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La génesis de esta tesis doctoral se remonta a la publicacion de varios trabajos de
investigacion con mi director de tesis. Desde los inicios de mi trayectoria
profesional en la universidad, me interesaron especialmente los temas relativos a
los mercados de renta fija, y concretamente el mercado de deuda publica; lineas
de investigacion que, por otro lado, ha trabajado ampliamente mi director.
Nuestra colaboracién se inicia con un primer articulo sobre el diferencial de
rendimiento entre las Letras del Tesoro y los Pagarés de Empresa derivado de las
reformas operativas y fiscales que afectaron al mercado de pagarés, publicado en
Cuadernos Aragoneses de Economia® conjuntamente con el profesor Antonio
Rodriguez. Tras esta primera colaboracidn, ya centramos nuestra atenciéon sobre
el mercado espafiol de Deuda del Estado y elaboramos un primer articulo sobre
este mercado, publicado en el Boletin Econémico del ICE? con la profesora Susana
Sardda, donde analizamos el mercado de operaciones dobles -simultdneas y con
pacto de recompra- sobre Deuda del Estado. A raiz de este trabajo, no soélo
constatamos la importancia de las operaciones dobles en el mercado espafiol de
Deuda del Estado, sino que también despertd nuestra curiosidad sobre las
consecuencias que podian derivarse del peculiar desglose de estas operaciones en

repos y simultaneas, desglose caracteristico de nuestros mercados, ya que sélo se

! De Andrés, J.; Molina, M.C.; Rodriguez, A. (2002): “Efectos de las reformas operativas y fiscales relativas
a los pagarés de empresa sobre el diferencial de rendimiento de letras-pagarés”, Cuadernos Aragoneses de
Economia, vol. 12, num. 1, pp. 179-194.

2 De Andrés, J.; Molina, M.C.; Sard4, S. (2003): “Analisis del mercado de operaciones repos y simultidneas
sobre deuda publica espafiola”, Boletin Econdmico de ICE, Informacion Comercial Espafiola, ndim. 2767, pp.
25-35.
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da en éstos. En concreto, nos planteamos si estas caracteristicas especificas que
presentan estas operaciones se plasmaban en la rentabilidad que ofrecian al
inversor y empezamos a considerar la posibilidad de la realizacion de nuestra tesis

doctoral en este ambito.

En un trabajo posterior aceptado para su publicacién en la Revista Europea de
Direccién y Economia de la Empresa®, contrastamos la teoria de las expectativas
en el mercado interbancario europeo. Si bien, son numerosos los trabajos que han
contrastado esta teoria, en diferentes mercados, para diferentes instrumentos y
utilizando técnicas muy diversas, detectamos - y nos sorprendié- que en el
ambito de las operaciones dobles del mercado espanol de Deuda del Estado, no
existian practicamente trabajos. Consideramos centrar nuestra investigacién en
este segmento del mercado por varias razones: en primer lugar, el volumen de
negocio asociado a estas operaciones supera con creces al negociado en cualquier
otro segmento del mercado de renta fija espafiol. Ademas, se trata de un mercado
desarrollado, agil, transparente y los activos que en éste se negocian, son los mas
adecuados para el analisis de la estructura temporal de los tipos de interés por

carecer de riesgo de insolvencia.

Posteriormente, tras la revision de los trabajos dedicados a esta teoria en otros
mercados y paises, escogemos el analisis de cointegracion como metodologia para
contrastar la teoria de las expectativas, por los siguientes motivos: es una
herramienta relativamente reciente en la literatura, y por tanto pensamos que
podria aportar nuevas evidencias sobre el cumplimiento de la teoria; y
consideramos también la idoneidad de la metodologia para afrontar el
cumplimiento de la teoria de las expectativas, ya que nos permite analizar la
relacion a largo plazo existente entre series no estacionarias. Teniendo en cuenta
que la mayoria de series econ6micas no son estacionarias, para utilizar la
metodologia economeétrica tradicional seria necesaria la transformacion de la serie
original para conseguirla, y este proceso, podria llevar a omitir la relaciéon a largo

plazo existente entre las series en niveles. Por ello, pensamos que seria

3 De Andrés, J.; Molina, M.C.; Sarda, S. (2011): “Analisis de cointegracién de la estructura temporal de los
tipos de interés del mercado interbancario europeo”, Revista Europea de Direccion y Economia de la
Empresa (aceptado y pendiente de publicacion).
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interesante contrastar el cumplimiento de una teoria cldsica en la literatura
financiera, la teoria de las expectativas, con una metodologia relativamente

innovadora como es el analisis de cointegracion.

En cuanto al periodo contemplado en nuestra tesis, consideramos que éste debia
ser lo suficientemente amplio como para poder sacar conclusiones validas, por lo
que éste abarca desde 1991 hasta 2007. Nos remontamos a 1991, afio en que
definitivamente, el Tesoro espainol da un giro a su preponderante financiaciéon a
corto plazo e incrementa las emisiones a medio y largo plazo, a través de Bonos y
Obligaciones del Estado, con el objetivo de alargar el vencimiento medio de la
deuda publica. Pero este periodo, incluye un claro punto de inflexién: 1999, afio
en que con la implantacién de la politica monetaria Unica, se redenomina en euros
toda la deuda publica espanola. Las multiples implicaciones de este momento
histérico para el mercado que nos ocupa nos llevé a plantearnos realizar todos
nuestros andlisis por partida doble: en primer lugar, sobre el periodo de estudio
considerado globalmente, y en segundo lugar, considerando dos subperiodos,
1991-1998 y 1999-2007.

Con todos estos objetivos abordamos el trabajo que a continuacién presentamos
estructurandolo en tres capitulos: El mercado de Deuda del Estado; Relaciones de
equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con deuda del
estado; y por Ultimo, Andlisis del diferencial entre operaciones dobles en el

mercado de Deuda del Estado.

Dado que centramos nuestro analisis en el ambito de las operaciones dobles
realizadas con Deuda del Estado, entendemos necesario abordar previamente una
descripcion del funcionamiento y organizacion del mercado de Deuda del Estado,
marco en el que se lleva a cabo la operativa que pretendemos analizar. Tras ello,
abordamos el contraste del cumplimiento de la teoria de las expectativas, con el
objetivo de hallar las relaciones existentes a largo plazo entre los tipos de interés
cruzados en este tipo de operaciones. Y finalmente, valoramos si las
caracteristicas diferenciales que presentan los dos tipos de operaciones dobles que
se pueden realizar en el mercado de Deuda del Estado espafiol se traducen en la
existencia de primas positivas o negativas de rentabilidad exigidas por el inversor.

Asi, los tres capitulos que pasamos a comentar a continuacion, a pesar de estar
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estrechamente vinculados, se pueden considerar totalmente independientes; y es
por ello que las conclusiones de cada uno de ellos se presentan al final del
capitulo. Y por ultimo, en las conclusiones que se incluyen al final del trabajo

reflexionamos sobre las vias de investigacidn que nos abre esta tesis doctoral.

En el primer capitulo, sobre El mercado de Deuda del Estado, enmarcamos
nuestro trabajo en el dmbito en el que se desarrollan las operaciones dobles
realizadas con Deuda del Estado. Dedicamos los primeros epigrafes de este
capitulo a definir el concepto de deuda publica, y a analizar su papel como
instrumento de financiacion y como mecanismo de politica monetaria.
Posteriormente nos centramos en la organizacion del mercado de deuda,
describiendo el papel que desempena cada uno de los participantes en éste, y
analizando las ultimas reformas que se han introducido en este mercado en aras a
mejorar la eficiencia y competitividad de éste en el nuevo contexto europeo.
Asimismo, consideramos imprescindible dedicar un epigrafe a la descripcién de los

instrumentos de Deuda del Estado existentes en el ambito espafiol.

Los ultimos epigrafes de este capitulo los dedicamos a analizar el funcionamiento
del mercado primario o de emisidn, y el mercado secundario o de negociacién. Es
en este Ultimo en el que se hace especial incidencia, dada su vinculacién directa
con el resto de la tesis. Para ello, se describen en primer lugar las caracteristicas
diferenciales que presentan los dos tipos de operaciones dobles que se pueden
realizar en el mercado espafiol de Deuda del Estado: las simultaneas y las
operaciones con pacto de recompra o repos. En segundo lugar se analiza la
negociacion existente en este mercado por instrumento y por tipo de operacion,
analisis del que se deriva, por un lado, la eleccidn de las operaciones dobles como
ambito en el que se desarrolla esta tesis; y por otro, que nuestro objeto de
estudio sean las operaciones dobles realizadas con Bonos y Obligaciones del

Estado, al ser éstas las que aglutinan una mayor negociacién en el mercado.

El segundo capitulo, Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de
operaciones dobles con Deuda del Estado, lo iniciamos con un primer epigrafe
introductorio en el que destacamos la importancia del estudio de la estructura
temporal de los tipos de interés, por las implicaciones que tiene su

comportamiento sobre aspectos tan diversos como la politica monetaria y la
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valoracién de activos financieros de renta fija, entre otros. Asimismo, destacamos
la relevancia de la eleccion de la metodologia a utilizar para analizar dicha
estructura, comentando lo que aportaria el analisis de cointegracion que

posteriormente se utiliza.

En el segundo epigrafe se profundiza en los supuestos de los que parte la teoria
de las expectativas, para posteriormente hacer una revisién de la literatura que la
ha contrastado, en los diferentes mercados y paises y utilizando metodologias
diversas. Los siguientes epigrafes abordan el estudio del cumplimiento de la teoria
en la estructura temporal de tipos de interés del mercado de operaciones dobles
con Bonos y Obligaciones del Estado. En un andlisis previo se determina el orden
de integracién de las series temporales de tipos de interés, aplicando los tests de
raices unitarias. El objetivo es determinar si las series de tipos son integradas de

orden uno, vy si las series de diferenciales entre los tipos son estacionarias.

A continuacién se aplica la cointegracion para estudiar la posible existencia de una
tendencia comdn en los tipos de interés cruzados en operaciones dobles con
bonos y obligaciones. Se realiza para ello el test de cointegraciéon de Johansen,
compuesto al mismo tiempo de dos contrastes, el A-max y A-traza, para hallar el
numero de relaciones de cointegracion existentes entre los tipos de interés.
Finalmente se modeliza el Vector Autorregresivo con Mecanismo de Correccién del

Error que recoge la dindmica a corto plazo entre las series de tipos de interés.

Ambos analisis, el del orden de integracion y el de cointegracién, se realizan
primero para toda la muestra de datos, y posteriormente, considerando que existe
un cambio estructural, la adopcion de la moneda Unica en 1999. Nuestra
pretensién al realizar este segundo andlisis donde la muestra se divide en dos
subperiodos, es detectar si la adopcidn de la politica monetaria Unica y del euro,
Ultima fase de la Union Econdmica y Monetaria, ha podido afectar al
comportamiento de los tipos de interés cruzados en operaciones dobles con Bonos

y Obligaciones del Estado.

Esta tesis se cierra con un tercer capitulo, Andlisis del diferencial entre

operaciones dobles en el mercado de Deuda del Estado, en el que abordamos el
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estudio de la existencia de diferenciales entre los tipos de interés generados por
operaciones simultaneas y los resultantes de operaciones con pacto de recompra.
Tras una introduccién en la que se describen las caracteristicas que podrian
motivar la existencia de dichos diferenciales, revisamos los trabajos que se
enmarcarian en la misma linea de investigacion. Finalmente, nos centramos en
realizar un andlisis descriptivo de las series de diferenciales entre los tipos de

interés cruzados en operaciones simultaneas y los cruzados en operaciones repo.

Posteriormente, contrastamos la significatividad de los diferenciales aplicando
tanto contrastes paramétricos como no paramétricos, con el objetivo de
determinar si los tipos de interés cruzados en las operaciones simultdneas
incluyen una prima, positiva o negativa, respecto a los tipos cruzados en las
operaciones con pacto de recompra. Finalmente, se estudian las correlaciones
existentes entre las series de spreads de cada uno de los vencimientos analizados.
De nuevo, el analisis realizado en este tercer epigrafe se lleva a cabo para toda la
muestra, y para los subperiodos que determinan la adopcién de la moneda Unica
que entrd en vigor el 1 de enero de 1999, para comprobar si esta fecha clave, ha
podido afectar a la existencia de diferenciales significativos entre las operaciones

dobles.

Por ultimo abordamos el preceptivo capitulo de conclusiones en el que
reflexionamos sobre las vias de investigacién que nos abre esta tesis doctoral que,

como todo trabajo de investigacion, es una obra inacabada.
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1.1. LA DEUDA PUBLICA: CONCEPTO Y CLASES

El concepto de “Deuda Publica” incluye todos aquellos ingresos obtenidos por los
organismos publicos a cambio de una cierta retribucién, existiendo ademas, en la
mayoria de los casos, la obligacion de devolver el conjunto de las cantidades

recibidas una vez transcurrido un determinado periodo de tiempo®.

Tal y como pone de manifiesto Pérez (2004), la deuda publica es en la actualidad
la segunda forma de ingreso a disposicion del Estado mas importante. En efecto,
son muy numerosas las ocasiones en las que éste decide acudir al crédito como
instrumento de financiaciéon de los déficits presupuestarios, esto es, de la

diferencia entre los gastos de un determinado ejercicio y los ingresos del mismo? .

El déficit publico es un fenémeno relativamente reciente en nuestro pais: su
aparicién se produce en 1977, y desde ese momento hasta el afio 1982 su
financiacion recayd, basicamente, sobre el Banco de Espafia quién permitia al
Estado recurrir al crédito a su financiacion de manera ilimitada y sin costes. Se
trataba, pues, de una financiacién monetaria que, légicamente, iba a acabar
afectando negativamente al desarrollo de las funciones del banco central. Las
dificultades a las que se vid sometida la instrumentacion de la politica monetaria a
partir de 1982 forzaron un cambio en la politica de financiacion orientandola hacia
los mecanismos de mercado y por tanto impulsando el desarrollo de una politica

de deuda publica®.

Bajo la denominacién de “Deuda Publica” se suelen incluir diversas modalidades.
Siguiendo a Martin (2004) cabe distinguir las siguientes categorias de deuda

publica:

1. Por razoén del sujeto emisor, puede diferenciarse entre Deuda del Estado y

Deuda de Organismos Auténomos. La primera hace referencia a los

! calvo (2005). Acerca del concepto de deuda publica véanse, con cardcter general, AA.VV. (1978), AA.VV.(1982),
Loépez (1982) y Tejerizo (1985).

2 Véase Cruz y Roldan (1983) y Hernandez (2005).

3 Hernandez (2005).
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instrumentos emitidos directamente por el Estado para la obtencién de
financiacion (a ésta se refieren los articulos 94 y ss. de la Ley General
Presupuestaria 47/2003 de 26 de noviembre). La Deuda de los Organismos
Autdénomos resulta contemplada en los articulos 111 y 112 de la citada ley;
en ésta se incluyen los pasivos emitidos por el resto de organismos publicos
(por ejemplo las comunidades auténomas)*. Cabe mencionar que, en lineas

generales, su régimen juridico es idéntico.

2. Atendiendo al lugar desde el cual se realiza la emisién, podemos distinguir
entre deuda interior y exterior. En el primer caso la emisién se produce en
Espafia, y en el segundo, en otros estados®. De acuerdo al art. 99.1 de la
Ley General Presupuestaria 47/2003 ambos tipos de deuda podran ser
denominados en moneda nacional o en divisas®. Tradicionalmente esta
distincidon atendia, como punto de referencia a la moneda en que estuviera
denominada la emisidn, considerandose interior si era en pesetas y exterior

si lo era en una moneda extranjera’.

3. En funcién del numero de prestamistas existentes podemos diferenciar
entre deuda singular y general. Si la deuda es contraida con uno o varios
sujetos determinados (por ejemplo con una o varias entidades de crédito)
se considera singular. Si la deuda se emite para ser suscrita por un nimero
indeterminado de personas es general, el destinatario Ultimo es el mercado
de capitales®. Esta segunda modalidad de deuda publica recibe en
ocasiones la denominacién de empréstito publico con la finalidad de poder

distinguirla de la deuda singular.

Hasta 1994 el tipo mas caracteristico de deuda fueron los préstamos
concedidos al Tesoro Publico por el Banco de Espafia, normalmente a través

del instrumento de los descubiertos en cuenta. A raiz del Tratado

* La definicion se extrae del art. 101 del Real Decreto Legislativo 1091/1988 de 23 de septiembre.

3 Véase Esteso y Melguizo (1982).

6 Dispone concretamente el art. 99.1 de la Ley General Presupuestaria que «En los términos que disponga la delegacion o
autorizacion,la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera podrd proceder a la emision de valores denominados
en moneda nacional o en divisas, en el interior o en el exterior, estableciendo su forma de representacion, naturaleza y
nombre, plazo, tipo de interés y las demds caracteristicas de ésta”.

7 Véase Gonzalo (1975).

¥ Calvo (2005).
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Constitutivo de la Unién Europea de 7 de febrero de 1992° se modificé el
art. 101.3 de la Ley General Presupuestaria de 1988, en la Ley 21/1993 de
29 de diciembre, de Presupuestos para el 1994, prohibiéndose la concesion
de estos créditos. Este principio también se recogid en la Ley 13/1994, de 1
de junio, de Autonomia del Banco de Espana.

4. Atendiendo al tiempo por el que se emite la deuda publica podemos
distinguir entre deuda a corto, a medio y a largo plazo, siendo la primera
hasta dieciocho meses, la segunda hasta cinco afios y la tercera a un plazo

superior.

5. Finalmente, atendiendo a las caracteristicas de la emision, las
clasificaciones susceptibles de exponer son muy diversas, siendo las
denominaciones empleadas en cada caso lo suficientemente expresivas de
sus peculiaridades. Entre otros criterios clasificatorios cabe referirse a la
deuda representada en anotaciones en cuenta, titulos-valores o cualquier
otro documento que formalmente la reconozca (por ejemplo pagarés o
letras), a la deuda negociable o no negociable, a la deuda amortizable y a
la deuda perpetua. Cabe también referirse, por ejemplo, a la deuda

nominativa, al portador, mixta, etc. 10,

Para el posterior desarrollo de los capitulos es necesario delimitar el concepto de
deuda. El Tratado de Maastricht'! define a la deuda publica como el conjunto de
pasivos financieros contraidos por la Administracién Pablica, que incluiria no sélo
los de la administracion central sino también todos los de las administraciones

autondémicas y locales.

® Concretamente el Tratado de Maastricht en el art. 104 dispone: “Queda prohibida la autorizacion de descubiertos o la
concesion de cualquier otro tipo de créditos por el Banco Central Europeo 'y por los bancos centrales de los Estados
miembros, en favor de instituciones u organismos comunitarios, Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales, u
otras autoridades puiblicas, organismos de Derecho piiblico o empresas piiblicas de los Estados miembros, asi como la
adquisicion directa a los mismos de instrumentos de deuda por el BCE o los bancos centrales nacionales”.

1% Acerca de las distintas modalidades de deuda publica existentes en funcién de las caracteristicas de la emisién véase
Garcia (1990).

I Art. 2 del Protocolo sobre los Estatutos del Instituto Monetario Europeo. Tratado de Maastricht (1992).
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El concepto de deuda publica que utilizaremos en el resto del estudio requiere de

dos puntualizaciones?:

= En primer lugar, no incluiremos toda la deuda no negociable, la no emitida
como anotaciones en cuenta y el crédito. Tampoco consideraremos el
endeudamiento de las administraciones locales. Asi, serd un concepto mas

restringido que el considerado en el Tratado de Maastricht.

= En segundo lugar, el Mercado de Deuda Publica Anotada puede incluir
también titulos que no pueden considerarse como deuda publica en sentido
estricto, como por ejemplo, los emitidos en anotaciones por entidades y
sociedades publicas y por organismos internacionales de los que Espafa es
miembro, siempre previa autorizacién del Ministerio de Economia vy

Hacienda.

De forma mas concreta el analisis descriptivo del mercado y el posterior estudio
se centrard en la deuda emitida por la administraciéon central que hemos definido

como Deuda del Estado.

1.2. LA DEUDA PUBLICA COMO INSTRUMENTO DE
FINANCIACION

La politica de deuda publica de un gobierno va dirigida fundamentalmente a cubrir
las necesidades de financiacién generadas por la Administracion, que surgen a raiz

de la aparicidn del déficit publico.

El concepto de déficit publico o déficit presupuestario hace referencia a la
situacién en que la suma de los gastos realizados por el conjunto de
administraciones publicas de un pais (Estado, comunidades auténomas,

corporaciones locales) supera a sus ingresos.

12 véase Ezquiaga (1995).
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Como ya hemos comentado en la introduccién, el déficit publico es un fendémeno
relativamente reciente; aparece en 1977 y desde entonces hasta 1982 se financio
mediante el recurso al crédito gratuito del Banco de Espaina. Se trataba, pues, de
una financiacién monetaria que, logicamente, iba a acabar afectando
negativamente al desarrollo de las funciones del banco central. En efecto, a partir
del afio 1982, las dificultades a que se vio sometida la instrumentaciéon de la
politica monetaria como resultado de la creciente monetizacidén del déficit publico
—en dicho afio algo mas del 82% del déficit del Estado se financié mediante
recurso al crédito gratuito del Banco de Espafia—, impulsaron un proceso de
desarrollo de una politica de deuda activa, orientada al mercado y cada vez mas
respetuosa con la independencia del banco central. Para ello era necesario contar
con un mercado de deuda publica minimamente desarrollado, y fue durante la
ultima parte de la década de los ochenta y principios de los noventa que se fue

avanzando en las siguientes aspectos’>:

= Creacién de una gama adecuada de instrumentos de deuda publica.

* Creacién de una base de demandantes para los valores.

» Establecimiento de procedimientos de emisidon de la deuda que

aseguraran un adecuado grado de competencia y eficiencia.

= Desarrollo de un mercado secundario liquido, seguro y eficiente.

El avance definitivo para el cambio de orientacién en la financiaciéon del déficit se
impulsé con la reforma del articulo 101.3 de la Ley General Presupuestaria de
1988 que prohibid la constitucion de descubiertos o la concesién de cualquier otro
tipo de crédito por el Banco de Espafa al Estado, comunidades auténomas,
corporaciones locales o cualquiera de los organismos o entidades a las que se

refiere el articulo 104 del Tratado de la Unién Europea de 7 de febrero de 1992,

13 Véase Hernandez (2005).
" Art.51dela Ley 21/1993 de 29 de diciembre de Presupuestos Generales del Estado.
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Otro cambio que cabe destacar en la politica de financiacién del Estado es el
mayor peso que ha ido ganando la deuda a medio y largo plazo, teniendo como
consecuencia el alargamiento de la vida media de la deuda. Ha aumentado desde
los 2 afios de vida media que tenia a finales de los ochenta hasta los 6 afos que
tiene en 2007 (grafico 1.1); hecho que redujo notablemente el riesgo de
refinanciacion del Tesoro. Este cambio en el perfil de los vencimientos ha sido
consecuencia del mayor peso que han ido ganando los instrumentos de
financiacion a medio y largo plazo (Bonos y Obligaciones del Estado) en
detrimento de los titulos de deuda a corto plazo (las Letras del Tesoro). En el
grafico 1.2 podemos distinguir dos tendencias diferenciadas en la composicién de
los pasivos del Estado: desde la aparicidn de las Letras del Tesoro como titulo de
deuda a corto plazo en 1987 y hasta 1990 el Estado recurre de forma creciente a
la financiacidn a corto plazo; a partir de este afio se invierte la tendencia, pasando
a ganar peso dentro de la cartera de titulos de Deuda del Estado los instrumentos
a medio y largo plazo (Bonos y Obligaciones del Estado) hasta 2007 en que
representan cerca del 90% del total de la deuda en circulacién.

Grafico 1.1. Evolucion de la vida media de la Deuda del Estado

Anfos
N
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
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Grafico 1.2. Evolucion del saldo nominal de Letras del Tesoro y Bonos y
Obligaciones del Estado
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Nota: En porcentaje sobre el saldo total en circulacion de Deuda del Estado

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera

Cabe mencionar que este proceso de cambio en la politica de Deuda del Estado
también ha venido acompafiado de una reduccidon progresiva del déficit publico
hasta su eliminacion, lo que ha provocado la disminucion del saldo vivo de deuda

publica hasta 2007, tal como muestra el grafico 1.3.
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Grafico 1.3. Evolucion del saldo vivo de deuda publica (en % sobre el PIB)
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Nota: Deuda Publica en porcentaje sobre el PIB

Fuente: Trigo y Pizarro (2008) y elaboracién propia

Con la creacién de la Union Econdmica y Monetaria y la adopcién de la moneda
Unica se redujeron de forma drastica los tipos de interés (gréfico 1.4) y también
los diferenciales de tipos entre las deudas publicas de los diferentes emisores
soberanos. Con esto se perdia el principal atractivo que hasta entonces tenia la
deuda espafiola para los inversores no residentes. Asi, este cambio dejé patente
que para atraer a la base inversora, lejos de competir via precios, iban a ser otros
aspectos los que valorasen los inversores, tales como la liquidez, la transparencia,

la eficiencia en la negociacién, compensacién y liquidacion de los valores, etc.

En este sentido desde principios de los noventa se han ido introduciendo cambios
tanto en el mercado primario como en el secundario - que se irdn comentando a lo
largo del capitulo - en aras a mejorar la eficiencia y la competitividad del mercado
en el nuevo contexto europeo. Prueba de que el mercado de deuda se ha
convertido en un mercado objetivo de la inversién no residente es el incremento
tanto en términos absolutos como relativos del saldo de deuda en poder de
inversores extranjeros (grafico 1.5). Asi, a pesar de la reduccién de los tipos de
interés y de la practica eliminacién de los diferenciales, la presencia de éstos sigue

siendo notable.
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Grafico 1.4. Evolucion del coste medio de la Deuda del Estado
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera

Grafico 1.5. Evolucion del saldo de Deuda del Estado en poder de no

residentes
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera

1.3. LA DEUDA PUBLICA COMO MECANISMO DE
POLITICA MONETARIA

Entre los objetivos de la politica de deuda publica de un estado el mds importante
es cubrir al menor coste posible las necesidades de financiacién generadas por la

administracion. No obstante es frecuente que existan otros objetivos como por
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ejemplo el desarrollo de instrumentos que incentiven el ahorro o mejorar el
funcionamiento de los mercados financieros y con ello la competitividad en el

nuevo contexto europeo.

En este sentido, cabe destacar el papel de la deuda publica como instrumento
para ejecutar operativamente la politica monetaria; concretamente es a través de
la compraventa de estos titulos que el Banco de Espafia drena o inyecta liquidez
en el sistema financiero. Esta intervencién en los mercados monetarios se hace
con el objetivo de influir en el tipo de interés a un dia, tipo de referencia basico

para el conjunto del sistema financiero.

Hasta 1987 el Banco de Espaia utilizaba sistemas de intervencién mas orientados
hacia el control de caja que suponian una elevada volatilidad en los tipos de
interés. No obstante a partir de entonces su actuacién se desarrolldé a través del
mercado. En este sentido los instrumentos en los que utilizaba la deuda publica

eran los siguientes®”:

1. Subasta decenal de adquisicion repo de valores anotados en la Central de
Anotaciones, es decir, entre otros, los titulos de Deuda del Estado, los de
comunidades auténomas y los de organismos publicos. Se constituyé como
un mecanismo para inyectar liquidez con un vencimiento de 10 dias con el
objetivo de proveer a las entidades de los recursos necesarios para cumplir

con el coeficiente de caja obligatorio.

2. Intervenciones diarias de adquisicion (inyeccién) o cesién temporal
(drenaje) a un dia, y de forma excepcional a plazos superiores, de la misma

gama de instrumentos mencionados en la subasta decenal.

El Banco de Espafia también tenia el poder de decidir otras intervenciones
adicionales en los mercados de deuda a través de compras o ventas. Este tipo de
operaciones fueron escasas Yy normalmente, orientadas a mejorar el

funcionamiento del mercado.

15 Vidal (1998).
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Desde el 1 de enero de 1999, es el Banco Central Europeo (BCE) el que define la
politica monetaria Unica de la zona del euro con el objetivo prioritario de mantener
la estabilidad de precios y con ello contribuir en Gltima instancia al crecimiento

econdémico, la creacién de empleo y a la cohesién social®®.

En este nuevo contexto el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y, por
tanto, el Banco de Espafia, que se convierte en el nexo de unién entre las
entidades de depdsito residentes y el Banco Central Europeo, es el encargado de
ejecutar operativamente la politica monetaria a través de las operaciones de
mercado abierto, de las facilidades de caracter permanente y del coeficiente de

caja.

El mercado de deuda publica sigue siendo un mecanismo clave en la ejecucién de
la politica monetaria convirtiéndose en la plataforma para determinadas
operaciones de mercado abierto, al aparecer los titulos de deuda publica en la
“lista 1” de activos elegibles como subyacentes en las operaciones del SEBC.

Concretamente se utilizan en las siguientes operaciones de mercado abierto!”:

1. Operaciones temporales: los bancos centrales (y por tanto el Banco de
Espafa) pueden realizar compraventas con pacto de recompra o préstamos

colateralizados a través de alguna de las siguientes modalidades:

a. Operaciones principales: son subastas semanales que realiza cada
banco central nacional de compras temporales de activos para

inyectar liquidez.

b. Operaciones de financiacion a mas largo plazo: son subastas

mensuales para inyectar liquidez en un horizonte mas amplio.

16 Segtin el Tratado Constitutivo de la Unién Europea (1992).
17 Ademds de en las operaciones de mercado abierto los titulos de deuda publica también se utilizan como colaterales en
las facilidades permanentes de crédito.
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c. Operaciones de ajuste consistentes en repos18 para inyectar o drenar
liquidez que se acuerdan entre el banco central nacional y un grupo
de entidades determinadas sin periodicidad fija y sin plazo

estandarizado.

2. Compraventas simples al contado de valores elegibles en el mercado de
bonos de la zona euro correspondiente con el objetivo de inyectar

(compras) o drenar (ventas) liquidez.

Finalmente, cabe mencionar que los instrumentos de deuda publica'® se incluyen
en la “lista 1” de activos elegibles como colaterales en las operaciones con el
SEBC; pudiéndose utilizar como subyacentes activos localizados en cualquier otro
estado miembro. Este aspecto puede haber tenido una incidencia positiva en el
desarrollo del mercado de deuda publica al incrementarse el ambito en el que las
entidades crediticias pueden acudir para cubrir sus necesidades de liquidez

prestada.

1.4. ORGANIZACION DEL MERCADO DE DEUDA
ANOTADA

El Mercado de Deuda Publica Anotada incluye la negociacién de la deuda
representada a través de anotaciones en cuenta emitida por el Estado, por las
comunidades auténomas y por las entidades y sociedades publicas u organismos

internacionales de los que Espafia es miembro?°.

El Mercado de Deuda Publica Anotada se crea a raiz de la publicacién del Real
Decreto 505/1987, de 3 de abril de 1987%!, aunque legislaciones posteriores han

ido modificando la estructura y organizacién originarias de este mercado. Cabe

18 Cabe puntualizar que las operaciones con pacto de recompra (repos) a las que hacemos referencia son las que mads
adelante definiremos como “simultdneas”, ya que la operacion que recibe la denominacion repo en Espafia no existe fuera
de este mercado.

1 Concretamente los emitidos por el Tesoro y por las comunidades auténomas.

2 En la ley 47/2007 art. tnico.24 de reforma de la ley 24/1988 se elimina el requisito de la autorizacién previa del
Ministerio de Economia y Hacienda.

2! Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone la creacion de un Sistema de Anotaciones en Cuenta para
la Deuda del Estado.
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remarcar que el proceso de convergencia y la Unién Econémica y Monetaria han
dado un ultimo impulso al desarrollo de este mercado, al tener que competir en

condiciones similares a las de cualquier estado miembro.

El proceso de institucionalizacién que ha experimentado el mercado de deuda,

como indica Ezquiaga (1999), ha permitido:

= Una gestion eficiente de la financiacidén del déficit publico.

= Ofrecer a las autoridades monetarias un sistema que permitiera la modificacion
de la instrumentacién de la politica monetaria, posibilitando la intervencion del

Banco de Espafia a través de un mercado profundo.

= El desarrollo del mercado, situandolo a la vanguardia de los mas desarrollados.

= La formacién en un foro eficiente de los precios, de los que subyacen tipos de
interés que sirven de referencia al conjunto de los mercados de capitales y

para el sistema bancario.

En su origen la creacién de este mercado venia a cubrir dos necesidades basicas

para la autoridad monetaria®?:

= Financiacién del déficit publico: ante un déficit creciente en los afos
ochenta, que se intenta financiar con mecanismos y precios de mercado,
hay que crear un mercado de activos, tanto a corto como a largo plazo, lo
mas desmaterializado posible. Se abandonan los titulos fisicos a favor de

las anotaciones contables.

= Politica monetaria: si se quiere inyectar o drenar liquidez en el sistema de
pagos a través de una politica de mercado abierto (open market), hace
falta un mercado secundario de deuda publica muy liquido, capaz de

permitir compraventas masivas de activos con rapidez y facilidad.

%2 Martin y Trujillo (2004).
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En 1987 se introdujo en el mercado de deuda publica espafiol el Sistema de
Anotaciones en Cuenta, siendo uno de los pasos mas transcendentales para el
proceso de modernizacion que ha experimentado en los Ultimos afios este
mercado. Se trata de una forma de representacién de los valores en la que éstos
son identificados mediante la inscripcion en registros contables especiales,
generalmente informaticos. La introduccién del Sistema de Anotaciones en Cuenta
supuso la sustitucion de los titulos fisicos como forma de representacién de los
activos por dichas anotaciones en una cuenta, ya que la Ley del Mercado de
Valores 24/1988 estableci6 como condicién necesaria para la admisién a
negociacion de determinados valores al mercado secundario oficial la

representacion por medio de anotaciones.

Desde la configuracion inicial del mercado en 1987 cuando se cred a raiz del Real
Decreto 505/1987 de 3 de abril, se han introducido numerosas modificaciones en
la estructura organizativa con el objetivo ultimo de mejorar la eficiencia del
funcionamiento del mercado, consiguiendo ser actualmente uno de los mas

desarrollados y competitivos en el contexto europeo.
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Figura 1.1. Organizacion y estructura del mercado

Tesoro Publico

Banco de Espaia
(Organismo rector)

Emisién, servicio y amortizacion

Servicio de Liquidacion del
Banco de Espafia
TARGET2
(cuentas de efectivo)

Central de Anotaciones del
Banco de Espafia (Iberclear)
(cuenta de valores)

Deuda anotada

Gestoras con capacidad
plena (titulares)

Gestoras con capacidad
restringida

Inversores institucionales
y particulares

Fuente: Martin y Trujillo (2004) y elaboracion propia

En la figura 1.1 se muestran los agentes que configuran la estructura del mercado

de deuda. El papel que desempefia cada uno de ellos se describe en los siguientes

epigrafes.

1.4.1. EL TESORO

La Direcciéon General del Tesoro y Politica Financiera es un 6rgano adscrito a la

Secretaria de Estado de Economia del

Ministerio de Economia y Hacienda

encargado de emitir los titulos de Deuda del Estado. Sus funciones principales en

el Mercado de Deuda del Estado quedan definidas en el art. 91 de la Ley General

Presupuestaria 47/2003 de 26 de noviembre. De entre ellas, destacamos las

siguientes:
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a) Atender al pago de las obligaciones del Estado y recaudar sus derechos. En
este sentido ejerce la gestion de tesoreria del Estado, a través de la cual
debe conseguir distribuir en el tiempo y en el territorio las disponibilidades

dinerarias para la puntual satisfaccién de las obligaciones del Estado.

b) Emitir, contraer y gestionar la Deuda del Estado y ejecutar las operaciones

financieras relativas a la misma.

Para conseguir los recursos financieros que necesita el Estado debe hacerlo de

forma que contribuya a la consecucion de los siguientes objetivos®3:

= Obtencién de flujos de financiacién estables. Para ello controla el riesgo de
refinanciacion con emisiones a medio y largo plazo; asegura la
transparencia informativa a través de la elaboracion de calendarios de
emision y del anuncio de los objetivos de colocacidn y suaviza el perfil de

vencimientos mediante politicas de canjes y recompras.

= Reduccién del coste de la financiacidén utilizando politicas de recompras de

titulos y realizando operaciones de permuta financiera o swaps.

= Mantenimiento de un adecuado grado de liquidez en el mercado. Para ello
se han introducido en los ultimos afios una serie de reformas en el mercado
de deuda que perseguian como objetivo Ultimo potenciar su liquidez. Cabe
mencionar en este punto el aumento del tamafio de las emisiones y la
reduccién del nimero de subastas para concentrar en un nimero reducido

las referencias de deuda en circulacion.

= Diversificacion de la oferta de instrumentos financieros adaptandolos a las

preferencias de los inversores.

2 Analistas Financieros Internacionales (2005).
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1.4.2. EL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espaina es una entidad de derecho publico, con personalidad juridica
propia y plena capacidad publica y privada que actla con autonomia respecto de
la Administracién del Estado®*. Tiene la consideracién de organismo rector del

Mercado de Deuda PUblica en Anotaciones?®.

Sus funciones en el mercado de deuda publica son las siguientes:

1. Es el agente financiero de la deuda publica, contribuyendo con sus medios
técnicos a facilitar los procedimientos de emision, amortizacién y, en

general, gestidn de ésta®®.

2. Presta al Tesoro el servicio de tesoreria de la deuda publica, llevando y
manteniendo las cuentas que sean necesarias, realizando por su cuenta
ingresos y pagos y, en general, desarrollando cualquier otra actividad

bancaria, tanto en el interior como en el exterior?’.

3. Gestiona la Central de Anotaciones?®.

4. Supervisa el funcionamiento y la transparencia del mercado de deuda
publica. Concretamente, ejerce facultades de supervision e inspeccidén
sobre los miembros del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, los

titulares de cuenta a nombre propio y sobre las entidades gestoras®.

# Segun art. 1 de la Ley 13/1994 de autonomia del Banco de Espaiia modificado por el art. 1 de la Ley 12/1998.

» Segtin el art. 55 de la Ley 24/1988 modificado por la Ley 44/2002, art. 1 ap. 4.6.

% Art. 14.1 de la ley 13/1994 de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia, modificado por el art. 2.1. de la ley
12/1998.

7 Art. 13 dela ley 13/1994 de 1 de junio de Autonomia del Banco de Espaiia.

% Como establece el art. 5.1 del Real Decreto 505/1987 de 3 de abril, es el Banco de Espafia que gestionar por cuenta del
Tesoro la Central de Anotaciones.

2 Art. 88 de la ley 24/1988 modificado por la ley 44/2002, art, 1 ap. 4.11
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5. Establece las normas que rigen las transacciones realizadas entre sus
miembros3® y, junto al Tesoro, determina las regulaciones especificas que

afectan a dichas entidades y se encarga de evaluar su actividad.

6. Realiza las funciones de entidad gestora para las personas fisicas o
juridicas residentes que deseen mantener sus tenencias de deuda en una
cuenta de valores en el propio Banco de Espafia (denominada “Cuenta

Directa”)3!.

1.4.3. LA CENTRAL DE ANOTACIONES E IBERCLEAR

La Central de Anotaciones es un servicio publico del Estado que gestiona, por
cuenta del Tesoro, el Banco de Espafia. Asi, los titulares de los valores emitidos
por el Estado incluidos en el Sistema de Anotaciones en Cuenta tienen derechos
frente a éste registrados en la Central de Anotaciones. Los valores incluidos son,
principalmente, los del Tesoro, aunque algunas comunidades auténomas vy

algunos organismos publicos también tienen inscritas emisiones en ella.

La Central de Anotaciones tiene asignadas como funciones>:

= El registro contable de los valores negociados en el mercado de deuda

pUblica como registro central®3.

= La emisién y amortizacidon de los valores incluidos en el Sistema de

Anotaciones en Cuenta.

= Los pagos de los intereses devengados por sus titulares y las transferencias

de saldos que se originen por su transmisién en el mercado secundario.

3 Art. 3.1. de la ley 13/1994 de 1 de junio de Autonomia del Banco de Espafia modificado por el art. 1.3. de la ley
12/1998. Se les denomina “Circulares del Banco de Espaiia”.

3 Art. 14.3.a ybde laley 13/1994 de 1 de junio de Autonomia del Banco de Espafia.

32 Segun el art. 5 del Real Decreto 505/1987.

B Art. 13dela Ley 37/1998 de 16 de noviembre de reforma de la Ley 24/1988 que regula el Mercado de Valores.
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= Organizar un mercado secundario entre los titulares directos de cuentas en
la propia Central y con este fin establecer los procedimientos de cotizacidén
y negociacién, asi como los de compensacion y liquidacion derivados de
éstos, velando en todo momento por la transparencia de los mismos y su

correcta aplicacién.

Desde la reforma de la Ley del Mercado de Valores es el Banco de Espafia el
organismo rector del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, quedandose la
Central por tanto la gestion de la compensacion y liquidacion de las operaciones

que en él se realicen®.

El incremento de la competencia derivado de la entrada en la Unién Europea
propicié que la Ley 44/2002 de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero incorporara la integracion de todos los sistemas de

compensacion y liquidacidon existentes en Espafia en un Unico sistema.

Hasta entonces, en el mercado espafiol estos procesos eran realizados por la
Central de Anotaciones para la negociaciéon de deuda publica, y por el Servicio de
Compensaciéon y Liquidacién de Valores para los valores admitidos a negociacion
en Bolsa y en AIAF Mercado de Renta Fija, S. A. (mercado secundario oficial de
renta fija privada). Adicionalmente, segun prevé el articulo 54 de la Ley 24/1988
del Mercado de Valores, las Comunidades Auténomas con competencias en la
materia también podian crear sus propios servicios de compensacién y liquidacidn

para los valores admitidos a negociacion en sus respectivas Bolsas de Valores.

Con la introduccién del euro se favorecieron movimientos de fusidn y coordinacion
de los mercados de valores comunitarios, tanto en el area de negociacion como en
la de compensacion y liquidacion. La existencia de multiples sistemas de
compensacién vy liquidacion dificultaba el proceso de integracién de los mercados

de valores espafioles con los correspondientes europeos.

¥ Ley 37/1998, de 16 noviembre, art. 14.2 y 14.3.
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Por ello, para un mejor aprovechamiento de las economias de escala y para
facilitar la operativa desde el exterior, en la Ley 44/2002 de 22 de noviembre de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, articulo 1, apartado segundo, se
introduce un nuevo articulo 44bis en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores. En éste se establece la creacién de una sociedad anénima con la
denominacién de “Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores”, cuyo nombre comercial es Iberclear.
Esta es resultado de la fusién de la Central de Anotaciones del Banco de Espafia y
del Servicio de Compensacion y Liquidacidn de Valores. Asi, con la integracion de
los sistemas de compensacidn y liquidacion de los diversos mercados espanoles se
buscaba una mayor eficiencia en estos servicios al simplificar los procesos y

abaratar los costes.

En la Ley 47/2007 se da un paso mas en el proceso hacia la integraciéon de los
sistemas de compensacidn y liquidacion a nivel europeo al adaptar los preceptos
de la Directiva 2004/39/CE. A partir de su entrada en vigor, los mercados
regulados tienen libertad para poder elegir un sistema de compensacion y
liquidacion de otro estado miembro de la Unidn Europea. Las consecuencias seran

dos:

= En primer lugar, se amplia el objeto social de la Sociedad de Sistemas para
permitirle realizar la compensacion y liquidacion de las operaciones
negociadas en mercados regulados de otros estados miembros de la Unién

Europea.

= En segundo lugar, se permite a los mercados secundarios oficiales, entre
ellos, el Mercado de Deuda Publica Anotada, celebrar acuerdos con
entidades de otros estados miembros de la Unidn Europea para
encomendarles la compensacidn vy liquidacion de las operaciones

negociadas en esos mercados.

Es decir, con la entrada en vigor de la Ley 47/2007, los miembros de un
determinado mercado podran elegir el sistema de liquidacion de las operaciones

que realicen en él.

30



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012 Capitulo 1. El mercado de Deuda del Estado

Iberclear tiene como funciones, entre otras>":

a) Llevar el registro contable correspondiente a valores representados por
medio de anotaciones en cuenta, admitidos a negociacién en las Bolsas de
Valores o en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, asi como a los
valores admitidos a negociacién en otros mercados secundarios, cuando

sus organos rectores lo soliciten.

b) Gestionar la liquidaciéon y, en su caso, la compensacion de valores y
efectivo derivada de las operaciones ordinarias realizadas en las Bolsas de
Valores, de las operaciones realizadas en el Mercado de Deuda Publica en

Anotaciones y, en su caso, en otros mercados secundarios.

c) Establecer acuerdos con organismos o entidades nacionales, o de otros
paises dedicados a la compensacion, liquidacién, contrapartida central o

que gestionen o lleven registros contables de valores.

d) Realizar la actividad de registro, custodia o depdsito de titulos fisicos
cuando ello sea conveniente, de acuerdo con la forma de representacion
originaria de los valores de que se haga cargo como depositario central de

valores.

e) Ejercer, en forma y con los limites previstos por la normativa aplicable, las
funciones de verificacién y control respecto a la adecuada llevanza de los
registros contables por parte de las entidades participantes y de los
procesos de compensacion y liquidacion de las operaciones sobre los
valores u otros activos o instrumentos cuyo registro corresponda a la

Sociedad de Sistemas®®.

El nimero de titulares de cuentas en Iberclear estd limitado a los intermediarios

financieros que cumplan determinados requisitos como se desarrollard mas

3 Segun el art. tinico.17 de la ley 47/2007 que modifica el art. 44bis de la Ley 24/1988.
3 www.iberclear.com.
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adelante. Concretamente distinguiremos entre: titulares de cuenta en nombre

propio y entidades gestoras.

Iberclear lleva las cuentas correspondientes a la totalidad de los valores admitidos
a negociacion en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, bien de forma
individualizada, en el caso de las cuentas de valores a nhombre propio de titulares
autorizados a operar directamente en Iberclear, bien de forma global, en el caso

de las cuentas de terceros de las entidades gestoras.

Asi, las entidades gestoras llevan las cuentas de quienes no estan autorizados a
operar a través de Iberclear (terceros). Para ello, mantienen en ésta una cuenta
global que debe constituir en todo momento la contrapartida exacta de las

cuentas de terceros.

Cuando una entidad gestora ostente la condicion adicional de titular de cuenta a
nombre propio en Iberclear deberd mantener estas cuentas a nombre propio

totalmente separadas de las cuentas de terceros.

La ultima mejora introducida en el ambito de la liquidacién y compensacién es la
incorporacién de MEFFCLEAR?” como Cémara de Contrapartida Central, que actia
como contrapartida en todas las operaciones que se registran en ella con titulos
de Deuda del Estado, eliminando de esta forma el riesgo de contrapartida. En este
nuevo contexto MEFFCLEAR asume las obligaciones frente al comprador y
vendedor, y por tanto también el riesgo de contrapartida, que cubre a través del

depdsito de garantias que deben hacer los participantes en la operacion.

37 MEFFCLEAR fue un proyecto impulsado por el Grupo Mercados Financieros, a través de MEFF Renta Fija que se
puso en funcionamiento en 2003. MEFFCLEAR es el resultado de ampliar a la deuda publica el servicio tradicional de
cdmara de contrapartida ofrecido desde 1989 por MEFF en la negociacion de futuros y opciones.
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1.4.4. LA COMISION ASESORA

La comision asesora del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones es un dérgano
de caracter consultivo y estd formada por representantes del Banco de Espafia, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera y de las comunidades auténomas con deuda publica admitida a
negociacion en el mercado, asi como por las entidades que participen en éste,
sean o no miembros. La presidencia recae sobre un representante del Banco de

Espafia. Las funciones que le corresponden a esta comisién son dos>®:

1. Emitir informes relativos a los proyectos de disposiciones de caracter
general sobre materias relacionadas con el mercado, salvo en los supuestos

especiales que puedan establecerse reglamentariamente.

2. Propone a los organismos que en cada caso sean competentes, la
aprobacién de medidas o disposiciones que contribuyan a mejorar el

funcionamiento del mercado.

1.4.5. LOS TITULARES DE CUENTA

Los titulares de cuenta en nombre propio son entidades e intermediarios
financieros autorizados para adquirir y mantener deuda publica anotada en

cuentas abiertas a nombre propio en la Iberclear.

Para ser titular de cuenta en nombre propio se debe contar con unos recursos
minimos de 1,2 millones de euros y pertenecer a alguna de las siguientes

categorias®®:

= Bancos

38 Segtin art. 4. ap. 14 de la ley 37/1998 que modifica al art. 55 de la ley 24/1988 del Mercado de Valores.
¥ Art. 2.2. de la Orden de 19 de mayo de 1987 del Ministerio de Economia y Hacienda que desarrolla el Real Decreto
505/1987.
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= (Cajas de ahorro

= Cooperativas de crédito

= Sociedades de valores

= Establecimientos financieros de crédito

= Fondos de regulacién del mercado hipotecario

= Sociedades de garantia reciproca

= Sociedades de reafianzamiento

= Sociedades y Fondos de Inversidn Mobiliaria y Fondos de Inversion en

Activos del Mercado Monetario

= Entidades de seguros

= Fondos de garantia de depdsitos en entidades de crédito

= Organismos financieros internacionales de los que Espafa sea miembro

= Bancos centrales de paises miembros del Fondo Monetario Internacional

Desde febrero de 1999%°, se admite la titularidad de cuenta de valores por
entidades de crédito y empresas de servicios de inversién no residentes. También
son titulares de cuenta el Banco de Espaia, el Instituto de Crédito Oficial y el

Consorcio de Compensacion de Seguros. Desde principios de 2001 se han afiadido

0 Orden del 10 de febrero de 1999, por la que se regula la figura de Creador del Mercado de Deuda Piblica del Reino de
Espafia.
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la Administracién general del Estado, actuando a través del Tesoro Publico, y la

Tesoreria general de la Seguridad Social*!.

Para acceder a la condicién de titular de cuentas en el Mercado de Deuda Publica
Anotada, las entidades anteriormente citadas deberan presentar en el Banco de
Espafia la solicitud firmada por una persona con poder para obligar a la entidad, lo
que deberd estar debidamente acreditado. El Banco de Espafia remitird las
solicitudes presentadas, junto con su informe, a la Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera, quien, en su caso, comunicara la admision a la Central de

Anotaciones.

La condicidn de titular de cuenta puede ser revocada por el Ministro de Economia
y Hacienda a propuesta del Banco de Espafia, previo informe de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y previa audiencia del interesado, en los casos

siguientes*Z:

= Por el desarrollo, durante un afno, de un volumen de actividad nulo o

inferior al que establezca el Ministerio de Economia y Hacienda.

= Cuando incumplan, de modo sobrevenido, los requisitos exigidos para el

otorgamiento de dichas autorizaciones.

= Cuando incurran en suspensioén de pagos o quiebra.

La revocacion de la condicion de titular de cuenta en Iberclear implicard que la
entidad o intermediario financiero afectado no podra, a partir de la adopcién de tal
medida, realizar otras operaciones que aquéllas de las que derive una reduccion

definitiva de sus saldos en Iberclear.

! Orden del 29 de enero de 2001 por la que se desarrollan las normas de cotizacion a la Seguridad Social, Desempleo,
Fondo de Garantia Salarial y Formacion Profesional. Al dotarles con la condicién de titular de cuenta se intenta facilitar
la gestién de la tesoreria del Estado para el primero, y que los recursos del Fondo de Reserva dotado con los excedentes
de cotizaciones sociales puedan ser invertidos en Deuda del Estado.

“2 Art. 5 del Real Decreto 1009/1991 de 21 de junio, por el que se modifica el art.10 del Real Decreto 505/1987.
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Igualmente, en circunstancias excepcionales, puede acordarse la suspensién o la
limitacion del tipo o del volumen de las operaciones que pueden realizar los
titulares de cuenta durante el tiempo necesario para el restablecimiento de la
normalidad. Estas medidas deben ser comunicadas por el Banco de Espafia al
Ministerio de Economia y Hacienda para que el ministro, en el plazo de dos dias,

ratifique o, en su caso, levante la medida.

La suspension de la condicion de titular de cuenta en Iberclear produce el mismo
efecto que la revocacién, pero sdlo durante el plazo que se determine en la

resolucién correspondiente.

Las entidades que ostenten la condicién de titular de cuenta en nombre propio
pueden realizar operaciones con valores de Deuda del Estado exclusivamente por
cuenta propia, que deberan ser ordenadas, realizadas y liquidadas a través del

Sistema de Liquidacién del Banco de Espafia.

1.4.6. LAS ENTIDADES GESTORAS

Las entidades gestoras llevan el registro de los titulos de Deuda del Estado de las
personas fisicas y juridicas que no son titulares de cuenta en nombre propio en el
Mercado de Deuda Publica Anotada, y por tanto no estan autorizadas a operar
directamente a través de Iberclear. Asi, estas personas pueden adquirir, mantener
y transmitir Deuda del Estado en calidad de comitente en las citadas entidades
gestoras. Para llevar estas operaciones, mantienen en Iberclear una cuenta global
que constituye en todo momento la contrapartida exacta de estas cuentas, que
reciben el nombre de cuentas de terceros*>. Tienen la obligacién de identificar a
sus comitentes titulares de deuda, y asegurar la continua y exacta
correspondencia entre los saldos de valores mantenidos por cuenta de éstos con

los saldos de terceros de sus cuentas en Iberclear.

# Art. tinico.27 de la ley 47/2007 que modifica al art. 58 de la ley 24/1988 del Mercado de Valores.
* Art. 6.4. del Real Decreto 505/1987 de Creacién de un Sistema de Anotaciones en Cuenta.
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Las entidades gestoras, con la excepcién de las agencias de valores, podran ser
ademas de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 56 y 58 de la Ley 24/1988 del
Mercado de Valores, titulares de cuentas a nombre propio en Iberclear, siempre
que cumplan los requisitos que establezca el Ministerio de Economia y Hacienda.
Asi, las agencias de valores sélo podran adquirir o mantener por cuenta propia
deuda publica anotada a través de otra entidad gestora®®.

La condicion de entidad gestora es otorgada por el Ministro de Economia y
Hacienda a propuesta del Banco de Espafia y previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores a aquellas entidades que se incluyan en alguna

de las siguientes categorias:

= Sociedades de valores y agencias de valores.

= Bancos, cajas de ahorro, incluidos el Instituto de Crédito Oficial y la

Confederacién de Cajas de Ahorro.

= Cooperativas de crédito.

Podemos distinguir dos tipos de entidades gestoras:

= Entidades gestoras con capacidad plena: Son aquellas entidades
autorizadas a realizar todo tipo de operaciones con sus comitentes y que
ostentan la condicion adicional de titular de cuenta a nombre propio en
Iberclear. Deben tener unos recursos propios minimos de 4,5 millones de
euros y un saldo minimo de clientes de 120 millones de euros. Pueden

realizar todo tipo de operaciones en el mercado.

= Entidades gestoras con capacidad restringida: Son aquéllas que sdlo
pueden ofrecer contrapartida en nombre propio a sus clientes en las
compraventas al contado. Si carecen de cuenta propia en Iberclear sus

operaciones con terceros estan limitadas a la actuacion como meros

3 Art. 2 del Real Decreto 1009/1991 por el que se da nueva redaccion al art. 6 del Real Decreto 505/1987.
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comisionistas. Se les exige un saldo minimo de clientes de 6 millones de

euros.

Para acceder a la condicion de entidad gestora se debe presentar la
correspondiente solicitud en el Banco de Espafa especificando si se operard con
los comitentes en régimen de capacidad plena o de capacidad restringida. El
Banco de Espafia, previo informe preceptivo de la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores, elevara su propuesta de resolucién al Ministro de Economia y
Hacienda. Posteriormente se publicara en el Boletin Oficial del Estado el
otorgamiento de la condicidn de entidad gestora. El Banco de Espafa mantiene un

registro publico de éstas y de los titulares de cuenta.

La condicion de entidad gestora puede ser revocada en los mismos casos que para
los titulares de cuentas, produciéndose los mismos efectos, es decir, la entidad
afectada no podra, a partir de la adopcion de tal medida, realizar otras
operaciones que aquéllas de las que derive una reduccion definitiva de sus saldos

en Iberclear.

Igual que a los titulares de cuentas, puede suspenderse o limitarse el volumen de
las operaciones que pueden realizar las entidades gestoras definitivamente o de

forma temporal.

Las entidades gestoras quedan obligadas a la permanente identificacion de sus
comitentes titulares de deuda en anotaciones, asegurando la continua y exacta
correspondencia de los saldos de valores mantenidos por cuenta de aquéllos con
los saldos de terceros de sus cuentas en Iberclear*®. Concretamente, deben tener
actualizados la identificacion de sus titulares, datos de la emisién, saldos
nominales, condiciones de la adquisicién, situacién juridica y, en su caso,

compromisos de reventa.

# Real Decreto 505/1987 art. 6 ap. 4.
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Asimismo las entidades estan obligadas a comunicar diariamente a Iberclear el
saldo global por cuenta de terceros y semanalmente el detalle de todas las

operaciones realizadas por ellos.

Las entidades gestoras que ostenten la condicion adicional de titulares de cuenta a
nombre propio deben llevar por separado dentro de sus cuentas los saldos de

valores que mantengan por cuenta de terceros y los suyos propios.

Las agencias de valores y las restantes entidades gestoras con capacidad
restringida podran realizar, con sus comitentes, operaciones de compraventa
simple al contado, compraventas simples a plazo y compraventas con pacto de
recompra, en fecha fija o a la vista, pero deberan limitarse a actuar como meros
comisionistas en nombre de sus clientes, buscando contrapartidas en el mercado,
sin que puedan, por consiguiente, dar lugar a anotacién alguna en las cuentas a

nombre propio.

Cabe remarcar en este punto que una misma entidad puede ostentar,
simultaneamente, las condiciones de titular de cuenta y de entidad gestora como
se puede apreciar en la tabla 1.1 que muestra los titulares de cuenta a finales de
2007: son un total de 173 titulares, de los cuales 69 (aproximadamente el 40%)
son también entidades gestoras. Tan sdélo las agencias de valores (el cuadro
muestra “Bilbao Plaza Financiera Depositaria, A.V. S.A.”) no pueden ser titulares

de cuentas.
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LOS TIPOS

Tabla 1.1. Titulares de cuentas

1. BANCOS

BANCO DE DEPOSITOS, S.A.

BANCO DE ANDALUCIA, S.A.

FINANZIA, BANCO DE CREDITO, S.A.

DEUTSCHE BANK S.A. ESPANOLA

BANCO DE CREDITO BALEAR, S.A.

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.

BANCO ETCHEVERRIA, S.A.

SANTANDER INVESTMENT SERVICES, S.A.

BANCO GUIPUZCOANO, S.A.

BANCO GALLEGO, S.A.

BANCO SANTANDER, S.A.

BANCO DEPOSITARIO BBVA, S.A.

BANCO DE MADRID, S.A.

BANCA MARCH, S.A.

BARCLAYS BANK S.A.

BANCO PASTOR, S.A.

OPEN BANK SANTANDER CONSUMER, S.A.

BANCO POPULAR ESPAROL, S.A.

BANCA PUEYO, S.A.

BANCO DE SABADELL, S.A.

BANCO DE CASTILLA, S.A.

BANCO BANIF, S.A.

BANCO DE VALENCIA, S.A.

RBC DEXIA INVESTOR SERVICES ESPANA, S.A.

BANCO DE VASCONIA, S.A.

BANCO DE GALICIA, S.A.

ALTAE BANCO, S.A.

LLOYDS TSB BANK PLC, S.E.

SOCIETE GENERALE, SUCURSAL EN ESPANA

BANCO INDUSTRIAL DE BILBAO, S.A.

BANCO OCCIDENTAL, S.A.

BANKINTER, S.A.

BBVA BANCO DE FINANCIACION, S.A.

BANCO CAIXA GERAL, S.A.

BANCO ESPIRITO SANTO, S.A.

BANCO DE PROMOCION DE NEGOCIOS, S.A. (PROMOBANC)
BANKOA, S.A.

BANCO DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA, S.A.
BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES. , S.E.

BARCLAYS BANK PLC, SUCURSAL EN ESPANA

CALYON - SUCURSAL EN ESPANA

COMMERZBANK A.G. - SUCURSAL EN ESPANA
DEUTSCHE BANK TRUST COMPANY AMERICAS - SUCURSAL EN
FORTIS BANK, S.A. SUCURSAL EN ESPANA

ING BELGIUM, S. A., SUCURSAL EN ESPANA

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

BANCO EUROPEO DE FINANZAS, S.A.

SABADELL BANCA PRIVADA, S.A.

BANCO DE FINANZAS E INVERSIONES, S.A.

BANCO ALCALA, S.A.

BANCO COOPERATIVO ESPANOL, S.A.

SOCIEDAD ESPANOLA DE BANCA DE NEGOCIOS, S.A.
SANTANDER CONSUMER FINANCE, S.A.

UNOE BANK, S.A.

BANCO EXELBANK, S.A.

bancopopular-e, S.A.

DEXIA SABADELL, S.A.

BANCO INVERSIS NET, S.A.

BANCO DE CREDITO LOCAL DE ESPANA, S.A.

ING DIRECT, N.V., Sucursal en Espafa

CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SUCURSAL EN ESPANA
BANCO ESPIRITO SANTO DE INVESTIMENTO, S.A., S.E.
2. CAJAS DE AHORRO

CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS
MONTE DE PIEDAD Y CAJA GENERAL DE AHORROS DE BADAJOZ
CAIXA D'ESTALVIS DE CATALUNYA

C.A. Y M.P. DEL CIRCULO CATOLICO DE OBREROS DE BURGOS
CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE BURGOS

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE CORDOBA
CAIXA D'ESTALVIS DE GIRONA

CAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADA

CAJA DE AHORRO PROVINCIAL DE GUADALAJARA
CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID
CAIXA D'ESTALVIS DE MANRESA

CAIXA D'ESTALVIS LAIETANA

CAJA DE AHORROS DE MURCIA

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE ONTINYENT
CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE LAS BALEARES
CAJA INSULAR DE AHORROS DE CANARIAS

CAJA DE AHORROS Y M.P. DE NAVARRA

CAIXA D'ESTALVIS DE SABADELL

CAJA GENERAL DE AHORROS DE CANARIAS

CAJA DE AHORROS DE SANTANDER Y CANTABRIA
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE SEGOVIA
CAIXA D'ESTALVIS DE TARRAGONA

CAIXA D'ESTALVIS DE TERRASSA

C.A. DE VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE, BANCAJA
CAIXA DE AFORROS DE VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA
CAIXA D'ESTALVIS DEL PENEDES

CAJA DE AHORROS Y M.P. DE ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA
CAJA DE AHORROS DE LA INMACULADA DE ARAGON

CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRANEO

CAJA DE AHORROS DE GALICIA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE JAEN

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE AVILA

BILBAO BIZKAIA KUTXA, AURREZKI KUTXA ETA BAHITETXEA
CAJA ESPANA DE INVERSIONES. C.A. Y M.P.

CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALAVA

C.A. Y M.P. DE EXTREMADURA

CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCELONA

C.A. Y M.P. DE GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN

M.P.C.A. DE RONDA, CADIZ, ALMERIA, MALAGA Y ANTEQUERA
CAJA DE AHORROS DE SALAMANCA Y SORIA

CAJA DE AHORROS DE CASTILLA-LA MANCHA

M. P. C. A. SAN FERNANDO DE HUELVA, JEREZ Y SEVILLA (CAJASOL)
3-CAJAS RURALES Y COOPERATIVAS DE CREDITO
CAJA RURAL DE NAVARRA, S.C.C.

CAIXA DE CREDIT DELS ENGINYERS, CC INGENIEROS, S.C.C.
CAJA LABORAL POPULAR, C.C.

CAJAMAR CAJA RURAL, S.C.C.

CAJA RURAL DE CORDOBA, S.C.C.

CAJA RURAL DE JAEN, BARCELONA Y MADRID, S.C.C.

CAJA RURAL DE TOLEDO. S.C.C.

CAJA RURAL VASCA, S.C.C.

CAJA CAMPO, CAJA RURAL, S.C.C.

CAJA RURAL DE TORRENT, C.C. VALENCIANA

CAJA CAMINOS, S.C.C.

CAJA DE ARQUITECTOS, S.C.C.

4-SOCIEDADES DE VALORES

RENTA 4, S.V.B., S.A.

AHORRO CORPORACION FINANCIERA, S.V.B., S.A.

BANESTO BOLSA, S.A., S.V.B.

GENERAL DE VALORES Y CAMBIOS S.V.B., S.A.
CAJAMADRID BOLSA, S.V.B., S.A.

GAESCO BOLSA, S.V.B., S.A.

MAPFRE INVERSION, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.
INVERSEGUROS SOCIEDAD DE VALORES Y BOLSA, S.A.
ACA, S.A. S.V.

INTERDIN BOLSA, S.V.B., S.A.

LINK SECURITIES, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.
FINANDUERO, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.

MERRILL LYNCH CAPITAL MARKETS ESPARA, S.A., S.V.B.
INTERMONEY VALORES, S.V., S.A.

5-AGENCIAS DE VALORES

BILBAO PLAZA FINANCIERA DEPOSITARIA, A.V., S.A.

6-RESTO DE ENTIDADES

INSTITUTO DE CREDITO OFICIAL

CONSORCIO DE COMPENSACION DE SEGUROS
CNP VIDA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
RENTCAIXA

VIDA CAIXA, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS
CAIXA DE BARCELONA SEGUROS DE VIDA, S.A.
FONDO GARANTIA DEPOSITOS ESTABLECIMIENTOS BANCARIOS
FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS EN CAJAS DE AHORRO
EUROPEAN BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT
TESORERIA GENERAL DE LA SEGURIDAD SOCIAL
MEFF RENTA FIJA

MEFF RENTA VARIABLE

SOCIEDAD DE SISTEMAS-IBERCLEAR

TESORO PUBLICO

BANCO DE ESPANA, ENTIDAD GESTORA
7-ENTIDADES NO RESIDENTES
J.P. MORGAN SECURITIES LTD.

CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED
MERRILL LYNCH INTERNATIONAL

DRESDNER BANK A.G.

MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL LTD.
SOCIETE GENERALE, S.A.

BANK OF AMERICA SECURITIES, LTD
BARCLAYS BANK PLC

NOMURA INTERNATIONAL, PLC.

KBC BANK, N.V.

BANCA D'INTERMEDIAZIONE MOBILIARE -IMI-
FORTIS BANK

ING BELGIUM, N. V.

COMMERZBANK A.G.

CREDIT SUISSE SECURITIES (EUROPE) LTD.
HSBC FRANCE

DEUTSCHE BANK, A.G.

GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL

NATIXIS

LEHMAN BROTHERS INTERNATIONAL (EUROPE)
BAYERISCHE HYPO-UND VEREINSBANK AG

ABN AMRO BANK N.V. LONDON BRANCH

BNP PARIBAS, S. A.

DEPFA-BANK PLC

CALYON CORPORATE AND INVESTMENT BANK
UBS LIMITED

Fuente: Banco de Espafia. Datos a 26 de noviembre de 2007

Nota: En gris se indican los titulares que son entidades gestoras con capacidad plena.

En negrita se indican los titulares que son entidades gestoras con capacidad restringida.
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1.4.7. LOS MIEMBROS DE MERCADO EN LA LEY 47/2007

La Ley 47/2007, de 19 de diciembre, incorpora al ordenamiento juridico espafiol la
Directiva de Servicios de Inversion 2004/39/CE y se ha aprovechado para
introducir cambios en la estructura de miembros del mercado espafiol de deuda
publica. En esta ley se intentan separar los dos ambitos que existen en el

mercado: el de negociacion, y el de registro, compensacion y liquidacion.

En el ambito de la negociacién, se eliminan las distinciones institucionales entre
miembros del mercado (titulares de cuentas y entidades gestoras); la capacidad
de operar de una entidad de crédito o de una empresa de inversiéon vendrd
determinada por los estatutos de la propia entidad, no por el mercado®’. Podran

acceder a la condicion de miembros del mercado*®:

1) Las empresas de servicios de inversidn que estén autorizadas para ejecutar
ordenes de clientes o para negociar por cuenta propia. En la misma ley

quedan definidas las categorias que se incluyen en este tipo de empresas*:

a. Las sociedades de valores

b. Las agencias de valores

c. Las sociedades gestoras de carteras

d. Las empresas de asesoramiento financiero.

2) Las entidades de crédito espanolas.

T En la autorizacién que otorgan las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la empresa de inversion o
entidad de crédito se hara constar la clase de empresa de servicios de inversion de que se trate, asi como los servicios de
inversion para los que es vélida lo autorizacién (Art. tnico. Apartado 36 de la ley 47/2007 que modifica el art. .66 de la
ley 24/1988 del Mercado de Valores).

8 Art. unico.14 y 25 de la ley 47/2007 que modifican a los art. 37 y art. 56.1 de la ley 24/1988.

4 Art. Gnico.32 de la ley 47/2007 que modifica al art. 64 de la ley 24/1988.
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3) Las empresas de servicios de inversidn y las entidades de crédito

autorizadas en otro estado miembro de la Unidn Europea.

4) Las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito

autorizadas en un estado que no sea miembro de la Unién Europea.

5) La Administracion General del Estado, actuando a través de la Direccidn
General del Tesoro y Politica Financiera, la Tesoreria General de la

Seguridad Social y el Banco de Espaiia.

6) El Banco Central Europeo y los Bancos Centrales de los estados miembros

de la Unidén Europea.

7) Otras entidades cuyos valores de renta fija puedan ser admitidos a
negociacion el mercado de deuda publica, siempre que sus estatutos les

permitan ser miembros del mismo.

Asi, los miembros del mercado, seran aquellas entidades que estén facultadas
para realizar operaciones de compraventa de valores en el Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones, tanto por cuenta propia como por cuenta ajena, segun les

permita su estatuto juridico.

La condicion de miembro del mercado de deuda publica debera ser otorgada por el
Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores®®, a aquellas entidades que cumpliendo los requisitos que se
establezcan, pertenezcan a alguna de las categorias anteriormente citadas. En la
autorizacion se hara constar la clase de empresa de servicios de inversion de que
se trate, asi como los servicios especificos de inversion y auxiliares que se le

autoricen.

50 . ) . . . s .
Excepto para las empresas de asesoramiento financiero que deberd autorizarlas la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.
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Por otro lado, en el ambito de la liquidacion del mercado de deuda publica se
mantendran las denominaciones de titular de cuenta y entidad gestora. Podran ser

titulares de cuenta a nombre propio y mantener cuenta en Iberclear®!:

El Banco de Espafia.

= Los sistemas y organismos compensadores y liquidadores de los mercados

secundarios oficiales.

= Los sistemas de compensacidn interbancaria.

= Agquellos miembros del mercado que lo soliciten y cumplan los requisitos

establecidos en el reglamento del mercado.

Por otro lado, podran ser entidades gestoras, ademas del Banco de Espafia,
aquellos miembros que lo soliciten y cumplan los requisitos establecidos en el

reglamento del mercado.

1.4.8. LOS CREADORES DE MERCADO

Dentro del conjunto de miembros del mercado que acabamos de analizar, existe
un grupo de entidades que ostentan la condicidn de creadores de mercado, cuya
finalidad principal es la de potenciar la liquidez del mercado secundario de deuda
publica y cooperar con la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera en la
difusién exterior e interior de la Deuda del Estado. Para ello estas entidades
cuentan con unos derechos y obligaciones sobre el mercado primario y

secundario®?.

La creacién de esta figura respondié a la necesidad de que el Tesoro Publico

contase con mecanismos adecuados que le facilitasen el cumplimiento de

3L Art. 6inico.26 de la ley 47/2007 que modifica el art. 57.3 de la ley 24/1988.
52 Orden de 10 de febrero de 1999 por la que se regula la figura del Creador de Mercado de Deuda Piblica.
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objetivos cuantitativos de financiacién en el mercado, al mismo tiempo que
constituia una pieza esencial para la ejecucién de la politica monetaria por el

Banco de Espaiia.

Desde que en 1988 se introdujera esta figura en el mercado, ha experimentado
numerosos cambios. Las implicaciones del proceso de la Unién Econdmica y
Monetaria sobre la configuracién de los mercados de deuda publica han motivado
al Estado a redefinir la figura del creador de mercado de deuda publica, dando
cabida a la posibilidad de que puedan pertenecer a esta categoria entidades
financieras sin establecimiento permanente en Espafia, al amparo de los cambios
introducidos en la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores®3.

Al mismo tiempo, la implantacién de la politica monetaria Unica y la exigencia de
que los Bancos Centrales integrantes del Sistema Europeo de Bancos Centrales
seleccionen a sus contrapartidas atendiendo Unicamente a criterios de politica
monetaria, obliga a diferenciar las figuras de creador de mercado de deuda

publica de la de creador de mercado en los mercados monetarios®.

Por ello se modificd en profundidad esta figura con la Orden de 10 de febrero de
1999. En ésta se amplia la posibilidad de acceder a la titularidad de cuenta en
Iberclear a empresas de servicios de inversion y entidades de créditos autorizadas
en otro estado miembro de la Uniéon Europea o de otro que no sea estado
miembro, previa autorizacidén del Ministerio de Economia y Hacienda. Con ello, se
abria la posibilidad de que las entidades sin establecimiento permanente en
Espafia puedan acceder a la condicion de creador de mercado, como hemos
comentado anteriormente. En esta misma orden se indica que quedaran fijadas
las condiciones, derechos y obligaciones de esta figura a través de Resolucién del

Tesoro.

53Ezquiaga(l999).
3% Orden de 10 de febrero de 1999 por la que se regula la figura del Creador de Mercado de Deuda Piblica.
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En los Ultimos afios se han ido sucediendo diversas resoluciones que han ido
redefiniendo e introduciendo cambios en esta figura. De entre estos cambios,

destacamos los siguientes:

= Se ha ampliado el ambito de colaboraciéon de los creadores de mercado,
que inicialmente realizaban su actividad en el mercado de bonos y
obligaciones, al mercado de letras. La motivacién de este cambio fue la de
reforzar el mercado de Letras del Tesoro para garantizar su liquidez y
mantener la competitividad con el resto de emisores institucionales del area
euro. Esta medida se introdujo junto con otras destinadas a aumentar el
volumen por referencia de letras en circulacién y a la introduccién de

nuevos plazos de emision (letras a tres y seis meses).

= A través de las reformas se les han ido sumando privilegios sobre todo en
los mecanismos de acceso a las subastas. Por otro lado también se les han
ido reforzando las obligaciones, ampliando los requisitos de cotizacién y en

la forma de la evaluacion de su actividad, introduciendo mas criterios.

= Se ha intentado impulsar el mercado de valores segregados o strips y dar
cobertura al acuerdo alcanzado por los Tesoros de la zona euro
representados en el seno del subcomité de mercados de letras y bonos de
la Unidn Europea perteneciente al Comité Econdémico y Financiero de la
Comision Europea, acerca de la armonizacion de los sistemas de remision
de informacion de los creadores de mercado. La informacion provista por
los creadores de mercado es esencial para facilitar una eficiente colocacién
de la deuda y un buen comportamiento del mercado y alcanzar, con ello, el
menor coste de financiacion para el Estado. Por ello se refuerza el
compromiso de suministro de informaciéon que los creadores deben de

mantener con el Tesoro, bien directa o indirectamente.

= Se ha disefiado un sistema de evaluacién de los creadores que valore mas
correctamente su regularidad y estimule la realizacion de pujas mas

eficaces en las subastas.

45



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012 Capitulo 1. El mercado de Deuda del Estado

La resolucién de 20 de julio de 2005 de la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera que regula los creadores de mercado de deuda publica establece su
esquema de funcionamiento; y fija, como objetivo general, el preservar y

fomentar la liquidez y la transparencia del mercado de deuda publica.

Los creadores de mercado deben cumplir una serie de requisitos:

a) Ser titulares de cuenta de valores a nombre propio en Iberclear.

b) Cumplir los requisitos que se establezcan en términos de la dotacion de
recursos técnicos y humanos, asi como satisfacer las demas condiciones
econdmicas y juridicas necesarias para tener la consideracién de miembros
con facultades plenas en, al menos, uno de los sistemas organizados de
negociacion electrénica que determine la Direccién General del Tesoro y

Politica Financiera.

c) Actuar durante un periodo minimo de un mes demostrando con su actividad
en los mercados primario y secundario de Letras del Tesoro o de Bonos y
Obligaciones del Estado, segun cual sea el grupo de creadores de mercado
al que quiera pertenecer la entidad, que existe un compromiso con el
mercado espafol de deuda publica semejante al que se requiere del

conjunto de los creadores de mercado.

Las entidades interesadas en acceder a esta condicién que cumplan los requisitos
anteriores deberdn presentar a la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera la solicitud que acredite dicho cumplimiento y en la que se manifieste

la intencion de ser creador del mercado de letras y/o bonos y obligaciones.

Sera la Direccidon General del Tesoro y Politica Financiera, previo informe del
Banco de Espana, quien otorgue la condicién de creador de mercado, teniendo en
cuenta criterios como el niumero total de creadores, su distribuciédn geografica y la

evaluacion de su actividad en el mercado.
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La pérdida de la condicién de creador se puede dar por renuncia de la propia
entidad o por decisiéon de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
cuando, entre otros casos, se incumplan durante tres meses consecutivos las
obligaciones que mas adelante comentamos, o cuando se considere que el
compromiso que tiene con el mercado es insuficiente. Aun cumpliendo lo anterior

se puede tomar la decisién para dar entrada a nuevas entidades.

A continuacién describimos los principales derechos y obligaciones que tienen los
creadores del mercado de Letras y los del mercado de Bonos y Obligaciones del

Estado. Los derechos, entre otros, son los siguientes:

= Participacion en las subastas del Tesoro: los creadores de mercado, de
forma exclusiva, pueden presentar peticiones en los treinta minutos previos
al cierre del plazo de presentacion de peticiones en cada subasta de Letras

y de Bonos y Obligaciones del Estado.

= Acceso a las segundas vueltas: desde la resolucion de la subasta
competitiva en la que se adjudican los titulos hasta las doce horas del
siguiente dia habil, se abre una segunda vuelta a la que pueden acceder en
exclusiva los creadores de mercado. El importe que el Tesoro emite como
maximo en ésta es el 12% adjudicado en la subasta para las letras, y el
24% para los bonos y obligaciones; y el precio de adjudicacion es el precio
marginal para las letras y el precio medio ponderado para los bonos y
obligaciones. Los creadores podran obtener como maximo en esta segunda
vuelta, previa presentacion de la peticidn, el importe resultante de aplicar
su coeficiente de participacion en las adjudicaciones de la subasta sobre la

que se realiza la segunda vuelta y la anterior subasta de ese titulo®®.

55 . . . . . .
En el caso de las letras, se considerard como anterior subasta de ese titulo, la realizada sobre letras de vencimiento
similar.
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= Segregacién y reconstitucién de valores de Deuda del Estado: los creadores
del mercado de bonos y obligaciones seran las Unicas entidades autorizadas

a segregar y reconstituir valores de Deuda del Estado segregable®®.

= Participacién en la politica de financiacion del Tesoro: estas entidades
reciben informacion acerca de esta politica, colaboran en la fijaciéon de los
objetivos de emisiéon de instrumentos del Tesoro a corto plazo (los
creadores de letras) y a medio y largo plazo (los creadores de bonos y
obligaciones); y cuentan con una representacion conjunta en la comision

asesora del mercado de deuda publica.

De entre las obligaciones, destacamos las siguientes:

= Participacién en las subastas. Cada creador de mercado debe presentar
peticiones por un valor nominal minimo del tres por ciento de la cantidad
adjudicada por la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera en las

tres Ultimas subastas de cada Bono y Obligacién del Estado o Letra.

= Garantizar la liquidez del mercado secundario cotizando un minimo de
referencias de Letras y de Bonos y Obligaciones del Estado, en las
condiciones que establece la Direccion General del Tesoro y Politica

Financiera®’.

= Aportar la informaciéon que el Tesoro pueda solicitar sobre el mercado de
deuda en general y sobre la actividad del creador en el mismo en
particular. En concreto, cada creador debera informar mensualmente sobre
su operativa por cuenta propia y de terceros, la base geografica y el tipo de
entidades que constituyen su clientela, siguiendo el modelo que indique la

Direccién General del Tesoro y Politica Financiera.

% Los creadores de letras no pueden realizar estas operaciones que quedan reservadas en exclusiva a los creadores del
mercado de bonos y obligaciones. Los creadores de letras pueden acceder en exclusiva a operaciones de tesorerfa, como
son las subastas de liquidez.

37 En 1a resolucién de 20 de julio de 2005 de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera por la que se modifica
la figura del creador de mercado.
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La Direccidn General del Tesoro y Politica Financiera evaluard mensualmente, y de
manera independiente, la actividad de los creadores de mercado de letras y de

bonos y obligaciones, de acuerdo con las siguientes areas°®:

= Suscripcion en las subastas.

= Participacion en operaciones de gestion de la cartera de Deuda del Estado

que realice la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera.

= Participacion en las operaciones de canjes y recompras realizadas por la

Direccién General del Tesoro y Politica Financiera.

= Cotizaciones de letras, bonos y obligaciones y strips en el sistema o
sistemas organizados de negociacidon electrénica que determine la

Direccién General del Tesoro y Politica Financiera.

= Participacion en la negociacion mensual total de letras y de bonos y
obligaciones en el sistema o sistemas organizados de negociacidén
electronica que determine la Direccidn General del Tesoro y Politica

Financiera.

= Participacion en la negociacidn mensual de letras y de bonos vy
obligaciones entre miembros del Mercado de Deuda Publica en

Anotaciones.

= Participacion en la negociacidn mensual de letras y de bonos vy
obligaciones realizada por creadores con entidades que no sean titulares

de cuenta en Iberclear.

= Actividad de segregacion y reconstitucion de valores segregables, asi

como negociacion de los mismos.

58 En la resolucién de 20 de julio de 2005 de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera que regula la figura
del creador se modificé la forma de evaluacién de la actividad de los creadores, introduciendo mds criterios y de tipo
cualitativo para valorar la regularidad de éstos.
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= Participaciéon en las operaciones de promocion interior y exterior de la
Deuda del Estado.

= Grado de distribucion de la Deuda del Estado en paises o zonas
geograficas estratégicas calculado a partir de los informes que
mensualmente remitirdn los creadores de mercado a la Direcciéon General
del Tesoro. La delimitacion de los paises o zonas geograficas estratégicas
se describira en las reuniones de la Direccién General del Tesoro y Politica

Financiera con los creadores de mercado.

= Regularidad en el comportamiento de los creadores de mercado, con el fin

de contribuir a que sus esfuerzos sean estables en el tiempo.

= Se penalizaran, asimismo, las peticiones presentadas en las subastas que
se desvien significativamente del precio o de la rentabilidad del mercado
secundario existente cinco minutos antes de la celebracién de la subasta,

distorsionando el funcionamiento de ésta.

Con caracter anual, la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera hard
publico quiénes han sido las entidades que, con la evaluacién realizada de acuerdo
a los aspectos anteriores, han mantenido una mayor actividad de creacion en el

mercado de Deuda del Estado.

En la tabla 1.2. se muestran las entidades que ostentaban la condicién de creador
de mercado en septiembre de 2007.
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Tabla 1.2. Creadores de mercado del mercado de Deuda del Estado
CREADORES DE MERCADO

BONOS Y OBLIGACIONES LETRAS

BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A. BANCO ESPANOL DE CREDITO, S.A.

BANCO SANTANDER, S.A. BANCO SANTANDER, S.A.

BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. BANKINTER, S.A.

BANKINTER, S.A. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. BANCO COOPERATIVO ESPANOL, S.A.

CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS | CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID | CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID
CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCELONA SOCIETE GENERALE, S.A.

J.P. MORGAN SECURITIES LTD. BARCLAYS BANK PLC

CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED DEUTSCHE BANK, A.G.

DRESDNER BANK A.G. ABN AMRO BANK N.V. LONDON BRANCH
SOCIETE GENERALE, S.A. CALYON CORPORATE AND INVESTMENT BANK

BARCLAYS BANK PLC

CREDIT SUISSE SECURITIES (EUROPE) LTD.
HSBC FRANCE

DEUTSCHE BANK, A.G.

GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL

NATIXIS

ABN AMRO BANK N.V. LONDON BRANCH
CALYON CORPORATE AND INVESTMENT BANK
Fuente: www.tesoro.es

Nota: Datos a septiembre de 2007.

1.5. INSTRUMENTOS DE DEUDA DEL ESTADO

1.5.1. DEUDA DEL ESTADO A CORTO PLAZO: LETRAS DEL
TESORO

Las Letras del Tesoro son los activos que utiliza el Tesoro para conseguir
financiacion a corto plazo. Se crearon en junio de 1987, al mismo tiempo que el
Sistema de Anotaciones en Cuenta, y con la intencidn de que fuesen sustituyendo
a los Pagarés del Tesoro, debido a los problemas de poca transparencia fiscal que

éstos presentaban.

Las Letras del Tesoro son valores emitidos al descuento por lo que su precio de
adquisicién es inferior al importe que el inversor recibird en el momento del
reembolso. La diferencia entre el valor de reembolso de la letra (valor nominal) y
su precio de adquisicidon sera el interés o rendimiento generado por la Letra del

Tesoro.
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El valor nominal de cada letra era de un millén de pesetas desde su aparicién y
hasta 1999, ano en que se realizd la redenominacién en euros para todos los
instrumentos financieros y se aprovechd para reducirlo hasta 1.000 euros
(166.386 pesetas) igual al de otros activos del Estado como los bonos y

obligaciones.

El vencimiento no supera los 18 meses, habiendo emitido el Tesoro letras a 3, 6,
12 y 18 meses, en funcion de la politica de financiacion marcada al principio de

cada ejercicio.

Los rendimientos estan exentos de retencién a cuenta tanto en el ambito del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas como en el del Impuesto sobre
Sociedades, sin perjuicio de que haya que incluirlos en la declaraciéon anual de

dichos impuestos.

El procedimiento habitual para colocar las letras ha sido la subasta competitiva

que desarrollaremos mas adelante.

El mercado de letras se ha visto sometido a importantes cambios en los ultimos
aflos para incrementar la liquidez de este mercado y potenciar la tenencia de
estos titulos en manos de los inversores no residentes. De entre las medidas que

se han introducido desde 2001, destacamos las siguientes:

= Desde agosto de 2002 se ha reducido la periodicidad de las subastas: han
pasado de ser quincenales a ser mensuales. Este cambio fue acompafiado
de una reduccién del nimero de referencias en circulacion, concentrandose
el saldo vivo en menos series pero mas liquidas y de un incremento en el

volumen emitido en cada subasta.

= Emisién por tramos de las referencias: consiste en colocar una misma
referencia en varias subastas consecutivas. Desde 2002 y hasta enero de
2003 se subastd cuatro veces cada referencia: con 18, 17, 12 y 11 meses

de vida residual. Adicionalmente aumento el volumen emitido en la primera

52



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012 Capitulo 1. El mercado de Deuda del Estado

subasta o primer tramo. A partir de febrero de 2003 se pasd a subastar

hasta 6 veces cada referencia (a 18, 17, 12, 11, 6 y 3 meses).

= Regulacién de la figura del creador del mercado de letras. Se crea un grupo
de creadores a imagen y semejanza de la del mercado de bonos y
obligaciones y con el mismo objetivo de potenciar la liquidez, en este caso
del mercado de letras.

= Incorporacién de las letras a las principales plataformas de negociacion de
Deuda del Estado (Senaf y MTS Espafia).

1.5.2. DEUDA DEL ESTADO A MEDIO Y LARGO PLAZO: BONOS Y
OBLIGACIONES DEL ESTADO

Son los titulos que utiliza el Tesoro para obtener financiacion a medio y largo
plazo. Los Bonos del Estado y las Obligaciones del Estado son iguales en todas sus
caracteristicas salvo en el vencimiento, que en el caso de los bonos oscila entre 2
y 5 afios, mientras que en las obligaciones es superior a 5 aflos. Se representan

exclusivamente en forma de anotaciones en cuenta.

Son titulos con rendimiento explicito, es decir, con interés periddico en forma de
cupon, a diferencia de las Letras del Tesoro, que se emiten al descuento; el cupon

que devengan es anual®®.

El valor nominal de estos titulos, al igual que las letras, es de 1.000 euros y el
procedimiento habitual de colocacion es la subasta competitiva. Cabe remarcar
que en el mercado de bonos y obligaciones se realizan las emisiones por tramos,
subastandose una misma referencia en varias ocasiones, con el objetivo de que
las emisiones alcancen un saldo vivo lo suficientemente elevado para dotar de

liquidez al mercado.

% Es anual desde 1990, con anterioridad a esta fecha era semestral.
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El Tesoro espafiol emite:

= Bonos a tres y cinco afos.

= Obligaciones a diez, quince y treinta afios.

Las necesidades del Tesoro y los requerimientos de un mercado financiero cada
vez mas desarrollado y con un mayor grado de internacionalizaciéon han llevado a
ampliar la gama de titulos a largo plazo. Asi, en 1989 comienzan a emitirse
regularmente las obligaciones a 10 afios; en diciembre de 1993 se crean las
obligaciones a 15 afios, y finalmente, en 1998, el Tesoro emite por primera vez
obligaciones a un plazo de 30 afios®®. La incorporacién de este Ultimo plazo
persigue adaptar el mercado a la competencia directa que suponia la moneda
Unica. Los Bundesanleien o Bonos Federales alemanes o los Linear Obligations
belgas, tienen vencimientos de 30 afios®!; y el caso de Francia es el méas relevante

con la emisién de obligaciones a tipo fijo con vencimiento a 50 afios®?.

A principios de 2008 habia 24 referencias en circulacion con cupones nominales
que oscilaban desde el 2,90% hasta el 8,70%. El saldo vivo medio para el
conjunto de referencias en circulaciéon era de 11.123,08 millones de euros por
referencia. Este elevado saldo lo situaba entre los mercados mas liquidos del area
Euro; y es consecuencia de la politica de emisiones que ha desarrollado en los
ultimos anos el Tesoro, aumentando el volumen colocado en cada subasta vy

realizando emisiones por tramos.

% Herndndez (2005).
8! Alvarez (2002).
62 Analistas Financieros Internacionales (2005).
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Tabla 1.3. Caracteristicas de los Bonos y Obligaciones del Estado en

circulacion

Referencia Vencimiento Saldo vivo Segregable
0-6,00 31/01/08 16.227,10 Si
B-2,90 31/10/08 11.604,50 Si
B-3,60 31/01/09 13.108,20 Si
0-8,20 28/02/09 4.246,60 No
0-5,15 30/07/09 11.982,30 Si
0-4,00 31/01/10 13.956,40 Si
B-3,25 30/07/10 13.645,10 Si
B-4,10 30/04/11 4.243,10 Si
0-5,40 30/07/11 12.655,10 Si
0-5,35 31/10/11 12.307,10 Si
0-8,70 28/02/12 1.337,80 No
0-5,00 30/07/12 12.873,20 Si
B-3,90 31/10/12 10.565,50 Si
0-6,15 31/01/13 11.964,00 Si
0-4,20 30/07/13 10.241,80 Si
0-4,75 30/07/14 11.186,00 Si
0-4,40 31/01/15 14.436,80 Si
0-3,15 31/01/16 11.706,50 Si
0-3,80 31/01/17 12.172,00 Si
0-5,50 30/07/17 14.998,40 Si
0-6,00 31/01/29 12.193,30 Si
0-5,75 30/07/32 11.600,10 Si
0-4,20 31/01/37 12.666,80 Si
0-4,90 30/07/40 5.036,20 Si

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera.

Nota: Importes nominales en millones de euros
Datos a 21 de enero de 2008

Con fondo gris se marcan las referencias que a principios de 2008 estaban en emisién.

1.5.3. DEUDA SEGREGADA: STRIPS

La introduccién de la deuda segregable respondidé a la necesidad del Tesoro de
cubrir una de las carencias de nuestro mercado, al no ofrecer la posibilidad de
invertir en valores al descuento con vencimiento a medio y largo plazo para poder
competir en el contexto de la Unién Monetaria Europea con paises como Francia,

Holanda o Bélgica que si contaban con este tipo de instrumentos®.

63 P . . e, . . . .
** Mds recientemente se inicia su negociacion en paises como Alemania y Reino Unido.
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En los Estados Unidos aparecen los primeros strips sobre deuda publica al inicio de
la década de los ochenta. Desde entonces, este instrumento se ha afianzado vy

juega un papel importante en el mercado de renta fija americano.

Los strips®* sén instrumentos financieros creados a partir de titulos de renta fija
de rendimiento explicito, concretamente a partir de los Bonos y Obligaciones del
Estado. Son titulos que surgen a partir de la segregacién de los flujos que
corresponden al pago de cada cupon y al reembolso del principal, originando cada
uno de estos flujos un nuevo titulo cupon cero. Asi, se obtienen tantos titulos de
rendimento implicito como cupones pague el activo original y ademés el

correspondiente a la restitucion del principal.

De esta forma cuando se haga referencia a los valores segregados, o strips, nos
referimos a cupones y principales de algunas emisiones de Bonos y Obligaciones
del Estado. Desde que en 1998 se aprobara la segregacion de algunas referencias
de Bonos y Obligaciones de Estado, se pueden adquirir por separado, es decir, no
es necesario comprar un bono, sino que un inversor puede optar por comprar uno
de sus cupones, varios o el principal. De acuerdo con los plazos a los que se
emiten Bonos y Obligaciones del Estado los titulos segregados tienen vencimientos
gue van desde menos de un afio hasta los 30, facilitando a los inversores optar a

una gran variedad de vencimientos de los flujos de caja a cobrar.

El Tesoro Publico no emite directamente los strips. El Tesoro emite los bonos y
obligaciones segregables, completos, y posteriormente, son las entidades
financieras las que realizan la segregacion de los cupones y principales, ofreciendo

a sus clientes los strips.

La operacidn de segregacion consiste en dar de baja en Iberclear un bono
segregable, sustituyéndolo por nuevos titulos de rendimiento implicito,

procedentes de los flujos de caja correspondientes a los cupones y al principal del

64 Strip es el acrénimo en lengua inglesa de Separate Trading of Registered Interest And Principal of Securities que
puede traducirse como negociacion separada de cupones y principal.
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bono original. La reconstitucion es la operacién inversa a la segregacion, en virtud
de la cual se dan de baja en Iberclear todos los titulos con rendimiento implicito
vivos procedentes de cada uno de los flujos de caja de un bono segregable,
dédndose de alta como contrapartida el bono. Unicamente pueden cursar

operaciones de segregacion y reconstitucion los creadores de mercado.

En las subastas de Bonos y Obligaciones del Estado de los dias 1 y 2 de julio de
1997, se adjudicaron los primeros tramos de cuatro nuevas referencias, que
serian las primeras emisiones segregables del Tesoro espafiol: B-5% a 3 afios, B-
5,25% a 5 afios, 0-6% a 10 afios y 0-6,15% a 15 afios.

La autorizacidn para su segregacidon se produce con la Resolucién del 15 de
diciembre de 1997 de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, que
establecia que podian ordenarse operaciones de segregacién a partir del 7 de
enero de 1998 y las 6rdenes de reconstituciéon y la negociacion de los activos
representativos de principales y cupones segregados (strips PS y strips CS), desde
el dia 8 de enero de 1998. La misma resolucidon establecia las entidades que
quedaban autorizadas para segregar y reconstituir valores. Asi, los strips se

empezaron a negociar el 8 de enero de 1998.

Los cupones son fungibles entre si, aunque procedan de emisiones diferentes,
para dotar de liquidez al sistema; y esta fungibilidad hace que no se distinga entre
cupones procedentes de distintas emisiones. Por el contrario, los principales no

son fungibles ni con cupones ni con otros principales de otras emisiones.

En el mercado de strips el concepto de valor nominal unitario desaparece, y se

utiliza una unidad minima de negociacién:

= 1.000 euros nominales para los strips de cupén, y

= 100.000 para los strips de principal.
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Las operaciones por importes superiores deberan ser siempre multiples enteros,

de 100.000 euros (para los strips de principal) y 1 euro (para los strips de cupdn).

Cada operacidon de segregacién o reconstitucidon de bonos segregables tiene un
importe nominal minimo del bono segregable de 500.000 euros; y los importes

adicionales multiples de 100.000 euros.

Destacamos las principales implicaciones que la emisién y negociacién de los
strips de deuda publica tienen sobre el conjunto de los inversores y los mercados

de deuda®:

= La eliminacidén del riesgo de reinversién de los cupones.

= El hecho de que la negociacion de strips de deuda permite la obtencién de
una estructura temporal de tipos de interés de mercado, lo que da mayor
validez tanto al analisis de politica monetaria como a la valoracion de los

activos financieros y a la gestién de carteras.

La primera caracteristica de los titulos cupoén cero, y la posibilidad de disponer de
los mismos para vencimientos de hasta 30 afos, confieren a éstos un gran
atractivo como alternativa inversora para las carteras de renta fija, como las de

fondos de inversidon de renta fija, fondos de pensiones, compafiias de seguros, etc.

Desde el punto de vista del Tesoro, el desarrollo del mercado de strips podria
conllevar una reduccién en los costes de financiacién de los empréstitos publicos.
El hecho de que los principales demandantes de los titulos segregados busquen
una mayor seguridad en su inversién, a costa incluso de una menor rentabilidad
que la que podrian haber conseguido con otros productos financieros, ofrece al
prestatario, es decir al Tesoro, la posibilidad de rebajar el coste de emision de

éstos y, por tanto, el de la financiacién de la deuda puUblica®®.

65
66

Borras, Lorenzana, Rodriguez y Sarda (1997).
Véase Valero (1994), Hernandez (1998) y Alvarez (2002).
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Para estrategias de gestién como el “matching cash-flows”, tipica de compafiias de
seguros, la posibilidad de adquirir strips flexibiliza en gran medida la formacion y
gestion de la cartera®”. En el caso de estrategias basadas en la duracion,

invirtiendo en strips se accede a una mayor gama de duraciones y convexidades.

Respecto a la importancia que este activo tiene dentro del mercado de deuda
publica, desde la autorizacidn para la creacidon de strips a partir de Bonos y
Obligaciones del Estado en 1998, el saldo vivo de strips en circulacion ha ido en
aumento, aunque la velocidad de este crecimiento ha sido muy moderada, mas
aun, si la comparamos con la de otros paises®®. A continuacién, analizamos la
importancia del volumen de operaciones en el mercado de deuda segregada
comparandolo con el mercado de deuda a medio y largo plazo. En el grafico 1.6 se
muestra la evolucion de la proporciéon que supone el nominal segregado sobre el
nominal total vivo de los Bonos y Obligaciones del Estado y strips, asi como la
tendencia creciente del volumen total de deuda en circulacion a medio y largo
plazo (bonos y obligaciones y strips). En el grafico se observa que en 1998 el
nominal negociable de deuda segregada representaba algo mas de un 6 por 100
sobre el total de instrumentos del Estado a medio y largo plazo, situandose el
resto de afios, alrededor del 8 por 100. El incremento es minimo y ademas debe
relativizarse; ya que en 1998 el volumen de Bonos y Obligaciones del Estado
segregables en circulacion era muy inferior al del resto de periodos, en que han
ido venciendo y retirandose del mercado las emisiones no segregables para

sustituirse por otras segregables.

57 De Andrés, Barbera y Sardd (2000).

% De Andrés, Molina y Sardd (2004).
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Grafico 1.6.Proporcion que el volumen de strips supone sobre el volumen vivo
de Bonos y Obligaciones del Estado (BOEs) y strips
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera

1.5.4. EMISIONES INTERNACIONALES DE EUROS Y DEUDA DEL
ESTADO EN DIVISAS

Con el objetivo de mantener una cierta presencia en los mercados internacionales
y penetrar en mercados en los que la demanda es inexistente o muy reducida
para las emisiones domésticas en euros, el Tesoro realiza de forma esporadica
emisiones internacionales®. Con éstas también se busca una mayor diversificacion
de las fuentes de financiacién y del riesgo, el acceso a oportunidades de
financiacion mas atractivas ya sea por la demanda de Deuda del Estado existente
fuera de nuestras fronteras o por la posible obtencidn de ahorros en costes

financieros a través de operaciones de arbitraje de divisas’®.

% Véase Hernandez (2005).

7 Analistas Financieros Internacionales (2005). En la pag. 267, ademds se indica lo que se entiende por emisiones
internacionales: “los bonos internacionales engloban tanto bonos extranjeros (emitidos en el mercado doméstico de un
pais distinto al propio del emisor, en la moneda de aquel pais), eurobonos (bonos emitidos en uno o varios mercados
distintos al propio, en una divisa que no tiene porque ser la de ninguno de ellos, y colocados y distribuidos por un grupo
de instituciones financieras) y bonos globales (denominados en una divisa pero su emision se produce de forma
simultdnea en varios paises, tanto por una entidad residente o no en aquellos mercados objeto de colocacion. Su tamaiio
es generalmente muy superior al de los bonos extranjeros, lo que junto con su mds amplia base inversora contribuye a
una liquidez superior a los bonos extranjeros).”
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Como se puede comprobar en el grafico 1.7 la financiacidn que obtiene el Tesoro a
través de estas emisiones es residual o complementaria a la obtenida en los
mercados domésticos, y ha seguido ademas una tendencia decreciente en estos

ultimos anos.

Grafico 1.7. Estructura de la cartera de Deuda del Estado
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera

1.6. EL MERCADO PRIMARIO DE DEUDA DEL ESTADO

1.6.1. INTRODUCCION

El mercado primario es aquel en el que los titulos se venden a los inversores por
primera vez, se caracteriza por la presencia del emisor y porque las transacciones
realizadas aumentan el volumen de titulos en circulacién. Por otro lado en el

mercado secundario se negocian los valores previamente emitidos y adjudicados.

Tal y como dispone el articulo 94 de la Ley General Presupuestaria 47/2003 la
creacion de deuda debera ser autorizada por ley. A tal efecto, la Ley de
Presupuestos Generales del Estado establece el limite de la variacién del saldo
vivo de Deuda del Estado de cada ejercicio presupuestario, al que se ajustaran las
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operaciones financieras que impliquen creacién de deuda. Este limite se entendera
neto de las variaciones de las posiciones activas de tesoreria mantenidas por el

Estado en el Banco de Espafia o en otras entidades financieras.

El articulo 98 de Ley General Presupuestaria atribuye al Ministro de Economia vy
Hacienda la competencia para autorizar la emisiéon o contraccién de la Deuda del
Estado confiriéndole las facultades precisas para la emisidn, colocacién y gestién
de la misma. Ademas, el articulo 94.2 habilita al Ministro de Economia y Hacienda
a disponer la creacion de Deuda del Estado durante el mes de enero del afio
siguiente. Asi, en desarrollo de la autorizacion legal de creaciéon de deuda para un
ano, el Ministro de Economia podra disponer la creacién de Deuda del Estado
durante el mes de enero del afio siguiente por un importe que no incremente la
misma en mas del 15% de aquella autorizacion. Las condiciones para emision de
deuda publica se fijan cada afio a través de una orden ministerial del Ministerio de

Economia y Hacienda.

1.6.2. PROCEDIMIENTOS DE EMISION DE DEUDA DEL ESTADO

La emision de Deuda del Estado se realiza principalmente por uno de los

siguientes procedimientos, que se detallan a continuacion:

1. Mediante subasta competitiva: es el procedimiento utilizado con caracter

general para la emision de instrumentos de Deuda del Estado.

2. Mediante métodos competitivos entre un nimero restringido de entidades
autorizadas, que adquieran compromisos de aseguramiento de la emisién o
de contrapartida en el mercado secundario. Para tal fin, el Tesoro podra
firmar, con las entidades seleccionadas, los convenios y contratos que
estime pertinentes, donde se determinaran los procedimientos de
adjudicacion en cuanto no sea de aplicacién lo previsto para el sistema de
subasta, asi como la forma de colocacién de las emisiones. La seleccion de

entidades agentes podra guiarse por criterios financieros, de capacidad
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comercial o de potenciacidn de los mercados de deuda. En estos métodos

enmarcariamos la sindicacion o aseguramiento sindicado.

1.6.2.1. La subasta competitiva

Con caracter general, el Tesoro utiliza la subasta como procedimiento de emision

de sus instrumentos de deuda publica.

A principios de cada afio, el Tesoro publica en el Boletin Oficial del Estado un
calendario donde se establecen las fechas de celebracion de las subastas
ordinarias de cada instrumento de Deuda del Estado, asi como las fechas de

presentacion de peticiones, liquidacidén y entrega de los valores.

Ademas de las ordinarias pueden convocarse subastas especiales cuando las

necesidades del Tesoro u oportunidades del mercado lo requieran.

Tradicionalmente las subastas de letras han tenido una periodicidad quincenal, a
pesar de que desde agosto de 2002 pasaron a ser mensuales’!. El Tesoro ha
reducido el nimero de subastas y ha incrementado el volumen que pone en
circulacidn en cada una, con el objetivo de potenciar la liquidez de este
instrumento. Las subastas se celebran el tercer miércoles de cada mes, con fecha
de emisién el viernes, siendo éste el dia de pago y puesta en circulacién de los
valores. En los ultimos afios el Tesoro ha hecho coincidir la fecha de emisiéon con
los vencimientos de las referencias emitidas con anterioridad para facilitar la

reinversion a los inversores.

Las subastas de bonos y obligaciones se celebran con una periodicidad bimensual,
y como regla general, se fija el primer jueves de cada mes para la subasta de
bonos y el jueves de la tercera semana para la subasta de las Obligaciones del
Estado. La fecha de pago y puesta en circulacion de los valores adjudicados sera

el tercer dia habil posterior al de la respectiva subasta.

" Resolucién de 25 de enero de 2002, de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera.
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Adicionalmente, para los Bonos y Obligaciones del Estado el Tesoro anuncia
trimestralmente las caracteristicas (cupén y vencimiento) de los titulos que se
sacaran a subasta en los préoximos tres meses. Por otro lado, desde 1995, el
viernes previo a la celebracién de la subasta el Tesoro también anuncia el
volumen estimado y el maximo que se colocara en la subasta. Estos importes son
el resultado de la reunién que el Tesoro hace con los creadores de mercado.
Concretamente, el volumen estimado es el importe que creadores y Tesoro creen
que el mercado puede absorber sin tensiones; mientras que el importe maximo es
el volumen de emisién que el Tesoro se compromete a no superar, sean cuales
sean las condiciones de la demanda. Con esta medida, el Tesoro intenta
estabilizar las subastas y evitar las incertidumbres que se generaban en el

mercado primario de deuda por el desconocimiento de los propdsitos del emisor’2.

En las emisiones de Bonos y Obligaciones del Estado, se utiliza la técnica de la
agregacion o emisidon por tramos, que consiste en mantener abierta la emision del
mismo valor durante varias subastas consecutivas. Los valores adjudicados en las
distintas subastas son fungibles entre si, por tener el mismo cupdn nominal y las
mismas fechas de pago de intereses y de amortizacién. Cuando el volumen
nominal total emitido alcanza un importe considerable, se cierra ese cédigo valor y
se abre uno nuevo. La emisiéon por tramos también se utiliza en el mercado de

Letras del Tesoro.

Tabla 1.4. Calendario anual de subastas de letras para el 2008 y enero de

2009
. Pago Emisién
Valores Peticiones Subasta particulares
Enero L-12M, L-6M 14-01-2008 16-01-2008 |17-01-2008 |18-01-2008
Febrero L-12M 18-02-2008 20-02-2008 [21-02-2008 (22-02-2008
Marzo L-12M 17-03-2008 18-03-2008 (19-03-2008 (20-03-2008
Abril L-12M 14-04-2008 16-04-2008 (17-04-2008 (18-04-2008
Mayo L-12M 19-05-2008 21-05-2008 [22-05-2008 (23-05-2008
Junio L-12M 16-06-2008 18-06-2008 [19-06-2008 (20-06-2008
Julio L-12M 14-07-2008 16-07-2008 (17-07-2008 (18-07-2008
Agosto L-12M 18-08-2008 20-08-2008 [21-08-2008 (22-08-2008
SeptiembreL-12M 15-09-2008 17-09-2008 (18-09-2008 (19-09-2008
Octubre L-12M, L-3M 13-10-2008 15-10-2008 [16-10-2008 |17-10-2008
Noviembre L-12M, L-3M 17-11-2008 19-11-2008 [20-11-2008 (21-11-2008
Diciembre L-12M, L-3M 15-12-2008 17-12-2008 |18-12-2008 (19-12-2008
Enero L-12M, L-3M  19-01-2009 21-01-2009 |22-01-2009 |23-01-2009

Fuente: Resolucién de 21 de enero de 2008 de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera

2 Ezquiaga (1999).

64



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012 Capitulo 1. El mercado de Deuda del Estado

Tabla 1.5. Calendario anual de subastas de Bonos y Obligaciones para el 2008
y enero de 2009

Pago
Valores Peticiones Subastas particulares Emisidon
Enero B-3A; B-5A 09/01/2008 10/01/2008 14/01/2008 15/01/2008
Febrero NO HABRA SUBASTAS

18/03/2008 Anuncio 2° trimestre 2008

Marzo 0O-30A 26/03/2008 27/03/2008 31/03/2008 01/04/2008
B 02/04/2008 03/04/2008 07/04/2008 08/04/2008
Abril 0 16/04/2008 17/04/2008 21/04/2008 22/04/2008
B 07/05/2008 08/05/2008 12/05/2008 13/05/2008
Mayo 0] 21/05/2008 22/05/2008 26/05/2008 27/05/2008
B 04/06/2008 05/06/2008 09/06/2008 10/06/2008
0] 18/06/2008 19/06/2008 23/06/2008 24/06/2008

Junio 19/06/2008 Anuncio 3° trimestre 2008

03/09/2008 04/09/2008 08/09/2008 09/09/2008
17/09/2008 18/09/2008 22/09/2008 23/09/2008
Septiembre 18/09/2008 Anuncio 4° trimestre 2008

B 02/07/2008 03/07/2008 07/07/2008 08/07/2008
Julio 0] 16/07/2008 17/07/2008 21/07/2008 22/07/2008

B 06/08/2008 07/08/2008 11/08/2008 12/08/2008
Agosto 0 20/08/2008 21/08/2008 25/08/2008 26/08/2008

B

O]

03/12/2008 04/12/2008 05/12/2008 09/12/2008
17/12/2008 18/12/2008 22/12/2008 23/12/2008
Diciembre 18/09/2008 Anuncio 1° trimestre 2009

07/01/2009 08/01/2009 12/01/2009 13/01/2009
14/01/2009 15/01/2009 19/01/2009 20/01/2009

B 01/10/2008 02/10/2008 06/10/2008 07/10/2008
Octubre 0] 15/10/2008 16/10/2008 20/10/2008 21/10/2008

B 05/11/2008 06/11/2008 10/11/2008 11/11/2008
Noviembre O 19/11/2008 20/11/2008 24/11/2008 25/11/2008

B

O]

@©

Enero
Fuente: www.tesoro.es

(@)

Las subastas se convocan mediante Resolucion de la Direccion General del Tesoro

y Politica Financiera, en la que se anuncia’>:

1. Fechas de emisién y amortizacidén de la deuda emitida.

2. Fecha y hora limite de presentacién de las peticiones en el Banco de
Espafia.

3. Fecha de resolucidon de la subasta.

3 Orden EHA/19/2007, de 11 de enero y www.tesoro.es.
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4. Fecha de liquidacién.

5. Fecha y hora limite para el pago de los valores adjudicados.

6. Importe nominal ofrecido (cuando se desea comunicar tal informacion).

7. Importe nominal minimo de las ofertas (en su caso).

8. La posibilidad o imposibilidad de presentar ofertas no competitivas.

9. En el caso de los Bonos y Obligaciones del Estado:

a. Tipo de interés nominal anual y fecha de pago de los cupones.

b. Opcién de amortizacién anticipada.

c. El importe del cupdén corrido devengado, en su caso, a la fecha de
desembolso y puesta en circulacién de los valores, expresado en

tanto por ciento y redondeado a dos decimales.

10.Caracter especial de la subasta (en su caso).

11.Cualesquiera otras condiciones adicionales que puedan existir (en
particular, el importe maximo conjunto de las peticiones que cada
suscriptor pueda presentar posteriormente a las subastas de Bonos y
Obligaciones del Estado).

Cualquier persona fisica o juridica, sea o no residente, puede presentar peticiones
en las subastas acudiendo a cualquiera de las sucursales del Banco de Espafia,
segun los procedimientos establecidos por esta institucién, y con los limites de

fecha y hora establecidos en la Resolucién que convocé la subasta.
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Los inversores que no sean titulares de cuenta en Iberclear pueden presentar sus
peticiones directamente, mediante una entidad gestora, o a través de un agente
colocador autorizado por la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera. En
el caso que lo hagan directamente en el Banco de Espafia, podran hacerlo de dos

maneras:

= Entregando el depoésito previo establecido por el Banco de Espafia para esa

subasta, en metalico o mediante cheque.

= Ingresando un depdsito previo del 2% del importe nominal solicitado,
depodsito que tendrd la consideracién de garantia. El depdsito realizado
formara parte del pago si la oferta resulta aceptada.

Las entidades gestoras pueden suscribir valores del Tesoro en nombre propio, al
igual que los titulares de cuenta, pero también (y a diferencia de éstos) en
nombre de terceros. Las entidades gestoras presentaran conjuntamente todas las
peticiones, tanto las realizadas en nombre propio como las formuladas en nombre
de terceros, sin hacer distincion entre ellas. El dia de la emisidn desglosaran el

importe adjudicado a terceros.

Las entidades gestoras y los titulares de cuenta en Iberclear deben comunicar sus
peticiones al Banco de Espafia entre las 8:30 y las 10:00 horas del dia de la
subasta, mientras que los particulares que acudan directamente al Banco de
Espafia deben presentar sus peticiones dos dias antes, especificando la entidad

gestora que sera depositaria de los valores.

Con el objetivo de incrementar la accesibilidad, liquidez y transparencia para los
inversores minoristas y aprovechando las nuevas tecnologias, desde el afio 2006

se posibilita la compra y la venta de Deuda del Estado a través de internet.

Las peticiones se consideran compromisos en firme de adquisicién de la deuda
solicitada, de acuerdo con las condiciones de la emisién, y su no desembolso

integro en la fecha establecida a tal efecto dara lugar a la exigencia de la
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correspondiente responsabilidad o, en su caso, a la pérdida del depdsito exigido

previamente como garantia.

Las subastas se convocaran mediante Resolucidn de la Direccién General del
Tesoro y Politica Financiera, que se publicard en el BOE. El desarrollo de la
subasta que se explica a continuacién viene determinado por los art. 5.4.2 a 5.4.8
de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda 15/2008, por la que se dispone

la creacion de deuda para el 2008 y enero de 2009.

Las ofertas pueden ser de dos tipos:

1. Ofertas competitivas, en las que los oferentes indican el precio que estan
dispuestos a pagar por la deuda solicitada. El precio de las ofertas
competitivas debe expresarse en términos de tipo de interés expresado en
tanto por ciento con tres decimales en las Letras del Tesoro (siendo el
ltimo decimal 0 6 5)’*, y en términos de precio expresado en tanto por
ciento sobre el valor nominal con dos decimales en los Bonos y obligaciones
del Estado (permitiéndose cualquier valor entre 0 y 9, ambos inclusive para
el dltimo decimal)75. Las ofertas competitivas que no especifiquen el precio
solicitado se consideraran nulas a todos los efectos. El Director general del
Tesoro y Politica Financiera podra limitar el nimero y el importe maximo de
las ofertas competitivas que puede presentar cada participante en la

subasta, asi como fijar un precio minimo.

2. Ofertas no competitivas, en las que los compradores de deuda no indican el
precio pujado, sino que aceptan el precio medio ponderado resultante de la
subasta. El importe nominal maximo conjunto de las peticiones no

competitivas presentadas por cada peticionario desde enero de 2006 no

™ El precio de las ofertas competitivas de Letras del Tesoro desde el 2004 debe expresarse en términos de tipo de interés
con tres decimales, pudiendo ser el dltimo cualquier nimero entre el cero y el nueve. Con anterioridad a esta fecha el
precio se formulaba en términos de precios, es decir, en porcentaje sobre el valor nominal. Este cambio se introdujo con
el fin de homogeneizar la formulacién de las ofertas a la forma en que cotizan en los mercados secundarios.

> En las subastas de bonos y obligaciones el precio que se estd dispuesto a pagar se formulard ex-cupén, es decir,
deducido, en su caso, el importe del cupén corrido devengado, y el precio a pagar por la deuda que se solicita serd el
resultado de sumar al precio consignado en la oferta el importe del cupén corrido expresado en tanto por ciento y
redondeado a dos decimales.
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76 77 Este limite anteriormente era de

podra superar un millén de euros
200.000 euros pero se amplié para promover que las entidades que no son
titulares de cuenta introduzcan este tipo de peticiones y afecten en menor

medida al precio medio ponderado de la subasta’®.

El importe minimo de cada peticién es de 1.000 € tanto para las letras como para
los bonos y obligaciones. Por encima de tales importes minimos, las ofertas

presentadas deberan ser un multiplo entero de 1.000 euros.

Las subastas se resuelven generalmente segun el sistema holandés modificado,
combinando elementos de la subasta holandesa (de precio Unico) con elementos

de la subasta convencional (de precios multiples).

Las peticiones competitivas presentadas se clasifican por orden descendente de
precios. El Director general del Tesoro, a propuesta de una Comision formada por
dos representantes del Banco de Espafia y dos representantes de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, determina el volumen nominal a emitir
(anunciado o no previamente) y, a partir de la Gltima peticion admitida, el precio

minimo aceptado, a partir del cual se calcula el tipo de interés marginal.

En las subastas de Letras del Tesoro en que las ofertas se formulen en términos
de tipos de interés, la clasificacion de las ofertas se efectuara de menor a mayor
tipo de interés solicitado, determinando el Tesoro el volumen nominal o efectivo

que se desea emitir y el tipo de interés maximo aceptado.

Se aceptan todas las peticiones al precio minimo o por encima de éste, salvo que
exista prorrateo (en tal caso, solo afectara a las peticiones realizadas al precio

marginal). En el caso de las letras se adjudican todas aquéllas en que el tipo de

76 Orden EHA/4247/2005, de 30 de diciembre.

7 Se permite que el Fondo de Garantia Salarial, el Fondo de Garantia de Depdsitos en establecimientos bancarios, el
Fondo de Garantia de Depésitos en cajas de ahorro, el Fondo de Garantia de Depdsitos en cooperativas de crédito, el
Fondo de Reserva de la Seguridad Social, el Fondo de Garantia de Inversiones o cualquier entidad publica o sociedad de
titularidad publica que determine el Director general del Tesoro y Politica Financiera, presenten peticiones no
competitivas por un valor nominal maximo de 100 millones de euros.

. Estrategia de emision de los Valores del Tesoro 2006, Tesoro Publico.
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interés solicitado sea igual o menor que el maximo aceptado, excepto que exista

prorrateo. Las peticiones no competitivas se aceptan en su totalidad.

Serad necesario aplicar prorrateo cuando el importe nominal total de las ofertas
presentadas al precio minimo aceptado en la subasta sobrepase el importe fijado
por el Director general del Tesoro y Politica Financiera para la misma. Si como
resultado de la aplicacion del coeficiente de prorrateo a la cuantia de una peticion
la cuantia no sea multiplo entero se ajustara redondeando por defecto. En el caso
de las letras afectara a las ofertas formuladas al tipo maximo aceptado. Estaran
exentas de prorrateo, en todos los casos, excepto en las segundas vueltas de las
subastas, las peticiones de suscripcién cuando su importe nominal no exceda de
10.000 euros, cantidad que se disminuird, en su caso, en la cuantia necesaria
para que el importe total emitido no supere el importe fijado por el Director

general del Tesoro y Politica Financiera.

A partir de las peticiones competitivas aceptadas, se calcula el precio medio
ponderado de la subasta, expresado en porcentaje del valor nominal y redondeado
por exceso a tres decimales. En las subastas de letras en que las peticiones se
han formalizado en términos de tipo de interés, se determinara el tipo de interés
medio ponderado resultante, expresado en tanto por ciento y redondeado por

defecto a tres decimales.

El precio de adjudicacién de los valores se determina de la siguiente forma: las
peticiones realizadas al precio minimo se adjudican a este precio; las peticiones
entre el precio minimo y el precio medio ponderado pagaran el precio pujado; y
las peticiones que han ofertado un precio por encima del medio ponderado y las
no competitivas pagaran el precio medio ponderado. En el caso de los bonos y

obligaciones, debe incrementarse el precio en el importe del cupén corrido.

En las subastas de letras todas las peticiones cuyo tipo de interés solicitado sea
menor o igual al tipo de interés medio ponderado se adjudicaran al precio
equivalente a dicho tipo de interés medio. Las peticiones en las que el tipo de
interés solicitado sea mayor al tipo de interés medio ponderado e inferior o igual

al maximo aceptado se adjudicardn al precio equivalente al tipo de interés
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solicitado. Para el calculo del precio a pagar por cada una de las peticiones
adjudicadas, los precios equivalentes a los tipos de interés solicitados y al medio
ponderado se aplicaran con todos los decimales, y soélo a efectos de la publicacion

de los resultados de las subastas se expresaran con tres decimales.

El resultado de la subasta se difunde a través de los procedimientos que
garanticen mayor igualdad de acceso a esta informaciéon a los operadores. En
particular, se publica el mismo dia de la subasta a través de Internet
(http://www.tesoro.es) y en el Boletin Oficial del Estado mediante Resoluciéon de
la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera’®. La informacién publicada

incluye:

1. Importe nominal solicitado.

2. Importe nominal adjudicado.

3. En las subastas de bonos y obligaciones formuladas en términos de precios,
el precio minimo aceptado y precio medio ponderado redondeado de las
peticiones aceptadas y el tipo de interés efectivo equivalente a cada uno de
ellos (tipo de interes medio y tipo de interés marginal).

4. En las subastas de letras formuladas en términos de tipos de interés, el tipo
de interés maximo aceptado, el tipo de interés medio ponderado de las

peticiones aceptadas y los precios equivalentes a dichos tipos de interés.

5. Precio o precios a pagar por la deuda adjudicada.

79
WWW.Lesoro.es.
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6. Tipo de interés efectivo equivalente y rendimiento interno correspondientes
al precio medio ponderado y al precio minimo aceptado resultantes,
respectivamente, de las subastas de Letras del Tesoro y de Bonos y

Obligaciones del Estado.

7. Importe maximo a suscribir en la segunda vuelta que, en su caso, siga a

las subastas de Letras del Tesoro y de Bonos y Obligaciones del Estado.

Con posterioridad a la celebraciéon de la subasta tiene lugar una segunda vuelta
reservada a aquellas entidades financieras que hayan accedido a la condicién de
creador de mercado. Desde la resolucion de la subasta y hasta las 12 horas del
segundo dia habil posterior al de su celebracién, estas entidades podran presentar
peticiones, adjudicadndose a cada una como maximo el importe resultante de
aplicar a la cantidad emitida (en la segunda vuelta) su correspondiente coeficiente
de participacion en las adjudicaciones de las dos ultimas subastas. El
funcionamiento de esta segunda vuelta ha sido modificado por la resolucion de la
Direccidon General del Tesoro y Politica Financiera de 20 de julio de 2005 que

regula la figura del creador de mercado de deuda publica.

Para los bonos y obligaciones en la segunda vuelta se emitird como maximo el
24% del importe nominal adjudicado en la fase de subasta o primera vuelta,
adjudicandose todos los titulos al precio medio ponderado. En la segunda vuelta
de las subastas de letras se colocara como maximo el 12% del nominal adjudicado

en la subasta, pagandose por los titulos el precio marginal.

Los cambios que ha introducido el Tesoro en el funcionamiento de la segunda
vuelta han intentado favorecer la figura del creador de mercado, ya que el acceso
exclusivo a ésta en los términos que se desarrolla, es un incentivo claro para
mantenerse en esta categoria. Con este sistema, cabe pensar que en la segunda
vuelta, en que existe la posibilidad de adquirir bonos y obligaciones al precio
medio ponderado, o al precio marginal en las letras, un creador de mercado

solicitard en ésta un mayor volumen desde el momento en que exista una
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diferencia de precio positiva a favor suyo con el precio de cotizaciéon de la misma

referencia en el mercado secundario®.

1.6.2.2. La sindicacion

Las sindicaciones son emisiones en las que la colocacidn esta asegurada por un
grupo de entidades que a cambio de una comisidon de venta y aseguramiento se

comprometen a colocar una emision de bonos entre los inversores.

En funcién de las caracteristicas de la sindicacién, el Tesoro solicita propuestas a
los creadores de mercado, en las que deben desglosarse todos los detalles de la
oferta: comisiones, estructura propuesta del sindicato, y distribucion geografica

propuesta para la distribucidn del titulo.

El Tesoro selecciona a las entidades directoras de la emision y de acuerdo con
ellas determina la estructura del sindicato, el calendario de la misma y los pasos
que se seguiran hasta el final (pre-marqueting de la emisidn, determinacién de las
zonas geograficas y del tipo de inversores prioritarios, determinacion preliminar de

la horquilla en la que se situara el precio, documentacion de la emisidn, etc.).

El Tesoro y las entidades directoras informan al resto del sindicato y se ponen en

marcha las actividades de informacion al mercado.

Posteriormente se realiza una prevision mas afinada sobre la horquilla de precios
en la que se espera emitir y sobre el volumen esperado de la emision. A
continuacién se abren los libros de la emisidn sindicada en los que tanto las
entidades directoras como las que figuran a otros niveles van introduciendo las
peticiones de sus clientes en este libro. Las nuevas tecnologias facilitan la
construccion de plataformas de e-bookbuilding en las que se agregan las
peticiones de los inversores, y se define el tipo de inversor y el tipo de orden
formulada. El emisor puede ver el libro de drdenes y dirigir el proceso de

colocacion.

80 Analistas Financieros Internacionales (2005).
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Después de dos o tres dias de recepcidon de ofertas, se cierran los libros y el
emisor decide el precio y el volumen. En este sistema se seleccionan las ofertas
en funciéon de criterios como pueden ser el tipo de inversor o su area de
procedencia. Finalmente se realiza la emisiéon, adjudicdndose los bonos e

ingresando el efectivo.

Este procedimiento permite una distribucion mas amplia y selectiva de los bonos y

un cierto control sobre el precio final de la emision.

En cambio, las subastas favorecen la competencia y la transparencia en el
procedimiento de la emisién. Si se cuenta con una demanda elevada vy

diversificada permiten la colocacidn en mejores condiciones.

Las sindicaciones son mas adecuadas en los casos en que la subasta no pueda
asegurar la consecucion inmediata de un importe elevado, permitiendo ademas

controlar mejor la distribucidn final tanto geografica como por tipo de inversor.

El Tesoro ha utilizado la sindicacion desde 2002 fundamentalmente para emitir los
primeros tramos de Bonos y Obligaciones del Estado con el objetivo de alcanzar
un volumen en circulacion elevado desde el primer momento, una distribucién en
el mercado primario que garantice un buen comportamiento del bono en el
mercado secundario, y una mayor diversificacion de la base inversora en Deuda
del Estado.

1.6.3. CALCULO DE RENDIMIENTOS EN LOS INSTRUMENTOS DE
DEUDA DEL ESTADO

Los rendimientos de los instrumentos de Deuda del Estado se calculan de acuerdo
a los criterios aplicados por el Banco de Espafia desde el 10 de mayo de 1999%,
que los equiparaba a los utilizados en los paises de la Unién Econdmica y

Monetaria.

81 Banco de Espaiia (2001).
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1. Letras del Tesoro

Para calcular el precio o la rentabilidad de estos titulos emitidos al descuento, se
distingue entre los que tienen un vencimiento inferior y superior al aino; en ambos

casos la base siempre es de 360 dias.

En el caso de letras con vencimiento inferior a un afio natural, se utiliza la

capitalizacion simple:

pc-— N [1.1]

d
1 -
( +r><360)

Y si el vencimiento supera un afio natural, se usa la capitalizacién compuesta:

pc =N __ d [1.2]

(1+1r)360

Siendo en ambos casos, PC el precio de compra; VN el valor nominal que es de
1.000 euros®?; d el nimero de dias hasta el vencimiento en base actual/360 y r la
rentabilidad.

2. Bonos y Obligaciones del Estado

Para obtener el precio o la rentabilidad de los Bonos y Obligaciones del Estado que
son titulos con rendimiento implicito y vencimiento superior a un afio, se utilizara
el descuento compuesto para actualizar los flujos que genera; y éstos se igualaran

al precio:

n c.
o yo R— [1.3]

. b _t
J:1(1 +r)365  (1+71)365

82 . L S .
En el caso que el inversor venda la letra antes del vencimiento, utilizarfamos el precio de venta.

75



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012 Capitulo 1. El mercado de Deuda del Estado

Siendo PC el precio de compra que incluye el precio de cotizacién del titulo (precio
ex-cupon) mas el cupdn corrido. C; es el importe de cada cupdn; n es el nimero
de cupones desde la fecha de calculo hasta la de vencimiento de la operacion; ¢;
son los dias que transcurren entre la fecha de cdlculo y el vencimiento de cada
cup6n; t son los dias entre la fecha de compra y la de venta o amortizacién, y VN
es el valor nominal del bono o la obligacién que es de 1.000 euros®.

El cupon corrido es la parte proporcional del proximo cupdn que tiene derecho a
percibir el vendedor del titulo, por ello el precio de compra del titulo se obtiene
como el precio ex-cupén incrementado en el cupdn corrido calculado de la

siguiente forma:

ntimero dediastranscurridos desde el iiltimo cupon

Cupdon corrido=cupon X [1.4]

nimero de dias en que se devengaun cupon

En el caso de los Bonos y Obligaciones del Estado, puesto que tienen periodicidad

anual, la base de calculo sera siempre de 365 dias.

3. Deuda segregada o strips

En el caso de los strips, al tener la misma secuencia de flujos que las Letras del
Tesoro, su rendimiento se calcula de la misma forma, teniendo en cuenta el
numero de dias que transcurren entre la fecha de compra y la de vencimiento o

venta para utilizar la capitalizacion simple o la compuesta.

83 - o . . .
Si se vende antes del vencimiento, considerariamos el precio de venta.
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1.7. EL MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA DEL ESTADO

1.7.1. INTRODUCCION

Tras haber analizado los activos, procedimientos de emisién y participantes en el
Mercado primario de Deuda Publica Anotada, concretamente en el de Deuda del
Estado, en este apartado nos centraremos en describir el funcionamiento del
mercado secundario. Previamente, cabe remarcar la estrecha relacion que existe
entre el mercado primario y secundario; éste Ultimo garantiza la liquidez de los
activos que emite el Estado e incide en la rentabilidad del mercado primario, por
un lado, ya que la liquidez del secundario podria inducir disminuciones en los
costes de emision del primario; y por otro lado, y por la misma razén, en el

volumen de éste, al facilitar la emision.

El Mercado Espafiol de Deuda Publica Anotada es un mercado desconcentrado, es
decir, no se canalizan todas las operaciones en un Unico sistema de negociacion.
Asi, un mismo activo se puede negociar a precios distintos en el mismo momento
del tiempo®'. Dentro del mercado se pueden diferenciar dos niveles de

negociacion®®:

1. Mercado mayorista, donde se realizan las transacciones entre aquellas
instituciones financieras que estan especializadas en la operativa sobre la
deuda publica (miembros del mercado). En éste coexisten dos ambitos de

negociacion, que desarrollaremos mas adelante:

a. Mercado ciego o primer escaldn.

b. Sistema general de negociaciéon o segundo escalén.

8 Santos (1998).
8 Nieto y Garcfa (2000).
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Las transacciones realizadas en el segmento mayorista son especialmente
importantes puesto que en éste se forman los precios y tipos de interés de
referencia para el segundo nivel de negociacidn, esto es, el segmento

minorista®®.

2. Mercado minorista, en el que se realizan las operaciones entre las
entidades gestoras y sus clientes, cuando éstos no son miembros del

mercado.

En los siguientes epigrafes procederemos a describir los canales a través de los
que se puede negociar Deuda del Estado, y los diferentes tipos de operaciones
que se pueden realizar. Finalizaremos esta parte del capitulo estudiando las
principales caracteristicas de la negociacién de los instrumentos de Deuda del
Estado, asi como su evoluciéon desde que se iniciara el Sistema de Anotaciones en

Cuenta.

1.7.2. SISTEMAS DE NEGOCIACION

El mercado secundario de deuda publica se estructura en dos grandes niveles. El
primero es el de las operaciones entre titulares de anotaciones en cuentas, es
decir, entre aquellas instituciones financieras especializadas en la operatoria sobre
deuda publica, también denominados miembros del mercado. A su vez, en este
primer nivel podemos distinguir dos subniveles en funcién de los procedimientos
de negociacion: el primer y segundo escalén. Por otro lado, el segundo nivel
incluye las operaciones entre aquellas empresas o familias que no son titulares de
cuentas (denominados terceros) y las entidades titulares de cuentas que pueden
mantener y gestionar saldos por cuenta de terceros adicionales a los que
mantienen por cuenta propia, entidades que se denominan gestoras por cuenta de

terceros.

8 Alvarez (2002).
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1.7.2.1. El mercado “ciego” o primer escalon

La negociacion en el primer escaldn se desarrolla a través de los intermediarios o
brokers ciegos (mercado "ciego"), también denominado "primer escaléon", al que
s6lo pueden acceder los miembros del mercado negociantes de deuda publica a
través de alguna de las plataformas electréonicas existentes autorizadas (SENAF,
MTS Espafia, EuroMTS, Brokertec). El hecho de que la negociacién tenga lugar
electréonicamente, sin conocer la contrapartida, da lugar a su nombre, mercado

"ciego".

Este segmento constituye el nlicleo del mercado de deuda publica, puesto que los
agentes participantes se comprometen a cotizar precios de compra y venta en
firme con diferenciales reducidos, garantizando la correcta formacion de precios y
la liquidez para el conjunto del mercado®’. El volumen minimo de las operaciones

es de 5 millones de euros®®,

Todas las instrucciones se canalizan hacia un Unico libro de 6rdenes, de forma
secuencial, estableciéndose la prioridad siempre por mejor precio y, a igualdad de
precio, por orden de entrada al sistema. Los precios se cotizan en firme; todas las
ordenes se posicionan o se ejecutan en el sistema agregandose los distintos

volimenes a igualdad de precios.

A continuacién se describen las principales caracteristicas de las plataformas de
negociacion electrénicas que existen a nivel doméstico (SENAF y MTS Espafia) y a

nivel internacional (EuroMTS y Brokertec).

87 Analistas Financieros Internacionales (2005).

88
WWW.Lesoro.es.
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1. SENAF.SON

La operativa en este primer escalén se realiza a través de cuatro brokers
especializados a los que el Banco de Espafia exige una serie de requisitos. Desde
el 1 de junio de 1999 los cuatro brokers ciegos constituyeron un mercado
electrdnico unificado: el Sistema Electronico de Negociacion de Activos Financieros
0 SENAF, que a partir de febrero de 2001 se constituyé como sistema organizado
de negociacion (SENAF.SON)®°, adquiriendo de este modo la facultad de
autorregulacion que posteriormente utilizaria para desarrollar el reglamento
general de SENAF.

La participacion en esta plataforma de negociacién es exclusiva para determinadas
categorias de miembros del mercado de deuda publica: los creadores de mercado,
los negociantes de deuda y los denominados price takers, aunque éstos ultimos no
pueden dar cotizaciones sino solamente operar a los precios cotizados por los

creadores y negociantes®°.

Para acceder a la condicidon de miembro negociador las entidades deben ser
titulares de cuenta de valores a nombre propio en Iberclear y deben cumplir al

menos una de las siguientes condiciones®!:

1. Tener una calificacién crediticia como emisor igual o superior a A1, A+ o
equivalente, segun alguna de las principales agencias internacionales de

calificacion.

2. Disponer de unos recursos propios iguales o superiores a 100 millones de

euros.

3. Depositar en el Banco de Espafia una fianza por un valor de 10 millones de

euros para la cobertura de sus actividades en el SENAF.

% Desde el 4 de octubre de 2001 SENAF forma parte del holding Mercados Financieros.
% Herndndez (2005).

91
www.senaf.net

80



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012 Capitulo 1. El mercado de Deuda del Estado

Los miembros se dividen en dos categorias:

a) Miembros negociadores: Son los participantes del Sistema
autorizados por el SENAF para poner y agredir posiciones actuando
por cuenta propia, pero no les estd permitido poner posiciones de
terceros. Estos se subdividen en:

i. Miembros negociadores con capacidad plena: son aquellos
autorizados por el sistema para realizar directamente
operaciones en el SENAF, sin limitacion alguna en cuanto a

sus facultades para cotizar precios de oferta y demanda.

ii. Miembros negociadores con capacidad restringida: son
aquéllos que Unicamente se hallan autorizados para cursar en
el SENAF drdenes de agresion a los precios de oferta y
demanda existentes, sin disponer de la facultad de cotizar

precios.

b) Miembros mediadores: son los participantes del sistema autorizados
por los organismos competentes para mediar en el sistema y que
han firmado los contratos correspondientes con el SENAF, asi como

otras entidades que en el futuro pudieran ser autorizadas.

En este mercado, aunque al principio estaban Unicamente permitidas las
operaciones a vencimiento, que se liquidan en Iberclear; posteriormente, desde el
27 de septiembre de 2002 se incorporé al sistema la negociacién de “repos”®2.
Desde septiembre de 2003, en que entré en funcionamiento Meffclear como
Camara de Contrapartida Central, las operaciones repo se liquidan a través de
esta camara, elimindndose de esta forma el riesgo de contrapartida en este tipo

de operaciones.

92 . . S . .

Repos son operaciones denominadas en Espafia “simultdneas” que consisten en contratar dos compraventas de valores
de sentido contrario, de idénticas caracteristicas pero de distinta fecha de liquidacién. En el siguiente epigrafe se detallan
cudles son las diferencias que existen entre las repo y las simultdneas en el ambito espafiol.
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2. MTS Espaiia.SON

Los participantes del mercado junto con la direccién del grupo MTS decidieron
crear un mercado MTS doméstico espafnol; y por ello, desde mayo de 2002
empez6 a operar MTS Espafia, como sistema organizado de negociacion (MTS
Espafia.SON).

Los participantes en MTS Espafia deben ser titulares de cuenta en Iberclear y
tener una organizacion que permita operar adecuadamente en el sistema, entre
otros requisitos que se les exigen. Ademas pueden intervenir en la plataforma

como®3:

= Market makers: son entidades que ostentan la condicién de creador de
mercado del mercado de Deuda del Estado espafiola, o no teniéndola,
quieran participar en el sistema como market makers y cumplan las

mismas obligaciones que establece el Tesoro para los creadores oficiales.

= Price takers: estas entidades no tienen obligacion de cotizar frente al
sistema, sino que Unicamente deben introducir érdenes de agresién sobre

las cotizaciones propuestas.

Todas las operaciones negociadas en esta plataforma son a vencimiento y su

liquidacion se realiza a través de Iberclear.

3. EuroMTS vy Brokertec

En el ambito internacional, se han desarrollado varias plataformas que negocian
multiples productos de deuda publica, entre ellos la Deuda del Estado espaiiol.
Concretamente, se negocian los titulos de Deuda del Estado en EuroMTS, que
inicio su actividad en noviembre de 1999 y en Brokertec, que se incorpord en
noviembre de 2000,

%3 Analistas Financieros Internacionales (2005).
% Fernandez (2001).
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Grafico. 1.8. Distribucion entre plataformas del volumen de negociacion al
contado de Bonos y Obligaciones del Estado en el primer escalén
(en % sobre el total)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia

El grafico 1.8 recoge la distribucion del volumen de negociacién entre las tres
plataformas en las que actualmente se puede operar®. A pesar de que SENAF ha
sido desde su creacion la primera plataforma en cuanto a volumen negociado,
observamos que desde la incorporacion de MTS Espafia, ésta, de forma paulatina,
ha ido ganando protagonismo en la negociacion en detrimento de SENAF, llegando

a concentrar un mayor volumen que ésta en 2004, 2005 y 2007.

1.7.2.2. El segundo escalén

El sistema de negociacidon bilateral, directa o a través de mediador (broker),
también denominado "segundo escalén", es donde se desarrolla el resto de la
negociacion entre titulares de cuenta. Este ambito de negociacién presenta las

siguientes caracteristicas:

= Los acuerdos son bilaterales entre las partes, y se ejecutan previa
comprobacion por parte del Banco de Espafia de las cuentas de efectivo y

valores del comprador y vendedor de la transaccidn.

95 . P T
Los datos de Brokertec no aparecen, al representar un porcentaje de la negociacién practicamente insignificante.
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= Se puede operar a vencimiento (al contado o a plazo) y en operaciones

dobles (simultaneas o repos), al contado y a plazo.

= Las operaciones se pueden realizar entre las entidades directamente o bien
a través de un intermediario. En este caso, el intermediario casa la
operacion, informa a las partes de la contrapartida y éstas comunican al
Sistema de Liquidacion del Banco de Espana los términos de la operacién
para su posterior compensacion y liquidacion. En este segundo escaldn las
contrapartidas son conocidas tanto por las partes como por el mediador.
Los mediadores ponen en contacto oferentes y demandantes y son estos
ultimos los que, por mutuo acuerdo, cierran operaciones y las comunican a

Iberclear para su compensacién y liquidacion.

Grafico. 1.9. Distribucion del volumen de negociacion de Bonos y
Obligaciones del Estado entre el primer y segundo escalén
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia

Al analizar la distribucion de las operaciones del segmento entre titulares de
cuenta entre el primer y segundo escaldon (grafico 1.9) cabe destacar que desde
1995 y hasta 2003 la negociacién se repartia aproximadamente en un 50%;
exceptuando 2002 en que el segmento ciego del mercado llega a representar un
70% de la negociacion entre titulares. No obstante, es remarcable el descenso
que en 2004 experimenta éste, cayendo hasta un 40%, siendo por tanto el

segundo escalon el segmento predominante.
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1.7.2.3. Negociaciéon con terceros

El tercer y ultimo sistema de negociacidn corresponde a las operaciones realizadas
en el segundo nivel y comprende las transacciones entre las entidades gestoras y
sus clientes. La importancia de este segmento reside en que es la via habitual de
comercializacion de la deuda desde los agentes que acuden a las subastas del
mercado primario hacia los terceros. La negociacidn con terceros corresponde,
fundamentalmente, a la realizada entre entidades gestoras y los no residentes,
fondos de inversidn, compafiias de seguros, fondos de pensiones, empresas no

financieras y particulares.

Al ser un mercado descentralizado, es frecuente que los negociantes no coticen
precios idénticos, bien porque difieran en cuanto a la valoracién de cada emisién o
bien porque tengan carteras distintas. Asi, los inversores deberan efectuar cierta
labor de busqueda y confrontacién de precios. En este sentido, los mediadores en
la negociacién entre miembros y entidades gestoras de la negociacion con
terceros garantizan la eficacia y el buen funcionamiento del mercado, al realizar la

labor de busqueda a través de medios técnicos avanzados.

Grafico. 1.10. Volumen de negociaciéon de Deuda del Estado entre
titulares de cuenta y con terceros
(medias de cifras diarias en millones de euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia
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En el grafico 1.10, ademds de mostrarse el considerable aumento de Ia
negociacion con Deuda del Estado en los dos segmentos a lo largo del periodo,
destaca la importancia del segmento con terceros al representar

aproximadamente el doble de la negociacién entre titulares.

Tal como indica Ezquiaga (1991), es en el mercado entre titulares de cuenta, por
sus caracteristicas, en el que se forman los precios y tipos de interés de referencia
para el segmento de gestoras con terceros. En éste Unicamente se forman los
diferenciales que las condiciones del mercado permiten obtener en cada momento
a las entidades gestoras en su favor. Estos dependen basicamente de la

competencia entre gestoras, no del nivel general de tipos de interés.

Ademas del Mercado de Deuda PUblica Anotada, existe un segmento minorista®®
en la Bolsa de Valores en el que también se negocia Deuda del Estado, y que
intenta aumentar la transparencia del mercado entre gestoras y terceros
aportando una referencia mas para las operaciones simples. No obstante, la
magnitud de los volimenes negociados en éste, no es comparable a la registrada
en el mercado de deuda, como muestra la tabla 1.6. En este segmento, la

compensacion y la liquidacidon son asumidas por las propias entidades gestoras.

% Orden de 16 enero de 1992 que aprobd el sistema de negociacion, liquidacion y compensacion de operaciones sobre
anotaciones en cuenta de deuda publica en las Bolsas Oficiales de Valores.
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Tabla 1.6. Negociacion de Deuda del Estado en el Mercado de Deuda Publica
Anotada y en el mercado bursatil

MDPA Bolsas Total
mm de euros % mm de euros %
1993 5.107,2 99,93% 3,6 0,07% 5.110,8
1994 6.696,7 99,68% 21,3 0,32% 6.718,0
1995 6.098,7 99,65% 21,3 0,35% 6.120,0
1996 8.797,3 99,40% 53,2 0,60% 8.850,5
1997 12.379,1 99,82% 21,9 0,18% 12.401,0
1998 14.491,1 100,00% 0,6 0,00% 14.491,7
1999 13.188,9 100,00% 0,2 0,00% 13.189,0
2000 13.884,8 100,00% 0,1 0,00% 13.884,9
2001 16.240,7 100,00% 0,0 0,00% 16.240,8
2002 18.805,4 100,00% 0,0 0,00% 18.805,5
2003 21.290,3 100,00% 0,1 0,00% 21.290,4
2004 22833,7 100,00% 0,04 0,00% 22.833,6
2005 22219,9 100,00% 0,04 0,00% 22.220,0
2006 22615,4 100,00% 0,04 0,00% 22.615,4
2007 22664,3 100,00% 0,03 0,00% 22.664,4

Notas: MDPA, Mercado de Deuda Publica Anotada
mm de euros: miles de millones de euros
Negociacién acumulada al final de afio

Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia

1.7.3. TIPOLOGIA DE OPERACIONES

En el mercado espafol de deuda publica existen dos tipos de operaciones:
simples, en las que se realiza una Unica compraventa; y dobles, en las que se
efectan dos compraventas de sentido contrario. Ambas operaciones se pueden

realizar al contado y a plazo.

1.7.3.1. Operaciones simples

La transaccién se realiza en una Unica operaciéon, en la que se transfieren al
comprador todos los derechos del titulo: cupones, el valor de reembolso, etc. Asi,
se transmite la propiedad del titulo hasta su vencimiento. Por tanto el nuevo
propietario de éste podra negociarlo en el mercado secundario, pudiéndolo

transmitir de nuevo antes del vencimiento.
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Dentro de las operaciones simples se distingue entre las operaciones al contado y
las operaciones a plazo. En las primeras, en el momento de la contratacién se
determinan los valores objeto de la operacién y las condiciones en que se realizara
la transaccién, que incluirdn la transmisiéon de los valores antes del quinto dia
habil siguiente al de la contratacién. De no estipularse fecha para la operacién, se
entenderd acordado el dia habil siguiente al de contratacién. Estas operaciones
suponen el traspaso de la propiedad de la deuda con todos los derechos implicitos

que ello conlleva, como por ejemplo el pago de los cupones y del principal.

Por otra parte, las operaciones a plazo se diferencian de las operaciones al
contado porque las partes acuerdan una fecha para la transmisién de los valores

gue va mas alld de los cinco dias habiles posteriores a la de contratacion.

La eleccién del periodo de cinco dias habiles que condiciona la tipologia de la
operacion se debe a la practica comun de otros mercados, donde las operaciones
al contado se liquidaban cinco dias habiles después de la fecha de contratacién;
extendiendo el concepto de contado hasta esa fecha, se conseguia que el mercado
espafiol fuera homologable a los usos habituales en otros paises®”’.

En la Orden Ministerial de 19 de mayo de 1987 se regulan por primera vez las
operaciones de compraventa a plazo entre titulares®®, desarrolldndose esta
normativa en la Circular 12/1988 del Banco de Espafia, de 8 de septiembre, que
recientemente ha sido modificada por la Circular 2/2007 de 26 de enero. En esta
ultima se contemplan dos formas de liquidar la operacidén a plazo: por entrega de
los valores, y por diferencias en cualquier fecha del plazo, o incluso en la pactada

para su ejecucion.

En relacién a las operaciones simples con terceros, la Resolucién de la Direccidon
General del Tesoro y Politica Financiera de 21 de marzo de 1989 estableci6 la

posibilidad de que las entidades gestoras formalizasen con las personas fisicas o

97 v« . . . .
Véase Santos (1998). En el segmento ciego del mercado, los negociantes cotizaban y acordaban operaciones con
entrega en el quinto dia habil siguiente a la fecha de contratacion, es decir, en el dltimo dia en el que la operacién tendria
consideracién de contado.
98 . . . . .
En la misma orden se autorizan las operaciones de compraventa a plazo entre las entidades gestoras y sus comitentes,
pero queda condicionada a la organizacién previa del mercado de plazo entre titulares en cuentas en la Central de
Anotaciones y a la posterior decision de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.
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juridicas que no sean titulares de cuenta en la Central de Anotaciones (es decir,
los terceros), operaciones a plazo de Deuda del Estado Anotada, amparadas en
contratos individualizados, siempre que éstos hayan sido previamente autorizados
por la Central de Anotaciones. Esta resolucion fue derogada por otra de 29 de
octubre de 1997, que amplié a los titulares de cuenta la posibilidad de concertar
operaciones a plazo con terceros y al mismo tiempo rebajé su importe nominal
minimo a diez millones de pesetas frente a los cien que se exigian en la circular
8/1991. Posteriormente en la circular 2/2007 se ha fijado este minimo en 100.000
euros, y se contempla la posibilidad de reducir este nominal si las operaciones se
instrumentan en determinados contratos tipo. Asi, esta evolucion normativa esta

orientada a facilitar el acceso de los terceros en la negociacién a plazo®.

Finalmente, cabe mencionar que tanto en el mercado de operaciones a plazo entre
titulares como en el de las realizadas con terceros existe la posibilidad de realizar
operaciones sobre deuda que estd pendiente de emitir, siempre que no falten mas
de treinta dias naturales para su inclusién en Iberclear, y su emisiéon haya sido

publicada en el Boletin Oficial del Estado?°.

1.7.3.2. Operaciones dobles: repos y simultaneas

En este tipo de transacciones las partes contratantes acuerdan cerrar
simultaneamente dos operaciones simples, una de compra y otra de venta, ya sea
la primera al contado y la segunda a plazo o las dos a plazo. El comprador de la
primera operacidon serd el vendedor de la segunda y viceversa. Se trata de
operaciones en firme, pactandose el precio de venta y de recompra, a unas fechas
determinadas (la primera fecha se denomina fecha valor y la segunda fecha
vencimiento). La compraventa temporal da derecho al cobro de los cupones por el

poseedor del activo en la fecha de vencimiento del cupént®?,

Asi en las operaciones dobles las partes acuerdan realizar dos transacciones de

sentido contrario. La diferencia entre el precio de las dos transacciones (venta y

% Alvarez (2002).
190 Circular 7/1997 del Banco de Espaia, de 21 de noviembre.

101
WWWw.tesoro.es.
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recompra), determina la rentabilidad de la operaciéon. Se trata de cesiones
temporales de activos, distinguiéndose entre compraventas con pacto de

recompra (repos) y simultaneas.

Las operaciones de cesién temporal de activos han supuesto desde sus origenes
un instrumento atractivo para los inversores, en especial los institucionales, para
la gestién de liquidez a corto plazo. Los tipos de interés resultantes de estas
operaciones suelen ser preferibles a los de los instrumentos alternativos
disponibles como depdsitos bancarios convencionales, y ademas se trata de
operaciones menos arriesgadas que las de compraventa simple cuando el
horizonte temporal del inversor es muy corto, ya que en estas ultimas existe el

riesgo de precio.

Tanto en el caso de las operaciones repo como en el de las simultaneas,
juridicamente, la propiedad de los valores es transferida plenamente, siendo
entonces el comprador quien cobra los flujos que generan los titulos durante el
plazo de la operacion. Esta caracteristica, unida a la no exigencia de retencién
fiscal a cuenta en el impuesto del comprador, favorecieron el auge de estas
operaciones hasta 1998, cuando los cupones de los Bonos y Obligaciones del
Estado estaban sujetos a retencion. Ello propicié el uso generalizado de los
inversores institucionales espafioles de éstas operaciones para el lavado de
cupén®®. No obstante, la desaparicién de esta practica tras la promulgacién del
Real Decreto 2717/1998 de 18 de diciembre que eliminaba la existencia de
retencion fiscal en los instrumentos de renta fija para las sociedades, no ha
menguado la negociacion de Deuda del Estado mediante esta modalidad, tal como

mostraremos mas adelante.

Las operaciones de compraventa con pacto de recompra o repo'®® constituyen una
operacion en la que en el momento de su realizacion se pacta otra de sentido

contrario sobre el mismo titulo. Es decir, en éstas, el propietario de los titulos los

102 ygase Rodriguez (1997).

103 Repo es el término abreviado de Repurchase Agreement.
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vende a un comprador a un precio determinado, acordando con éste, en el mismo
momento, su recompra en una fecha determinada comprendida entre la de venta

y la de vencimiento.

En estas operaciones la primera venta se debe realizar antes del quinto dia habil
siguiente al de la contratacién, al igual que en el caso de las operaciones al
contado. Y también, como en éstas, en el caso de no indicarse se entiende que la

fecha de realizacion es el dia habil siguiente al de contratacion.

Cabe distinguir entre dos tipos de operaciones de compraventa con pacto de

recompra’®*:

= En fecha fija: aquéllas en las que el titular de los valores los vende hasta la
fecha de amortizacién, conviniendo simultdneamente la recompra de
valores de idénticas caracteristicas y por igual valor nominal, en una fecha

determinada e intermedia entre la de venta y la de amortizacion.

= A la vista: aquellas en que, en el momento de la contratacion, se estipulan
el precio y la fecha de transmision de la compraventa inicial y se fija el
periodo durante el que el comprador-vendedor tiene la opcién de exigir la
recompra en las condiciones que deberan quedar establecidas en el mismo
acto de contratacion. Dichas condiciones se fijardan de manera que la
rentabilidad interna de la adquisicién temporal de la deuda sea la acordada,
cualquiera que sea el momento en que se ejercite la opcion. La recompra
se ordenara con un preaviso minimo de un dia sobre la fecha de

transmision de valores!®.

En estas operaciones la parte compradora adquiere la titularidad del valor objeto
de la operacién; por consiguiente, hasta la fecha del compromiso podra cobrar los

cupones que genere el titulo y contratar otras operaciones repo a un plazo que no

104 Circular 2/2007 del Banco de Espaiia, de 26 de enero.

105 . . fo Lo .
Estas operaciones son poco frecuentes; y se realizan bésicamente en el segmento de negociacién propio de las
entidades gestoras y sus clientes. Véase Alvarez (2002).
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exceda la fecha de compromiso del anterior (se trataria de una operacién repo de

repo)!°e.

El no poder ceder los valores adquiridos a través de operaciones repo a plazos que
superen la fecha de vencimiento de la primera operacién limita la disponibilidad de
los valores adquiridos a través de repos. No obstante, esta restriccion también
supone la eliminacién del riesgo de que el vendedor/comprador de la operacién no
recupere sus titulos. Asi, el riesgo que existe en estas operaciones se limita a que
el vendedor/comprador no disponga de efectivo en la cuenta para realizar el pago
correspondiente a la recompra del titulo. En este caso la segunda compraventa se
anula y se considera a la primera transaccion como una compraventa simple al

contado!?’.

Por otro lado, se consideraran operaciones simultédneas aquellas en las que se
contraten, al mismo tiempo, dos compraventas de valores de sentido contrario,
realizadas ambas sobre el mismo tipo de activo y por el mismo importe nominal,
pero con distinta fecha de ejecucion. Asi, esta operacion es practicamente idéntica
a la repo que hemos analizado anteriormente, si bien presenta ciertas diferencias,

en las que profundizaremos en el siguiente epigrafe.

Uno de los aspectos que diferencian a las simultdneas de las repo es el diferente
tratamiento que reciben los valores adquiridos a través de estas operaciones. Ya
hemos comentado que los adquiridos a través de repo no se pueden ceder en
nuevas operaciones con vencimiento que superen el de la primera repo. Esta
restriccion no existe si el valor se ha adquirido a través de una simultdnea. De
esta forma en estas operaciones el riesgo de incumplimiento puede producirse
tanto porque el vendedor/comprador no disponga de efectivo, como el

comprador/vendedor no disponga en su cuenta de los valores a entregar.

La contabilizacidén de las operaciones dobles se realiza como la de un depdsito, si

la entidad cede los valores, o como la de un préstamo si los adquiere. Asi los

196 1 a5 entidades de crédito suelen ceder temporalmente a sus clientes titulos en forma de repo y que proceden a su vez

de otros repos realizados por estas entidades en el mercado mayorista, produciéndose de esta forma un encadenamiento
de repos. Véase Vdzquez (1995).
"7 Tena (2000).
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valores comprados o vendidos en operaciones dobles ser reflejaran,

respectivamente, en cuentas separadas del activo o pasivo.

Las operaciones dobles se contabilizaran por el precio efectivo de la compraventa
inicial, siendo la diferencia entre ésta y la compraventa final un coste, si se ceden
los valores, o un ingreso financiero, si se adquieren temporalmente, para la
entidad.

En el registro de Iberclear se distinguen dos saldos de valores: la cartera
registrada y la cartera a vencimiento. La cartera registrada a nombre de una
persona fisica o juridica estd formada por el conjunto de valores que son de su
propiedad, tanto si han sido adquiridos a través de operaciones simples como de
operaciones dobles. La cartera a vencimiento estd formada por la cartera
registrada mas los valores cedidos temporalmente menos los valores adquiridos
temporalmente. En esta cartera podemos evaluar el riesgo de tipo de interés

asumido por el propietario de los titulos.

1.7.3.3. Diferencias entre repos y simultaneas

Financieramente, tanto las operaciones repo como las simultaneas suponen para
el vendedor de los activos la obtenciéon de un préstamo garantizado por las letras,
bonos u obligaciones cedidos en la operacién. En ambas operaciones la venta de
valores esta sujeta a un pacto de recompra de los mismos en una fecha anterior a
su vencimiento. Asi, cuando una entidad de crédito contrata con otra una
operacién doble, obtiene a través de ésta un préstamo de fondos con garantia de
valores, de forma alternativa a la contrataciéon de un depdsito interbancario, para
el que no existen activos de garantia que actien como colateral, siendo la
garantia “personal”; y es por ello que el tipo de interés aplicable en esta operacion

deberia ser ligeramente inferior al que se contrataria en el mercado interbancario.

Asimismo, entidades que tienen escasez de alguna referencia de deuda de cara a

la liquidacién diaria pueden obtenerla a través de estas operaciones
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temporalmente. Desde un punto de vista fiscal, ninguna de las dos operaciones

genera retencidn fiscal a cuenta en el impuesto del comprador.

Asi, de acuerdo con lo comentado hasta ahora, una operacién repo y una
simultanea son idénticas si las analizamos desde un punto de vista financiero,
contable o fiscal. Las diferencias entre ambas, como hemos anticipado, surgen del
distinto tratamiento en funcién del tipo de operacidon que desde Iberclear se da a

los saldos adquiridos.

Mientras que la disponibilidad de los valores adquiridos mediante una operacién
simultanea es plena, en el caso de las operaciones repo el comprador no puede
transmitirlos a vencimiento y sélo puede efectuar con los valores adquiridos
operaciones repo que no excedan la fecha del compromiso de venta contraido en
la primera operacién®. El control de Iberclear sobre los saldos del comprador de
activos mediante un repo impide que la operaciéon quede al descubierto. No existe
el riesgo de que el comprador no disponga de los activos cedidos en la fecha
pactada para la recompra, ya que el control de Iberclear impide que pueda no
tener los titulos disponibles en cartera para hacer frente a esa obligacién. Asi, la
operacion simultanea supone una mayor flexibilidad para el comprador que la

operacion con pacto de recompra.

Este hecho conlleva a que el riesgo de incumplimiento al vencimiento de una y
otra operacion sea diferente, ya que en la simultdnea existe la posibilidad de que
incumplan las dos partes, por falta de efectivo o valores, y en la repo Unicamente

existe el riesgo de incumplimiento del vendedor, por falta de efectivo.

No obstante, en ambos casos la posicion del que no incumple esta en cierto modo
garantizada al anularse la segunda operacién y considerarse la primera operacion
realizada a vencimiento (ello sin perjuicio de que la parte afectada lleve a cabo
acciones legales contra la parte que incumple para exigirle indemnizacién por

dafios y perjuicios).

1% En la Circular del Banco de Espafia 16/1987, norma séptima se indica en relacién a los repos que “la parte

compradora en las operaciones detalladas en este epigrafe adquiere la titularidad del valor objeto de la operacion; por
consiguiente, hasta la fecha del compromiso, podrd efectuar, a su vez, operaciones con pacto de recompra en las que el
mismo no exceda la fecha del anterior”.
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Otra diferencia consiste en que, en las operaciones simultdneas, la compraventa
inicial no tiene que producirse antes del quinto dia habil siguiente al de la
contratacioén, ya que, como se ha comentado, se puede iniciar con una operacion a

plazo.

Cabe remarcar que las operaciones simultaneas, son asimilables a lo que se
conoce internacionalmente como operacién repo, siendo pues las mas
frecuentemente utilizadas por los no residentes. De hecho, lo que en Espafia se

conoce como operacion repo no existe en el resto de mercados.

En cualquier caso, debemos tener en cuenta que en el mercado espafiol de deuda,
todas las operaciones, tanto simples como dobles, estdn sometidas al régimen
juridico de la compraventa, y por ello, un tenedor de deuda publica se considera el
propietario de ésta, independientemente del tipo de operacidon mediante el cual la

adquirié.

Las operaciones que realizan las entidades financieras con sus clientes suelen
instrumentarse mediante repos debido a los importes minimos exigidos para las
operaciones a plazo que forman parte de una simultdnea'®®, y a los menores
costes de custodia de las repos. Estas operaciones suponen una inversion

alternativa a un depdsito a plazo, a la vista o de ahorro.

1.7.4. EVOLUCION DEL MERCADO SECUNDARIO: 1991-2007

1.7.4.1. Aspectos generales

Desde que se creara el Sistema de Anotaciones en Cuenta en 1987 hasta 2004, el
volumen de contratacién de Deuda del Estado ha crecido de forma continuada,
pasando de un volumen de negociacion de 854.000 millones de euros en 1988 a

22,8 billones de euros en 2004 (grafico 1.11). No obstante, cabe destacar las

109 . P . . . . . . .
En las simultdneas, al igual que ocurre con la operativa a plazo, se exige un importe nominal minimo de 0,60 millones

de euros, de acuerdo a lo que establece la norma primera de la Circular del Banco de Espafia 8/1991.
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excepciones que se producen en 1995 y en 1999, en que la negociacién desciende

aproximadamente un 9% respecto al afio anterior.

Asi, en 1995 se rompe por primera vez la tendencia marcada desde 1988 de
continuo crecimiento en el volumen de negociacién. El descenso en la actividad del
mercado resulta mas llamativo si se considera que en 1995 las emisiones netas
incrementaron en casi 22.200 millones de euros, de los que la mayor parte fueron
emisiones a medio y largo plazo. El descenso de los volimenes de contratacién se
debid a la menor actividad de los agentes no residentes en el mercado secundario
de deuda®'®. En cambio, en 1999 el retroceso en la negociacién viene explicado en
gran parte por una paulatina reduccién de la Deuda del Estado en el activo de los

1

fondos de inversién'!!, vinculada a la redenominacién en euros de toda la deuda

publica europea.

Grafico 1.11. Evoluciéon de la contrataciéon en el mercado secundario de
Deuda del Estado 1988-2007 (en miles de millones de euros)
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Banco de Espaiia (1995).
Tesoro Publico (2004).
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Como muestra la tabla 1.7, las operaciones dobles han sido notablemente mas
importantes que las operaciones simples, aglutinando en 2007 aproximadamente
el 85% de la negociacién del mercado. A su vez, dentro de las operaciones dobles,
las repo han superado a las simultédneas en la totalidad del mercado, aunque en
los dltimos diez afios, las simultdneas han ido ganado cuota de mercado hasta
alcanzar el 36%, en 2007. Entre las operaciones simples, las operaciones a plazo
han sido marginales, predominando las operaciones al contado que representan el
14% de la contratacion global del mercado en 2007, frente al 1,26%

correspondiente a las operaciones simples a plazo.
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Tabla 1.7. Mercado secundario de Deuda del Estado. Volimenes negociados (en millones de euros y %)

Total Entre titulares de cuentas Gestoras con terceros

Total SP.C SP.P. RE.C. ST.C. ST.P. Total SP.C SP.P. RE.C. ST.C. ST.P.  Total SP.C__SP.P. RE.C. ST.C. ST.P.
1988 854.956,8 5,90% 0,14% 93,94% 0,02% 0,01% 22,17% 19,26% 0,61% 79,99% 0,11% 0,03% 77,83% 2,09% 0,00% 97,91% 0,00% 0,00%
1989  1.413.042,9 4,58% 0,98% 94,01% 0,34% 0,09% 19,92% 9,80% 4,91% 83,13% 1,73% 0,43% 80,08% 3,28% 0,00% 96,72% 0,00% 0,00%
1990 1.784.565,8 4,26% 1,86% 92,80% 1,01% 0,08% 21,22% 7,07% 8,75% 79,05% 4,76% 0,38% 78,78% 3,50% 0,00% 96,50% 0,00% 0,00%
1991  2.281.457,7 9,24% 2,92% 85,74% 2,06% 0,04% 28,08% 12,56% 10,41% 69,55% 7,34% 0,15% 71,92% 7,94% 0,00% 92,06% 0,00% 0,00%
1992  2.897.498,4 13,84% 1,37% 77,93% 6,75% 0,11% 34,39% 16,25% 3,97% 59,83% 19,62% 0,33% 65,61% 12,59% 0,00% 87,41% 0,00% 0,00%
1993  5.107.204,8 24,00% 1,20% 53,58% 21,10% 0,11% 38,10% 18,23% 2,29% 45,62% 33,59% 0,27% 61,90% 27,56% 0,53% 58,48% 13,42% 0,01%
1994  6.696.694,3 19,35% 1,20% 49,43% 29,67% 0,35% 34,96% 20,76% 1,68% 28,14% 48,66% 0,76% 65,04% 18,59% 0,95% 60,88% 19,46% 0,12%
1995 6.098.735,4 17,78% 1,19% 50,92% 29,45% 0,66% 31,66% 23,33% 1,77% 20,55% 52,92% 1,44% 68,34% 15,20% 0,92% 64,99% 18,58% 0,30%
1996  8.797.280,1 16,31% 0,72% 51,94% 30,30% 0,73% 30,44% 22,66% 1,13% 18,03% 56,73% 1,44% 69,56% 13,52% 0,54% 66,78% 18,73% 0,42%
1997 12.379.140,3 13,91% 0,61% 58,35% 26,53% 0,59% 26,28% 17,30% 0,93% 20,37% 60,25% 1,17% 73,72% 12,71% 0,50% 71,89% 14,52% 0,39%
1998 14.491.146,0 12,11% 0,39% 59,79% 27,22% 0,49% 22,33% 15,33% 0,78% 13,22% 69,50% 1,18% 77,67% 11,18% 0,28% 73,18% 15,07% 0,29%
1999 13.188.864,3 14,06% 0,39% 58,56% 26,62% 0,37% 25,50% 15,94% 0,68% 3,72% 78,80% 0,87% 74,50% 13,42% 0,29% 77,33% 8,76% 0,20%
2000 13.884.811,4 11,81% 0,17% 57,84% 29,96% 0,22% 31,40% 12,27% 0,33% 3,57% 83,22% 0,61% 68,60% 11,60% 0,09% 82,69% 5,58% 0,04%
2001 16.240.743,5 12,57% 0,16% 53,89% 33,26% 0,12% 34,89% 14,06% 0,31% 1,50% 83,80% 0,33% 65,11% 11,77% 0,07% 81,98% 6,17% 0,01%
2002 18.805.432,9 12,29% 0,10% 54,16% 33,33% 0,12% 34,37% 15,44% 0,22% 1,51% 82,50% 0,34% 65,63% 10,64% 0,03% 81,74% 7,58% 0,00%
2003 21.290.330,9 10,55% 0,30% 52,50% 36,49% 0,15% 36,29% 12,22% 0,25% 0,85% 86,28% 0,40% 63,71% 9,60% 0,32% 81,92% 8,14% 0,01%
2004 22.833.682,3 9,36% 0,49% 54,65% 35,32% 0,18% 34,08% 8,19% 0,14% 1,24% 89,94% 0,49% 65,92% 9,96% 0,68% 82,25% 7,08% 0,02%
2005 22.219.944,4 10,52% 1,39% 51,35% 36,53% 0,20% 34,85% 7,29% 0,13% 0,90% 91,16% 0,52% 65,15% 12,26% 2,07% 78,34% 7,30% 0,02%
2006 22.615.358,0 12,84% 1,45% 48,80% 36,81% 0,10% 33,35% 6,73% 0,05% 0,00% 92,95% 0,27% 66,65% 15,89% 2,15% 73,22% 8,72% 0,02%
2007 24.511.221,6 14,07% 1,26% 48,12% 36,44% 0,11% 33,30% 6,15% 0,01% 0,00% 93,53% 0,31% 66,70% 18,03% 1,89% 72,14% 7,94% 0,01%
Nota: 1. Datos expresados en % del volumen de negociacion de cada tipo de operacidn sobre el total negociado en el mercado y para cada segmento

2. SP. (operaciones simples), RE. (operaciones repos), ST. (operaciones simultaneas), C. (al contado), P. (a plazo)

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia
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De los dos segmentos en que se negocia la Deuda del Estado la negociacion ha
concentrado mayor actividad en el segmento con terceros que en el de titulares
durante todo el periodo (tabla 1.7). Los cambios en la regulacién de la negociacidn
correspondiente a los no residentes pueden explicar en parte la evolucion de la
distribucién de la negociacién en los dos segmentos. En 1991 el mercado de
Deuda del Estado experimenta un cambio estructural a raiz de la eliminacion de
las trabas burocraticas y fiscales a los no residentes!?. Ello supuso un aumento
en los volumenes negociados por estos inversores a lo largo de la década de los
noventa, a los que hasta 1998 no se permitié el acceso como miembros del
mercado; asi sus operaciones quedaban hasta entonces registradas en el
segmento con terceros. Por tanto, la mayor importancia en cuanto a volumen de
negociacion del segmento con terceros y el descenso moderado que observamos a

partir de 2000, parece quedar explicado.

En la operativa entre titulares imperan, desde 1994, las simultaneas al contado,
que han ido ganando importancia hasta representar mas del 90% en 2007. Por el
contrario, en la operativa con terceros, las repo han sido claramente superiores a

las simultaneas.

Para explicar esta diferente predominancia cabe recordar que las simultaneas
llevan asociado un mayor riesgo de que al vencimiento de la operacion el
comprador de la primera operacién no disponga de los titulos. Asi, en el segmento
entre titulares, al tratarse de miembros del mercado, el riesgo en estas
operaciones es mas limitado en comparaciéon con el segmento de gestoras con
terceros. En la misma linea, el elevado volumen minimo que se exige para las
operaciones simultaneas puede considerarse menos problematico en el segmento

entre titulares en el que se cruzan operaciones con voliumenes unitarios elevados.

Por otro lado, en el sector de gestoras con terceros, al que puede acceder

cualquier agente, cobra mayor atractivo la limitacién del riesgo que

112 ‘ . . . . .

Sobre estos aspectos, véase Ezquiaga (1991). Se introducen por una parte, una serie de facilidades fiscales para la
inversion extranjera, basicamente la exencién fiscal de las rentas obtenidas por la inversioén en deuda espafiola por los no
residentes; y por otra la devolucion automdtica de las retenciones practicadas sobre los cupones.
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proporcionan las operaciones repo asi como la no exigencia de un volumen
minimo. Todo ello conllevaria una mayor importancia de las repo frente a

aquéllas.

En relacién a las operaciones a plazo que se desarrollan en el mercado secundario,
aunque residuales en ambos segmentos, cabe destacar que se encuentran
concentradas en las operaciones entre titulares, concretamente en el segundo
escaldn. En el mercado ciego, el desconocimiento de la contrapartida obligaria a
reponer margenes diariamente en el Banco de Espafia, lo que no ocurre en el

segundo escalén'?3,

La contratacién a plazo estuvo estrechamente vinculada a la negociacién de
activos en el mercado de futuros y opciones hasta 1993 de forma que, aunque
estaban permitidas todas las fechas de ejecucidn, solia contratarse la de los
terceros miércoles del mes, y en concreto los meses de marzo, junio, septiembre
y diciembre coincidiendo con los vencimientos de los contratos de futuros. Sin
embargo, a partir de 1993 practicamente la totalidad de la contrataciéon se hace
en otros vencimientos. Ademas la liquidez de las operaciones a plazo quedd
fuertemente deteriorada como consecuencia de lo establecido en las circulares
6/1991, de 13 de noviembre, y 8/1991, de 26 de noviembre, por las que se exigia
la previa autorizacién del Banco de Espaia de los contratos que regulaban las
operaciones a plazo entre entidades gestoras con capacidad plena y sus clientes.
Asimismo, ante el riesgo que implica esta operativa, se limitd el acceso al pequefio
inversor mediante la imposicion de un minimo nominal de 0,60 millones € para
cada operacidon. Esto explica la marginalidad de estas operaciones, teniendo en
cuenta ademdas que los principales demandantes, los no residentes, podian
llevarlas a cabo en el ambito de Euroclear y Cedel, sin tener que formalizar
contratos a plazo con las entidades gestoras espafiolas. Por otra parte, el

desarrollo del mercado de futuros permitié la sustitucién de las operaciones a

113 Santos (1998).
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plazo por operaciones de futuro en las que la estandarizacion de los contratos y la
seguridad de contrapartida limitan el riesgo de crédito asociado a las

operaciones*,

1.7.4.2. Negociacion por instrumentos

Tras haber analizado los rasgos generales que caracterizan al mercado secundario
de Deuda del Estado, pasamos a analizar las pautas de negociacién por

instrumentos.

Como muestra la tabla 1.8, la negociacion con Deuda del Estado sigue una
tendencia claramente creciente a lo largo del periodo 1988-2007, experimentando
ligeros retrocesos Unicamente en 1995, 1999 y 2005. Hasta 1991, las Letras del
Tesoro fueron el instrumento mas negociado, pero a partir de ese afio la
contratacién de deuda a medio y largo plazo ha sido claramente superior a la
negociacion de letras. Esta tendencia se ha dado tanto en el segmento entre
titulares como en el de las gestoras con terceros. Esta evolucion puede explicarse

por varios factores!!®:

= El alargamiento en la estructura de vencimientos de la Deuda del Estado

desde principios de los noventa;

= El proceso de internacionalizacién que experimenta el mercado espafiol de
deuda publica a partir de 1991 que favorece la inversion no residente que

suele provenir de inversores institucionales con objetivos a largo plazo!!®;

= Recientemente, la inversidn colectiva doméstica ha impulsado el segmento

de operaciones a medio y largo plazo;

1% ygase Rico (1997).

s Ezquiaga (1991), Ezquiaga (1999) y Analistas Financieros Internacionales (2005).
116 A raiz de los cambios en el tratamiento de la inversién de los no residentes ya comentados en el epigrafe anterior.
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= Por otro lado, a partir de 1998, se introduce el mercado la deuda
segregable. No obstante, y aunque su negociacién haya ido en aumento se

puede considerar totalmente marginal.

Tabla 1.8. Mercado secundario de Deuda del Estado. Volimenes de
negociacion por instrumentos
(en millones de euros y %)

Total Letras del BOES no BOES

negociacion Tesoro  segregados segregados
1988 854.956,8 80,27% 19,73% 0,00%
1989 1.413.042,9 77,27% 22,73% 0,00%
1990 1.784.565,8 69,69% 30,31% 0,00%
1991 2.281.457,7 61,41% 38,59% 0,00%
1992 2.897.498,4 45,88% 54,12% 0,00%
1993 5.107.204,8 24,27% 75,73% 0,00%
1994 6.696.694,3 16,82% 83,18% 0,00%
1995 6.098.735,4 18,22% 81,78% 0,00%
1996 8.797.280,1 16,39% 83,61% 0,00%
1997 12.379.140,3 19,90% 80,10% 0,00%
1998 14.491.146,0 13,31% 86,38% 0,31%
1999 13.188.864,3 18,99% 80,68% 0,33%
2000 13.884.811,4 18,10% 81,22% 0,68%
2001 16.240.743,5 16,77% 82,44% 0,79%
2002 18.805.432,9 11,89% 87,13% 0,98%
2003 21.290.330,9 12,25% 86,36% 1,39%
2004 22.833.682,1 9,96% 88,80% 1,25%
2005 22.219.944,2 10,04% 88,78% 1,18%
2006 22.615.357,5 7,50% 91,47% 1,03%
2007 _24.511.221,7 6,51% 92,17% 1,32%

Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia
Nota: BOES, Bonos y Obligaciones del Estado

Pasamos a analizar las particularidades de la evolucion que ha experimentado la
negociacion de cada uno de los diferentes instrumentos de Deuda del Estado. En
primer lugar, como muestra la tabla 1.9, la evolucién en términos absolutos de la
negociacion con Letras del Tesoro ha sido creciente, aunque, como vya
comentamos, ha perdido peso a favor de la deuda a medio y largo plazo. No
obstante, existen periodos intermedios en que la negociacion de letras ha
experimentado ligeros retrocesos. El primero, durante el periodo 1992-1995, que
coincide, como veremos a continuacién, con el mayor incremento en la
contratacién de deuda no segregable a medio y largo plazo. Mas recientemente,

en 1998, 2002 y desde 2004 se producen nuevos retrocesos que podrian
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explicarse en parte por la incorporacion al mercado de la deuda segregada a partir
de 1998; aunque la causa principal puede ser, de nuevo, el incremento en la

negociacion de la deuda a medio y largo plazo.

En cuanto a la operativa, las repo han concentrado una elevada negociacion en las
letras, representando casi el 80%; no obstante, a partir de 1999 se observa un
incremento significativo en las operaciones simultdneas que pasan a representar
un 14% que aumenta hasta un 19% en 2007, siendo el volumen en periodos

anteriores practicamente inexistente.

Si analizamos la distribucion de las operaciones con letras por segmentos,
observamos que aproximadamente un 80% se realizan entre gestoras y terceros a
través de repos a lo largo del periodo de estudio. En el resto de operaciones con
Letras del Tesoro, las que se realizan entre titulares de cuenta, se distinguen
claramente dos etapas: hasta 1998 son las repo las que aglutinan el grueso del
mercado aunque en continuo descenso; a partir de 1999 se produce un destacable
incremento en las operaciones simultdneas al contado, que van en claro
detrimento de las repo, hasta representar en 2007 cerca del 90% de las

operaciones cruzadas en el mercado entre titulares.

Respecto a las negociaciéon de las emisiones a medio y largo plazo, en la tabla
1.10 se recoge la evolucidon de la negociacién con bonos y obligaciones no
segregados por tipo de operacién. Se observa un incremento continuado en la
negociacion con estos instrumentos, Unicamente interrumpido en 1995, 1999 y
2005, afios en que ya comentamos que se produjeron descensos en la negociacion
en el conjunto del mercado de Deuda del Estado. Asi, estos comportamientos del
mercado vendrian explicados en gran medida por la actividad con estos

instrumentos.
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Tabla 1.9. Mercado secundario de Deuda del Estado. Letras del Tesoro. Volimenes negociados

(en millones de euros y %)

Total mercado

Entre titulares de ctas

Gestoras con terceros

Total SP.C SP.P. RE.C. ST.C. ST.P.  Total SP.C SP.P. RE.C. ST.C. ST.P.  Total SP.C SP.P. RE.C. ST.C. ST.P.
1988 686.304,4 2,03% 0,00% 97,97% 0,00% 0,00% 21,64% 4,63% 0,01% 95,37% 0,00% 0,00% 78,36% 1,31% 0,00% 98,69% 0,00% 0,00%
1989 1.091.870,6 3,65% 0,07% 96,27% 0,00% 0,00% 20,38% 7,65% 0,35% 92,00% 0,00% 0,00% 79,62% 2,63% 0,00% 97,37% 0,00% 0,00%
1990 1.243.622,5 3,15% 0,05% 96,80% 0,00% 0,00% 21,21% 5,30% 0,22% 94,48% 0,00% 0,00% 78,79% 2,57% 0,00% 97,43% 0,00% 0,00%
1991 1.400.945,9 6,16% 0,03% 93,81% 0,00% 0,00% 23,88% 8,60% 0,12% 91,28% 0,00% 0,00% 76,12% 5,40% 0,00% 94,60% 0,00% 0,00%
1992 1.329.462,5 5,92% 0,00% 94,07% 0,00% 0,00% 31,52% 6,22% 0,01% 93,77% 0,00% 0,00% 68,48% 5,79% 0,00% 94,21% 0,00% 0,00%
1993 1.239.535,2 9,18% 0,03% 89,14% 1,66% 0,00% 34,28% 7,73% 0,07% 92,17% 0,03% 0,01% 65,72% 9,93% 0,01% 87,55% 2,51% 0,00%
1994 1.126.237,1 8,26% 0,13% 90,93% 0,64% 0,04% 23,92% 11,38% 0,47% 87,81% 0,17% 0,18% 76,08% 7,28% 0,02% 91,91% 0,78% 0,00%
1995 1.110.991,7 11,45% 0,27% 87,23% 1,02% 0,02% 23,54% 18,45% 0,69% 80,45% 0,36% 0,05% 76,46% 9,30% 0,14% 89,32% 1,23% 0,01%
1996 1.441.898,8 9,23% 0,13% 89,80% 0,78% 0,06% 21,57% 16,34% 0,53% 82,04% 0,90% 0,19% 78,43% 7,27% 0,02% 91,94% 0,75% 0,02%
1997 2.464.000,6 7,62% 0,13% 91,64% 0,60% 0,01% 20,41% 13,72% 0,49% 85,59% 0,19% 0,01% 79,59% 6,06% 0,04% 93,19% 0,70% 0,01%
1998 1.928.927,9 5,21% 0,10% 93,37% 1,31% 0,01% 18,04% 11,43% 0,40% 81,86% 6,25% 0,07% 81,96% 3,85% 0,03% 95,90% 0,22% 0,00%
1999 2.504.301,5 3,19% 0,14% 82,64% 14,01% 0,02% 18,11% 6,97% 0,52% 16,60% 75,77% 0,14% 81,89% 2,35% 0,06% 97,24% 0,35% 0,00%
2000 2.512.542,4 3,18% 0,09% 81,10% 15,57% 0,06% 17,12% 5,08% 0,40% 9,92% 84,36% 0,24% 82,88% 2,78% 0,03% 95,80% 1,36% 0,03%
2001 2.723.402,7 2,13% 0,01% 80,30% 17,53% 0,02% 18,06% 4,40% 0,03% 4,51% 90,95% 0,11% 81,94% 1,64% 0,01% 97,01% 1,34% 0,00%
2002 2.235.873,6  1,79% 0,00% 89,20% 8,96% 0,04% 9,99% 6,61% 0,00% 4,12% 88,84% 0,42% 90,01% 1,26% 0,00% 98,65% 0,09% 0,00%
2003 2.607.855,1 3,44% 0,02% 79,64% 16,88% 0,02% 19,51% 12,12% 0,08% 1,38% 86,30% 0,12% 80,49% 1,34% 0,00% 98,61% 0,05% 0,00%
2004 2.273.363,9 5,06% 0,03% 77,89% 17,02% 0,01% 20,78% 17,95% 0,08% 0,42% 81,49% 0,05% 79,22% 1,67% 0,01% 98,22% 0,10% 0,00%
2005 2.230.369,9 5,20% 0,02% 76,66% 18,03% 0,09% 21,71% 17,02% 0,03% 0,08% 82,48% 0,39% 78,29% 1,93% 0,02% 97,89% 0,17% 0,00%
2006 1.695.551,8 5,47% 0,03% 69,91% 24,56% 0,03% 28,35% 13,25% 0,10% 0,00% 86,56% 0,09% 71,65% 2,40% 0,00% 97,57% 0,03% 0,00%
2007 1.594.556,0 3,60% 0,04% 77,15% 19,22% 0,00% 21,32% 10,55% 0,01% 0,00% 89,44% 0,00% 78,68% 1,71% 0,04% 98,05% 0,19% 0,00%
Nota: 1. Datos expresados en % del volumen de negociacion de cada tipo de operacidn sobre el total negociado en el mercado y para cada segmento

2. SP. (operaciones simples), RE. (operaciones repos), ST. (operaciones simultédneas), C. (al contado), P. (a plazo)

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia
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Tabla 1.10. Mercado secundario de Deuda del Estado. Bonos y Obligaciones no segregados. Volimenes de negociacion

(en millones de euros y %)

Total Entre titulares de cuentas Gestoras con terceros
Total SP.C SP.P. RE.C. ST.C. ST.P. TotalTC SP.C. SP.P. RE ST.C. ST.P. Total GT SP.C. SP.P. RE ST.C. ST.P.

1988 168.652,4 21,64% 0,68% 77,53% 0,13% 0,03% 24,29% 72,30% 2,79% 24,27% 0,52% 0,13% 75,71% 5,38% 0,00% 94,62% 0,00% 0,00%
1989 321.172,2 7,72% 4,06% 86,33% 1,52% 0,38% 18,36% 17,90% 22,12% 49,66% 8,27% 2,05% 81,64% 5,43% 0,00% 94,57% 0,00% 0,00%
1990 540.943,3 6,80% 6,02% 83,59% 3,33% 0,27% 21,24% 11,13% 28,32% 43,61% 15,67% 1,26% 78,76% 5,63% 0,00% 94,37% 0,00% 0,00%
1991 880.511,8 14,13% 7,53% 72,90% 5,34% 0,11% 34,74% 16,88% 21,67% 45,78% 15,36% 0,31% 65,26% 12,67% 0,00% 87,33% 0,00% 0,00%
1992  1.568.035,9 20,56% 2,52% 64,24% 12,47% 0,21% 36,82% 23,52% 6,85% 35,19% 33,87% 0,56% 63,18% 18,83% 0,00% 81,17% 0,00% 0,00%
1993  3.867.669,7 28,75% 1,58% 42,19% 27,34% 0,14% 39,33% 21,16% 2,91% 32,62% 42,97% 0,34% 60,67% 33,67% 0,72% 48,39% 17,20% 0,02%
1994  5.570.457,1 21,59% 1,42% 41,04% 35,54% 0,41% 37,19% 21,97% 1,84% 20,38% 54,97% 0,84% 62,81% 21,36% 1,18% 53,27% 24,04% 0,15%
1995  4.987.743,7 19,18% 1,40% 42,83% 35,79% 0,80% 33,47% 24,09% 1,94% 11,16% 61,15% 1,65% 66,53% 16,71% 1,13% 58,76% 23,02% 0,38%
1996  7.355.381,4 17,69% 0,84% 44,52% 36,09% 0,86% 32,18% 23,49% 1,21% 9,62% 64,07% 1,61% 67,82% 14,94% 0,66% 61,08% 22,81% 0,51%
1997  9.915.139,7 15,48% 0,73% 50,08% 32,98% 0,74% 27,73% 17,95% 1,00% 8,44% 71,23% 1,38% 72,27% 14,53% 0,63% 66,06% 18,30% 0,49%
1998 12.516.862,1 12,92% 0,43% 54,84% 31,25% 0,56% 22,91% 15,41% 0,81% 4,98% 77,47% 1,32% 77,09% 12,18% 0,32% 69,65% 17,51% 0,33%
1999 10.640.871,7 16,47% 0,43% 52,99% 29,66% 0,46% 27,23% 17,11% 0,68% 1,72% 79,51% 0,98% 72,77% 16,23% 0,34% 72,17% 11,00% 0,26%
2000 11.277.790,5 13,68% 0,18% 52,54% 33,34% 0,26% 34,74% 12,93% 0,33% 2,88% 83,20% 0,66% 65,26% 14,08% 0,11% 78,98% 6,79% 0,04%
2001 13.389.644,9 14,70% 0,18% 48,25% 36,73% 0,14% 38,59% 14,90% 0,33% 1,21% 83,21% 0,35% 61,41% 14,58% 0,09% 77,80% 7,52% 0,01%
2002 16.385.605,4 13,76% 0,11% 49,00% 36,99% 0,13% 38,00% 15,66% 0,21% 1,41% 82,38% 0,34% 62,00% 12,60% 0,04% 78,18% 9,18% 0,01%
2003 18.386.488,3 11,66% 0,34% 47,98% 39,84% 0,18% 39,20% 12,17% 0,26% 0,81% 86,34% 0,42% 60,80% 11,34% 0,39% 78,40% 9,86% 0,02%
2004 20.275.572,5 9,93% 0,55% 51,56% 37,76% 0,20% 35,92% 7,54% 0,13% 1,29% 90,51% 0,52% 64,08% 11,26% 0,78% 79,74% 8,19% 0,03%
2005 19.726.464,6 11,22% 1,57% 47,99% 39,00% 0,21% 36,69% 6,62% 0,13% 0,96% 91,75% 0,53% 63,31% 13,89% 2,40% 75,25% 8,44% 0,03%
2006 20.686.035,1 13,52% 1,58% 46,59% 38,20% 0,11% 34,09% 6,23% 0,04% 0,00% 93,45% 0,28% 65,91% 17,28% 2,37% 70,69% 9,63% 0,03%
2007 22.592.217,6 14,94% 1,35% 45,45% 38,14% 0,12% 34,58% 5,92% 0,01% 0,00% 93,75% 0,32% 65,42% 19,70% 2,06% 69,48% 8,74% 0,01%
Nota: 1. Datos expresados en % del volumen de negociacion de cada tipo de operacion sobre el total negociado en el mercado y para cada segmento

2. SP. (operaciones simples), RE. (operaciones repos), ST. (operaciones simultédneas), C. (al contado), P. (a plazo)

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia
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En el mercado de operaciones dobles con bonos y obligaciones no segregados
también es mayoritaria la operatoria instrumentada mediante repos (alrededor del
45% del volumen negociado en 2007); pero a diferencia de las operaciones con
letras, las simultdneas con bonos y obligaciones suponen cifras de alrededor del
40% de las operaciones dobles realizadas con estos activos y su volumen crece a
un ritmo similar al experimentado por los repos sobre bonos y obligaciones.
Finalmente, a diferencia del mercado de letras, en los Bonos y Obligaciones del
Estado las operaciones simples al contado son mas significativas pues suponen en

2007 cerca del 15% de la negociacién con estos instrumentos.

Podemos observar que domina la operativa entre gestoras y terceros frente a la
realizada entre titulares de cuenta. El primer segmento instrumenta su operatoria
principalmente a través de repos, al igual que ocurria con las letras, aunque en
una menor proporcién del mercado, alrededor del 70% en 2007. Las operaciones
entre titulares de cuenta, que representan aproximadamente una tercera parte del
mercado, se realizan basicamente a través de simultaneas. En ambos segmentos,
la incorporaciéon de las simultaneas al mercado supone un descenso en la
operativa repo, llegando a sustituir a ésta como predominante en el segmento

entre titulares de cuenta.

Por ultimo, como ya se comentd, en 1998 se inicia el mercado de deuda
segregada o strips. No obstante, su importancia relativa es reducida, como
mostraba la tabla 1.8, al representar en torno al 1% de las operaciones. La tabla
1.11 muestra la evolucién de la negociaciéon de estos instrumentos en el mercado
secundario: en términos absolutos ha experimentado un aumento continuado,
aunque lo mas destacable es el incremento del 116% en 2000, que parecia
augurar el despegue definitivo del mercado de strips, aunque a partir de este afio,

el crecimiento se modera.

La negociacion con strips se realiza mayoritariamente a través de repos, a
excepcion del primer afio de andadura del mercado, 1998, cuando predominaron
las operaciones simples al contado. Por otro lado, desde un principio, la
negociacion ha sido mas intensa con terceros. La negociacidon en este segmento
ha ido ganando peso hasta alcanzar el 97% del mercado. Entre titulares de
cuentas se realizan fundamentalmente simultédneas al contado, aunque la

importancia de este segmento es muy reducida.
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Tabla 1.11. Mercado secundario de Deuda del Estado. Deuda segregada. Volimenes negociados (en millones de euros y %)

Total Entre titulares de cuentas Gestoras con terceros
Total SP.C. SP.P. RE ST.C. ST.P. TotalTC SP.C. SP.P. RE ST.C. ST.P. TotalGT SP.C. SP.P. RE ST.C. ST.P.

1998 45.356,0 79,95% 1,78% 0,00% 18,20% 0,07%  42,96% 72,00% 1,61% 0,00% 26,24% 0,14% 57,04% 85,93% 1,90% 0,00% 12,15% 0,02%
1999 43.691,1 51,30% 3,57% 35,18% 9,95% 0,00%  28,47% 70,26% 6,10% 0,00% 23,65% 0,00%  71,53% 43,75% 2,57% 49,18%  4,50% 0,00%
2000 94.478,5 17,70% 0,66% 72,70%  8,94% 0,00% 12,21% 54,37% 0,74% 0,00% 44,89% 0,00% 87,79% 12,60% 0,65% 82,81% 3,94% 0,00%
2001 127.695,9 12,04% 0,76% 82,56% 4,64% 0,00% 6,62% 67,97% 5,58% 0,00% 26,44% 0,00% 93,38% 8,07% 0,42% 88,41% 3,09% 0,00%
2002 183.953,8 8,50% 0,69% 87,94% 2,88% 0,00% 6,83% 62,86% 8,14% 0,00% 29,00% 0,00% 93,17% 4,51% 0,14% 94,39% 0,96% 0,00%
2003 295.987,5 4,23% 0,14% 93,98% 1,64% 0,00% 3,31% 52,98% 4,10% 0,00% 42,86% 0,05% 96,69% 2,56% 0,01% 97,20% 0,23% 0,00%
2004 284.745,7 3,27% 0,28% 88,73%  7,72% 0,00% 8,76% 12,40% 2,03% 0,00% 85,57% 0,00% 91,24%  2,39% 0,11% 97,25% 0,24% 0,00%
2005 263.109,7 3,11% 0,12% 88,59% 8,18% 0,00% 9,05% 11,01% 0,89% 0,00% 88,10% 0,00%  90,95% 2,33% 0,04% 97,40% 0,24% 0,00%
2006 233.770,7 6,17% 0,48% 90,66% 2,70% 0,00% 4,81% 43,48% 3,05% 0,00% 53,47% 0,00% 95,19% 4,28% 0,35% 95,24% 0,13% 0,00%
2007 324.448,2 5,30% 1,04% 90,91% 2,73% 0,02% 2,84% 39,18% 1,48% 0,00% 58,66% 0,68% 97,16% 4,31% 1,03% 93,58% 1,09% 0,00%
Nota: 1. Datos expresados en % del volumen de negociacion de cada tipo de operacidn sobre el total negociado en el mercado y para cada segmento

2. SP. (operaciones simples), RE. (operaciones repos), ST. (operaciones simultaneas), C. (al contado), P. (a plazo)

Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia
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A continuacién pasamos a analizar las caracteristicas de los principales tenedores
para los diferentes instrumentos de deuda'!’. En los gréficos 1.12, 1.13 y 1.14
observamos como se reparte la tenencia de los instrumentos de Deuda del Estado

entre los diferentes agentes, en los afios 1999 y 2007.

Respecto a los tenedores de letras, observamos que mayoritariamente estan en
manos de las entidades de crédito; aunque también es remarcable la proporciéon
que poseen los fondos de inversién, seguidos de las personas fisicas. Asimismo,
cabe destacar el aumento moderado que ha experimentado esta ultima tipologia
de tenedores. En cuanto al sector no residente, que en 1999 tenia una presencia
casi nula, pasa a representar en 2007 un 13%. Estos incrementos van en
detrimento de la participacion de los fondos de inversién y personas fisicas.
Finalmente, cabe mencionar que la tenencia de letras por parte de fondos de
pensiones y aseguradoras es practicamente nula, lo cual es légico ya que son

agentes que tienen un horizonte inversor a medio y largo plazo.

Grafico 1.12. Mercado secundario de Deuda del Estado. Letras del Tesoro.
Distribucién por tenedores

1999 2007

4.6%0,1%2,9%
529 V7%

49,0%

0,5%

@ Entidades de crédito @ Entidades de seguro O Entidades de crédito B Entidades de seguro
OFondos de pensiones 0O Fondos de inversion 0O Fondos de pensiones 0O Fondos de inversion

| Otras instituciones financieras @ Empresas no financieras @ Otras instituciones financieras @ Empresas no financieras
@ Personas fisicas O Administraciones ptblicas B Personas fisicas O Administraciones piblicas
B No residentes ® No residentes

Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia

""" El Banco de Espaiia distingue las siguientes tipologias entre los participantes del mercado: entidades de crédito,

aseguradoras, fondos de pensiones, fondos de inversion, otras instituciones financieras, empresas no financieras, personas
fisicas, administraciones publicas y finalmente, no residentes.
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Los bonos y obligaciones no segregados, como muestra el grafico 1.13 se reparten
basicamente entre las entidades de crédito, cuya participacion disminuye
moderadamente en el periodo, y el sector no residente, que por el contrario,
aumenta fuertemente su presencia en estos instrumentos. Como ya comentamos,
este sector no residente, formado mayoritariamente por inversores institucionales,
ha sido el motor del desarrollo del segmento a largo plazo del mercado de Deuda
del Estado, ante la insuficiencia cuantitativa de la inversién institucional

domésticalls.

Grafico 1.13. Mercado secundario de Deuda del Estado.
Bonos y Obligaciones no segregados. Distribucion por tenedores

1999 2007

45,5%

2,4% 80%

© Entidades de crédito ® Entidades de seguro O Entidades de crédito ® Entidades de seguro

O Fondos de pensiones O Fondos de inversién 0O Fondos de pensiones 0O Fondos deinversién

B Otras instituciones financieras @ Emp no financiera: ® Otras instituciones financieras @ Empresas no financieras
m Personas fisicas O Administraciones publicas @ Personas fisicas O Administraciones publicas
® No residentes ® No residentes

Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espania.

Los principales tenedores de strips en 1999 son los fondos de inversidn seguidos
de las entidades de seguros y empresas no financieras (grafico 1.14). Cabe
destacar el crecimiento de los strips en poder de inversores no residentes, que en
2007 pasan a tener en su poder el 44% de estos titulos; desplazando asi a los
fondos de inversion a un segundo lugar seguidos de las entidades de seguro. Sus
horizontes de inversiodn y la utilizacidn por su parte de estrategias de gestion como
el “cash-flow matching” o la inmunizacién, dada la idoneidad de los strips para
aplicarlas, podian llevar a prever cierto éxito de los strips para este segmento de
inversores y el protagonismo de éstos agentes entre sus tenedores, que de

momento no se ha plasmado en un mayor dinamismo de este mercado.

18 Véase Ezquiaga (1999).
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Grafico 1.14. Mercado secundario de Deuda del Estado.

Deuda segregada. Distribucion por tenedores

1999 2007

7,7%
13,1% 17,0%
17%

3,5%

45,5%

@ Entidades de crédito @ Entidades de seguro O Entidades de crédito B Entidades de seguro
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m Otras instituciones financieras @ Empresas no financieras B Otras instituciones financieras @ Empresas no financieras
B Personas fisicas O Administraciones piblicas m Personas fisicas O Administraciones publicas
B No residentes m No residentes

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia.

En la tabla 1.12 se muestra la evolucién desde 1995 a 2007 de la proporcién de
deuda no segregada en las carteras de los diferentes participantes del mercado.
Se incluyen las proporciones que representa la deuda no segregada sobre el total
de deuda mantenida por estos agentes; la cartera a vencimiento, y la registrada,
que es igual a la anterior ajustada teniendo en cuenta las operaciones dobles. Esta
ultima nos permitird analizar qué participantes del mercado utilizan sus carteras
para obtener financiaciéon, y los que simplemente utilizan las operaciones

temporales para aumentar sus tenencias de titulos.

Observamos que las entidades de crédito y el sector no residente utilizan sus
carteras a vencimiento para obtener financiacion. Por el contrario, el resto de
agentes, a través de las operaciones dobles, incrementan la proporcién de su
cartera invertida en Deuda del Estado. En este sentido, cabe destacar el caso de
los fondos de inversidn que mantienen una cartera registrada notablemente

superior a las tenencias a vencimiento.
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Tabla 1.12. Deuda del Estado no segregada: distribuciéon por tenedores. Saldos nhominales en millones de euros y %

ENTIDADES DE ENTIDADES DE FONDOS DE FONDOS DE OTRAS PERSONAS ADMINISTRACI
CREDITO SEGUROS  PENSIONES  INVERSION INSTITUCIONEs EMPRESAS FisICAS pianrs O RESIDENTES  TOTAL
Vto. Reg. Vto. Reg. Vto. Reg. Vto. Reg. Vto. Reg. Vto. Reg. Vto. Reg. Vto. Reg. Vto. Reg.
1995 98.482 34.168 11.870 16.396  2.789 4.574 21.793 53.166 421 721 7.453 28.626 10.818 27.779 60 865 33.542 20.933 187.227
52,60% 18,25% 6,34% 8,76% 1,49% 2,44% 11,64% 28,40% 0,22% 0,39% 3,98% 15,29%  5,78% 14,84% 0,03% 0,46% 17,92% 11,18% 100,00%
1996 100.884 25.520 14.348 20.223 4.146 6.534 44.676 _ 83.947 12 944  8.639 29.940 8.590 21.084 65 1.428 34.713  26.453 216.073
46,69% 11,81% 6,64% 9,36% 1,92% 3,02% 20,68% 38,85% 0,01% 0,44% 4,00% 13,86% 3,98%  9,76% 0,03% 0,66% 16,07% 12,24% _ 100,00%
1997 94.085 13.380 16.116 21.807 5.755 7.919 57.878 108.729 159 1.531 9.546 _ 29.336 6.605 17.194 75 1.286 41.515 30.550 231.735
40,60% 5,77% 6,95% 9,41% 2,48% 3,42% 24,98% 46,92% 0,07% 0,66% 4,12% 12,66%  2,85% 7,42% 0,03% 0,55% 17,91% 13,18% 100,00%
1998 85.796 23.654 18.058 20.775 5.861 7.603 63.705 101,957 2.842 4.534 8.142 23.540 5.154 13.992 23 520 40.238 33.241 229.817
37,33% 10,29% 7,86% 9,04% 2,55% 3,31% 27,72% 44,36% 1,24% 1,97% 3,54% 10,24%  2,24% 6,09% 0,01% 0,23% 17,51% 14,46% 100,00%
1999 87.324 30.471 19.891 21.482 5.969 8.362 51.891 80.161 3.249 4.658 8.343 27.152 4.760 13.238 146 638 66.618 62.031 248.193
35,18% 12,28% 8,01% 8,66% 2,40% 3,37% 20,91% 32,30% 1,31% 1,88% 3,36% 10,94% 1,92% 5,33% 0,06% 0,26% 26,84% 24,99% 100,00%
2000 85.324 17.579 19.202 22.803  6.986 10.286 31.624 60.767  3.503 5.526  9.529 31.431 5.862 16.344 638 1.424 95.465 91.975 258.136
33,05% 6,81% 7,44% 8,83% 2,71% 3,98% 12,25% 23,54% 1,36% 2,14% 3,69% 12,18% 2,27% 6,33% 0,25% 0,55% 36,98% 35,63% 100,00%
2001 94.704 13.173 18.120 23.021 6.273 9.763 19.220 50.600  3.627 5.661 7.228 32.871 5.559 14.698 1.568 15.988 105.999 96.525 262.299
36,11% 5,02% 6,91% 8,78% 2,39% 3,72% 7,33% 19,29% 1,38% 2,16% 2,76% 12,53% 2,12% 5,60% 0,60% 6,10% 40,41% 36,80% 100,00%
2002 93.993 11.628 17.244 23.222 4.868 10.610 16.650 48.547  3.745 5.237 7.513 31.273 5.413 13.142  5.799 22.490 115.634 104.710 270.860
34,70% 4,29% 6,37% 8,57% 1,80% 3,92% 6,15% 17,92% 1,38% 1,93% 2,77% 11,55% 2,00% 4,85% 2,14% 8,30% 42,69% 38,66% 100,00%
2003 111.069 29.039 15.896 21.827 4.715 11.299 13.758 43.809 3.362 4.830 7.300 31.011 4.448 10.106  9.565 21.137 101.968 99.021 272.079
40,82% 10,67% 5,84% 8,02% 1,73% 4,15% 5,06% 16,10% 1,24% 1,78% 2,68% 11,40%  1,63% 3,71% 3,52% 7,77% 37,48% 36,39% 100,00%
2004 95.550 16.761 16.889 21.533 3.767 10.719 9.585 39.774  3.515 5.782 7.920 32.005 4.218 8.984 17.246 29.424 121.227 114.934 279.916
34,14% 5,99% 6,03% 7,69% 1,35% 3,83% 3,42% 14,21% 1,26% 2,07% 2,83% 11,43%  1,51% 3,21% 6,16% 10,51% 43,31% 41,06% 100,00%
2005 89.118 18.546 16.812 20.413 4.455 9.811 9.427 41.805 5.011 7.533 9.132 27.364 4.089 8.493 19.969 34.452 128.410 118.006 286.424
31,11% 6,48% 5,87% 7,13% 1,56% 3,43% 3,29% 14,60% 1,75% 2,63% 3,19% 9,55%  1,43% 2,97% 6,97% 12,03% 44,83% 41,20% 100,00%
2006 79.856 17.165 16.355 19.919 4.719 10.075 9.632 42.491 5.210 8.569 9.134 26.174 4.305 8.364 18.837 34.502 135.464 116.252 283.511
26,98% 5,68% 5,78% 7,34% 1,93% 4,26% 3,13% 14,05% 1,77% 2,97% 3,27% 9,85%  1,66% 3,31% 6,54% 11,41% 48,95% 41,13% 100,00%
2007 76.926 18.556 16.409 19.719 6.065 13.378 8.275 39.369  5.801 9.739 8.674 25.890 5.324 9.699 20.804 33.361 137.436 116.006 285.715
29,14% 6,89% 5,75% 7,14% 2,02% 4,56% 2,54% 13,42% 2,23% 3,78% 2,71% 8,59% 1,95% 3,25% 8,14% 13,19% 45,53% 39,17% 100,00%
Nota: Cartera registrada = Cartera vencimiento ajustada de operaciones temporales y simultaneas.

Fuente:

Empresas no financieras: incluye también Administraciones Publicas.

VTO: Cartera a vencimiento; REG.: Cartera registrada

Banco de Espafia
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1.7.4.3. Negociacion por tipo de operacion

En este epigrafe se analiza la evolucion de la negociacidon atendiendo al tipo de
operacion, con el objetivo de remarcar la importancia cuantitativa que tienen las
operaciones dobles en el mercado secundario de Deuda del Estado. Desde el inicio
del sistema de anotaciones en cuenta en 1987, la practica totalidad del volumen
de negociacion en este mercado se ha realizado a través de este tipo de
operaciones, representando para el conjunto del mercado en los Ultimos afios
entre el 85 y el 90% (grafico 1.15).

Grafico 1.15. Mercado secundario de Deuda del Estado. Volumen de

negociacion por tipo de operacion (%)

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

‘D Simples B Dobles ‘

Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espania.
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Grafico 1.16. Mercado secundario de Deuda del Estado entre titulares de
cuenta. Volumen de negociacion por tipo de operacion(%)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espania.

En el segmento del mercado entre titulares de cuenta como muestra el grafico
1.16 las operaciones temporales se instrumentan a través de operaciones
simultaneas. La operativa repo que en el inicio del mercado aglutinaba este tipo
de operaciones ha ido desapareciendo. De hecho, en la Circular 2/2007 de 26 de
enero del Banco de Espafia se elimina la posibilidad para este segmento de
realizar operaciones repo, pudiéndose realizar éstas Unicamente a partir de esta
fecha en el ambito de negociacion con terceros. En este segmento las operaciones
dobles se realizan basicamente a través de este tipo de operaciones, al no
requerir un importe minimo como en el caso de las operaciones simultaneas
(gréfico 1.17).
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Grafico 1.17. Mercado secundario de Deuda del Estado con terceros. Volumen
de negociacion por tipo de operaciéon(%)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espanfia.

1.7.4.3.1. Letras del Tesoro

Centrandonos en la negociacién de los instrumentos de Deuda del Estado a corto
plazo, como muestran los graficos 1.18 y 1.19, el grueso de la negociacidn en los
dos segmentos del mercado secundario se realiza a través de operaciones dobles.
Concretamente, en el ambito de negociacion entre titulares de cuenta desde 1999
las operaciones dobles se concentran en las simultaneas; hecho que puede ser
explicado por la mayor flexibilidad que otorgan éstas a la gestién de carteras de
este tipo de activos. De hecho, desde enero de 2007 en que entrd en vigor la
circular 2/2007 del Banco de Espafia se excluye la posibilidad de realizar
operaciones repo entre los titulares de cuenta''®. En el segmento de negociacién
con terceros la operacion predominante es la repo, al representar la practica
totalidad del volumen negociado; que, como hemos comentado puede explicarse

por la no exigencia de un importe minimo para realizar este tipo de operaciones.

"% En la misma circular se expone que el objetivo de esta normativa es el de adaptar la operativa entre titulares a las

condiciones de mercado.
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Grafico 1.18. Mercado secundario de Letras del Tesoro entre titulares de
cuenta. Volumen de negociacion por tipo de operacion(%)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espanfia.

Grafico 1.19. Mercado secundario de Letras del Tesoro con terceros. Volumen
de negociacion por tipo de operaciéon(%)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espaia.
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Tabla 1.13. Evolucion de las operaciones dobles con Letras del Tesoro por

vencimientos

Aundia Hasta 1 mes 1-3 meses  3-6 meses  6-12 meses A mas de 12 meses

1989  48,89% 42,07% 5,78% 3,02% 0,20% 0,05%
1990  58,26% 35,05% 4,73% 1,85% 0,10% 0,02%
1991  64,57% 30,67% 3,31% 1,19% 0,22% 0,05%
1992 66,78% 30,11% 2,24% 0,55% 0,24% 0,08%
1993 75,61% 22,33% 1,58% 0,34% 0,11% 0,03%
1994 79,57% 18,96% 0,92% 0,23% 0,21% 0,11%
1995 77,19% 20,51% 1,43% 0,47% 0,28% 0,12%
1996 78,30% 19,65% 1,27% 0,49% 0,19% 0,10%
1997 82,79% 16,02% 0,80% 0,22% 0,11% 0,06%
1998  87,70% 11,21% 0,73% 0,25% 0,06% 0,04%
1999  85,16% 13,73% 0,77% 0,21% 0,09% 0,05%
2000 86,16% 12,93% 0,58% 0,21% 0,09% 0,03%
2001  87,50% 11,67% 0,53% 0,22% 0,05% 0,03%
2002 88,87% 10,41% 0,42% 0,23% 0,06% 0,01%
2003 89,59% 9,82% 0,40% 0,16% 0,02% 0,00%
2004 90,78% 8,80% 0,28% 0,12% 0,01% 0,00%
2005 90,47% 9,10% 0,30% 0,11% 0,02% 0,00%
2006 91,30% 8,25% 0,31% 0,12% 0,02% 0,00%
2007 92,82% 6,72% 0,29% 0,15% 0,02% 0,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia
Nota: Datos expresados en % del volumen de operaciones en cada vencimiento sobre el total de

operaciones dobles en el mercado.

En la tabla 1.13 comprobamos, al analizar la distribucién del volumen de
operaciones por vencimientos, que el que concentra un mayor volumen de
operaciones dobles es el segmento de operaciones a 1 dia y a medida que
aumentan los vencimientos el volumen de operaciones decrece, siendo residual
para operaciones con vencimiento superior al mes e inexistente a mas de 1 afio.
Dicha distribucidén se explica porque el principal objetivo de la realizacién de este
tipo de operaciones es la colocacion/obtencién de liquidez a plazos muy cortos.
Esta tendencia se ha acentuado en los ultimos afios: en 2007, mas del 90% del
volumen de operaciones dobles se negociaron con vencimiento 1 dia, mientras

que el 0,46% superaban el plazo de 1 mes.
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Tabla 1.14. Analisis del volumen que suponen las repos frente a las

operaciones simultaneas en cada vencimiento para Letras del Tesoro

A un dia Hasta un mes 1-3 meses 3-6 mees 6-12 meses A mas de 12 meses

RE SIM RE SIM RE SIM RE SIM RE SIM RE SIM
1989100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
1990100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
1991100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
1992100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
1993 99,27% 0,73% 97,22% 2,78% 95,56% 4,44% 98,18% 1,82% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
1994 99,97% 0,03% 98,74% 1,26% 94,58% 5,42% 99,56% 0,44% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
1995 99,75% 0,25% 98,62% 1,38% 96,77% 3,23% 98,62% 1,38% 99,57% 0,43% 100,00%  0,00%
1996 99,83% 0,17% 99,02% 0,98% 99,33% 0,67% 99,10% 0,90% 97,54% 2,46% 100,00%  0,00%
1997 99,89% 0,11% 98,79%  1,21% 99,23% 0,77% 99,37% _0,63% _ 95,18% 4,82% 99,42% _ 0,58%
1998 99,80% 0,20% 98,79% 1,21% 97,33% 2,67% 85,46% 14,54% 94,18% 5,82% 99,39% 0,61%
1999 94,46% 5,54% 94,06% 5,94% 67,80% 32,20% 70,46% 29,54% 83,98% 16,02% 94,53%  5,47%
2000 94,48% 5,52% 90,96% 9,04% 70,45% 29,55% 72,94% 27,06% 62,94% 37,06% 98,00%  2,00%
2001 92,87% 7,13% 95,08% 4,92% 91,69% 8,31% 92,53% 7,47% 84,96% 15,04% 97,90%  2,10%
2002 97,65% 2,35% 97,36% 2,64% 89,63% 10,37% 91,93% 8,07% 91,78% 8,22% _ 94,90% _ 5,10%
2003 95,33% 4,67% 94,99% 5,01% 87,49% 12,51% 86,85% 13,15% 93,92% 6,08% 99,06% 0,94%
2004 96,61% 3,39% 94,66% 5,34% 95,74% 4,26% 94,28% 5,72% 95,13% 4,87% 98,74%  1,26%
2005 96,02% 3,98% 95,01% 4,99% 95,36% 4,64% 94,46% 5,54% 96,87% 3,13% 98,81% 1,19%
2006 96,02% 3,98% 94,45% 5,55% 90,77% 9,23% 86,48% 13,52% 73,76% 26,24% 96,43%  3,57%
2007 97,07% 2,93% 94,07% 5,93% 95,39% 4,61% 95,65% 4,35% 92,55% 7,45% 99,04%  0,96%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafa
Nota: Datos expresados en % del volumen negociado en cada tipo de operacion respecto al total de
operaciones dobles en cada segmento

RE: operacion repo; SIM: operacién simultéanea

En cuanto al volumen relativo que suponen las operaciones repo y simultaneas
la tabla 1.14, en

operaciones dobles con Letras del Tesoro predominan claramente las repo,

para cada vencimiento, como podemos observar en las
concentrando la practica totalidad de la negociacién. Asi, de acuerdo al esquema
de negociacion que hemos comentado anteriormente podemos deducir que la
negociacion de este tipo de activos se realiza basicamente entre las gestoras y
terceros, puesto que es este segmento donde predomina esta operacién. En las
operaciones a un mes o a plazos superiores, observamos que tiene una mayor
importancia relativa el volumen de operaciones realizadas con las simultaneas; es

en estos plazos donde cobra mas interés la mayor flexibilidad de esta operacion.

El analisis del volumen de operaciones dobles en funcién de su vencimiento nos

lleva a concluir que las operaciones dobles sobre Letras del Tesoro se concentran
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en las operaciones a 1 dia. Las operaciones repo suponen la mayor parte de estos
voliumenes en todos los vencimientos, pero sobretodo destacan en las operaciones
a 1 dia.

1.7.4.3.2. Bonos y Obligaciones del Estado

Cifiéndonos pues al mercado de Bonos y Obligaciones del Estado no segregados el
esquema de negociacion por tipo de operaciéon y por segmento es practicamente
idéntico al del conjunto del mercado y al de las Letras del Tesoro. Como muestran
los graficos 1.20 y 1.21, en el segmento entre titulares de cuenta predominan las
operaciones simultaneas, habiendo ganado protagonismo a lo largo del periodo; y
en el segmento con terceros son las operaciones repo las que concentran un
mayor volumen de negociacidn, aunque a diferencia de las letras, las operaciones
simples y las simultdneas tienen una mayor importancia en este tipo de

instrumentos.

Grafico 1.20. Mercado secundario de Bonos y Obligaciones del Estado entre
titulares de cuenta. Volumen de negociacion por tipo de operacion(%)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espanfia.
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Grafico 1.21. Mercado secundario de Bonos y Obligaciones del Estado con
terceros. Volumen de negociacion por tipo de operacion(%)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espania.

Tabla 1.15. Evolucion de las operaciones dobles con Bonos y Obligaciones no
segregados por vencimientos

A mas de 12
A un dia Hasta 1 mes 1-3 meses  3-6 meses 6-12 meses meses
1989 48,13% 42,08% 6,38% 3,16% 0,20% 0,05%
1990 56,19% 36,68% 5,13% 1,88% 0,10% 0,02%
1991 61,08% 33,73% 3,74% 1,19% 0,22% 0,04%
1992  61,49% 34,54% 2,97% 0,66% 0,26% 0,08%
1993  60,39% 36,52% 2,51% 0,47% 0,10% 0,02%
1994  66,46% 31,06% 1,85% 0,38% 0,18% 0,06%
1995 68,33% 28,66% 2,18% 0,53% 0,23% 0,07%
1996  68,88% 28,47% 1,93% 0,47% 0,20% 0,06%
1997  73,25% 24,87% 1,37% 0,34% 0,13% 0,04%
1998  77,97% 20,28% 1,24% 0,41% 0,07% 0,03%
1999 78,54% 19,50% 1,36% 0,41% 0,15% 0,03%
2000 80,60% 18,21% 0,86% 0,25% 0,07% 0,02%
2001  82,65% 16,22% 0,75% 0,30% 0,07% 0,02%
2002  85,48% 13,54% 0,62% 0,25% 0,09% 0,01%
2003 86,37% 12,64% 0,68% 0,23% 0,07% 0,00%
2004 87,31% 11,93% 0,55% 0,15% 0,05% 0,00%
2005 86,78% 12,41% 0,55% 0,19% 0,07% 0,01%
2006  88,13% 10,99% 0,62% 0,18% 0,07% 0,00%
2007  90,61% 8,48% 0,61% 0,25% 0,05% 0,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de las series temporales del Banco de Espafia
Nota: Datos expresados en % del volumen de operaciones en cada vencimiento sobre el total de

operaciones dobles en el mercado.
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Si analizamos el volumen de operaciones en funcién de su vencimiento, como
muestra la tabla 1.15, el vencimiento en que tradicionalmente se registra un
mayor volumen de operaciones dobles es en el segmento de operaciones a 1 dia.
Esta tendencia se ha acentuado en los ultimos afios. En 2007, el 90% del volumen
de operaciones dobles se negociaron con vencimiento 1 dia, mientras que el 99%
no superaban el plazo de 1 mes. En cualquier caso ello parece absolutamente
razonable ya que la principal utilizacion de estas operaciones es la
colocacidn/obtencion de liquidez en plazos muy cortos. Asimismo, la disminucion
desde 1999 de las operaciones de lavado de cupén, ha provocado una reduccién
del volumen relativo que suponian las operaciones a 1 mes y entre 1 y 3 meses
respecto al global del mercado, dado que éste era el plazo habitual de la practica
del lavado de cupén??®. Asimismo, puede observarse que el volumen de
operaciones decrece a medida que aumentan los vencimientos, siendo residual

para operaciones con vencimiento superior al mes e inexistente a mas de 1 afio.

Asimismo, podemos observar en la tabla 1.16, el volumen relativo que suponen
las operaciones repo y simultdneas para cada vencimiento. En las operaciones a
un dia, que como comentabamos son las que aglutinan los mayores volimenes,
se observa que la mayor proporcion de operaciones dobles realizadas corresponde
a las operaciones con pacto de recompra. En cambio, en las operaciones a un mes
0 a plazos superiores, hay un porcentaje superior del volumen de operaciones
realizadas que corresponde a las operaciones simultaneas. Ello es debido a que es
en estos plazos donde cobra mas interés la mayor libertad de la operacion

simultanea respecto a la disponibilidad del activo para su comprador.

El estudio del volumen de operaciones dobles en funcién de su vencimiento nos
permite afirmar que las operaciones dobles sobre Bonos y Obligaciones del Estado
no segregados se concentran en los plazos mas cortos, destacando las
operaciones a 1 dia. Las operaciones repo suponen la mayor parte de estos
voliumenes correspondientes a operaciones a 1 dia, pero a medida que aumentan

los vencimientos se detecta una mayor presencia de las operaciones simultaneas.

120 o - . P . ) . .
Si la operacion se realiza con mds de un mes de antelacion a la fecha de pago del cupdn no existen restricciones al

volumen que las entidades gestoras pueden transmitir a no residentes.
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Tabla 1.16. Analisis del volumen que suponen las repos frente a las operacione
simultaneas en cada vencimiento para Bonos y Obligaciones no segregados

S

A un dia Hasta un mes 1-3 meses 3-6 mees 6-12 meses A mas de 12 meses

RE SIM RE SIM RE SIM RE SIM RE SIM RE SIM
1989 99,81% 0,19% 98,23% 1,77% 89,04% 10,96% 93,98% 6,02% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00%
1990 99,71% 0,29% 91,91% 8,09% 88,63% 11,37% 94,32% 5,68% 92,07% 7,93% 95,60% 4,40%
1991 98,49% 1,51% 84,72% 15,28% 82,53% 17,47% 93,12% 6,88% 95,18% 4,82% 99,81%  0,19%
1992 90,95% 9,05% 73,01% 26,99% 63,05% 36,95% 69,24% 30,76% 77,43% 22,57% 89,09% 10,91%
1993 76,37% 23,63% 36,52% 63,48% 37,03% 62,97% 43,74% 56,26% 71,72% 28,28% 100,00% 0,00%
1994 64,34% 35,66% 32,41% 67,59% 25,18% 74,82% 32,13% 67,87% 61,93% 38,07% 100,00% 0,00%
1995 61,72% 38,28% 38,64% 61,36% 34,91% 65,09% 48,12% 51,88% 64,59% 35,41% 100,00% 0,00%
1996 62,89% 37,11% 37,87% 62,13% 36,21% 63,79% 58,15% 41,85% 52,38% 47,62% 92,62%  7,38%
1997 68,28% 31,72% 38,48% 61,52% 34,81% 65,19% 39,45% 60,55% 51,23% 48,77% 84,96% 15,04%
1998 71,78% 28,22% 34,92% 65,08% 36,62% 63,38% 34,32% 65,68% 52,93% 47,07% 82,65% 17,35%
1999 69,75% 30,25% 45,12% 54,88% 26,01% 73,99% 24,08% 75,92% 33,73% 66,27% 86,77% 13,23%
2000 65,86% 34,14% 42,12% 57,88% 31,23% 68,77% 41,03% 58,97% 50,12% 49,88% 100,00% 0,00%
2001 59,95% 40,05% 41,70% 58,30% 39,71% 60,29% 41,47% 58,53% 40,39% 59,61% 100,00%  0,00%
2002 59,29% 40,71% 43,71% 56,29% 35,60% 64,40% 47,49% 52,51% 33,57% 66,43% 100,00% 0,00%
2003 56,72% 43,28% 42,36% 57,64% 29,29% 70,71% 34,80% 65,20%  17,35% 82,65% 99,83%  0,17%
2004 60,13% 39,87% 41,81% 58,19% 29,29% 70,71% 45,32% 54,68% 15,71% 84,29% 90,49%  9,51%
2005 57,57% 42,43% 40,08% 59,92% 29,64% 70,36% 32,23% 67,77% 13,13% 86,87% 19,52% 80,48%
2006 57,02% 42,98% 40,62% 59,38% 25,81% 74,19% 33,73% 66,27% 12,45% 87,55% 100,00% 0,00%
2007 55,96% 44,04% 41,95% 58,05% 25,46% 74,54% 32,59% 67,41% 22,36% 77,64% 89,84% 10,16%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia
Nota: Datos expresados en % del volumen negociado en cada tipo de operacion respecto al total de
operaciones dobles en cada segmento

RE: operacion repo; SIM: operacién simultanea

1.8. CONCLUSIONES

El mercado de Deuda del Estado Anotada espafiol desde que se creara en 1987 ha
experimentado numerosas modificaciones en su estructura y organizacion,
especialmente ante el proceso de convergencia y la Unién Econdmica y Monetaria,
con el objetivo ultimo de mejorar la eficiencia del funcionamiento del mercado

para competir en condiciones similares a las de cualquier estado miembro.

Desde su origen la creacién de este mercado venia a cubrir dos necesidades
basicas para la autoridad monetaria: la financiacién del déficit publico y la
instrumentacion de la politica monetaria. En cuanto a la politica de financiacién,

cabe destacar el cambio en el perfil de los vencimientos de la deuda: los
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instrumentos emitidos a medio y largo plazo han ido ganando peso en detrimento
de los emitidos a corto, incrementando, por tanto, la vida media de la deuda. Este
proceso de cambio en la politica de Deuda del Estado también ha venido
acompafiado de una reduccidn progresiva del déficit publico hasta su eliminacién,

lo que ha provocado la disminucion del saldo vivo de deuda publica.

La incorporacién a la Unién Econdmica y Monetaria y la adopcién de la moneda
Unica provocd una reduccion de los tipos de interés y también de los diferenciales
de tipos entre las deudas publicas de los diferentes emisores soberanos. A pesar
de perder el principal atractivo que hasta entonces tenia la deuda espafiola para
los inversores no residentes, la presencia de éstos en el mercado de Deuda del

Estado ha ido en aumento.

En cuanto a la segunda necesidad que cubria la deuda publica, desde el 1 de
enero de 1999 es el Banco Central Europeo el que define la politica monetaria
Unica de la zona euro. A pesar de este cambio, el mercado de deuda publica sigue
siendo un mecanismo clave en la ejecucién de la politica monetaria al ser la

plataforma para determinadas operaciones de mercado abierto.

Los activos que ha utilizado el Tesoro han sido principalmente de dos tipos: a
corto plazo, las Letras del Tesoro, y a medio y largo plazo, los Bonos y
Obligaciones del Estado. En 1998 se crea el mercado de strips, para incorporar en
el mercado valores al descuento con vencimiento a medio y largo plazo; aunque
los volimenes de negociacion de este tipo de instrumentos nos llevan a concluir

que la importancia de este mercado es residual.

El procedimiento habitual para colocar los valores de Deuda del Estado ha sido la
subasta competitiva; aunque para determinadas emisiones se ha optado por

utilizar la sindicacion.

El mercado secundario de deuda publica se estructura en dos grandes niveles. El
primero es el de las operaciones entre titulares de anotaciones en cuentas, es
decir, entre aquellas instituciones financieras especializadas en la operatoria sobre

deuda publica, también denominados miembros del mercado. A su vez, en este
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primer nivel podemos distinguir dos subniveles en funcidn de los procedimientos
de negociacidn: el primer y segundo escalon, siendo éste uGltimo el que aglutina un
mayor volumen en los Ultimos afios. Por otro lado, el segundo nivel incluye las
operaciones entre aquellas empresas o familias que no son titulares de cuentas
(denominados terceros) y las entidades titulares de cuentas que pueden mantener
y gestionar saldos por cuenta de terceros adicionales a los que mantienen por
cuenta propia, entidades que se denominan gestoras por cuenta de terceros. El
volumen de negociacion de este segmento representa aproximadamente el doble
de la negociacién entre titulares. Finalmente existe un segmento minorista de
negociacion de la Deuda del Estado en la Bolsa de Valores; aunque los voliumenes

negociados son practicamente insignificantes.

En cuanto a los tipos de operaciones que se pueden realizar en el mercado
secundario son: simples, en las que se realiza una Unica compraventa; y dobles,
en las que se efectian dos compraventas de sentido contrario. Estas Ultimas a su

vez pueden instrumentarse a través de repos y simultaneas.

Una operacién repo y una operacién simultdnea son idénticas si las analizamos
desde un punto de vista financiero y fiscal. Las diferencias entre ambas surgen del
distinto tratamiento en funcidn del tipo de operacion que desde Iberclear se da a
los saldos adquiridos. Mientras que la disponibilidad de los valores adquiridos
mediante una simultanea es plena, en el caso de las repo el comprador no puede
transmitirlos a vencimiento y sdlo puede efectuar con los valores adquiridos
nuevas repo que no excedan la fecha del compromiso de venta contraido en la
primera operacion. Asi, la simultanea supone una mayor flexibilidad para el

comprador que la operacién con pacto de recompra.

Al analizar el volumen de negocio correspondiente al mercado de Deuda del
Estado en funcion de la tipologia de las operaciones constatamos el predominio de
las operaciones dobles, al representar en 2007 un 85% de la negociacion. En el
segmento de negociacion entre titulares de cuentas, son las simultaneas las que
aglutinan un mayor volumen de negocio. Estas, como se ha comentado, llevan
asociado un mayor riesgo de que al vencimiento de la operacién el comprador de
la primera operacion no disponga de los titulos. Asi, en el segmento entre

titulares, al tratarse de miembros del mercado, el riesgo en estas operaciones es
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mas limitado en comparacién con el segmento de gestoras con terceros.
Asimismo, el elevado volumen minimo que se exige para las operaciones
simultaneas puede considerarse menos problematico en el segmento entre
titulares en el que se cruzan operaciones con volumenes unitarios elevados. Por
otro lado, en el segmento de negociacién de gestoras con terceros, las
operaciones que concentran un mayor volumen de negocio son las repo. En este
segmento, al que puede acceder cualquier agente, cobra mayor atractivo la
limitacion del riesgo que proporcionan las operaciones repo asi como la no
exigencia de un volumen minimo. Asimismo, el hecho de que el volumen de Bonos
y Obligaciones del Estado no segregados en circulacién sea superior al de las
Letras del Tesoro justifica la propensién a que la negociaciéon sobre Bonos y

Obligaciones del Estado también lo sea.

Del analisis comparativo de los volimenes de negocio correspondientes a las repo
y simultdneas, concluimos que cuando se realizan sobre letras predominan
claramente las repo respecto a las simultdneas. En cambio, en el caso de las
operaciones dobles realizadas sobre bonos y obligaciones, aunque también se
constata que el mayor volumen corresponde a las repo, las simultaneas
representan una proporcion del total de operaciones realizadas mucho mas

elevada que en el caso de las letras.

Los principales tenedores de Deuda del Estado, son las entidades de crédito en el
caso de las letras y bonos y obligaciones; siendo destacable la presencia del
sector no residente en éstos Ultimos. Este tipo de inversor también es el principal
tenedor de la deuda segregada, habiendo desplazado a los fondos de inversion y a

las entidades de seguro.

El estudio del volumen de las operaciones dobles en funcidn de su vencimiento
nos permite afirmar tanto para las letras como para los bonos y obligaciones, que
las operaciones dobles sobre deuda publica se concentran en los plazos mas
cortos, destacando las operaciones a 1 dia. A medida que aumentan los
vencimientos, el volumen de operaciones decrece siendo residual para
operaciones con vencimiento superior al mes e inexistente a mds de 1 afio. Esta
distribucidn se explica porque el principal objetivo de la realizacion de este tipo de

operaciones es la colocacion/obtencion de liquidez a plazos muy cortos.

124



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012 Capitulo 1. El mercado de Deuda del Estado

En este sentido, también hemos contrastado que en las operaciones a un dia son
las operaciones repo las que concentran la mayor parte de estos volumenes, pero
a medida que aumentan los vencimientos se detecta una mayor presencia de las
simultaneas. Ello es debido a que es en estos plazos donde cobra mas interés la
mayor libertad de la operaciéon simultdnea respecto a la disponibilidad del activo

para su comprador.
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2.1. INTRODUCCION

La estructura temporal de los tipos de interés (ETTI) es la relacion entre los tipos
al contado o tipos spot, y su vencimiento asociado. Es decir, la ETTI recoge la
relacion entre los tipos de interés libres de riesgo que difieren solamente en el
plazo. El anadlisis de ésta es un tema de estudio clasico en la economia financiera,
dadas las importantes implicaciones que tiene su comportamiento sobre aspectos

tan diversos como:

* |a politica monetaria: la ETTI permite analizar el impacto de aquella puesto
que el Banco Central controla los tipos a corto plazo, mientras que las
decisiones de inversidon de los agentes estan asociadas a los tipos a mas
largo plazo. Asi, conocer los determinantes de la ETTI permitird
comprender el impacto de la politica monetaria en la economia, asi como

sus mecanismos de transmision;

* la valoracién de activos financieros de renta fija y de activos derivados

como los swaps;

= el establecimiento de estrategias de gestién de carteras de renta fija;

= el disefo de la politica de endeudamiento del Tesoro Publico: a éste le
interesa conocer los condicionantes de su financiacién para realizar un

mejor disefio de su politica de endeudamiento;

= se utiliza por parte de los agentes econdmicos como un indicador de la
evolucion futura de los tipos de interés y de la tasa de inflaciéon de la

economia.
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El estudio de la relacion entre los tipos de interés a corto y los tipos de interés a
largo se puede abordar desde diferentes ambitos: el de los modelos de valoracion
intertemporal de activos financieros en equilibrio, el de los modelos de valoracién

de bonos en ausencia de oportunidades de arbitraje, y el empiricista.

Concretamente, es en este Ultimo ambito en el que desarrollaremos el analisis de
una de las teorias explicativas de la ETTI: la teoria o Hipdtesis de las Expectativas
(HE). Se han desarrollado diferentes teorias explicativas de la ETTI, pero ha sido
ésta la que ha recibido mayor atencién en la literatura. Los resultados empiricos
no son concluyentes, en la mayoria de casos se ha rechazado la HE, como se
analizard mas adelante. Contrastaremos el cumplimiento de esta teoria en el

mercado de operaciones dobles con Bonos y Obligaciones del Estado.

La eleccién de este mercado responde a los siguientes motivos:

* Los volumenes de contratacion son en general importantes para este tipo
de instrumentos y operaciones, y por tanto, este hecho aumenta la
importancia de la informaciéon contenida en los tipos de interés. Nos
centramos en los Bonos y Obligaciones del Estado porque dentro del
mercado de Deuda del Estado, es este segmento el que concentra un

mayor volumen de negociacion.

* Es un mercado desarrollado, agil y transparente.

= Los instrumentos de Deuda del Estado son los mas adecuados para el

analisis de la ETTI por carecer de riesgo de insolvencia.

La diversidad de vencimientos en este tipo de operaciones se centra sobretodo en
el corto plazo. Este sesgo de corto plazo existente en el mercado de operaciones
dobles podria limitar el analisis de la ETTL. Pero la utilizacion para el analisis de los
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tipos de interés cruzados en las operaciones dobles es importante por dos

razones!:

1. Si la hipdtesis de las expectativas no puede explicar la ETTI en su tramo

mas corto, tampoco lo hara para vencimientos mas largos.

2. Es especialmente apropiada para analizar el cumplimiento de la HE porque
estos tipos de interés representan el coste actual de mantener activos

libres de riesgo.

La metodologia econométrica tradicional exige que las series sean estacionarias;
es decir, integradas de orden 0, I(0), lo que supone tener una media constante y
una varianza limitada. El incumplimiento de este requisito en el analisis de

regresién podria implicar dos problemas?:

= La obtencién de regresiones espurias®. En este caso el analisis de regresion
se realiza sobre variables que en realidad no estan relacionadas. Los tests
estadisticos tradicionals (t de Student, F de Snedecor, R?) pueden mostrar

gue existe una relacion cuando en realidad no existe.

= Teniendo en cuenta que la mayoria de series econdmicas no son
estacionarias, es necesaria la transformacion de la serie original,
concretamente, se calcula la primera diferencia de las series. No obstante,
si se diferencia la serie para alcanzar la estacionariedad, se puede omitir la

relacion a largo plazo existente entre las series en niveles.

Por todo ello, en este trabajo se utiliza la cointegracion para estudiar la relacion
entre los diferentes rendimientos de la Deuda del Estado en operaciones dobles,
que permite analizar la relacién a largo plazo existente entre series no

estacionarias sin necesidad de diferenciarlas.

! Della Corte, Sarno y Thornton (2007).
2 Escribano (2001).
% Asi las denominan Granger y Newbold (1974).
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El analisis de cointegracion que se llevara a cabo consta de 3 fases sucesivas:

1) En primer lugar se aplicaran los tests de raices unitarias sobre las series de
tipos de interés para determinar el orden de integracion de éstas. Estos
mismos contrastes se utilizardn para determinar que las series de spreads
entre los tipos son estacionarios, lo que es equivalente a analizar si estan

cointegrados segun el vector (1,-1).

2) En segundo lugar, se realiza el test de cointegracidon de Johansen, que se
compone de dos contrastes, A-max y A-traza, para hallar el nimero de
relaciones de cointegracion existentes entre los tipos de interés, y
determinar si existe una tendencia comun entre los movimientos de los
tipos de interés cruzados en operaciones simultdneas y repo con Bonos y
Obligaciones del Estado.

3) Finalmente, se modeliza el Vector Autorregresivo (VAR) con mecanismo de
correccion del error que recoge la dindamica a corto plazo entre las variables

implicadas.

El resto del capitulo se estructura de la siguiente forma: en el segundo epigrafe se
profundiza en los supuestos de los que parte la HE, para posteriormente hacer una
revision de la literatura que la ha contrastado en los diferentes mercados y paises
y utilizando metodologias diversas. Los epigrafes siguientes abordan el estudio del
cumplimiento de la HE en la ETTI del mercado de operaciones dobles con Bonos y
Obligaciones del Estado: en un analisis previo se determina el orden de
integracion de las series temporales de tipos de interés y a continuacion se aplica
la cointegracion para estudiar la posible existencia de una tendencia comudn en los
tipos de interés cruzados en operaciones dobles con bonos y obligaciones. Este
analisis se realiza primero para toda la muestra de datos, y posteriormente,
considerando que existe un cambio estructural, la adopcién de la moneda Unica en
1999.
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2.2. TEORIAS EXPLICATIVAS DE LA ETTI: LA
HIPOTESIS DE LAS EXPECTATIVAS

2.2.1. INTRODUCCION

En la literatura se han desarrollado cuatro teorias explicativas del comportamiento
de la ETTI:

a) Expectativas puras

b) Preferencia por la liquidez

c) Segmentacion de mercados

d) Habitat preferido

En todas ellas existen tres elementos comunes sobre los que varian los supuestos:
habitat, riesgo y expectativas. El habitat 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 no conocen la evolucion futura de los tipos
de interés. Se puede eliminar éste, si los participantes del mercado, prestamistas
y prestatarios, ajustan su posicién deudora o inversora al periodo durante el cual
necesita recursos o dispone de fondos, y quedara expuesto al riesgo de mercado

si no hace coincidir su posicién con su habitat*.

La hipdtesis de las expectativas supone que los participantes del mercado son
indiferentes al riesgo, y por tanto toman sus decisiones de inversién en funcién de
sus expectativas sobre la evolucidn futura de los tipos de interés a corto plazo. La
HE supone que los diferenciales entre los tipos a corto plazo y los tipos a largo
plazo tienen una buena capacidad para predecir la evolucion futura de los tipos de

interés a corto plazo. La HE considera que el tipo de interés a largo plazo se

* Rico (1999).
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determina como la media de los tipos de interés a corto actuales y los esperados
para el futuro. Los fundamentos de esta teoria se pueden hallar en los trabajos de
Fisher (1930) y Lutz (1940).

El enfoque de la preferencia por la liquidez desarrollado por Hicks (1939) supone
gue los agentes son adversos al riesgo y muestran preferencia por la liquidez, y
por tanto, Unicamente estaran dispuestos a invertir en activos a largo plazo si se
les compensa el mayor riesgo que asumen con una prima positiva®. Bajo esta
hipétesis, los tipos de interés de cada plazo reflejaran el tipo de interés a corto
plazo esperado en el mercado durante el periodo correspondiente mas una prima
de liquidez positiva y creciente respecto el plazo de inversién, si la incertidumbre

aumenta con el horizonte temporal®.

La hipdtesis de la segmentacion desarrollada por Culbertson (1957) considera que
el rendimiento de los activos de renta fija se determina en mercados
independientes para cada plazo, no existiendo por tanto un mercado global. En
este enfoque los agentes son tan adversos al riesgo que prefieren posicionarse en
un plazo igual a su habitat. Esta teoria es la que ha recibido menos atencidn,
puesto que la evidencia empirica muestra que los agentes estan dispuestos a

cambiar el plazo de sus inversiones por una prima suficientemente elevada’.

La hipdtesis del habitat preferido (Modigliani y Sutch, 1966) puede considerarse
como una generalizacidon de los tres enfoques anteriores. Esta hipotesis reconoce
que los agentes del mercado son adversos al riesgo pero a diferencia del enfoque
de Culbertson (1957) van a estar dispuestos a invertir o endeudarse fuera de su
habitat si las rentabilidades compensan su riesgo. Segun esta hipétesis el tipo de
interés forward es un estimador sesgado del tipo futuro, pero el sesgo puede ser
de cualquier signo y, ademas, la relacion no es necesariamente monétona con el

plazo de vencimiento de los titulos.

® Cuando esta prima es igual a cero, se obtiene la version pura de la HE.

® Rico (1999). Para mas detalles sobre la formulacién e implicaciones de esta teoria puede consultarse Martin y Pérez
(1990), Mascarefias (2002) y Abad (2003).

" Abad (2003).
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2.2.2. LA HIPOTESIS DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES:
IMPLICACIONES

En nuestro trabajo, contrastamos el cumplimiento de la HE combinada con el
supuesto de racionalidad, enunciada inicialmente por Lutz (1940), que se ha
denominado Teoria de las Expectativas Racionales (TER) como explicativa del

comportamiento de la ETTI.

La eleccion de la teoria explicativa a analizar responde a que el cumplimiento de
ésta se vincula habitualmente con la efectividad del canal de tipos de interés como
mecanismo de transmision en la politica monetaria, debido a la relaciéon que la
teoria establece entre los tipos a corto plazo, influenciados de forma mas directa
por los tipos de intervencion monetaria, y los tipos de interés a medio y largo
plazo, que afectan en mayor medida a las decisiones de gastos de los agentes
economicos, y por tanto, a la tasa de inflacion. Cuando la Teoria de las
expectativas es cierta, el tipo de interés a largo plazo se forma a partir del tipo de
interés a corto plazo actual y de las expectativas de los agentes econémicos sobre
su evolucion futura. Por consiguiente, cuando la Teoria de las expectativas se
cumple, los cambios en el tono de la politica monetaria que se derivan de las
variaciones que la autoridad monetaria imprime en los tipos a corto plazo, al
incorporarse en las expectativas de los agentes sobre la evolucion de los tipos de
interés futuros, se transmiten rapida y completamente a los tipos de interés de
mayor vencimiento. Cuando esto sucede, las medidas de politica monetaria
inciden con mayor rapidez y en el sentido deseado sobre las decisiones de
consumo e inversion, y la pendiente de la estructura temporal, esto es, el
diferencial entre los tipos largos y cortos, se convierte en un predictor 6ptimo e
insesgado de la evolucion de los tipos de interés a corto plazo en el futuro. Lo
anterior justifica el vinculo que habitualmente se establece entre la efectividad del
canal de transmisidon de los tipos de interés y el cumplimiento de la Teoria de las

Expectativas, y la importancia que la literatura ha otorgado al analisis de la
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validez de esta teoria. Los numerosos estudios llevados a cabo no alcanzan, sin

embargo, una conclusién unanime en torno a la validez de la misma®.

En su versidon seminal, esta teoria asume que los activos de renta fija con el
mismo riesgo crediticio pero con distinto vencimiento, son perfectamente
sustitutivos entre ellos. Asi, para un inversor con un horizonte planificador de 30
afos es idéntico invertir en bonos cupdn cero con dicho vencimiento, que adquirir
bonos con vencimiento mas corto e ir renovando la inversion peridodicamente. La
consecuencia es que, en este caso, un tipo de interés a largo plazo (en nuestro
caso a 30 afos) es la media de los tipos de interés esperados en el corto plazo
durante dicho periodo.

A partir de la version de la TER de Lutz (1940) se han desarrollado diferentes
formulaciones y extensiones. Asi, también clasica es la extension que realiza Hicks
(1946), denominada como Teoria de la Preferencia por la Liquidez, segun la cual
los tipos de interés a largo plazo incluyen primas por liquidez respecto a los tipos
de interés a corto plazo®. La formulacién de la TER que utilizaremos en nuestro
analisis es la desarrollada por Campbell y Shiller (1987,1991) y Campbell, Shiller
y Schoenholtz (1983) que se expresa como:
1 )
R(m,t)=EjZZ;Et[R(1,t+] ~1)]+ L(m) [2.1]

En [2.1], R(m,t) es el tipo spot que en t rige para un vencimiento de m periodos,
mientras que EJ{R(1,t+j-1)] es el tipo spot esperado en t para el momento t+j-1y
vencimientos de 1 periodo. Ambos tipos de interés son tantos logaritmicos
anualizados. Asimismo, L(m) es una prima por liquidez constante en el tiempo que
depende Unicamente del vencimiento del tipo spot. Asi, en el caso en que la prima

de liquidez sea nula, los tipos de interés forward son estimadores insesgados de

® prats y Soto (2006), por ejemplo, analizan las diferencias en la efectividad del mecanismo de transmisién monetaria en
Alemania, Francia, Italia, Espafia y Reino Unido antes y después de la UEM utilizando como marco analitico la Hipotesis
de las Expectativas bajo el supuesto de racionalidad.

° En cualquier caso, una amplia panordmica de las diferentes formulaciones de la TER puede consultarse en Melino
(1988) o en el trabajo mas reciente de Abad y Robles (2003).
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los tipos de interés esperados en el futuro, encontrandonos, por tanto, con la
formulacién de la Teoria de las Expectativas racionales de Lutz (1940); mientras
que si L(m)>0, nos encontramos dentro de la Teoria de la Preferencia por la
Liquidez. Finalmente, E{-] es el operador esperanza matematica que se aplica
teniendo en cuenta la informacion disponible en el instante t. La utilizacion de

tipos de interés logaritmicos estd motivada por dos razones'°:

a) En primer lugar, el algebra es mas sencilla que si se utiliza capitalizacion
compuesta o simple, ya que las relaciones de los tipos de interés como

[2.1] pueden escribirse de forma aditiva.

b) En segundo lugar, se evitan los problemas derivados de la desigualdad de

Jensen en la formulacién de la TER con interés compuesto.

La version de la TER de Campbell y Shiller (1987,1991) es facilmente contrastable
utilizando métodos de analisis de series temporales multivariantes. En nuestro
trabajo, partimos de las implicaciones expuestas por Hall, Anderson y Granger
(1992). En primer lugar, los tipos de interés deben ser series integradas de orden
1, es decir, I(1). Por tanto, sus primeras diferencias deberian ser estacionarias!?.
En segundo lugar, los spreads entre dos tipos al contado con vencimientos m y

m*, deben ser series estacionarias. Es decir,

S(m*,m,t)= R(m*,t)- R(m,t) [2.2]

deberia ser una serie estacionaria. Al ser [2.2] estacionaria y los tipos al contado
R(m*,t) y R(m,t) series integradas de orden 1, ello implica que se exige a estos
tipos de interés que sean series cointegradas, segun el vector de cointegracion
(1,-1). Asimismo, Hall, Anderson y Granger (1992) demuestran que en virtud de
[2.1], un sistema de N tipos al contado debe presentar segin la TER un rango de
cointegracion de N-1, lo que es equivalente a asumir que existe una tendencia

estocastica comun entre los tipos de interés.

10 \/¢ase Abad y Robles (2003).
1 Esta consecuencia de la TER sobre la ETTI fue apuntada inicialmente en Pesando (1978).
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Asi en este capitulo analizamos si se cumplen las implicaciones estadisticas de la
TER expuestas en Hall, Anderson y Granger (1992), en el mercado de operaciones
dobles sobre Deuda del Estado, concretamente para Bonos y Obligaciones del
Estado, considerando los tipos cruzados a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6
meses. Contrastamos las siguientes tres hipdtesis estadisticas:

1. La primera hipdtesis consiste en que los tipos de interés son series

integradas de orden 1.

2. La segunda hipdtesis a contrastar supone que los spreads definidos por
los tipos de interés analizados son series estacionarias o,
equivalentemente, que los tipos de interés considerados como series

bivariantes estan cointegradas por el vector (1,-1).

3. La tercera hipdtesis a contrastar implica que el sistema de N tipos de

interés analizados presenta un rango de cointegracion de N-1.

Las premisas referentes al orden de integracion de los tipos de interés y los
spreads, para las que deben analizarse series temporales unidimensionales, seran
contrastadas con los tests de raices unitarias de Dickey-Fuller (1981), Phillips y
Perron (1988) y de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992); mientras que el
rango de cointegracion del sistema de tipos de interés se analiza con la
metodologia propuesta en Johanssen (1988) y Johanssen y Juselius (1990), tal
como se realiza en la mayor parte de trabajos que siguen esta linea. Por supuesto,
el no rechazo de las tres hipotesis estadisticas conllevara el no rechazo del

cumplimiento de la TER.

Consideramos interesante remarcar algunas de las implicaciones mas relevantes
en politica monetaria y en gestién de carteras, que pueden derivarse del contraste
de la TER. En primer lugar, si aceptdramos la TER, automaticamente asumimos
que a partir de los tipos spot actuales pueden explicarse los tipos spot futuros.
Asi, las acciones de politica monetaria no sdélo tienen consecuencias en el
momento de realizarse, sino que sus efectos pueden persistir durante plazos

temporales largos.
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Asimismo, también podremos concluir que la ETTI en un momento dado incorpora
informacion relevante para la planificacion de acciones futuras de financiacion e
inversion de los agentes que actian en el mercado de Deuda del Estado. También
el hecho de que las series de spreads sean estacionarias (es decir, que dos series
de tipos spot estén cointegradas segun el vector (1, -1)) si se cumple la TER,
supone que entre los tipos spot para diferentes vencimientos existe un spread al
que se tiende en el largo plazo. Por tanto, los desequilibrios entre dos tipos de
interés R(m*,t) y R(m,t) en un momento concreto deben desaparecer a lo largo
del tiempo de tal forma que si S(m* ,m,t)= R(m*,t)- R(m,t) estd por encima
(debajo) de su valor de equilibrio, los actuantes en los mercados de deuda
tenderan a obtener financiacién con operaciones cuyo vencimiento sea m (m*), ya
que el tipo de interés aplicado estd “infraestimado” e invertirdn en operaciones
con vencimiento m* (m), ya que el tipo spot correspondiente esta

“sobrevalorado”.

Por otra parte, si denominamos como R al rango de cointegracion de las N series
de tipos de interés analizadas que se infiera a partir de la tercera implicacidn de la
TER que contrastaremos, podemos obtener R relaciones de equilibrio a largo plazo
entre los N tipos de interés basculando sobre N-R tipos de interés comunes.
Asimismo, el sistema de N series posee N-R tendencias estocasticas comunes. En
este sentido, si en la linea de los trabajos de Elton, Gruber y Michaely (1990) o
Navarro y Nave (1998) en el mercado de Deuda Publica espafiola, buscamos
explicar el movimiento de la ETTI del mercado de operaciones dobles con Bonos y
Obligaciones del Estado a partir de un nimero reducido de factores estocasticos,
siendo las variables proxy de los mismos los tipos de determinados plazos, parece
I6gico escoger como numero de tipos spot N-R. Asi, si el rango de cointegracién es
R=N-1, podran obtenerse N-1 relaciones de equilibrio a largo plazo en las que, por
ejemplo, todos los tipos a 1 semana, 1 mes, 3 y 6 meses quedan relacionados con
el tipo para operaciones a 1 dia, que son las que concentran un mayor volumen de

negociacion.

En Zhang (1993) se parte de un conjunto de N=12 series de tipos de interés
cuyos vencimientos comprenden tanto el corto plazo (desde 1 mes hasta 12
meses) como el medio y largo plazo (a partir de 1 afio). Este autor observa en

estas series, R=9 vectores de cointegracion significativos; o, alternativamente, 3
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(3=12-9) tendencias estocasticas que mueven dichos tipos de interés. Zhang
(1993) apunta que la interpretacion de las tres tendencias estocasticas es muy
intuitiva, ya que las relaciona con los siguientes movimientos de la ETTI:

desplazamientos paralelos, cambios de pendiente y retorcimientos.

Wolters (1998), en el mercado aleman de deuda publica, y De Andrés (2006) en
el Mercado de Bonos y Obligaciones espafiol, observan la existencia de dos
tendencias estocasticas comunes en los sistemas de tipos de interés analizados,
que son interpretados como los dos primeros tipos de desplazamientos ya
apuntados por Zhang (1993). Asi, el significado dado en Zhang (1993) de los
factores estocasticos que inducen el movimiento de los tipos de interés estén en la
linea de Barber y Cooper (1996) en Estados Unidos y Pérez (2000) en el mercado
de Deuda Publica espafiol, que con analisis de componentes principales, reducen

los desplazamientos de la ETTI a los tres tipos de movimientos comentados.

De este modo, si en el sistema de N tipos de interés el rango de cointegracion es
R, la ETTI que describe el sistema de tipos de interés se desplaza debido a N-R
movimientos comunes. En cualquier caso, en la practica no es comun hallar
rangos de cointegracion (tipos de desplazamientos) menores (mayores) a R=N-3
(N-R=3). Si N-R=1, los movimientos de la ETTI quedan suficientemente
explicados con sus desplazamientos paralelos; mientras que si N-R=2, para
explicar los movimientos de la ETTI, a parte de los desplazamientos paralelos
debemos incluir los cambios de pendiente. Finalmente, si N-R=3, para explicar los

movimientos de la ETTI debemos incluir adicionalmente sus retorcimientos.

148



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo .
DL:T. 148-2012 Capitulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado

2.3. TRABAJOS EMPIRICOS SOBRE LA HIPOTESIS DE
LAS EXPECTATIVAS

Antes de analizar el cumplimiento de la TER como explicativa de la ETTI en el
mercado de operaciones dobles con Bonos y Obligaciones del Estado, en este

epigrafe realizamos un repaso a la literatura existente.

La TER o la version que no considera el supuesto de racionalidad que hemos
denominado HE; postula que los tipos de interés a largo plazo pueden ser
expresados como un promedio de los tipos a corto plazo observados y las
expectativas actuales de tipos a corto plazo futuros.

El cumplimiento de esta teoria ha sido ampliamente tratado en la literatura por
numerosos autores. La contrastacion empirica de las implicaciones de esta
hipétesis se ha abordado desde diferentes enfoques que se han ido desarrollando

paralelamente a las nuevas técnicas disponibles. Asi, se han utilizado?:

» Contrastes directos de la teoria mediante regresiones estandar, ya sea
utilizando el diferencial forward-contado o el spread entre tipos a corto y

largo plazo.

= Contrastes basados en la estimacidon de un vector autorregresivo (VAR)
desarrollado por Campbell y Shiller (1987, 1991).

Los resultados obtenidos en los diferentes trabajos que se han llevado a cabo en
la literatura no son concluyentes: éstos dependen del mercado, del pais, del

periodo de tiempo y de las técnicas empleadas.

En la tabla 2.1 se realiza un inventario de diversos trabajos desarrollados en torno
al analisis del cumplimiento de la TER y la conclusion final a la que llegan. Como

comentamos a continuacién, tanto la metodologia utilizada como el tipo de

12 Abad (2003).
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mercado en que se aplica (monetario o de largo plazo), e incluso el periodo

analizado, son factores que condicionan la decisidon sobre la aceptacion de la TER.

Tabla 2.1. Trabajos que contrastan el cumplimiento de la teoria de las
expectativas racionales, agrupados segun su ambito espacial de estudio y la

conclusién obtenida

Ambito de estudio Resultado: Rechazo

EEUU Shiller (1979), Jones y Roley (1983), Campbell, Shiller y Schoenholtz (1983),
Mankiw y Summers (1984), Mankiw y Miron (1986), Fama (1984), Shiller
(1986), Fama y Bliss (1987), Mishkin (1988), Hardouvelis (1988), Campbell y
Shiller (1991), Mougoué (1992), Zhang (1993), Evans y Lewis (1994), Campbell
(1995), Bekaert, Hodrick y Marshall (1997), Campbell, Lo y Mackinlay (1997),
Gerlach y Smets (1997a).

Internacional Jorion y Mishkin (1991)

Espafia Bergés y Manzano (1988), Ezquiaga y Freixas (1991), Ayuso y de la Torre
(1991), Ayuso, Novales y de la Torre (1992), Freixas y Novales (1992), Garcia,
Fernandez y Gonzalez (1994), Pérez, Sdez y Murillo (1997), De Andrés (2006).
Otros paises | Taylor (1992), Guest y McLean (1998), Wolters (1998), Abad (2003), Jongen,
(principalmente de la UE) | Verschoor y Wolf (2005).

Ambito de estudio Resultado: Aceptacion

EEUU McFadyen, Pickerill y Devaney (1991), Hall, Anderson y Granger (1992), Bradley
y Lumpkin (1992), Johnson (1994), Sola y Drifill (1994), Mandeno y Giles
(1995), Longstaff (2000), Bekaert y Hodrick (2001), Della Corte, Sarno y
Thornton (2007)

Internacional Kugler (1988) y (1990), Hardouvelis (1994), Gerlach y Smets (1997a),
Dominguez y Novales (2000), Briiggemann y Litkepohl (2005).

Espaia Martin y Pérez (1990), Prats (1996), Prats y Beyaert (1998), Beyaert, Garcia y
Prats (2001), Massot, Navarro y Nave (2001), Camarero y Tamarit (2002),
Massot y Nave (2003), Fernandez y Robles (2005).

Otros paises | MacDonald y Speight (1988), Colletaz y Gourlaouen (1990), Mills (1991),
(principalmente de la UE) |Engsted y Tanggaard (1994) y (1995), Heaney (1994), Hurn, Moody Yy
Muscatelli (1995), Wolters (1995), Gerlatch y Smets (1997a), Driffill, Psaradakis
y Sola (1997), Mojon (1999), Lange (1999), Engsted y Nyholm (2000), Bredin y
Cuthbertson (2000), Bekaert y Hodrick (2001), Boero y Torricelli (2002),
Fonseca (2002), Nautz y Offermars (2006), De Andrés, Molina y Sarda (2011),
Musti y D’Ecclesia (2008).

Fuente: Elaboracion propia
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Los métodos de contraste mas “clasicos” de la TER Unicamente trabajan con
sistemas de tipos de interés bivariantes; y su resultado positivo, segun Guest y
McLean (1998), supone el cumplimiento de la TER en una forma “fuerte”. Una
exposicion detallada de las diversas variantes de este tipo de contrastes puede
encontrarse en Freixas (1992). Esencialmente, estos contrastes parten del ajuste,
mediante un modelo de regresion lineal con constante, del tipo spot para un
determinado vencimiento, m, en t+1, R(m,t+1), a partir del tipo forward que un
periodo antes, en t, aproxima tedricamente dicho tipo spot. Si se cumple la TER,
la pendiente de la regresién no deberia ser significativamente diferente de 1. Por
otra parte, la constante no deberia ser significativamente diferente de cero si se
cumple la TER sin primas, mientras que tendra un valor diferente de cero si

existen primas por plazo.

Utilizando estos métodos de contraste “clasicos” o “fuertes”, los trabajos de Shiller
(1979), Jones y Roley (1983), Campbell, Shiller y Schoenholtz (1983), Mankiw y
Summers (1984), Mankiw y Miron (1986), Fama (1984), Shiller (1986) y Fama y
Bliss (1987), centrados en los mercados norteamericanos de renta fija publica, el
de Guest y MclLean (1998) en Australia y el de Jongen, Verschoor y Wolff (2005),
de alcance mas internacional, sugieren que se incumple la TER, ya que la
pendiente de la regresién es significativamente diferente de uno; aunque si se
observa un cierto poder predictivo de los tipos forward sobre los tipos spot

futuros.

Jorion y Mishkin (1991) analizan de forma conjunta el mercado estadounidense,
aleman, suizo y del Reino Unido, hallando Unicamente coeficientes significativos

para Alemania y Suiza para horizontes de prediccién de cinco anos.

En Espafia se observan resultados muy similares en los trabajos realizados por
Bergés y Manzano (1988) en el mercado de Pagarés del Tesoro; Ezquiaga y
Freixas (1991) en el mercado de repos sobre Letras del Tesoro, y Martin y Pérez
(1990) y Garcia, Fernandez y Gonzalez (1994) en el mercado interbancario de
depodsitos. En general, todos ellos concluyen que el tipo forward es un predictor

sesgado del tipo al contado.
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En este mismo ambito de analisis que utiliza la regresidon algunos autores
expresan las implicaciones de la HE en términos de spread: Evans y Lewis (1994),
Campbell (1995), Campbell, Lo y Mackinlay (1997) y Bekaert, Hodrick y Marshall
(1997) hallan evidencias a favor del rechazo de la HE. En cambio, Gerlach y
Smets (1997a) para euro-tipos de 17 paises y Boero y Torricelli (2002) en el

mercado aleman, muestran resultados consistentes con la HE!3.

Si partimos del marco analitico de Campbell y Shiller (1987, 1991) y de las
implicaciones que de él extraen Hall, Anderson y Granger (1992), la condicién
esencial para el no rechazo del cumplimiento de la TER en un sistema de tipos de
interés bivariante es que su rango de cointegracion debe ser 1, lo que segun
Guest y McLean (1998) supone el cumplimiento “débil” de la TER.

Los trabajos empiricos efectuados en diferentes mercados basados en la
estimacion de un vector autorregresivo (VAR) desarrollado por Campbell y Shiller
(1987, 1991) que es el utilizado en nuestro trabajo, ofrecen resultados que no son
concluyentes en un sentido o en otro aunque tienden a no rechazar tan facilmente

el cumplimiento de la TER.

Utilizando esta metodologia, cuando nos encontramos en mercados monetarios,
Carstensen (2003) apunta que los resultados suelen ser bastante favorables a la
TER. Son ejemplos en este sentido Hall, Anderson y Granger (1992) en el
mercado estadounidense, Heaney (1994) en el mercado australiano y Dominguez
y Novales (2000), Beyaert, Garcia y Prats (2001) y Ferndndez y Robles (2005)

para el mercado espafiol.

Concretamente Dominguez y Novales (2000) analizando los eurotipos a 1, 3, 6 y
12 meses y en el periodo 1978 a 1996 para el dolar norteamericano, el yen
japonés, el marco aleman, la libra esterlina, la peseta, el franco francés, la lira
italiana y el franco suizo encuentran evidencias que demuestran de forma
concluyente el cumplimiento de la HE en el mercado de los Eurodepdsitos.
Obtienen evidencias acerca del poder predictivo de los tipos forward sobre los

tipos futuros.

13 Abad (2003).
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Mas recientemente, De Andrés, Molina y Sarda (2011) analizan las relaciones de
equilibrio a largo plazo de los tipos de interés cruzados en el mercado
interbancario europeo en un contexto VAR; obtienen resultados favorables al
cumplimiento de la HE, al hallar que éstos se mueven por una Unica tendencia

estocastica.

Otros autores como Driffill, Psaradakis y Sola (1997) no encuentran evidencia
contra la HE en un contexto VAR, analizando tipos a uno y tres meses de Estados
Unidos y del Reino Unido. Muestran como los resultados con los contrastes de
regresién estadn sesgados si no se incluye un elemento aleatorio en la prima por
plazo. McDonald y Speight (1988), en el mercado de bonos del Reino Unido; Hurn,
Moody y Muscatelli (1995) en el mercado interbancario britanico; Engsted y
Tanggaard (1995) en el mercado de bonos danés; Bekaert y Hodrick (2001) con
tipos de interés en ddlares norteamericanos, libras esterlinas y marcos alemanes;
y Longstaff (2000) con tipos americanos a muy corto plazo, tampoco hallan

evidencias en contra del cumplimiento de la HE.

En esta misma linea, Hardouvelis (1994) analiza el comportamiento de los tipos
de interés a 3 meses y 10 afios en el grupo de paises del G-7, y obtiene que la
hipétesis de las expectativas no proporciona una buena aproximacion para el
mercado estadounidense, pero por el contrario si lo hace para los otros paises en
los que los mercados son de menor tamafio y poco desarrollados en comparacion

con el de Estados Unidos.

En el caso espafiol, los resultados también son contradictorios. Pérez, Saez vy
Murillo (1997) rechazan el cumplimiento de la teoria en el mercado interbancario,
y en cambio, en este mismo, Prats y Beyaert (1998) la aceptan. Este mismo
resultado obtienen Massot y Nave (2003) en el mercado de deuda publica espafiol.

También se suele confirmar la HE en sistemas bivariantes de tipos de interés
(normalmente compuestos por un tipo de interés representativo del corto plazo y

otro del largo plazo). A este resultado llegan, entre otros, Bradley y Lumpkin

1 Longstaff (2000) acepta la hip6tesis de las expectativas para el mercado de repos de Estados Unidos y para el periodo
de 1991-1999.
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(1992), Mandeno y Giles (1995), Wolters (1995), Briiggemann y Litkepohl (2005)
y Nautz y Offermanns (2006), estos ultimos, analizando la relacién de los tipos de

interés EONIA, el EURIBOR a 3 meses vy el tipo oficial del Banco Central Europeo.

No obstante, cuando partimos de un sistema compuesto mayoritariamente por
tipos a largo plazo y con mas de dos series de tipos de interés, los resultados son,
como minimo, contradictorios. Asi, Engsted y Tanggaard (1994) en el mercado de
deuda publica de Dinamarca, Johnson (1994) en los tipos cupdn cero del Mercado
de deuda publica estadounidense con vencimientos de hasta 10 afios y Massot y
Nave (2003) en el Mercado espafiol de Bonos y Obligaciones del Estado, observan
que no puede rechazarse la TER.

En cambio, Campbell y Shiller (1991), Mougoué (1992), Zhang (1993) y Bekaert,
Hodrick y Marshall (1997), rechazan la TER en el mercado de deuda publica de
Estados Unidos a largo plazo, al observar que el rango de cointegracion de las N
series analizadas es menor que N-1; es decir, existe mas de una tendencia
estocastica en el sistema de N tipos spot. A este mismo resultado llegan Wolters
(1998) y de Andrés (2006) - en los mercados aleman y espafiol de deuda publica,
respectivamente - y Abad (2003) en los tramos “"medios” y “largos” de la ETTI de

los mercados de swaps nominados en marcos, yenes y ddlares.

En el mercado estadounidense, que ha sido el mas analizado en la literatura sobre
el tema, el resultado predominante en los estudios llevados a cabo ha sido el
rechazo de la TER'®: Shiller (1979), Jones y Roley (1983), Campbell, Shiller y
Schoenholtz (1983), Mankiw y Summers (1984), Fama (1984), Mankiw y Miron
(1986), Fama y Bliss (1987), Mishkin (1988), Hardouvelis (1988) Campbell y
Shiller (1991), Evans y Lewis (1994), Bekaert, Hodrick y Marshall (1997) y
Gerlach y Smets (1997a). Aunque si que se reconoce en algunos de estos trabajos

cierta capacidad predictiva en la ETTI.

No obstante, debemos reconocer que Mankiw y Miron (1986) demuestran en su

trabajo que el comportamiento de los tipos de interés puede verse afectado de

15 ghiller (1990) y Campbell (1995) hacen una revision de los trabajos que han analizado el cumplimiento de la teoria de
las expectativas y concluyen que ésta mayoritariamente se rechaza en el mercado estadounidense.
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forma importante por cambios en el entorno econdmico y en la politica monetaria.
Segun el objetivo que persiga ésta y la forma en que se instrumenta puede
afectar de manera diferente a la evolucién temporal de los tipos de interés; y por
tanto, también a la transmisién de sus efectos desde los tipos a corto hacia los
tipos a largo. Asi, concluyen que el rechazo de la teoria de las expectativas esta
directamente relacionado con la presencia de cambios de régimen®®. En este
sentido Hamilton (1988) demuestra que si se consideran éstos no se puede

rechazar la HE.

No obstante, en este mismo mercado, con la aplicacién de la cointegracién a los
modelos desarrollada por Campbell y Shiller (1987) los resultados han sido menos
concluyentes. De hecho obtienen evidencia a favor de la TER en Estados Unidos
cuando se analizan tipos a largo o muy largo plazo. Este resultado se obtiene en
los trabajos de Sola y Driffill (1994), McFadyen, Pickerill y Devaney (1991),
Bekaert y Hodrick (2001) y Longstaff (2000).

Un trabajo reciente y novedoso es el de Della Corte, Sarno y Thornton (2008) en
el que los autores hallan evidencias favorables al rechazo desde un punto de vista
estadistico de la hipotesis de las expectativas analizando el mercado de
operaciones repo de Estados Unidos para vencimientos desde un dia hasta tres
meses y para el periodo de 1991 a 2005. No obstante, incluyen un analisis
posterior en el que valoran que desde una perspectiva econdmica este rechazo no
es significativo al no encontrar ganancias para un inversor que se aprovecha de
las desviaciones respecto a la teoria de las expectativas en relacion a otro que
invierte basandose en las predicciones de dicha teoria. Asi, concluyen que la teoria
de las expectativas proporciona una aproximacion razonable a la ETTI de los tipos
de interés de las operaciones repo, en la misma linea que el trabajo comentado

anteriormente de Longstaff (2000) para el mismo mercado.

Los trabajos que han analizado el cumplimiento de la teoria en otros paises,
también hallan resultados contradictorios sobre éste. En este sentido, Colletaz y
Gourlaouen (1990) y Mojon (1999), obtienen evidencias favorables al

cumplimiento al analizar datos en Francia. Este mismo resultado obtienen Mills

16 \éase Fernandez y Robles (2003) que obtienen el mismo resultado para los tipos de interés a corto plazo espafioles.
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(1991), MacDonald y Speight (1988) y Hurn, Moody y Muscatelli (1995) para el
Reino Unido. En cambio, en el mismo mercado, Taylor (1992) obtiene resultados
contrarios al cumplimiento de la HE para la deuda a largo plazo. Lange (1999)
demuestra que no se puede rechazar la hipétesis de las expectativas en Canada
para el periodo 1956-1998.

En el mercado de bonos danés, Engsted y Tanggaard (1995) aceptan el
cumplimiento de la HE, en los periodos en los que la autoridad monetaria controla
la oferta monetaria, y la rechazan cuando los tipos de interés son controlados®’.
Mas recientemente, Engsted y Nyholm (2000) también obtienen evidencias
favorables a la HE en Dinamarca. Los trabajos de Bredin y Cuthbertson (2000) en

Irlanda y de Fonseca (2002) en Portugal llegan a las mismas conclusiones.

Por otra parte, existen numerosos trabajos que analizan simultaneamente
distintos mercados. Hardouvelis (1994) estudia el comportamiento de los tipos de
interés a 3 meses y 10 afios en el grupo de paises del G-7, y obtiene que la
hipdtesis de las expectativas no proporciona una buena aproximacion para el
mercado estadounidense, pero por lo contrario si lo hace para otros paises
(Francia, Italia, Reino Unido y Alemania). En este mismo sentido, el trabajo de
Gerlach y Smets (1997a) que utilizan los euro-tipos a 1, 3, 6 y 12 meses en 17
paises, entre los que se incluyen los del G-7 y Espafia, también rechazan la teoria
para todos los vencimientos en Estados Unidos, y en cambio se acepta en la
mayoria de los paises. Kugler (1988, 1990) también acepta que la teoria de las
expectativas explica mejor los tipos de interés a corto plazo en Suiza y Alemania

que en Estados Unidos.

Asi, a la vista de los trabajos anteriores parece que el poder explicativo de esta
teoria es mayor fuera del mercado estadounidense. Gerlach y Smets (1997b)
apuntan como razdén que explicaria esta diferencia que los tipos a corto plazo sean
mas faciles de predecir en el resto de paises que en Estados Unidos. En este
sentido, Mankiw y Miron (1986) demuestran que en presencia de primas por plazo
variables, las diferencias en la predictibilidad de los tipos de interés a corto plazo

pueden tener un gran impacto en los contrastes de la hipdtesis de las

17 Este mismo resultado obtienen Mankiw y Miron (1986) para la economia norteamericana.
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expectativas. Asi, el que los tipos de interés a corto en algunos paises europeos
sean mas predecibles es debido a que sus bancos centrales, tradicionalmente han
respondido a las presiones de los mercados de divisas elevando los tipos de
interés a corto plazo durante un breve periodo de tiempo, reduciéndolos
posteriormente a sus niveles normales. Esta respuesta sistematica por parte de

los bancos centrales hace que los tipos a corto sean relativamente predecibles®®.

Para el mercado espafiol, también se han desarrollado numerosos estudios que
analizan el cumplimiento de la HE. La mayoria de estos trabajos se centran en el
mercado interbancario. A titulo de ejemplo!®: Ezquiaga (1990), Martin y Pérez
(1990), Ezquiaga y Freixas (1991), Ayuso y de la Torre (1991), Freixas y Novales
(1992), Ayuso, Novales y de la Torre (1992), Pérez, Saez y Murillo (1997), Prats y
Beyaert (1998) Robles y Flores (2000) y Beyaert, Garcia y Prats (2001). El mayor
problema que plantea el marco elegido en estos trabajos es, ademas de la
presencia de importantes primas por liquidez ocasionadas por tensiones propias
de los mercados monetarios, la existencia probada en el mismo de primas por
riesgo de crédito®°. Este problema no existe en los trabajos de Ezquiaga y Freixas
(1991) y Massot, Navarro y Nave (2001) al utilizar las cotizaciones del mercado
repo de Letras del Tesoro, el primero, y estimaciones no paramétricas de la
estructura temporal del mercado espanol de deuda publica el segundo.

En este sentido, en la literatura, numerosos investigadores han hallado que el
modelo de expectativas funciona mejor para describir la relacidon entre los tipos de
interés a corto plazo y largo plazo, que en la relacion de dos tipos a corto plazo.
Sin embargo, este hecho es sorprendente porque la explicacién que se ofrece mas
a menudo sobre el fallo del modelo de expectativas que describe la estructura
temporal a corto plazo, es la existencia de primas de riesgo variables?!.

Posteriormente, Prats (1996) y Prats y Beyaert (1998) también hallaron
resultados favorables a la teoria de las expectativas utilizando el enfoque de

Campbell y Shiller (1987), adaptado a mercados de vencimiento corto,

18 \zer Gerlach y Smets (1997a, 1997b).

¥ia mayoria de estos trabajos coinciden en el rechazo de la capacidad de los tipos de interés implicitos para explicar
tipos de interés futuros al contado.

20 Massot y Nave (2003).

2! pgrez, Séez y Murillo (1997).
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concretamente para plazos desde 1 semana hasta 6 meses en el periodo 1986-
1992. En estos trabajos formulan el modelo en forma de vector autorregresivo
(VAR) cointegrado. Esta misma metodologia utilizan Beyaert, Garcia y Prats
(2001) analizando el mercado interbancario espanol en el periodo comprendido
entre junio de 1989 y diciembre de 1997, y para los vencimientos de 1 y 2

semanas, 1 mes, 3 meses, 6 meses y 1 ano.

Massot y Nave (2003) utilizando la metodologia propuesta por Campbell y Shiller
(1987, 1991) hallan resultados concluyentes en su trabajo a favor de la HE, no
s6lo en el corto plazo, como habian demostrado trabajos anteriores, sino ademas
para un horizonte de predicciéon a mas largo plazo, concretamente hasta el plazo

de 10 anos.

Este mismo resultado obtienen Fernandez y Robles (2005) al analizar el
cumplimiento de la teoria en los tipos de interés del mercado interbancario
espafiol; al considerar cambios estructurales en el comportamiento de estos tipos,

obtienen evidencias claramente favorables a la HE.

2.4. DESCRIPCION DE LOS DATOS UTILIZADOS

Los datos que utilizamos han sido extraidos de las series temporales del Banco de
Espafia, comprenden el periodo que abarca desde enero de 1991 hasta diciembre
de 2007 y tienen una periodicidad mensual. Estos se corresponden con los
vencimientos a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses, siendo su
simbologia: R(1/360, t), R(7/360, t), R(1/12, t), R(1/4, t) y R(1/2, t)

respectivamente.

Debemos remarcar que a pesar de que utilizaremos los tipos de interés
cuantificados como tantos de capitalizacién continua, los datos vienen dados
inicialmente como tipo de interés simple, i(m,t). Para convertirlos en tipos

instantaneos de interés, R(m,t), hemos determinado:
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R(m,t)=%ln(1 +i(m, t)x m) [2.3]

El anadlisis de los datos planteado en este capitulo se realiza en primer lugar para
todo el periodo 1991-2007. A continuacién nos planteamos la posible existencia de
cambios en el entorno econdémico durante el periodo considerado que puedan
afectar al comportamiento del mercado. Entre ellos, creemos que el mas relevante

es el proceso de Integracién Europea.

Concretamente, la creacidén de la Uniéon Econdmica y Monetaria (UEM) supuso el
inicio de la aplicacion de una politica monetaria Unica para todos los paises del
area, dirigida por el Banco Central Europeo, con el objetivo basico del
mantenimiento de la estabilidad de precios dentro del area. El Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea preveia que la UEM se desarrollase a través de las

siguientes fases:

= Del 1 de enero de 1994 al 31 de diciembre de 1998: convergencia de las
politicas econdmicas y monetarias de los Estados miembros, con el fin de
garantizar la estabilidad de precios y el saneamiento de la situacion de las

finanzas publicas.

= Desde el 1 de enero de 1999: creacién de un Banco Central Europeo,

fijacién de los tipos de cambio e introduccién de una moneda Unica.

Asi, consideramos que la adopcién de la politica monetaria Unica y del euro ha
supuesto un cambio estructural en los mercados que ha podido afectar al
comportamiento de los tipos de interés, y por ello el analisis del cumplimiento de
la TER debe realizarse también desagregando los datos disponibles en dos
submuestras: desde enero de 1991 hasta el 31 de diciembre de 1998, y desde el
1 enero de 1999 hasta diciembre de 2007.

Para el analisis univariante y de cointegracion realizamos el mismo analisis, en
primer lugar, para la todo el periodo (1991-2007), y en segundo lugar

segmentando la muestra en dos subperiodos: antes y después de la entrada de la
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politica monetaria Unica, para ambos tipos de operaciones. Asi, se pretende
comprobar si la estacionariedad de las series de tipos y las relaciones de equilibrio

a largo plazo se han visto afectadas por la adopcién de la moneda Unica.

2.5. ANALISIS UNIVARIANTE DE LOS TIPOS DE
INTERES EN LAS OPERACIONES DOBLES

2.5.1. METODOLOGIA

En este epigrafe se describe la metodologia que utilizaremos para analizar las
caracteristicas que presentan las series de tipos de interés en operaciones dobles.
Se contrastard el cumplimiento de las dos primeras hipdtesis que segun Hall,
Anderson y Granger (1992) deben tener las series de tipos para obtener

evidencias a favor de la HE:

1. La primera hipédtesis consiste en que los tipos de interés son series
integradas de orden 1.

2. La segunda hipdtesis a contrastar supone que los spreads definidos por
los tipos de interés analizados son series estacionarias o,
equivalentemente, que los tipos de interés considerados como series

bivariantes estan cointegradas por el vector (1,-1).

Para determinar el orden de integrabilidad de las series de tipos de interés se
realiza un analisis univariante de la series. Utilizando la metodologia Box-Jenkins
analizamos los graficos y los correlogramas de las series de tipos de interés, asi

como de sus primeras diferencias.

Para contrastar la existencia de raices unitarias en las series de tipos de interés o

de diferenciales analizadas, utilizamos el test de Dickey-Fuller Aumentado??, el de

2 Dickey y Fuller (1981). Este contraste DFA controla la existencia de correlacion serial; a diferencia del contraste de
Dickey Fuller, incluye valores rezagados de la variable para eliminar la autocorrelacion serial.
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Phillips y Perron (1988) y Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992) (DFA, PP y
KPSS en adelante, respectivamente). En los dos primeros, la hipotesis nula que se
contrasta es que la serie temporal presenta al menos una raiz unitaria, es decir,
es no estacionaria, mientras que, al contrario, la prueba KPSS considera como

hipotesis nula la estacionariedad de la serie.

El test de Dickey-Fuller Aumentado presenta las siguientes tres especificaciones:

p-1
AYe=pYeat D 4 AY | + U [2.4a]
j=1
p-1
AYi=a+fYer+ D ¢ AY, | + U [2.4b]
j=1
p-1
AYi=a+ pt + pYes+ DAY + e [2.4c]

j=1

Asi, en [2.4a], [2.4b] y [2.4c], Y: es el valor en el instante t de la serie analizada,
gue son las series de tipos de interés, en niveles; sus primeras diferencias, que
denotaremos como AR(m,t) o un diferencial entre tipos de dos vencimientos
diferentes. T es el nUmero de observaciones disponibles y u; es el término de error
en t. En las tres modelizaciones se considera la existencia de correlacién serial en
los términos de error y por ello se asume que Y; sigue un proceso autorregresivo
de orden p (AR(p)) y para corregirlo se incluyen términos rezagados de la
variable. Asi, mientras que [2.4a] es la especificacion mas sencilla de la serie
analizada, [2.4b] incluye constante («) y finalmente, [2.4c] considera también
tendencia lineal deterministica (t). Para determinar la longitud del rezago a incluir
en el modelo, se ha escogido el nimero que proporciona un menor valor en el

criterio de informacion de Akaike?3.

Adicionalmente, se realiza el test de PP que es robusto ante la presencia de

heteroscedasticidad y de autocorrelacion serial. En el test de PP la matriz de

% Seha comprobado que los resultados son los mismos utilizando el criterio de Schwartz.

161



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo )
DL:T. 148-2012 Capitulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado

varianzas y covarianzas de las estimaciones de los parametros de las regresiones
ha sido corregida por el procedimiento de Newey y West (1987), siendo el orden
de truncamiento, 4 retardos en todas las series cuando se analiza el periodo 1991-
2007; 3 retardos para el periodo 1991-1998, y 4 retardos para el periodo 1999-
2007. Este orden de truncamiento ha sido determinado siguiendo la sugerencia de
Newey y West (1987), que proponen como valor de este orden la parte entera de
4(T/100)*°, siendo T el tamafio muestral. Asimismo, se han utilizado las tres

especificaciones habituales del test PP:

AYf=ﬂYt.1+Ut [253]
AYf=a+ﬁYt.1+Uf [25b]
AYt=a+]/(t'T/2)+ﬂYt.1+Ut [25C]

Asi, en [2.5a], [2.5b] y [2.5c], Y;: es el valor en el instante t de la serie analizada,
que son las series de tipos de interés, en niveles; sus primeras diferencias, que
denotaremos como AR(m,t) o un diferencial entre tipos de dos vencimientos
diferentes. T es el nUmero de observaciones disponibles y u; es el término de error
en t. Asi, mientras que [2.4a] supone la modelizacion mas sencilla de la serie
analizada, [2.4b] incluye constante («) y [2.4c] incluye constante y tendencia

lineal deterministica (el término (t-T/2)).

Finalmente, con el test KPSS se contrasta la existencia de estacionariedad tanto
en torno a un nivel como en torno a un nivel y una tendencia temporal
deterministica. Asi, se han empleado las dos versiones del contraste, basadas en

la estimacion de las regresiones sin y con tendencia temporal:

Yi=a+ut [2.6a]

Yi=a+t+u; [26b]
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En la obtencion de la estimacion de la varianza de los residuos en [2.6a] y [2.6b],
clave para construir el estadistico de contraste, el criterio considerado en la

determinacién del orden de truncamiento vuelve a ser el de Newey y West (1987).

2.5.2. RESULTADOS PARA EL PERIODO 1991-2007

2.5.2.1. Mercado de operaciones simultaneas

Los graficos de las series en niveles de los tipos de interés cruzados en
operaciones simultdneas muestran la existencia de una tendencia; lo que indicaria

la necesidad de tomar las primeras diferencias para eliminarla.

Grafico 2.1. Tipos de interés cruzados en operaciones simultaneas con Bonos

y Obligaciones del Estado (1991-2007)

0 T T T T T T T T T T T T T T T T
92 94 96 98 00 02 04 06
—— RD1SIM —— RM3SIM
—— RS1SIM —— RM6SIM
—— RM1SIM

Nota: RD1SIM, RS1SIM, RM1SIM, RM3SIM y RM6SIM es el tipo de interés cruzado en operaciones

simultaneas a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.
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Grafico 2.2. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en

operaciones simultaneas con Bonos y Obligaciones del Estado (1991-2007)

-3 T T T T T T T T T T T T T T T T
92 94 96 98 00 02 04 06
—— DRD1SIM —— DRM3SIM
—— DRS1SIM —— DRM6SIM
—— DRMI1SIM

Nota: DRD1SIM, DRS1SIM, DRM1SIM, DRM3SIM y DRM6SIM es la primera diferencia del tipo de interés

cruzado en operaciones simultaneas a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.

Las funciones de autocorrelacién parcial de las series y de sus primeras diferencias
se recogen en la tabla 2.2. Para las series en niveles, se muestra un Unico valor
significativo de primer orden, con un valor préximo a la unidad, confirmando que
las series muestran un comportamiento claro de procesos autorregresivos de
orden uno. En cambio, al analizar las funciones de autocorrelacién parcial de la

primera diferencia de las series, éstas indican que son procesos estacionarios.
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Tabla 2.2. Funcidn de autocorrelacion y autocorrelacion parcial en las series

temporales R(m, t) y AR(m, t) para operaciones simultaneas (1991-2007)

R(1/360,8) _ R(7/360, ) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, 0
Retardo AC ___PAC___AC___ PAC___AC PAC___AC __ PAC AC PAC
1 0,983 0,983 0,983 0,983 0,984 0,984 0,982 0,982 0,924 0,924
2 0,966 -0,017 0,966 0,007 0,967 -0,054 0,964 -0,026 0,935 0,554
3 0,947 -0,061 0,946 -0,117 0,948 -0,056 0,947 0,021 0,919 0,215
4 0,921 -0,197 0,927 0,010 0,929 -0,011 0,929 -0,031 0,917 0,144
5 0,902 0,194 0,908 0,006 0,910 0,018 0,912 0,014 0,878 -0,238
6 0,885 0,052 0,890 0,033 0,893 0,032 0,895 0,007 0,859 -0,261
7 0,867 -0,038 0,871 -0,044 0,874 -0,082 0,877 -0,060 0,859 0,139
8 0,849 -0,078 0,853 -0,018 0,855 -0,018 0,858 -0,021 0,813 -0,173
9 0,829 -0,034 0,833 -0,016 0,835 -0,019 0,839 -0,020 0,812 0,135
10 0,809 0,023 0,813 -0,043 0,815 -0,020 0,819 -0,018 0,790 0,145
11 0,790 -0,007 0,793 0,008 0,795 0,002 0,800 -0,002 0,786 0,077
12 0,771 0,014 0,774 -0,001 0,775 -0,004 0,781 -0,012 0,743 -0,166
AR(1/360, ) AR(7/360,8) _ AR(1/12, ) AR(1/4, £) AR(1/2, t)

Retardo  AC____PAC___AC___ PAC__ AC PAC__ AC PAC___ AC PAC
1 0,030 0,030 -0,005 -0,005 0,303 0,303 0,126 0,126 0,313 0,313
2 0,155 0,154 0,409 0,409 0,377 0,314 0,075 0,061 0,248 0,166
3 0,173 0,168 0,083 0,104 0,352 0,218 0,301 0,290 0,336 0,249
4 0,074 0,048 0,176 0,016 0,179 -0,048 0,105 0,041 0,270 0,114
5 0,113 0,065 0,121 0,065 0,151 -0,058 0,151 0,120 0,105 -0,083
6 0,001 -0,048 -0,037 -0,140 0,110 -0,023 0,048 -0,075 0,090 -0,055
7 0,029 -0,017 0,086 -0,012 0,048 -0,023 0,005 -0,045 0,131 0,031
8 0,025 -0,002 -0,121 -0,093 -0,034 -0,095 0,022 -0,064 -0,068 -0,167
9 -0,029 -0,036 0,082 0,049 0,002 0,006 -0,006 -0,015 -0,014 0,013

10 -0,019 -0,030 -0,081 0,017 -0,090 -0,064 -0,070 -0,080 -0,008 -0,010

11 -0,049 -0,043 -0,003 -0,029 -0,067 -0,004 0,000 0,036 -0,069 -0,031

12 -0,084 -0,074 -0,139 -0,133 -0,156 -0,116 -0,030 -0,015 -0,138 -0,077
Nota: AC, funcion de autocorrelacion; PAC, funcidn de autocorrelacion parcial.

En la tabla 2.3 se muestran los resultados del contraste de DFA y éstos indican
que las series de tipos en niveles, en términos generales, presentan raiz unitaria.
No obstante, la especificacion [2.4a] permite rechazar la hipétesis nula de que las
series son integradas para determinados vencimientos, siendo ésta ademas la
especificacion con menor valor del criterio de informacién de Akaike. En cambio
para [2.4b] y [2.4c] no es posible rechazar la hipdtesis de que las series son I(1).
Al considerar la primera diferencia de éstas no se puede rechazar para todas las
especificaciones y vencimientos la estacionariedad de las series y la mejor

especificacion sigue siendo [2.4a].
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Tabla 2.3. Valores de los estadisticos de DFA en las series temporales R(m, t)

y AR(m, t) para operaciones simultaneas (1991-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.4a) -2,502** -2,247%* -1,684* -1,903* -1,367
(2.4b) -2,210 -2,156 -1,811 -1,805 -1,432
(2.4c) -1,430 -1,792 -2,105 -1,530 -2,353
AR(m, t) (2.4a) -8,222%** -6,328*** -4,477%** -5,583*** -3,732%**
(2.4b) -8,390%** -6,461%** -4,542%** -5,686%** -3,824% %%
(2.4¢) -8,606*** -6,642%** -4,614% %% -5,808%** -5,002%**

Nota: a) “Wx¥*” “kkx” y “X” daenotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico ADF asociado a la regresion con menor valor en el criterio de
informacién de Akaike.

En la tabla 2.4 se observa que con la prueba PP y al igual que en la prueba ADF
para la primera especificacion [2.5a] sobre las series sin diferenciar se rechazaria
la existencia de raiz unitaria para un 5% en el vencimiento a 1 dia y 6 meses, y
para un 1% en el resto. Para las especificaciones [2.5b] y [2.5c] se acepta
siempre la existencia de raiz unitaria sobre la serie sin diferenciar. Debe
remarcarse que, segun el criterio de informacion de Akaike el mejor modelo para
los tipos de interés es [2.5a] para todos los vencimientos. El mismo criterio indica
que [2.5c] es el que recoge mejor el comportamiento de las primeras diferencias
de los tipos de interés en todos los vencimientos. En todos los casos al diferenciar

las series se acepta la estacionariedad de éstas para un 1%.

Tabla 2.4. Valores de los estadisticos de PP en las series temporales R(m, t) y

AR(m, t) en operaciones simultaneas (1991-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.5a) -2,541** -2,604* -2,731% -2,834%* -2,504**
(2.5b) -2,156 -2,241 -2,340 -2,432 -2,154
(2.5¢) -1,337 -1,369 -1,288 -1,311 -1,087
AR(m, t) (2.5a) -13,775%** -14,453%** -10,673*** -12,538*** -10,310%**
(2.5b) -13,925%%* -14,641%%* -10,903*** -12,730%** -10,467***
(2.5¢) -14,109%** -14,885*** -11,222%*%* -13,003*** -10,684***

Nota: a) “Wx¥*” Wk’ y “x” danotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.
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Tal como muestra la tabla 2.5 los resultados que arroja la prueba de KPSS nos
confirma la existencia de raiz unitaria en las series de tipos spot. Los resultados
del contraste son bastante robustos ya que se rechaza la hipdtesis de
estacionariedad con niveles de significacién inferiores al 1% en las series sin
diferenciar y se acepta dicha hipdtesis segun los niveles estadisticos habituales
para las primeras diferencias. En cuanto a la especificacion del modelo, la que se
muestra mas correcta desde el punto de vista del criterio de informacién de
Akaike, es la [2.6a] que incorpora tendencia lineal, tanto para las series en

niveles, como para sus primeras diferencias.

Tabla 2.5. Valores de los estadisticos de KPSS en las series temporales

R(m, t) y AR(m, t) en operaciones simultdneas (1991-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/2,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.6a) 1,488%** 1,480%** 1,483%** 1,484%** 1,486%**
(2.6b) 0,336%** 0,335%*x* 0,336%** 0,343%** 0,337%**
AR(m, t) (2.6a) 0,271 0,274 0,289 0,330 0,275
(2.6b) 0,031 0,029 0,028 0,029 0,033

Nota: a) “Wxxx” “xx7 y W% denotan rechazo de la hipotesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacidn de Akaike.

Asi, como puede observarse en las tablas 2.3 a 2.5 donde se ofrecen los detalles
de estos resultados, los érdenes de integracién de los tipos de interés y de los
diferenciales son los esperados: hay evidencia a favor de que los tipos de interés
son I(1) y de que las primeras diferencias son I(0). Aunque, como se ha
demostrado, los resultados obtenidos no permiten hacer esta afirmacion de forma

robusta, al presentar éstos cierto grado de ambigliedad.

No obstante, consideraremos que los resultados obtenidos acerca de la primera
implicacion de la TER apuntan hacia su no rechazo, aunque sea de forma débil.
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A continuacion contrastamos la existencia de raiz unitaria en los spreads entre
tipos al contado de diferentes vencimientos, calculados por tanto como [2.2]. En
las tablas 2.6, 2.7 y 2.8 se muestran los resultados de los contrastes de DFA, PP y
KPSS respectivamente, para las operaciones simultaneas. Para el test de DFA se
rechaza la existencia de raiz unitaria para un 1% para todas las series de
diferenciales y especificaciones, a excepcidn del diferencial entre el tipo a 6 meses
y una semana, el del tipo a 3 meses y 1 mes, el de 6 meses y 1 mes y el de 6
meses y 3 meses, en que el nivel de significacion es inferior. Cabe remarcar que
esta significacion mas débil se da entre los diferenciales definidos a partir de los
tipos a mas “largo plazo” y que en todo caso, se produce para especificaciones
gue no son las mas correctas desde la perspectiva del criterio de informacién de
Akaike.

La implicacion de la TER referente al orden de integracion de los diferenciales se
cumple de forma robusta cuando utilizamos la prueba de PP; se rechaza la
existencia de raiz unitaria, por tanto se acepta la estacionariedad para todos los
diferenciales y para todas las modelizaciones de la prueba, con un nivel de
significacidon del 1%; Unicamente para el diferencial entre el tipo a 6 meses y 1
mes se rechaza para un 5% y para la especificacion [2.5c], no siendo ésta la
mejor segun el criterio de Akaike. Cabe remarcar que la modelizacién con menor
valor en el criterio de informacidon de Akaike es en general la [2.5c] que incluye

constante y tendencial lineal.

En la tabla 2.8 se observa que la mejor especificacion segun el criterio de Akaike
para la prueba de KPSS es la [2.6b] cuando la mejor especificacion de PP debe
incluir tendencia lineal deterministica. La excepcion son las series de diferenciales
entre el tipo a 6 meses y el tipo a un dia, 1 semana y 1 mes para los que la
especificacion [2.5a] del test PP es la que presenta un menor valor en el criterio
de Akaike y la mejor regresién en la prueba de KPSS debe incluir tendencia lineal

deterministica.
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Los resultados de la prueba KPSS muestran que suele aceptarse la hipdtesis de
estacionariedad de los spreads para todos los diferenciales, bajo la modelizacion
que incluye tendencia, que es la que presenta un menor valor en el criterio
Akaike. No obstante debe remarcarse que la estacionariedad se rechaza al 5% de
significacion para todos los spreads, a excepcion del definido entre el tipo a 1

semana y 1 dia, para la especificacion [2.6a].

Tabla 2.6. Valores de los estadisticos DFA en las series temporales S(m*,m, t)

en operaciones simultaneas (1991-2007)

Serie temporal  5(7/360,1/360, ) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,6) S(1/12,7/360,0)

(2.4a) ~13.589%%* -7,972%%x -6,649%%* ~4,635%%% -4,597%*%
(2.4b) -13,613%** -8,019%*x* -6,795%%* -4,641%%* -4,592%%x
(2.4¢) -13,621%x* -8,461*** -7,359% % -4,877%%* -4,894%*x

5(1/4,7/360, t)  S(1/2,7/360, t) S(1/4,1/12,8) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4,t)

(2.4a) 4,206%%* Z3,214%%* 3,651 %%* 3,617%%* Z3,297%*%
(2.4b) -4,283%%* -3,198%* -3,729%%* -3,660%%* -3,297%*
(2.4c) -4,685%** -3,331% -3,971%* -3,985%* -3,519%*

Nota: a) “Wk**” “k*x” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresion con menor valor en el criterio de
informacidn de Akaike.

Tabla 2.7. Valores de los estadisticos PP en las series temporales S(m*,m, t)

en operaciones simultaneas (1991-2007)

Serie temporal  S(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)

(2.52) -13,602%%* -10,892%** -6,635%%* ~4,455%%% S12,081%**
(2.5b) -13,624% %% -10,923%** -6,813%%* -4,470%%* -12,071%**
(2.5¢) -13,630%** -11,264%%% -7,451 %% -4,793%%* -12,494%**

5(1/4,7/360, t) 5(1/2,7/360, t) S5(1/4,1/12,t) S(1/2,1/12,t) 5(1/2,1/4,t)

(2.5a) -5,773%%% ~3,990%** -6,820%%*% 3,817%%* -6,593%**
(2.5b) -5,898%** -3,965%** -7,060%%* -3,805%%* -6,657%**
(2.5¢) -6,458%** -4,100%** -7,645%%% -3,919%* -7, 264%**

Nota: a) “x*xx” “xx” y WX denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de
informacién de Akaike.
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Tabla 2.8. Valores de los estadisticos KPSS en las series temporales

S(m*,m, t) en operaciones simultaneas (1991-2007)
Serie temporal  5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)
(2.6a) 0,086 0,498%* 0,522%* 0,516%* 0,407*
(2.6b) 0,068 0,044 0,037 0,045 0,072

S(1/4,7/360, )  S(1/2,7/360, t) S(1/4,1/12,t) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4,0
(2.6a) 0,447% 0,475%* 0,440%* 0,474%* 0,501%*
(2.6b) 0,041 0,047 0,035 0,044 0,052

Nota: a) “Wx¥*” “xx” y “%” denotan rechazo de la hipotesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacidn de Akaike.

Por tanto, se puede concluir que para las operaciones simultaneas y para el
periodo global 1991-2007 se cumple de una forma débil la primera de la hipdtesis
que se ha contrastado, que consiste en que los tipos de interés son series
integradas de orden 1. La segunda hipdtesis contrastada que supone que los
spreads definidos por los tipos de interés analizados son series estacionarias se

cumple de una forma mas robusta.

2.5.2.2. Mercado de operaciones repo

El grafico 2.3 muestra las series en niveles de los tipos de interés cruzados en
operaciones repo e indica la existencia de una tendencia, siendo necesario por

tanto diferenciar las series para eliminar ésta.
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Gréfico 2.3. Tipos de interés cruzados en operaciones repo con Bonos y

Obligaciones del Estado (1991-2007)

0 T T T T T T T T T T T T T T T T
92 94 96 98 00 02 04 06
— RD1IRE —— RM3RE
— RS1RE — RMG6RE
— RM1RE

Nota: RD1RE, RS1RE, RM1RE, RM3RE y RM6RE es el tipo de interés cruzado en operaciones repo a 1 dia,

1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.

Grafico 2.4. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en

operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado (1991-2007)

1.2
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92 94 96 98 00 02 04 06

— DRD1RE —— DRM3RE
— DRS1IRE —— DRM6RE
—— DRMIRE

Nota: DRD1RE, DRS1RE, DRM1RE, DRM3RE y DRMG6RE es la primera diferencia del tipo de interés

cruzado en operaciones repo a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.
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Para complementar esta primera aproximacion a la estacionariedad de los tipos de
interés cruzados en las repo, se analizan las funciones de autocorrelacion parcial
de las series y de sus primeras diferencias en la tabla 2.9. De nuevo, para las
series en niveles, se muestra un unico valor significativo de primer orden, con un
valor proximo a la unidad, confirmando que las series muestran un
comportamiento claro de procesos autorregresivos de orden uno. Y al analizar las
funciones de autocorrelacion parcial de la primera diferencia de las series, éstas

indican que son procesos estacionarios.

Tabla 2.9. Funcién de autocorrelacion y autocorrelaciéon parcial en las series
temporales R(m, t) y AR(m, t) para operaciones repo (1991-2007)

R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12,¢t) R(1/4, t) R(1/2, t)
Retardo AC PAC AC PAC AC PAC AC PAC AC PAC
0,983 0,983 0,984 0,984 0,983 0,983 0,984 0,984 0,987 0,987
0,966 -0,043 0,967 -0,005 0,968 0,010 0,967 -0,056 0,972 -0,110
0,946 -0,086 0,948 -0,100 0,950 -0,071 0,950 -0,010 0,957 0,010
0,926 0,014 0,929 0,011 0,931 -0,022 0,932 -0,032 0,942 0,011
0,907 0,007 0,911 0,004 0,913 -0,015 0,915 0,001 0,924 -0,140
0,889 0,039 0,894 0,032 0,895 0,032 0,899 0,038 0,906 0,019
0,871 -0,039 0,875 -0,042 0,877 -0,023 0,881 -0,057 0,888 -0,022
0,853 0,009 0,858 -0,013 0,858 -0,058 0,862 -0,043 0,869 -0,054
0,834 -0,061 0,839 -0,033 0,839 -0,010 0,844 0,005 0,849 -0,013
10 0,814 -0,025 0,819 -0,034 0,819 -0,022 0,826 -0,009 0,828 -0,055
11 0,795 -0,003 0,799 -0,007 0,800 0,002 0,806 -0,050 0,809 0,065
12 0,776 0,025 0,780 0,008 0,780 -0,007 0,787 -0,013 0,791 0,026
AR(1/360,t) AR(7/360, t) AR(1/12,t) AR(1/4, t) AR(1/2,t)
Retardo  AC PAC AC PAC AC PAC AC PAC AC PAC
0,157 0,157 0,034 0,034 0,074 0,074 0,194 0,194 -0,025 -0,025
0,418 0,404 0,417 0,416 0,500 0,497 0,228 0,198 -0,004 -0,004
0,135 0,039 0,131 0,131 0,165 0,147 0,356 0,305 0,283 0,283
0,155 -0,036 0,167 -0,007 0,253 0,003 0,135 0,009 0,144 0,172
0,165 0,104 0,161 0,071 0,134 -0,015 0,099 -0,045 0,053 0,076
-0,019 -0,117 -0,038 -0,142 0,025 -0,165 0,136 0,000 0,084 0,015
0,015 -0,100 0,069 -0,058 0,120 0,026 0,116 0,060 0,087 0,006
-0,004 0,054 -0,046 -0,010 -0,113 -0,112 -0,128 -0,218 -0,041 -0,105
-0,003 0,025 0,020 0,016 0,038 -0,029 0,038 0,004 0,068 0,012
i0 0,013 -0,001 -0,030 0,006 -0,056 0,080 0,001 -0,001 -0,062 -0,119
11 -0,118 -0,119 -0,070 -0,057 -0,063 -0,049 -0,008 0,109 -0,083 -0,093
12 -0,071 -0,071 -0,081 -0,097 -0,131 -0,142 -0,171 -0,226 -0,118 ~-0,172
Nota: AC, funcién de autocorrelacion; PAC, funcién de autocorrelacién parcial.

VCoONOOTUThA WNKH

VCoONOOUTA WNKH

Los resultados de los contrastes estadisticos de DFA, PP y KPSS se recogen en las
tablas 2.10 a 2.12. El primero de ellos, el de DFA, indica que las series de tipos en
niveles en términos generales presentan raiz unitaria. No obstante, para la
especificacion [2.4a] que es la que presenta un menor valor en el criterio de
informacion de Akaike, por tanto, la mas correcta, permite rechazar la hipdtesis

nula de que las series son integradas para un 5% de significacion para el tipo a 1
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dia y 1 semana; y para un 1% para el tipo a 1 mes y 6 meses. En cambio para
[2.4b] y [2.4c] no es posible rechazar la hipétesis de que las series son I(1). Al
considerar la primera diferencia de éstas no se puede rechazar para todas las
especificaciones y vencimientos la estacionariedad de las series y la mejor
especificacion sigue siendo [2.4a].

Tabla 2.10. Valores de los estadisticos de DFA en las series temporales

R(m, t) y AR(m, t) para operaciones repo (1991-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12,t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.4a) -2,297%* -1,879** -1,676* -1,805 -1,647%
(2.4b) -2,237 -1,879 -1,812 -1,846 -1,784
(2.4¢) -1,971 -1,925 -2,019 -1,711 -1,821
AR(m, t) (2.4a) -5,805*** -4,979%** -4,487%** -4,712%** -4,387***
(2.4b) -5,950%** -5,078%*x* -4,552%*x* -4,802%** -4,463%**
(2.4¢) -6,143%** -5,189%** -4,639%** -4,933%** -4,581%**

Nota: a) “x*xx” “xx” y W% denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

La tabla 2.11 muestra los resultados del estadistico de PP y se observa que, con
esta prueba y al igual que en la de ADF para la primera especificacion [2.5a] sobre
las series sin diferenciar se rechazaria la existencia de raiz unitaria para un 1% en
términos generales, y para un 5% en el caso del tipo a 6 meses. Para las
especificaciones [2.5b] y [2.5c] se acepta siempre la existencia de raiz unitaria
sobre la serie sin diferenciar. Segun el criterio de informacion de Akaike el mejor
modelo para los tipos de interés es [2.5a] y el [2.5c] para las primeras diferencias
de los tipos y para todos los vencimientos. En todos los casos al diferenciar las
series se acepta la estacionariedad de éstas para un 1%.
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Tabla 2.11. Valores de los estadisticos de PP en las series temporales R(m, t)
y AR(m, t) en operaciones repo (1991-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)

R(m, t) (2.5a) -2,750%* -2,696* -2,726* -2,785% -1,996**
(2.5b) -2,325 -2,274 -2,368 -2,365 -1,659
(2.5¢) -1,337 -1,299 -1,261 -1,018 -0,882

AR(m, t) (2.5a) -12,429% % -13,971 %% -13,638%%* -11,925%% -14,790%%*
(2.5b) -12,660*** -14,192%** -13,873*** -12,158*** -14,927***
(2.5¢) -12,957%x* -14,471%%* -14,216%** -12,521 %% -15,124%%%

Nota: a) “Wx¥*” “kkx” y “X” daenotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresidon con menor valor en el criterio de
informacién de Akaike.

Finalmente los resultados de la prueba de KPSS nos confirman la existencia de
raiz unitaria en las series de tipos spot, ya que se rechaza la hipotesis de
estacionariedad con niveles de significacion inferiores al 1% en las series sin
diferenciar y se acepta dicha hipdtesis segun los niveles estadisticos habituales
para las primeras diferencias. La especificacion del modelo que se muestra mas
correcta desde el punto de vista del criterio de informacion de Akaike, es la [2.6a]
que incorpora tendencia lineal, tanto para las series en niveles, como para sus

primeras diferencias.

Tabla 2.12. Valores de los estadisticos de KPSS en las series temporales
R(m, t) y AR(m, t) en operaciones repo (1991-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/2,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.6a) 1,496%** 1,493%x* 1,483%** 1,480%** 1,472%%%*
(2.6b) 0,339%** 0,336%** 0,334*** 0,348*** 0,323%**
AR(m, t) (2.6a) 0,300 0,289 0,300 0,341 0,205
(2.6b) 0,029 0,030 0,029 0,033 0,054

Nota: a) “Wx¥*” “xx” y “X” danotan rechazo de la hipétesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresion con menor valor en el criterio de
informacién de Akaike.

De nuevo se obtienen evidencias de una forma débil sobre la existencia de raiz

unitaria en los tipos de interés cruzados en operaciones repo, es decir, no se
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puede concluir de forma robusta que los tipos de interés son I(1); aunque si que

las primeras diferencias son I(0).

A continuacion contrastamos la existencia de raiz unitaria en los spreads entre
tipos al contado de diferentes vencimientos, calculados por tanto como [2.2]. En
las tablas 2.13, 2.14 y 2.15 se recogen los resultados de las mismas pruebas DFA,
PP y KPSS para las operaciones repo, obteniendo conclusiones similares a las

comentadas para las operaciones simultaneas.

El test de DFA muestra el rechazo de la existencia de raiz unitaria en general, para
el 1% de significacién. De nuevo hallamos excepciones, el rechazo para un nivel
de significacion inferior, que se produce para las especificaciones que no se
consideran las mas correctas para las series de diferenciales, segun el criterio de
Akaike. Cabe destacar la aceptacion de la hipdtesis nula “existe raiz unitaria” para
el diferencial entre el tipo a 1 mes y 1 semana, que se produce para una

modelizacion que no se considera como la mas adecuada.

El test de PP indica de forma robusta que todas las series de diferenciales son
estacionarias para niveles de significacion del 1%, y para todas las
especificaciones de la prueba. En este caso la mejor modelizacién segun el criterio
Akaike es la que incluye tendencia lineal y constante, excepto Unicamente en el
diferencial entre el tipo a 1 semana y 1 dia, en que se incluiria Unicamente

constante.

Los resultados del test KPSS introducen cierta ambigliedad a las conclusiones
anteriores. Por un lado, la mejor especificacion es para todas las series la que
incluye tendencia lineal deterministica. En cuanto a la estacionariedad de las
series, Unicamente se acepta para esta modelizacién en los diferenciales entre el
tipo a 1 semana y 1 dia, el de 3 meses y 1 dia, el de 3 meses y 1 semana y el de
3 meses y 1 mes. Para el resto de series se rechaza la estacionariedad para
diferentes niveles: desde el 1% (en el diferencial entre el tipo a 1 mes y 1 dia, y
entre el tipo a 6 y 3 meses), hasta el 5% y el 10% en el resto de diferenciales.
Estos resultados no nos permiten afirmar de forma inequivoca que las series de

diferenciales definidos en las operaciones repo son estacionarias.
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Tabla 2.13. Valores de los estadisticos DFA en las series temporales
S(m*,m, t) en operaciones repo (1991-2007)
Serie temporal S(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360,t) S(1/4,1/360,t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)

(2.4a) -5,671%%* 23,67 7%%* -2,453%* ~4,720%%* -2,338%*
(2.4b) -7,643%%% -3,985%*x* -4,324%%% -4,745%%% -1,944
(2.4¢) -7,783%** -7,649 %K% -5,935%%% -5, 577%%x -5,248%*x*

5(1/4,7/360, )  S(1/2,7/360, t) S(1/4,1/12,6) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4,t)

(2.4a) -2,883%%* -4,764%%x -3,892%** -3,864%** -3, 775%%x
(2.4b) -3,172%* -4, 787%** -3,908%%* -3,811%%% -3,707%%x
(2.4c) -4,619%%* -5, 723%%% -4,222%%% -4,130%%* -3,604%*

Nota: a) “Wx¥*” “kkx” y “X” danotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

Tabla 2.14. Valores de los estadisticos PP en las series temporales S(m*,m, t)
en operaciones repo (1991-2007)
Serie temporal  S5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360,t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)

(2.42) 7, 171%%% -3,258%** -3,523%%* -4,644%%* -3,188%*x
(2.4b) -7,563%%* -4,338%*x -4,038%%* -4,648%%* 4,581 %%
(2.4c) -7,772%%x -7, 763%%% -5,966*** -5,548% % -9,956%**

S(1/4,7/360, )  S(1/2,7/360, )  S(1/4,1/12,8) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4t)

(2.43) Z3,502%** ~4,670%%* -6,542%%*% -6,005%%* -6,459%**
(2.4b) -4,044%** -4,675%** -6,569%%* -5,942%%% -6,386%**
(2.4c) -6,183%** -5, 710%** -7,010%%* -6,606*** -6,907%**

Nota: a) “Wx¥*” “kx” y “x” daengtan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacidn de Akaike.
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Tabla 2.15. Valores de los estadisticos KPSS en las series temporales
S(m*,m, t) en operaciones repo (1991-2007)
Serie temporal  5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360,t) S(1/4,1/360,t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)
(5a) 0,216 1,466%** 1,281 %% 1,136%** 1,506%**
(5b) 0,084 0,198** 0,058 0,163** 0,246***

5(1/4,7/360, )  S(1/2,7/360, t) S(1/4,1/12,t) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4,0
(5a) 1,246%%* 1,149%** 0,421% 0,871%** 0,859%*x*
(5b) 0,045 0,159%* 0,037 0,137* 0,232%%%

Nota: a) “Wk**” “k*x” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacidn de Akaike.

Asi, recopilando los resultados anteriores podemos concluir que en el mercado de
operaciones repo para todo el periodo 1991-2007 se cumple de forma débil la
primera hipotesis contrastada, que los tipos de interés son I(1). Por otro lado se
obtienen evidencias favorables a la estacionariedad de los diferenciales, aunque la

prueba KPSS no nos confirma de forma robusta este resultado.

2.5.3. RESULTADOS PARA LOS PERIODOS 1991-1998
Y 1999-2007

2.5.3.1. Mercado de operaciones simultaneas

En este epigrafe se realiza el analisis univariante segmentando la muestra global
en dos subperiodos con el objetivo de detectar si la adopcion de la politica
monetaria Unica y del euro ha podido influir en el comportamiento de los tipos de
interés cruzados en las operaciones simultaneas sobre Bonos y Obligaciones del
Estado.
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2.5.3.1.1. Primer periodo: 1991-1998

Los graficos 2.5 y 2.6 muestran las series de tipos de interés cruzados en
operaciones repo para el primer subperiodo 1991-1998 en niveles y sus primeras
diferencias, respectivamente. En el primero se puede observar una tendencia
claramente decreciente en el periodo de estudio de los tipos, que podemos intuir
que queda eliminada al tomar las primeras diferencias de las series en el grafico
2.6.

Grafico 2.5. Tipos de interés cruzados en operaciones simultaneas con Bonos
y Obligaciones del Estado (1991-1998)
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91 92 93 94 95 96 97 98

—— RD1SIM —— RM3SIM
— RS1SIM —— RM6SIM
—— RM1SIM

Nota: RD1SIM, RS1SIM, RM1SIM, RM3SIM y RM6SIM es el tipo de interés cruzado en operaciones

simultaneas a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.
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Grafico 2.6. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en

operaciones simultaneas con Bonos y Obligaciones del Estado (1991-1998)

—— DRD1SIM —— DRM3SIM
—— DRS1SIM —— DRM6SIM
—— DRM1SIM

Nota: DRD1SIM, DRS1SIM, DRM1SIM, DRM3SIM y DRM6SIM es la primera diferencia del tipo de interés

cruzado en operaciones simultédneas a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.

Las funciones de autocorrelacién y las de autocorrelacion parcial indicarian que las
series se comportan como procesos autorregresivos de orden 1, al mostrar las
primeras una disminucidn progresiva, y al presentar un Unico valor significativo

préoximo a la unidad, las segundas.
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Tabla 2.16. Funcidén de autocorrelacion y autocorrelacion parcial en las series
temporales R(m, t) y AR(m, t) para operaciones simultaneas (1991-1998)

R(1/360,t) _ R(7/360, ) R(1/12, t) R(1/4, ) R(1/2, t)

Retardo AC ___PAC___AC___ PAC___AC PAC___AC __ PAC AC PAC
1 0,955 0,955 0,956 0,956 0,960 0,960 0,956 0,956 0,903 0,903

2 0,914 0,018 0,918 0,054 0,920 -0,011 0,915 -0,001 0,896 0,438

3 0,872 -0,033 0,872 -0,106 0,878 -0,056 0,876 0,013 0,859 0,059

4 0,820 -0,133 0,831 0,013 0,836 -0,010 0,837 -0,021 0,832 -0,005

5 0,779 0,097 0,789 -0,013 0,796 -0,004 0,800 0,002 0,773 -0,213
6
7
8

0,741 0,011 0,750 -0,004 0,759 0,006 0,763 -0,013 0,731 -0,111
0,701 -0,029 0,709 -0,032 0,717 -0,071 0,723 -0,056 0,708 0,140
0,662 -0,042 0,668 -0,033 0,675 -0,031 0,683 -0,032 0,637 -0,183

AR(1/360,t) AR(7/360,8)  AR(1/12, b) AR(1/4, t) AR(1/2, £)
Retardo AC____PAC___AC____PAC___AC PAC___AC PAC___ AC PAC
0,020 -0,020 -0,027 -0,027 0,302 0,302 0,058 0,058 0,270 0,270
0,126 0,126 0,423 0,422 0,342 0,277 0,014 0,011 0,179 0,115
0,140 0,147 0,089 0,130 0,360 0,240 0,280 0,279 0,340 0,291
0,023 0,015 0,110 -0,074 0,093 -0,140 0,046 0,015 0,237 0,096
0,074 0,041 0,110 0,026 0,095 -0,079 0,114 0,118 0,036 -0,113
-0,055 -0,079 -0,119 -0,175 0,035 -0,055 -0,005 -0,103 0,027 -0,098
0,005 -0,021 0,036 -0,058 -0,021 -0,001 -0,047 -0,060 0,091 0,016
-0,005 -0,006 -0,088 0,026 -0,101 -0,105 -0,018 -0,090 -0,156 -0,206

oONOUTh WN -

Nota: AC, funcién de autocorrelacién; PAC, funcion de autocorrelacion parcial.

En cuanto a los contrastes formales para determinar el orden de integrabilidad, los
resultados del test de DFA, PP y KPSS se recogen en las tablas 2.17, 2.18 y 2.19,

respectivamente.

Tabla 2.17. Valores de los estadisticos de DFA en las series temporales R(m,

t) y AR(m, t) para operaciones simultaneas (1991-1998)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/12,t)

(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)

R(m, t) (2.4a) -1,956** -1,723* -1,243 -2,637%%* -1,949**
(2.4b) -0,465 -0,575 -0,435 -0,433 -0,082

(2.4¢) -2,220 -3,052 -3,638** -1,835 -3,943*%*

AR(m, t) (2.4a) -5,485%** -3,964*** -2,543%* -3,663*** -3,024%**

(2.4b) -5,880*** -4,309%** -2,799%* -9,000%*** -6,896%**

(2.4¢) -5,862*** -4,300%** -2,801 -8,956%** -6,892%**

Nota: a) “Wx¥*” Wk’ y “x” danotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico ADF asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.
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Los resultados de DFA no nos permiten afirmar de una forma clara que las series
de tipos en niveles presenten raiz unitaria, o se comporten como I(1). Se acepta
la hipétesis nula “existe raiz unitaria” para el tipo a 1 dia y 1 semana, teniendo en
cuenta que la mejor especificacidon es [2.4c] que incluye constante y tendencia.
Para el tipo de interés a 1 mes y 6 meses, ésta también es la formulacidn mas
adecuada, pero el contraste nos indica que se puede rechazar la hipotesis nula
para un 5% de significacién, y para un 1% en el caso del tipo a 3 meses y para la
especificacion [2.4a] que es la que presenta un menor valor del criterio Akaike. Si
se analizan las primeras diferencias, para todos los vencimientos se puede
rechazar la existencia de raiz unitaria para un 1%, a excepcién del tipo a 1 mes
gue se aceptaria la hipdtesis nula si se considera constante y tendencia, aunque

ésta no es la modelizacién mas adecuada.

Tabla 2.18. Valores de los estadisticos de PP en las series temporales R(m, t)

y AR(m, t) en operaciones simultaneas (1991-1998)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.5a) -2,060%* -2,147%* -2,300%* -2,393%* -2,182%x
(2.5b) -0,400 -0,428 -0,445 -0,541 -0,258
(2.5¢) -2,194 -2,064 -1,963 -2,127 -1,893
AR(m, t) (2.5a) -9,395%*%x* -9,854** -6,483%%* -8,584*x* -6,552%%*
(2.5b) -9, 772%** -10,329*** -7,044*** -9,061*** -6,998***
(2.5¢) -9,743%%x -10,298%** -7,016%% -9,017%** -6,987***

Nota: a) “Wk**” “Wk*x” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

En la tabla 2.18 se observa que, con la prueba PP para la primera especificacién
(2.5a) sobre las series sin diferenciar se rechazaria la existencia de raiz unitaria
para un 5% en términos generales. Para las especificaciones [2.5b] y [2.5c] se
acepta siempre la existencia de raiz unitaria sobre la serie sin diferenciar. Debe
remarcarse que, segun el criterio de informacion de Akaike el mejor modelo para
los tipos de interés es [2.5a] para todos los vencimientos, excepto para el tipo a 1
dia. El mismo criterio indica que [2.5b] es el que recoge mejor el comportamiento
de las primeras diferencias de los tipos en ambas operaciones en todos los
vencimientos. En todos los casos al diferenciar las series se acepta la

estacionariedad de éstas para un 1%.
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Los resultados que arroja la prueba de KPSS no nos permiten aceptar la existencia
de raiz unitaria en las series en niveles; si tenemos en cuenta que la mejor
especificacion del modelo segun el criterio Akaike es la [2.6b], para ésta se acepta
para todos los vencimientos la estacionariedad de las series. No obstante, para el
modelo [2.6a] que incorpora tendencial lineal se rechaza que todas las series sean
I(0). Si se toman las primeras diferencias de las series se acepta la hipétesis de
estacionariedad, siendo la especificacion del modelo que se muestra mas correcta

desde el punto de vista del criterio de informacion de Akaike la [2.6a].

Tabla 2.19. Valores de los estadisticos de KPSS en las series temporales R(m,

t) y AR(m, t) en operaciones simultaneas (1991-1998)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/2,t)

(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)

R(m, t) (2.6a) 1,170%** 1,164%** 1,169%** 1,185%** 1,174%**
(2.6b) 0,056 0,058 0,057 0,060 0,065
AR(m, t) (2.6a) 0,066 0,061 0,056 0,055 0,066
(2.6b) 0,051 0,050 0,049 0,051 0,052

Nota: @) “W¥**” “Wkx" y “” denotan rechazo de la hipotesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

A continuacion contrastamos la existencia de raiz unitaria en los spreads entre
tipos al contado de diferentes vencimientos, calculados por tanto como [2.2]. En
las tablas 2.20, 2.21 y 2.22 se muestran los resultados de los contrastes de DFA,

PP y KPSS, respectivamente para las operaciones simultéaneas.

Los resultados del test de DFA nos permiten aceptar la estacionariedad de las
series de spreads, al rechazarse la hipotesis nula “existe raiz unitaria” para todas
las series de diferenciales, si consideramos la mejor especificacion para cada
diferencial; que segun el criterio Akaike es la [2.4a], excepto para el diferencial
entre el tipo a 1 mes y 1 dia, y el de 3 meses y 1 dia, en que se deberia incluir
constante. Cabe destacar que los resultados no son del todo robustos, ya que
dependen de la especificacion que se analice. Asi, hallamos que en los
diferenciales calculados a partir de los tipos a “mas largo plazo” el rechazo de la
hipdtesis nula se produce para un nivel de significaciéon del 5% en [2.4a], para un
10% en [2.4b] e incluso se llega a aceptar la existencia de raiz unitaria en [2.4c].
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Se obtienen resultados similares a los anterior si utilizamos la prueba de PP; se
rechaza la existencia de raiz unitaria, por tanto se acepta la estacionariedad para
todos los diferenciales en todas las modelizaciones de la prueba consideradas mas
adecuadas segun el criterio de Akaike, con un nivel de significacion del 1%;
Unicamente para el diferencial entre el tipo a 6 meses y 1 semana y el de 6 meses
y 1 mes se rechaza para un 5%. Cabe remarcar que la modelizacion con menor
valor en el criterio de informacién de Akaike es la [2.5a] y la [2.5b] que incluye
constante. De nuevo los resultados dependen de la modelizacion analizada, ya que
para determinados vencimientos se acepta la existencia de raiz unitaria, aunque
se produce para las especificaciones que no son las mas adecuadas segun el

criterio de Akaike.

Los resultados de la prueba KPSS recogidos en la tabla 2.22 nos permiten afirmar
de una forma robusta que las series de spreads son estacionarias, ya que no
podemos rechazar la hipétesis nula para todos los diferenciales y para todas las

modelizaciones.

Tabla 2.20. Valores de los estadisticos DFA en las series temporales
S(m*,m, t) en operaciones simultaneas (1991-1998)
Serie temporal S(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360,t) S(1/4,1/360,t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)

(2.4a) -9,335% %% ~7,340%%* 4,576%%* 3,106%%* -3,865% %%
(2.4b) -9,330%%* -7,566%** -5,003%%* -3,243%% -4,025%%x
(2.4¢) -9,282%** -7,624% %% -5,092*%%* -3,237% -4,167%%*

5(1/4,7/360, ) S(1/2,7/360, t) S(1/4,1/12,6) S(1/2,1/12,)  S(1/2,1/4,t)

(2.4a) -2,825%%* -2,558%% 2,402 -2,260%* -2,092%%
(2.4b) -4,198%*x -2,681% -2,601% -2,806* 2,224
(2.4c) -4,284%%* -2,763 -2,618 -2,965 -2,247

Nota: a) “Wk**” “k*x” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.
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Tabla 2.21. Valores de los estadisticos PP en las series temporales S(m*,m, t)
en operaciones simultaneas (1991-1998)
Serie temporal  5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360,t) S(1/4,1/360,t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)

(2.52) 29,341 *** ~7,400%** -4,533%%% -2,922%*% -8,130%**
(2.5b) -9,335%*x -7,601%%* -5,017%%% -3,085%* -8,372%%x
(2.5¢) -9,288%*x* -7,651%%* -5,115%** -3,095 -8,473%*x*

5(1/4,7/360, t) 5(1/2,7/360, t) S5(1/4,1/12,t) S(1/2,1/12,t) 5(1/2,1/4,t)

L] -3, 4, -4, 4, -4

2.5 3,714%** 2,541 %* 4,269%** 2,368** 4,288***
(2.5b) -4,093*** -2,540 -4,776%** -2,352 -4,712%**
(2.5¢) -4,192%** -2,505 -4,835%** -2,304 -4,759%**

Nota: a) “W¥**” “kx” y “*” denotan rechazo de la hipotesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

Tabla 2.22. Valores de los estadisticos KPSS en las series temporales
S(m*,m, t) en operaciones simultaneas (1991-1998)
Serie temporal  S(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)
(2.6a) 0,106 0,098 0,140 0,164 0,161
(2.6b) 0,107 0,053 0,072 0,083 0,073

5(1/4,7/360, t)  S(1/2,7/360, t) S(1/4,1/12,8) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4,0
(2.6a) 0,141 0,153 0,136 0,152 0,182
(2.6b) 0,073 0,084 0,085 0,088 0,097

Nota: @) “W¥**” “Wkx" y “” denotan rechazo de la hipotesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de

significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacidn de Akaike.

Por tanto, se puede concluir que para las operaciones simultaneas y para el
periodo 1991-1998 se cumple de una forma muy débil la existencia de raiz
unitaria en la series de tipos de interés, o lo que es lo mismo, que son procesos
autorregresivos de orden 1. Se han obtenido resultados contradictorios entre las
diferentes pruebas y en todos los casos dependia de la modelizacién de la prueba
analizada. La segunda hipotesis contrastada que supone que los spreads definidos
por los tipos de interés analizados son series estacionarias se cumple de una

forma mas robusta.
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2.5.3.1.2. Segundo periodo: 1999-2007

Las series de tipos de interés cruzados en operaciones simultdneas para el
segundo periodo 1999-2007 recogidas en el grafico 2.7 parecen indicar la
existencia de una tendencia, y por tanto seria necesario calcular la primera

diferencia de éstas para eliminarla.

Grafico 2.7. Tipos de interés cruzados en operaciones simultaneas con Bonos

y Obligaciones del Estado (1999-2007)

164+
9 00 01 02 03 04 05 06 07
—— RD1SIM —— RM3SIM
—— RS1SIM —— RM6SIM
—— RM1SIM

Nota: RD1SIM, RS1SIM, RM1SIM, RM3SIM y RM6SIM es el tipo de interés cruzado en operaciones

simultaneas a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.
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Gréafico 2.8. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en operaciones

simultaneas con Bonos y Obligaciones del Estado (1999-2007)

0.8
0.4 1
0.0
-0.4
-0.84
12+
9 00 01 02 03 04 05 06 07
—— DRD1SIM —— DRM3SIM
—— DRS1SIM —— DRM6SIM
—— DRM1SIM

Nota: DRD1SIM, DRS1SIM, DRM1SIM, DRM3SIM y DRM6SIM es la primera diferencia del tipo de interés

cruzado en operaciones simultéaneas a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.

Las funciones de autocorrelacion y las de autocorrelacidon parcial como ya se
obtuvo anteriormente muestran que las series se comportan como procesos
autorregresivos de orden 1. La funcion de autocorrelacidon parcial sugiere que
existe un Unico valor significativo que determinaria el orden del proceso. La
misma funcién para las primeras diferencias permite intuir que éstas se

comportan como procesos estacionarios.
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Tabla 2.23. Funcidn de autocorrelacion y autocorrelacion parcial en las series

temporales R(m, t) y AR(m, t) para operaciones simultaneas (1999-2007)

R(1/360,8) _ R(7/360, ) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, 0

Retardo AC ___PAC___AC___ PAC___AC PAC___AC __ PAC AC PAC
1 0,984 0,984 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982

2 0,957 -0,307 0,955 -0,284 0,957 -0,238 0,955 -0,291 0,954 -0,244

3 0,923 -0,188 0,920 -0,142 0,921 -0,265 0,920 -0,167 0,918 -0,229

4 0,879 -0,239 0,876 -0,268 0,876 -0,183 0,876 -0,209 0,875 -0,117

5 0,828 -0,135 0,824 -0,099 0,825 -0,120 0,825 -0,140 0,825 -0,129

6 0,769 -0,109 0,764 -0,158 0,767 -0,080 0,768 -0,076 0,770 -0,086

7 0,704 -0,125 0,701 -0,022 0,705 -0,085 0,708 0,006 0,714 0,052

8 0,639 0,138 0,635 0,020 0,639 -0,020 0,645 -0,042 0,657 -0,020

AR(1/360, ) AR(7/360,8)  AR(1/12, ©) AR(1/4, t) AR(1/2, 8

Retardo AC___ PAC___AC___PAC___AC PAC__ AC PAC___ AC PAC
1 0,330 0,330 0,340 0,340 0,305 0,305 0,370 0,370 0,314 0,314

2 0,337 0,256 0,268 0,172 0,397 0,335 0,303 0,192 0,335 0,263

3 0,343 0,211 0,338 0,237 0,328 0,181 0,285 0,148 0,186 0,030

4 0,328 0,156 0,291 0,125 0,289 0,088 0,277 0,123 0,218 0,096

5 0,224 0,000 0,252 0,077 0,217 -0,003 0,220 0,042 0,163 0,046

6 0,295 0,114 0,177 -0,023 0,207 0,014 0,127 -0,053 0,067 -0,074

7 0,039 -0,226 0,112 -0,070 0,182 0,024 0,143 0,025 0,092 0,027

8 0,097 -0,049 0,088 -0,053 0,061 -0,111 0,085 -0,038 0,061 0,013

Nota: AC, funcién de autocorrelacion; PAC, funcion de autocorrelacion parcial.

A continuacion se comentan los resultados del test de DFA, PP y KPSS que se

recogen en las tablas 2.24, 2.25 y 2.26, respectivamente.

Tabla 2.24. Valores de los estadisticos de DFA en las series temporales

R(m, t) y AR(m, t) para operaciones simultaneas (1999-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.4a) -0,095 -0,031 -0,077 -0,119 -0,005
(2.4b) -1,969 -1,928 -1,913 -1,337 -1,408
(2.4¢) -2,163 -2,096 -2,087 -1,261 -1,352
AR(m, t) (2.4a) -4,440%** -4,847%** -3,483%** -6,927%** -4,520%**
(2.4b) -4,433%%* -4,837%** -3,516%** -6,912%** -4,519%**
(2.4¢) -4,409*** -4,836%** -4,217%** -6,915%** -4,514%%*

Nota: a) “Wk**” “k*x” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico ADF asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

Los resultados de DFA nos permiten afirmar de una forma robusta que las series

”

de tipos se comportan como I(1). Se acepta la hipdtesis nula “existe raiz unitaria
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para todos los vencimientos y especificaciones, siendo la que presenta un menor
valor en el criterio de Akaike la que incluye constante [2.4b]. Si se analizan las
primeras diferencias, se acepta la estacionariedad de las series para un nivel de
significacidon del 1% para todos los vencimientos y especificaciones siendo la mas
adecuada la [2.4a].

La prueba de PP arroja resultados similares a los anteriores confirmando por
tanto, que las series en niveles presentan raiz unitaria. Para todos los
vencimientos y modelizaciones no se puede rechazar que las series sean I(1). Y
por otro lado, para las primeras diferencias se rechaza para niveles de
significacion inferiores al 1% que las series presenten raiz unitaria, aceptandose
por tanto que son estacionarias. Los resultados son robustos puesto que en ambos
casos no dependen de la especificacién de la prueba. Cabe destacar que la mejor
modelizacion segun Akaike es [2.5a] tanto para las series en niveles como para
las primeras diferencias, a excepcién del tipo a 1 dia, que se deberia incluir

constante si se analiza en niveles.

Tabla 2.25. Valores de los estadisticos de PP en las series temporales R(m, t)

y AR(m, t) en operaciones simultaneas (1999-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12,t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.5a) -0,089 -0,166 -0,047 -0,194 -0,184
(2.5b) -1,102 -1,092 -1,067 -1,066 -1,069
(2.5¢) -0,995 -1,000 -0,888 -0,972 -0,974
AR(m, t) (2.5a) -7,628*** -7,519%** -7,906*** -7,215%** -7,671%%*
(2.5b) -7,607%** -7,501%** -7,894%*x* -7,201%*%* -7,662%**
(2.5¢) -7,630%%* -7,516%** -7,915%%* -7,213%** -7,664%**

Nota: a) “W¥**” “kx” y “*" denotan rechazo de la hipotesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

Finalmente, los resultados de la prueba de KPSS nos confirman el cumplimiento
de la primera hipdtesis contrastada: se rechaza la estacionariedad de las series en
todos los vencimientos y para un nivel de significacién del 5% si consideramos la
especificacion [2.6b] que incluye tendencia lineal y constante y que es la mas

correcta segun el criterio de Akaike. Si no se incluye tendencia, es decir, para
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[2.6a] se acepta la estacionariedad, aunque ésta no es la modelizacion mas
adecuada. Si se toman las primeras diferencias de las series se acepta la hipotesis
de estacionariedad, siendo la especificacion del modelo que se muestra mas
correcta desde el punto de vista del criterio de informacién de Akaike, la [2.6a].
Cabe sefialar que si se incluye tendencia, es decir para la especificacion [2.6b], se
rechaza la estacionariedad de las series para niveles de significacion del 5% vy
10%.

Tabla 2.26. Valores de los estadisticos de KPSS en las series temporales

R(m, t) y AR(m, t) en operaciones simultaneas (1999-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/2,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.6a) 0,266 0,257 0,264 0,255%%* 0,257%%*
(2.6b) 0,158** 0,159%* 0,163%* 0,170%** 0,178%**

AR(m, t) (2.6a) 0,153 0,168 0,056 0,055 0,066
(2.6b) 0,131%* 0,148%** 0,130* 0,152%* 0,153**

Nota: a) “Wk**” Wk*x” y “x” daenotan rechazo de la hipdtesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

Siguiendo el mismo esquema de analisis contrastamos la existencia de raiz
unitaria en los spreads entre tipos al contado de diferentes vencimientos,
calculados por tanto como [2.2]. En las tablas 2.27, 2.28 y 2.29 se muestran los

resultados de los contrastes de DFA, PP y KPSS, respectivamente.

Los resultados del test de DFA nos permiten aceptar la estacionariedad de las
series de spreads, al rechazarse la hipotesis nula “existe raiz unitaria” para todas
las series de diferenciales, si consideramos la mejor especificacion para cada
diferencial; que segun el criterio Akaike es la [2.4a], excepto para el diferencial
entre el tipo a 1 semana y 1 dia, en que se deberia incluir constante y tendencia;
y el de 1 mes y 1 semana, en que se deberia incluir inicamente constante. Los
resultados no son del todo robustos, ya que dependen de la especificacion que se

analice.

El contraste de PP nos corrobora las conclusiones obtenidas con el test de DFA: se

rechaza la existencia de raiz unitaria, por tanto se acepta la estacionariedad para
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todos los diferenciales y para todas las modelizaciones de la prueba con un nivel
de significacion del 1%. Unicamente para el diferencial entre el tipo a 6 meses y 1
semana y el de 6 meses y 1 dia se rechaza para un 5% en los modelos [2.5b] y
[2.5c]; y para el diferencial entre el tipo a 6 meses y 1 semana se rechaza para
un 5% si se considera constante y tendencia [2.5.c]. En ambos casos no se
corresponde con la modelizacion mas adecuada segun el criterio Akaike. En este
sentido, cabe sefialar que la especificacion con menor valor en el criterio de
informacion de Akaike depende del diferencial analizado, siendo la [2.5a] la que

se se repite en mas ocasiones.

Los resultados de la prueba KPSS recogidos en la tabla 2.22 nos permiten afirmar
de una forma robusta que las series de spreads son estacionarias, ya que no
podemos rechazar la hipdtesis nula para todos los diferenciales si consideramos la
modelizacidon mas adecuada segun el criterio Akaike. Se dan dos excepciones: en
el diferencial entre el tipo a 3 meses y 1 dia y entre el tipo a 6 meses y 1 dia se
rechazaria la estacionariedad para un 5% de nivel de significacion. No obstante, si
tenemos en cuenta los resultados de los tests anteriores podemos concluir que las

series de spreads son estacionarias.

Tabla 2.27. Valores de los estadisticos DFA en las series temporales

S(m¥*,m, t) en operaciones simultaneas (1999-2007)

Serie temporal  5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)

(2.4a) -8,922%** ~4,440%%* -2,818%%* 2,235%% 9,51 2% %%
(2.4b) -8,951%*x -4,625%** -2,951%* -2,419 -10,237%**
(2.4c) -9,414%%* -4,694%** -2,955 -2,398 -10,146%**

5(1/4,7/360, t) S5(1/2,7/360,t) S(1/4,1/12,t) S(1/2,1/12,t) 5(1/2,1/4,t)

(2.4a) 2,229%% -2,287%% ~4,040%%* ~2,536%* ~2,957%*%
(2.4b) -3,339%%* -2,496 -4,121%%* -2,707* -3,230%*
(2.4¢) -3,338%* -2,480 -4,099%%* -2,661 -3,211%

Nota: @) “W¥**” “kx” y “*” denotan rechazo de la hipotesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.
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Tabla 2.28. Valores de los estadisticos PP en las series temporales S(m*,m, t)

en operaciones simultaneas (1999-2007)

Serie temporal  S5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,¢)

(2.52) -9,076%** -8,602%*x 4, 173%%% ~3,209%%* -9,580%**
(2.5b) -9,107%** -8,816%** -4,333%%% -3,435%* -10,210%**
(2.5¢) -9,520%** -8,880%** -4,410%%* -3,466%* -10,136%**

5(1/4,7/360, t) 5(1/2,7/360, t) 5(1/4,1/12,t) S(1/2,1/12,t) 5(1/2,1/4,t)

(2.52) ~4,830%%* -3,236%%* -6, 764% %% ~3,905%%* 4,972%%*
(2.5b) -5,148%** -3,532%%x -6,854%%* -4,172%%% -5,435%%x
(2.5¢) -5,173%*x* -3,543%%* -6,862%** -4,134% %% -5,424%%*

Nota: a) “x*xx” “xx” y W% denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

Tabla 2.29. Valores de los estadisticos KPSS en las series temporales
S(m*,m, t) en operaciones simultaneas (1999-2007)
Serie temporal  S(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)
(2.6a) 0,513** 0,251 0,222 0,200 0,293
(2.6b) 0,073 0,212%* 0,146%* 0,156%* 0,265%**

5(1/4,7/360, t)  S(1/2,7/360, t) S(1/4,1/12,8) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4,0
(2.6a) 0,190 0,185 0,202 0,179 0,174
(2.6b) 0,160%* 0,165%* 0,105 0,136% 0,165%*

Nota: a) “xxx” “xx7 y W% denotan rechazo de la hipotesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de

significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacidn de Akaike.

Por tanto, se puede concluir que para las operaciones simultaneas y para el
periodo 1999-2007 se cumple de una forma robusta la existencia de raiz unitaria
en la series de tipos de interés, al haber obtenido resultados similares en este
sentido en las diferentes pruebas que se han llevado a cabo. Asimismo se han
obtenido evidencias favorables sobre el cumplimiento de la segunda hipotesis
contrastada: todas las pruebas han indicado que los diferenciales definidos por los
tipos de interés analizados son series estacionarias; por tanto se puede afirmar

que esta hipotesis también se cumple de una forma robusta.
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2.5.3.2. Mercado de operaciones repo

2.5.3.2.1. Primer periodo: 1991-1998

El grafico 2.9 como ocurria para todo el periodo, muestra la existencia de una
tendencia para el periodo 1991-1998 en los tipos de interés cruzados para
operaciones repo, que parece eliminarse en el grafico 2.10 si se consideran las
primeras diferencias de las series. En las funciones de autocorrelaciéon parcial de
las series y de sus primeras diferencias recogidas en la tabla 2.30 también se
obtienen evidencias sobre el comportamiento de las series de tipos en niveles: se
muestran como procesos autorregresivos de orden uno, al tener las funciones de
autocorrelacion parcial un Unico valor significativo de primer orden, con un valor
proximo a la unidad. Si se analizan las mismas de la primera diferencia de las

series, éstas indican que son procesos estacionarios.

Grafico 2.9. Tipos de interés cruzados en operaciones repo con Bonos y

Obligaciones del Estado (1991-1998)

16

14

124

91 92 93 94 95 96 97 98

— RDIRE —— RM3RE
— RS1IRE —— RM6RE
— RMI1RE

Nota: RD1RE, RS1RE, RM1RE, RM3RE y RM6RE es el tipo de interés cruzado en operaciones repo a 1 dia,

1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.
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Grafico 2.10. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en

operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado (1991-1998)

—— DRD1RE —— DRM3RE
— DRS1IRE —— DRM6RE
—— DRMI1RE

Nota: DRD1RE, DRS1RE, DRM1RE, DRM3RE y DRM6RE es la primera diferencia del tipo de interés

cruzado en operaciones repo a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.

Tabla 2.30. Funcioén de autocorrelacion y autocorrelacion parcial en las series
temporales R(m, t) y AR(m, t) para operaciones repo (1991-1998)

R(1/360,t) _ R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, ) R(1/2, )
Retardo  AC ___PAC___AC____PAC__ AC PAC__AC __ PAC___AC PAC

1 0,957 0,957 0,956 0,956 0,958 0,958 0,961 0,961 0,962 0,962
2 0,916 -0,003 0,917 0,045 0,921 0,043 0,922 -0,022 0,923 -0,018
3 0,870 -0,073 0,873 -0,085 0,879 -0,070 0,882 -0,018 0,886 0,001
4 0,828 0,017 0,832 0,012 0,839 -0,011 0,843 -0,023 0,850 -0,016
5 0,787 -0,014 0,792 -0,015 0,797 -0,035 0,805 -0,006 0,809 -0,084
6 0,747 0,001 0,753 -0,004 0,758 0,002 0,769 0,011 0,767 -0,027
7 0,708 -0,026 0,713 -0,030 0,718 -0,026 0,731 -0,054 0,725 -0,032
8 0,670 -0,005 0,673 -0,025 0,676 -0,062 0,690 -0,055 0,680 -0,064
AR(1/360,t) AR(7/360,t)  AR(1/12, t) AR(1/4, B) AR(1/2, B
Retardo  AC ___PAC___AC____PAC__AC PAC___ AC PAC___ AC PAC

1 0,106 0,106 -0,027 -0,027 -0,023 -0,023 0,111 0,111 -0,100 -0,100
2 0,421 0,414 0,423 0,422 0,490 0,490 0,179 0,169 -0,060 -0,070
3 0,077 0,009 0,089 0,130 0,109 0,165 0,310 0,286 0,260 0,250
4 0,088 -0,111 0,110 -0,074 0,202 -0,033 0,060 -0,013 0,110 0,169
5 0,117 0,101 0,110 0,026 0,073 -0,060 0,047 -0,058 0,021 0,086
6 -0,117 -0,156 -0,119 -0,175 -0,051 -0,207 0,073 -0,026 0,055 0,016
7 -0,028 -0,119 0,036 -0,058 0,082 0,026 0,053 0,045 0,073 0,015
8 -0,061 0,083 -0,088 0,026 -0,179 -0,092 -0,207 -0,246 -0,081 -0,126

Nota: AC, funcion de autocorrelacion; PAC, funcidn de autocorrelacion parcial.
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Los resultados del contraste de DFA (tabla 2.31) indican que las series de tipos en
términos generales presentan raiz unitaria, siendo la mejor especificacidon la que
considera constante y tendencia [2.4a]. Unicamente no se puede aceptar para
esta especificacién en el tipo a 1 mes ya que se rechaza la hipotesis nula para un
5% de nivel de significacion. Si se analizan las primeras diferencias de las series
no se puede rechazar la estacionariedad de las series para todos los vencimientos
si consideramos que la mejor especificacion es [2.4b]; excepto para el tipo a 1

mes que es [2.4a].

Tabla 2.31. Valores de los estadisticos de DFA en las series temporales

R(m, t) y AR(m, t) para operaciones repo (1991-1998)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)

R(m, t) (2.4a) -1,738* -1,722% -1,494 -1,449 -1,727*

(2.4b) -0,652 -0,450 -0,478 -0,177 0,021

(2.4¢) -2,898 -3,141 -3,483** -3,124 -2,179
AR(m, t) (2.4a) -3,505%** -3,706%** -2,694%** -3,041%** -10,496***
(2.4b) -3,876%** -4,089*** -3,906%** -3,361*%* -10,966***
(2.4¢) -3,861%* -4,085%** -3,907** -3,364* -10,943***

Nota: a) “Wx¥*” “kkx” y “X” dangtan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresion con menor valor en el criterio de
informacién de Akaike.

La tabla 2.32 que muestra los resultados del estadistico de PP introduce
ambigledad a los resultados obtenidos con el test de DFA. Segun éstos y para la
modelizacion mas adecuada segun el criterio Akaike, que es [2.5a] excepto para
el tipo a 6 meses en que se deberia incluir constante y tendencia, se rechazaria la
existencia de raiz unitaria para un 5% en términos generales, aceptandose
Unicamente para el tipo a 6 meses. Para las especificaciones [2.5b] y [2.5c] se
acepta siempre la existencia de raiz unitaria sobre la serie sin diferenciar. En
todos los casos al diferenciar las series se acepta la estacionariedad de éstas para

un 1%, siendo la mejor especificacion la que considera constante.

194



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo

DL:T. 148-2012 Capitulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado

Tabla 2.32. Valores de los estadisticos de PP en las series temporales R(m, t)

y AR(m, t) en operaciones repo (1991-1998)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.5a) -2,278** -2,235%* -2,325%* -2,413** -1,756*
(2.5b) -0,439 -0,335 -0,503 -0,384 -0,091
(2.5¢) -2,063 -1,933 -1,981 -2,001 -2,210
AR(m, t) (2.5a) -8,244%x* -9,369%** -9,415%%* -8,135%*%* -10,443%%*
(2.5b) -8,799%** -9,920%** -9,998*** -8,725%** -10,883***
(2.5¢) -8,768%** -9,894** -9,963*** -8,869%** -10,864%**

Nota: a) “Wk**” “k*x” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

Finalmente los resultados de la prueba de KPSS no nos confirman la existencia de
raiz unitaria en las series de tipos spot, ya que se acepta la hipétesis de
estacionariedad en la especificacion [2.6b], que es la que presenta un valor
inferior en el criterio Akaike. En cambio para [2.6a] se rechazaria dicha hipétesis
para niveles inferiores al 1%. Al considerar las primeras diferencias de las series,
la especificacion del modelo que se muestra mas correcta desde el punto de vista
del criterio de informacion de Akaike, es la [2.6a] que incorpora tendencia lineal y

en todos los vencimientos se acepta la hipotesis de estacionariedad.

Tabla 2.33. Valores de los estadisticos de KPSS en las series temporales R(m,

t) y AR(m, t) en operaciones repo (1991-1998)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/2,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.6a) 1,178%x* 1,170%** 1,165%** 1,187%** 1,143%x*
(2.6b) 0,056 0,059 0,059 0,060%** 0,092%%*
AR(m, t) (2.6a) 0,059 0,066 0,058 0,057 0,138
(2.6b) 0,051 0,052 0,052 0,048 0,055

Nota: a) “Wk**” “Wk*x” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.
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De nuevo se obtienen evidencias de una forma muy débil sobre la existencia de
raiz unitaria en los tipos de interés cruzados en operaciones repo, es decir, no se

puede concluir de forma robusta que los tipos de interés son I(1).

A continuacion contrastamos la existencia de raiz unitaria en los spreads entre
tipos al contado de diferentes vencimientos. El test de DFA muestra el rechazo de
la existencia de raiz unitaria, en general para el 1% de significacion e
independientemente de la especificacion elegida. Cabe destacar que de nuevo
hallamos excepciones, la aceptacién de la hipdtesis nula, que se produce para las
especificaciones que no se consideran las mas correctas para las series de
diferenciales, segun el criterio de Akaike; concretamente para el diferencial entre
el tipo a 1 mes y semana si se incluye constante, y para el diferencial entre el tipo
a 3 meses y 1 mes y entre el tipo a 6 meses y 1 mes, si ademas se incluye

tendencia.

El test de PP indica de forma robusta que todas las series de diferenciales son
estacionarias para niveles de significacion del 1% y del 5%, y para todas las
especificaciones de la prueba. En este caso la modelizacidon mas adecuada segun
el criterio Akaike que se repite para mas diferenciales es la que incluye tendencia
lineal y constante, coincidiendo ademas con los resultados obtenidos en el test de
DFA, excepto para el diferencial entre el tipo a 1 mes y dia en que segin DFA
seria la [2.4a] y segln PP la [2.5c].

Finalmente, los resultados del test KPSS introducen cierta ambigliedad a las
conclusiones anteriores. Por un lado, la mejor especificacion es para todas las
series la que incluye constante y tendencia lineal deterministica. En cuanto a la
estacionariedad de las series, Unicamente se acepta para esta modelizacion en los
diferenciales entre el tipo a 3 meses y 1 dia, el de 1 mes y 1 semana y el de 3
meses y 1 semana y para [2.6a] en el diferencial entre el tipo a 1 semana y 1 dia.
Cabe sefialar que para el diferencial entre el tipo a 3 meses y 1 mes la mejor
especificacion es la [2.6a] y para éste se acepta la estacionariedad
independientemente de la especificacién analizada. Para el resto de series se

rechaza la estacionariedad para diferentes niveles de significacion.
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Tabla 2.34. Valores de los estadisticos DFA en las series temporales
S(m*,m, t) en operaciones repo (1991-1998)
S5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360,t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)

Serie temporal

(2.4a) ~4,320%** -2,590%** -2,542%% -3,279%** -1,986%*
(2.4b) -4,623%%* -4,243%%x -3,593%** -3,628%** -2,337
(2.4¢) -4,587%%% -5,909%*x* -4,011%* -3,959%* -7,785%%x
S(1/4,7/360, t)  S(1/2,7/360, t) S(1/4,1/12,6) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4,0)
(2.4a) -1,877% -3,286%** -2,534%* -2,728%*% -4,623%%x
(2.4b) -3,574%%% -3,623%%x -2,691% -2,758% -4,697**
(2.4¢) -3,993** -4,037%* -2,667 -2,862 -5,078*%x

Nota: a) “Wk**” “k*x"” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

Tabla 2.35. Valores de los estadisticos PP en las series temporales S(m*,m, t)

en operaciones repo (1991-1998)

Serie temporal  5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)

(2.5a) -3,944%%x -2,093%* -2,307** -3,236%** -1,976%*
(2.5b) -4,330%%x -3,966%** -3,451%* -3,532%k% -4,585%%x
(2.5¢) -4,302%%x -5,968%** -3,960%* -3,898%* -7,811%%x
S(1/4,7/360, t)  S(1/2,7/360, t)  S(1/4,1/12,t) S(1/2,1/12,8)  S(1/2,1/4,t)
(2.5a) -2,223%* -3,221%%x ~4,366%** ~4,285%%* -4,634%%x
(2.5b) -3,356%* -3,508%** -4,639%%* -4,433%%% -4,651 %%
(2.5¢) -3,866%* -3,979%*x -4,621%** -4,597%%% -5,013%%*

Nota: a) “Wk**” “k*x” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacidn de Akaike.
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Tabla 2.36. Valores de los estadisticos KPSS en las series temporales

S(m*,m, t) en operaciones repo (1991-1998)

Serie temporal  5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)
(2.6a) 0,247 0,914%*x 0,434% 0,645%* 1,154%%*
(2.6b) 0,202%* 0,153%* 0,061 0,157%* 0,086%**

S(1/4,7/360, )  S(1/2,7/360, t) S(1/4,1/12,t) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4,0
(2.6a) 0,380% 0,644%* 0,072 0,509%* 0,730%*
(2.6b) 0,062 0,138* 0,073 0,145% 0,249%%*

Nota: a) “Wx¥*” “xx” y “%” denotan rechazo de la hipotesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacidn de Akaike.

Asi, a modo de resumen, segun los resultados anteriores podemos concluir que en
el mercado de operaciones repo para el periodo 1991-1998 se cumple de forma
muy débil la primera hipotesis contrastada, que los tipos de interés son I(1), ya
que los resultados obtenidos para las diferentes pruebas son contradictorios sobre
esta afirmacién. Por otro lado se obtienen evidencias favorables a la
estacionariedad de los diferenciales, aunque la prueba KPSS no nos confirma de
forma robusta este resultado.

2.5.3.2.2. Segundo periodo: 1999-2007

En el periodo 1999-2007 para las operaciones repo de nuevo se obtiene un grafico
de las series en niveles de los tipos de interés en el que se intuye la existencia de
una tendencia y por tanto, la no estacionariedad de las series. Si se analizan las
funciones de autocorrelacion parcial de las series y de sus primeras diferencias en
la tabla 2.37 se corrobora este indicio al obtener un Unico valor significativo de
primer orden, con un valor préximo a la unidad, y concretamente estaria
indicando que las series muestran un comportamiento de procesos
autorregresivos de orden uno. Al analizar las mismas de la primera diferencia de
las series indican que son procesos estacionarios, con la excepcion del tipo a 1
mes en que aparece un valor significativo, y por tanto seria necesario diferenciar
de nuevo, comportdandose como una serie I(2). No obstante, se analizan los

resultados obtenidos con los tests estadisticos para corroborar este indicio.
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Gréafico 2.11. Tipos de interés cruzados en operaciones repo con Bonos y Obligaciones
del Estado (1999-2007)

15 T T T T T T T T
99 00 01 02 03 04 05 06 07
— RDIRE —— RM3RE
— RS1RE —— RM6RE
—— RMIRE

Nota: RD1RE, RS1RE, RM1RE, RM3RE y RM6RE es el tipo de interés cruzado en operaciones repo a 1 dia,

1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.

Grafico 2.12. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en operaciones repo

con Bonos y Obligaciones del Estado (1999-2007)

— DRD1RE —— DRM3RE
— DRS1IRE —— DRM6RE
—— DRMIRE

Nota: DRD1RE, DRS1RE, DRM1RE, DRM3RE y DRMG6RE es la primera diferencia del tipo de interés

cruzado en operaciones repo a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses.
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Tabla 2.37. Funcién de autocorrelacidn y autocorrelacion parcial en las series
temporales R(m, t) y AR(m, t) para operaciones repo (1999-2007)

R(1/360,8) _ R(7/360, ©) R(1/12, t) R(1/4, ) R(1/2, t)
Retardo  AC ___PAC___AC___ _PAC___AC PAC__AC ___PAC___AC PAC

1 0,983 0,983 0,985 0,985 0,984 0,984 0,981 0,981 0,980 0,980
2 0,957 -0,290 0,958 -0,361 0,957 -0,384 0,952 -0,274 0,951 -0,237
3 0,922 -0,203 0,924 -0,159 0,921 -0,169 0,917 -0,127 0,915 -0,162
4 0,879 -0,218 0,881 -0,242 0,876 -0,194 0,869 -0,346 0,869 -0,221
5 0,827 -0,129 0,831 -0,094 0,824 -0,101 0,816 0,022 0,817 -0,113
6 0,770 -0,092 0,773 -0,163 0,766 -0,100 0,760 -0,027 0,758 -0,077
7 0,705 -0,171 0,709 -0,071 0,703 -0,072 0,699 -0,084 0,699 0,033
8 0,640 0,146 0,645 0,106 0,639 0,071 0,634 -0,084 0,639 0,023
AR(1/360, ) AR(7/360,£)  AR(1/12, D) AR(1/4, 0 AR(1/2, £)
Retardo AC ___PAC___AC____PAC__AC PAC___AC PAC___ AC PAC
1 0,296 0,296 0,418 0,418 0,590 0,590 0,446 0,446 0,404 0,404
2 0,339 0,275 0,347 0,209 0,453 0,161 0,282 0,104 0,297 0,159
3 0,335 0,214 0,381 0,227 0,421 0,160 0,471 0,394 0,307 0,174
4 0,300 0,133 0,334 0,114 0,345 0,026 0,313 -0,025 0,230 0,043
5 0,190 -0,025 0,289 0,058 0,315 0,063 0,115 -0,116 0,149 -0,020
6 0,317 0,160 0,269 0,041 0,280 0,023 0,229 0,074 0,140 0,020
7 0,034 -0,208 0,097 -0,176 0,164 -0,116 0,238 0,057 0,049 -0,075
8 0,103 -0,046 0,037 -0,138 0,084 -0,088 0,039 -0,096 0,140 0,123

Nota: AC, funcién de autocorrelacion; PAC, funcion de autocorrelacién parcial.

En primer lugar los resultados que arroja el contraste de DFA muestran
claramente que los tipos de interés en niveles presentan raiz unitaria: se acepta
esta hipotesis para todos los vencimientos y especificaciones; siendo la
modelizacion mas adecuada segln el criterio Akaike la que incluye constante,
excepto para el tipo a 6 meses en que seria [2.4a], por una diferencia en el citado
criterio practicamente insignificante. Al calcular la primera diferencia de las series,
el mismo contraste nos permite rechazar la existencia de raiz unitaria, por tanto
aceptar la estacionariedad de las series, para todos los vencimientos vy
especificaciones. Si consideramos que la mas adecuada es la [2.4a] el rechazo de
la hipotesis nula se produce para niveles inferiores al 1%. En las otras
especificaciones este nivel es del 5% y del 10% para determinados vencimientos;
llegandose a aceptar para el tipo a 3 meses si se incluye constante y tendencia,

aungue no consideramos este resultado al no ser la modelizacién mas correcta.
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Tabla 2.38. Valores de los estadisticos de DFA en las series temporales

R(m, t) y AR(m, t) para operaciones repo (1999-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.4a) -0,098 -0,073 -0,047 -0,049 -0,143
(2.4b) -1,938 -1,976 -1,499 -2,178 -1,226
(2.4c) -2,119 -2,189 -1,428 -2,298 -1,115
AR(m, t) (2.4a) -3,363*** -3,297%** -5,173%** -2,883*** -4,673%**
(2.4b) -3,377*%* -3,316** -5,170%** -2,918** -4,681%**
(2.40) -3,303* -3,231% -5,185%** -2,836 -4,702%%%

Nota: a) “Wk**” “k*x” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de

significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.

b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

Los resultados del estadistico de PP recogidos en la tabla 2.39 corroboran los

resultados anteriores al no poderse rechazar la existencia de raiz unitaria para

todos los vencimientos y modelizaciones. Del mismo modo, si se analizan las

primeras diferencias se acepta la estacionariedad de éstas, al rechazarse la

hipdtesis nula para niveles inferiores al

1%, en todos los vencimientos y

especificaciones. Segun el criterio de informacion de Akaike el mejor modelo tanto

para los tipos de interés en niveles como para sus primeras diferencias es [2.5a].

Tabla 2.39. Valores de los estadisticos de PP en las series temporales R(m, t)

y AR(m, t) en operaciones repo (1999-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12,t) R(1/4,t) R(1/12,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
R(m, t) (2.5a) -0,048 0,062 0,211 0,292 0,327
(2.5b) -1,109 -1,075 -0,966 -0,915 -1,009
(2.5¢) -0,986 -0,929 -0,802 -0,750 -0,911
AR(m, t) (2.5a) -7,895%** -6,749%** -5,181%** -6,549%** -6,921%**
(2.5b) -7,873%%* -6,730%** -5,178%*x* -6,553%** -6,921%**
(2.5¢) -7,893%** -6,750%** -5,211%%* -6,606%** -6,951%**

Nota: a) “x*xx” “xx” y W% denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de

significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.

b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacidn de Akaike.

Finalmente los resultados de la prueba de KPSS (tabla 2.40) nos confirman la

existencia de raiz unitaria en las series de tipos spot, ya que se rechaza la
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hipdtesis de estacionariedad para un nivel de significacion del 5% en las series sin
diferenciar y se acepta dicha hipodtesis segun los niveles estadisticos habituales
para las primeras diferencias. En ambos casos hemos analizado la especificacion
del modelo que se muestra mas correcta desde el punto de vista del criterio de
informacion de Akaike, es decir la [2.6b] para las series en niveles y la [2.6a]
para sus primeras diferencias. Cabe sefalar que para la [2.6a] en las series de
tipos sin diferenciar se acepta la estacionariedad de éstas; y para la [2.6b] en las
primeras diferencias se rechaza la hipdtesis nula “la serie es estacionaria” para
niveles del 10%, excepto para el tipo a 6 meses que es del 5%. No obstante,
como comentabamos, en ambos casos no son las especificaciones mas correctas

segun el criterio Akaike, por lo que no tenemos en cuenta estos resultados.

Tabla 2.40. Valores de los estadisticos de KPSS en las series temporales
R(m, t) y AR(m, t) en operaciones repo (1999-2007)

Serie temporal Modelo R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4,t) R(1/2,t)
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)

R(m, t) (2.6a) 0,269 0,275 0,250 0,236 0,238
(2.6b) 0,158** 0,160** 0,167** 0,174** 0,179**

AR(m, t) (2.6a) 0,152 0,159 0,180 0,192 0,192
(2.6b) 0,127* 0,129* 0,138* 0,140%* 0,159%*

Nota: a) “Wx¥*” “xx” y “%” danotan rechazo de la hipotesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

En este periodo y para las operaciones repo se obtienen evidencias de una forma
robusta sobre que las series de tipos cruzados en operaciones repo son I(1). Es
decir, se cumple la primera hipotesis que debiamos contrastar para analizar el

cumplimiento de la TER en este mercado.

A continuacidn contrastamos la segunda hipotesis: los spreads entre tipos al
contado de diferentes vencimientos son I(0) o lo que es lo mismo, son
estacionarios. En las tablas 2.41, 2.42 y 2.43 se recogen los resultados de las

mismas pruebas DFA, PP y KPSS para estos diferenciales.

El test de DFA muestra el rechazo de la hipotesis nula “existe raiz unitaria” si

analizamos las especificaciones mas adecuadas segun Akaike; por tanto
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aceptamos que los diferenciales, en general, para diferentes niveles de
significacidon, son estacionarios. De nuevo hallamos excepciones, ya que para el
diferencial entre el tipo a 1 mes y 1 semana y entre el tipo a 3 meses y 1 semana,
si se analiza el modelo mas adecuado, [2.4a], se acepta la hipdtesis nula.
Asimismo, los resultados de este test parecen indicar que se cumple esta segunda
hipétesis pero de una forma muy débil, al depender el resultado de la

especificacion analizada.

Los resultados obtenidos en el test de PP confirman de una forma muy clara que
todas las series de diferenciales son estacionarias, ya que se rechaza la existencia
de raiz unitaria para niveles de significacion del 1%, y en ciertos vencimientos

para el 5% y el 10% en todas las especificaciones de la prueba.

Para finalizar el analisis incorporamos los resultados del test KPSS que contradicen
los resultados anteriores. Unicamente se acepta la estacionariedad de las series
en el diferencial entre los tipos mas a corto plazo (el tipo a 1 semana y 1 dia) y en
el diferencial entre los tipos mas a largo plazo (el tipo a 6 meses y 3 meses) si
analizamos las especificaciones mas adecuadas segun el criterio Akaike que en
este caso son [2.6a]. En el resto de diferenciales y especificaciones el resultado
mayoritario es el rechazo de la estacionariedad para niveles que van desde el 10%
al 1%. La mejor especificacion segun Akaike es en términos generales la [2.6b].
Estos resultados no nos permiten afirmar de forma inequivoca que las series de

diferenciales definidos en las operaciones repo son estacionarias.
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Tabla 2.41. Valores de los estadisticos DFA en las series temporales
S(m*,m, t) en operaciones repo (1999-2007)
Serie temporal  5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360,t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)

(2.4a) ~7,926%%* -1,942%% -1,669* 22,791%%* -1,546
(2.4b) -8,222%%x -2,044 -1,619 -3,134%* -1,433
(2.4c) -8,184%** -3,274% -2,164 -3,254% -3,239*

5(1/4,7/360, t) 5(1/2,7/360,t) S(1/4,1/12,t) S(1/2,1/12,t) 5(1/2,1/4,t)

(2.4a) -1,454 -1,942%* -1,864%** -2,457** -1,877%
(2.4b) -1,405 -2,366 -2,130 -3,574%** -4, 774%**
(2.4¢) -2,133 -2,477% -2,532 -3,554** -4,777***

Nota: a) “W¥**” “kx” y “*” denotan rechazo de la hipotesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.

Tabla 2.42. Valores de los estadisticos PP en las series temporales S(m*,m, t)

en operaciones repo (1999-2007)
Serie temporal  5(7/360,1/360, t)  S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360,t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)

(2.52) -8,195%** Z3,796%%* -3,288%%* 22,741%%% -3,078%%*
(2.5b) -8,450%** -4,441 %% -3,268%* -3,125%% -3,518%*x
(2.5¢) -8,417%%* -5,266%** -4,096%** -3,278* -5,023%**

S(1/4,7/360, ) S(1/2,7/360, )  S(1/4,1/12, 6) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4,0)

(2.5a) -3,107%** -2,534%% -4,566%%* -2,315%% -3,070%**
(2.5b) -3,068%* -3,078%* -5,048%%* -3,595%*x -4,839%**
(2.5¢) -4,208%** -3,250% -5,832%%% -3,587%% -4,829%*x

Nota: a) “Wx¥*” Wk’ y “x” danotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresion con menor valor en el criterio de

informacién de Akaike.
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Tabla 2.43. Valores de los estadisticos KPSS en las series temporales

S(m*,m, t) en operaciones repo (1999-2007)

Serie temporal  5(7/360,1/360, t) S(1/12,1/360, t) S(1/4,1/360, t) S(1/2,1/360,t) S(1/12,7/360,t)
(2.6a) 0,138 0,523%* 0,548%* 0,314 0,723%*
(2.6b) 0,141%* 0,190%** 0,155%* 0,146%* 0,220%**

5(1/4,7/360, )  S(1/2,7/360, t) S(1/4,1/12,t) S(1/2,1/12,6)  S(1/2,1/4,0
(2.6a) 0,666%* 0,348% 0,533%* 0,201 0,121
(2.6b) 0,160%* 0,147%% 0,117 0,120%* 0,118

Nota: a) “Wk**” “k*x” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacidn de Akaike.

Por tanto, segln los resultados anteriores podemos concluir que en el mercado de
operaciones repo para todo el periodo 1999-2007 se cumple de forma robusta la
primera hipétesis contrastada, que los tipos de interés son I(1). Y en referencia a
la estacionariedad de los diferenciales, se obtienen evidencias favorables a ésta
aunque de forma débil, ya que los resultados de la prueba KPSS no nos confirman

esta hipoétesis.

2.6. ANALISIS DE COINTEGRACION

2.6.1. METODOLOGIA

En este epigrafe analizamos si el sistema de 5 tipos de interés cruzados en el
mercado de operaciones dobles presenta un rango de cointegracién (R) igual a 4.
Este es el tercer requisito exigido por Hall, Anderson y Granger (1992) para
contrastar el cumplimiento de la TER formulada por Campbell y Shiller
(1987,1991) en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado a medio

y largo plazo.

Para realizar este analisis utilizamos la metodologia de Johanssen (1988) y
Johanssen y Juselius (1991), ampliamente empleada en este tipo de trabajos. Asi,

estimamos el modelo vectorial autorregresivo (VAR) con correccién del error:
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k
AR(£)=C+ ZFJ-AR(I‘ — J)+IR(t-1)+ U, [2.7]
j=1

donde R(t) es el vector 5x1 que incluye el valor de los tipos spot correspondientes
a los 5 vencimientos considerados en la observacion t. Asimismo, I}, j=1,2,...,k
son matrices cuadradas de parametros de dimensién 5x5, U; es un vector de
errores de dimension 5x1, C es un vector 5x1 de constantes. La inclusién de un
vector de constantes, C, supone asumir que los tipos de interés sin diferenciar
poseen una tendencia lineal deterministica. En nuestro estudio no consideraremos
este parametro, lo que es congruente con los resultados de las tablas 2.3 y 2.4
para las operaciones simultédneas y las tablas 2.10 y 2.11 para las repo, donde se
observaba que al implementar las regresiones [2.4a]-[2.4c] y [2.5a]-[2.5c], el
menor valor en el criterio de informacidn de Akaike correspondia a la
especificacion que no consideraba tendencia lineal deterministica ni constante, es
decir, [2.4a] y [2.5a]. Por otra parte, IT es una matriz cuya dimension también es
5x5.

El rango de la matriz II, R, es el niUmero de vectores de cointegracion en el
sistema de dimensiéon 5 considerado. Asi, 5-R es el numero de tendencias

aleatorias que contienen los 5 tipos al contado:

= Si R=0, nos encontramos con 5 series que poseen 5 tendencias diferentes (el
sistema debe modelizarse como simple VAR en diferencias);

= Si R=5, concluimos que los tipos de interés son series temporales no
integradas (es decir, nos encontramos ante un VAR no restringido sobre las

series sin diferenciar).

= Si0<R<5, la matriz IT puede descomponerse en el producto de dos matrices, «
y B, siendo « una matriz 5xR, que recoge la velocidad con que los tipos spot
retornan a sus relaciones de equilibrio marcadas por las R relaciones de
cointegracidon tedricamente existentes, mientras que £ es una matriz que

recoge los coeficientes de las relaciones de integracién.
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Dentro del enfoque de cointegracion de Johansen, con el propdsito de construir un
modelo bien especificado, el nimero oOptimo de retardos del esquema VAR
caracteristico de esta aproximacion ha sido elegido utilizando el criterio de

informacién de Akaike y de Schwarz?.

Se obtiene que el nimero de retardos 6ptimo a incluir en el VAR es de k=2 para
las operaciones simultaneas y k=3 para las repo. En las primeras, como se
muestra mas adelante, el nimero de vectores de cointegracién considerando un

numero diferente de retardos es el mismo.

Otro aspecto importante en el analisis de cointegracién es la especificacion del
modelo. Este puede ser estimado con o sin constante, o bien, con o sin tendencia.
Se opta por incluir en las ecuaciones de cointegracion una constante para las
operaciones simultaneas y no incluirla en las repo, ya que con estas
especificaciones la estimaciéon del VAR con correccion del error [2.7] presenta un

menor valor en el criterio de informacién de Akaike y Schwarz.

A continuacion se aplicaran los test A-max y A-traza en [2.7]. Si ordenamos los
valores propios de IT de mayor a menor: Ay, Az,...,As, €l estadistico A-max para un
orden R, Amax(R)= -TIn(1-Ar+1), contrasta la hipdtesis nula de que el nimero de

vectores de cointegracién es R frente a la alternativa de que es R+1.

N
Por otra parte, el estadistico A-traza para un orden R, Aa(R)=-T Y In(i-4%)
i=R+1

contrasta la hipotesis nula de que el nUmero de vectores de cointegracion es
menor o igual a R frente a la alternativa de que es mayor. Como T hemos
denotado el tamafo de la muestra disponible.

2 Escribano (2001). Segun el criterio de Akaike y Schwarz el retardo seleccionado es el que minimice el valor del
criterio de Akaike y Schwarz. Cuando exista conflicto entre los resultado de ambos modelos se utiliza el criterio de
Schwarz, ya que segin Mills (1993) el criterio de Akaike tiende a sobreparametrizar el modelo y es el de Schwarz el que
mas se aproxima asintéticamente al verdadero modelo.
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2.6.2. RESULTADOS EN EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES
CON BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO

2.6.2.1. Mercado de operaciones simultaneas

A continuacidén aplicamos la metodologia expuesta en el epigrafe anterior a los
tipos de interés cruzados en las operaciones simultéaneas con Deuda del Estado a
medio y largo plazo. En la tabla 2.16 se muestra el valor de los estadisticos A-max
y A-traza cuando en [2.7] el nimero de retardos esiguala 1, 2, 4y 6 (k=1, 2, 4,
6) y las ecuaciones de cointegracion contienen una constante, ya que con esta
especificaciéon se obtiene un menor valor en el criterio de informacidn de Akaike y

Schwarz.

A pesar de esto, hemos comprobado si los resultados son los mismos si no se
incluye una constante en las ecuaciones de cointegracidén y/o si se considera un

numero diferente de retardos autorregresivos.

Los resultados de la tabla 2.44 muestran que el rango de cointegracién para la
especificacion del modelo seleccionada y para diferentes retardos es R=4, con un
nivel de significacion del 1%, tanto si utilizamos el Amax(R) como si utilizamos el
Mraza(R), para un nimero de retardos igual a 1 y 2. El nivel de significacion es mas
débil para k=4 y 6 retardos, aceptandose la existencia de cuatro relaciones de
cointegracion para un 5% y un 10%, respectivamente. No obstante, consideramos
que el nimero de retardos 6ptimo a incorporar en el modelo es de 2 si tenemos
en cuenta los criterios de informacidn de Akaike y Schwarz, por tanto, se puede
aceptar de forma robusta la existencia de cuatro ecuaciones de cointegracion
significativas; y por tanto, podemos concluir que desde esta perspectiva existen
evidencias sobre el cumplimiento de la TER relativas al rango de cointegracién del
sistema de tipos de interés, que debe ser R=4.
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Tabla 2.44. Valor de los estadisticos A-max y A-traza en [2.7], considerandose la
existencia de una constante en las ecuaciones de cointegraciéon y un ndamero de
retardos en los términos autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 4 y 6. Mercado de

operaciones simultaneas sobre Bonos y Obligaciones del Estado (1991-2007).

k=1 k=2 k=4 k=6
Hipotesis  Hipotesis A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob.
Nula Alternativa
R=0 R=1 237,555%** 0,000 128,978*** 0,000 86,680%** 0,000 64,200%** 0,000
R=1 R=2 160,05 1%** 74,529%** 0,000 67,194%%* 0,000 43,196*** 0,000
0,000
R=2 R=3 81,791%*%* 0,000 63,105%** 0,000 31,912%*%* 0,002 31,268*** (0,002
R=3 R=4 69,914*** 0,000 36,774*** 0,000 16,695%* 0,037  15,446* 0,059
R=4 R=5 3,955 0,419 6,172 0,178 6,929 0,130 6,691 0,144
k=1 k=2 k=4 k=6
Hipotesis  Hipotesis \-traza Prob. \-traza Prob. \-traza Prob. A-traza Prob.

Nula Alternativa

R=0 R=1 553,267%%* 0,000 309,557%%* 0,000 209,410%** 0,000 160,801%** 0,000
R=1 R=2 315,711%%* 0,000 180,579%** 0,000 122,730%** 0,000 96,601*** 0,000
R=2 R=3 155,660%** 0,000 106,050%** 0,000 55,536%** 0,000 53,405%** 0,000
R=3 R=4 73,869%%* 0,000  42,945%%* 0,000 23,624%* 0,017 22,137%* 0,027
R=4 R=5 3,955 0,419 6,172 0,178 6,929 0,130 6,691 0,144

Nota: “Wk¥k” Wkx” y Wk’ denotan rechazo de la hipotesis nula a un nivel de significacion del 1%, 5% y 10%

respectivamente.

A continuacién profundizamos en el estudio del sistema de tipos de interés
cruzados en operaciones simultaneas que, teniendo en cuenta los resultados
obtenidos anteriormente, queda modelizado como un VAR con k=2 retardos
autorregresivos y con R=4 términos de correccidon del error que se derivan de las
4 relaciones de cointegracidon significativas. Las cuatro ecuaciones de
cointegracion halladas pueden interpretarse como la relacién entre un tipo al
contado con vencimiento a 1 semana, 1, 3 y 6 meses con el tipo de interés a mas

corto plazo, el de un dia:
Rsim(m,t) +aim Rsim(1/360,t) + a,,» = 0, m= 7/360, 1/12, 1/4, 1/2 [2.8]

En la tabla 2.45 indicamos el valor estimado de ain y a.n en [2.8]. Puede
observarse que en las cuatro ecuaciones, todos los coeficientes son
significativamente diferentes de cero, tal como indica el ratio t de Student; a
excepcion del término constante que no es significativamente diferente de cero en

las relaciones de cointegracién para m=7/360, 1/12.
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Tabla 2.45. Coeficientes de las ecuaciones de cointegracion [2.8]. Mercado de

operaciones simultaneas sobre Bonos y Obligaciones del Estado (1991-2007)

m=7/360 m=1/12 m=1/4 m=1/2

&1m -1,0054 -0,9982 -0,9857 -0,9725
(-389,329)  (-404,542)  (-192,664)  (-104,046)

om 0,02937 -0,0231 -0,0837 -0,1669
(1,8648) (-1,5349) (-2,6816) (-2,9277)

Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.

A continuacién estimamos [2.7] en nuestro sistema de 5 tipos de interés teniendo
en cuenta los resultados obtenidos en las tablas 2.44 y 2.45. Por tanto, como

0<R=4<5, la matriz ][] puede descomponerse en el producto de dos matrices, «
y f, siendo «una matriz 5x4, que recoge la velocidad con que los tipos de

interés para los diferentes vencimientos retornan a sus valores de equilibrio a
largo plazo marcados por las relaciones de cointegracion entre los tipos a un dia y
el resto de plazos. Estos equilibrios entre tipos de interés son definidos por las
ecuaciones de cointegracion [2.8], cuyos coeficientes quedan recogidos en la

matriz S de vectores de cointegracion.

Asi, el VAR con correccion del error que mejor se ajusta a nuestro sistema de
tipos de interés para operaciones simultaneas es:

2
ARsim(t)= D "TjARgy(t - J)+ a EC(t-1)+U; [2.9]
j=1

donde el significado de Rsm(t), &, I; y U; es el ya conocido, mientras que EC(t-1)

tiene la siguiente estructura:

ECy/360(t 1)) (R(7/360,t -1)-1,0054(1/360,t — 1)+ 0,02937
ECy15(t 1) R(1/12, t -1) -0,9982 (1/360, t -1) —0,0231
EC(t-1)= | EC,,4t-1) |=| R(1/4, t-1)-0,9857(1/360, t -1)-0,0837 | [2.10]
ECy 5[t - 1) R(1/2, t -1)-0,9725(1/360, t —1)-0,1669
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Tabla 2.46. Resultados de la estimacion del VAR con correccion del error [2.9] para el
mercado de operaciones simultaneas con Bonos y Obligaciones del Estado
(1991-2007)

Variable ARyim(1/360,8)  ARym(7/360,6)  ARsm(1/12,)  ARum(1/4,t) ARyim(1/2,1)
ECy/as0(t-1) -0,876557 -1,596155 -0,712094 -0,985609 -0,697322
[-3,28220] [-5,46133] [-2,77253] [-3,30285] [-2,64463]

ECy12(t-1) 1,363222 1,191623 0,363770 1,108361 0,252546

[ 4,26008] [ 3,40273] [ 1,18204] [ 3,09978] [ 0,79935]

ECy/a(t-1) 0,027421 0,016878 -0,022889 -1,413949 -0,213491

[ 0,11336] [ 0,06376] [-0,09839] [-5,23129] [-0,89393]

ECy/2(t-1) 0,232515 0,168456 0,391367 0,975693 0,368924

[ 1,66214] [ 1,10038] [ 2,90907] [ 6,24207] [ 2,67116]

DRyim(1/360,t-1) 0,421602 0,085989 0,454395 0,307713 0,168789
[ 1,99047] [ 0,37097] [ 2,23069] [ 1,30016] [ 0,80713]

ARyim(1/360,¢-2) 0,319782 0,176645 0,357444 0,193622 0,195543
[ 2,27626] [ 1,14897] [ 2,64563] [ 1,23345] [ 1,40980]

AR.im(7/360,t-1)  -0,472739 -0,046719 -0,478784 -0,281102 0,130672
[-1,78116] [-0,16085] [-1,87575] [-0,94786] [ 0,49867]

ARm(7/360,t-2)  -0,130262 0,247982 -0,211751 0,009285 0,037988
[-0,71217] [ 1,23885] [-1,20376] [ 0,04543] [ 0,21036]

DRgim(1/12,t-1) -0,124896 -0,064079 -0,047352 0,358512 0,147043
[-0,72754] [-0,34108] [-0,28681] [ 1,86900] [ 0,86756]

ARsim(1/12,¢-2) -0,080087 0,011807 0,033151 0,109881 0,222827
[-0,63652] [ 0,08575] [ 0,27397] [ 0,78157] [ 1,79376]

DRgim(1/4,t-1) -0,175069 -0,156746 -0,178446 -0,216289 -0,264882
[-1,19818] [-0,98027] [-1,26991] [-1,32479] [-1,83617]

DARsim(1/4,t-2) -0,090888 -0,150703 -0,028582 -0,189018 -0,306204
[-0,70575] [-1,06931] [-0,23078] [-1,31355] [-2,40825]

DRgim(1/2,t-1) 0,135591 0,031965 0,097673 -0,058919 -0,045886
[ 1,07848] [ 0,23232] [ 0,80781] [-0,41941] [-0,36966]

ARsim(1/2,t-2) -0,057306 -0,101048 -0,132274 -0,191590 -0,238115
[-0,63702] [-1,02640] [-1,52889] [-1,90599] [-2,68092]

Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.
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El resultado de la estimacion de [2.9] se indica en la tabla 2.46. Puede observarse
que en las ecuaciones autorregresivas de los tipos a 1 semana, 3 y 6 meses los
propios términos de correccion del error (EC) son claramente significativos. En la
ecuacién del tipo a 1 mes el nivel de significacién del término de correccién del
error es mas débil. Por otra parte, en la ecuaciéon autorregresiva del tipo a 1 dia
son significativos los términos de correccidn del error que relacionan a este tipo
con el de vencimiento a 1 semana y 1 mes, cuyo signo es el esperado en el

segundo caso.

En la interpretacion del signo de los términos de correccién del error, dentro de la
ecuacion autorregresiva de cada uno de los tipos de interés que forman parte del
sistema, debe tenerse en cuenta que si el valor de un término de correccion del
error asociado al tipo de 1 semana, 1, 3 y 6 meses es positivo (negativo), el nivel
del tipo a un dia en el periodo t-1 esta por debajo (encima) del tipo a ese plazo
segln su relacion de equilibrio a largo plazo [2.9]; o de forma equivalente, que
ese tipo de interés esta por encima (debajo) del tipo a un dia segun su relacidon de
equilibrio [2.9]. Por tanto, este desequilibrio debe corregirse en el periodo
siguiente (t) con un aumento (decremento) relativo del nivel del tipo a un dia
respecto al tipo de interés del plazo correspondiente - o un decremento
(aumento) del tipo a ese plazo respecto al tipo a un dia-. Por ello, el coeficiente de
todos los términos de correccion del error debe ser positivo en la ecuacion del tipo

a un dia y negativo en la ecuacion autorregresiva de su propio tipo de interés.

En las ecuaciones correspondientes a los tipos para vencimientos 1 semana y 3
meses, el signo del coeficiente de su término de correcciéon del error (EC7/360 Y
ECjy,4 respectivamente) es el esperado, es decir, negativo. No obstante, ello no

ocurre en las ecuaciones del tipo de interés a 1 y 6 meses.

Por otra parte, puede observarse que el término de correccidon que se manifiesta
como significativo en un mayor nimero de ecuaciones es el del tipo a 1 semana:
es significativo para todos los tipos de interés. Una posible explicacidon es que se
configure como el tipo intermedio entre los que se corresponderian con el tramo
“corto” de la ETTI (1 dia) y el “largo” (1, 3 y 6 meses). De este modo, el tipo

cruzado en operaciones a 1 semana aparece como el tipo de interés que realiza el
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papel de nexo, de transmisidn de las fluctuaciones de tipos entre diferentes

vencimientos.

Finalmente, es remarcable que en la ecuacion autorregresiva del tipo a 3 meses

todos los términos de correccién del error sean claramente significativos.

2.6.2.2. Mercado de operaciones repo

Seguidamente se realiza el mismo andlisis aplicado a las operaciones repo sobre
Bonos y Obligaciones del Estado. En primer lugar, la tabla 2.47 recoge los
resultados del valor de los estadisticos A-max y A-traza cuando en [2.7] el nimero
de retardos es igual a 1, 2, 4y 6 (k=1, 2, 4, 6) y sin considerar constante ni en

las ecuaciones de cointegracién ni en el VAR.

Tabla 2.47. Valor de los estadisticos A-max y A-traza en [2.7], sin incluir constante en
el VAR ni en las ecuaciones de cointegracion y un nimero de retardos en los términos
autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 3 y 4. Mercado de operaciones repo sobre Bonos

y Obligaciones del Estado (1991-2007)

k=1 k=2 k=3 k=4
Hipdtesis  Hipodtesis A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob.
Nula Alternativa

108,629%** 0,000 81,827*** 0,000 47,975%** 0,000 49,453*** 0,000
77,532%%% 0,000 32,619%** 0,000 35,095%** 0,001 33,996%** 0,001
39,600%** 0,000 19,690%** 0,026 14,335 0,154  17,829%* 0,049

;DZ:I?;U;U
A W N = O
;DZ:I?;U;U
ua b W N =

= = 25,103*** 0,000 13,690** 0,018 10,433 0,069 10,706%* 0,062
= = 2,882 0,106 3,094* 0,093 2,906 0,104 3,078% 0,094
k=1 k=2 k=3 k=4

Hipotesis  Hipodtesis A-traza Prob. A-traza Prob. A-traza Prob. A-traza Prob.
Nula Alternativa

R=0 R=1 253,747*** 0,000 150,921*%** 0,000 110,744*** 0,000 115,062*** 0,000

R=1 R=2 145,118%*%* 0,000 69,094*%** 0,000 62,769%** 0,000 65,609%** 0,000

R=2 R=3 67,585%** 0,000 36,475%%* 0,000 27,674** 0,018 31,613*%%* 0,005

R=3 R=4 27,986%** 0,000 16,785%%* 0,008  13,339%% 0,034  13,784%* 0,028

R=4 R=5 2,882 0,106 3,094* 0,093 2,906 0,104 3,078 0,094

Nota: “Wx¥k” “wkx” y wx” denotan rechazo de la hipétesis nula a un nivel de significacién del 1%, 5% y 10%

respectivamente.
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Los resultados para los tipos de las operaciones repo, como muestra la tabla 2.19
son sensibles al nimero de retardos considerados y también hemos comprobado
que lo son a la especificacién del modelo. Si tenemos en cuenta que el nimero de
retardos Optimos es k=3 y que la especificacién con un menor valor en los
criterios de informacién de Akaike y Schwarz es la que no considera constante en
las ecuaciones de cointegracion, la tabla nos muestra que el rango de
cointegracion es de 4 (R=4), con un nivel de significacion del 5%, si utilizamos el
Mraza(R) Y 2 (R=2) si utilizamos el Amax(R), con el mismo nivel de significacion. Asi,
en este sistema de tipos de interés no existen evidencias claras acerca del nimero
de relaciones de cointegracién incluso teniendo en cuenta cudl es la mejor

especificacion del modelo.

En relacién a los resultados mostrados en la tabla 2.47 cabe remarcar que si se
consideran 2 retardos, ambos estadisticos indican la existencia de 5 relaciones de
cointegracion, lo que nos llevaria a concluir que las series de tipos de interés son
series temporales estacionarias, evidencia que no habiamos descartado del todo
teniendo en cuenta los resultados del contraste de raiz unitaria de Dickey Fuller
Aumentado y de Phillips Perron recogidos en las tablas 2.10 y 2.11,
respectivamente. No obstante, se analiza el VAR con correccion del error
considerando que el niumero 6ptimo de retardos a incluir segun el criterio de
informacion de Akaike y Schwarz es 3, y nos decantamos por modelizarlo
considerando los resultados que arroja el estadistico A-traza, es decir con 4
relaciones de cointegracion, que es el usado normalmente de forma exclusiva en

los trabajos empiricos.

Asi, las cuatro ecuaciones de cointegracidon que nos muestra el test de
cointegracion Ataza pueden interpretarse como la relacion entre un tipo al contado
con vencimiento a 1 semana, 1, 3 y 6 meses, con el tipo de interés a mas corto

plazo, el de un dia:
Rre(m,t) +aim Rre(1/360,t) = 0, m= 7/360, 1/12, 1/4, 1/2 [2.11]

En la tabla 2.48 se muestra el valor estimado de a; en [2.11]. Los resultados
indican que todos los coeficientes son significativamente diferentes de cero, tal
como indica el ratio t de Student.
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Tabla 2.48. Coeficientes de las ecuaciones de cointegracion [2.11]. Mercado de
operaciones repo sobre Bonos y Obligaciones del Estado (1991-2007)
m=7/360 m=1/12 m=1/4 m=1/2
d1m -0,9976 -0,9738 0,9731 -0,9876

(-487,137) (-259,776) (-198,987) (-66,4252)
Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.

Seguidamente estimamos [2.7] en nuestro sistema de 5 tipos de interés
correspondiente a operaciones repo teniendo en cuenta los resultados obtenidos
en las tablas 2.47 y 2.48. Se han hallado 4 relaciones de cointegracion

significativas y por tanto, 0<R=4<5. Asi, la matriz [] puede descomponerse en el
producto de dos matrices, ¢ y f, teniendo el mismo significado comentado

anteriormente para las simultaneas.

Y por tanto, el VAR con correccion del error que mejor se ajusta a nuestro sistema

de tipos de interés cruzados en operaciones repo es:

3
ARe(t)= D I AR(t— )+ a EC(t-1)+U; [2.12]

=1

donde el significado de R.(t), &, Iy U; es el ya conocido, mientras que EC(t-1)

tiene la siguiente estructura:

ECy/360(t = 1)) (R(7/360,t —1)-0,9976(1/360,t — 1)
ECy15(t - 1) R(1/12,t -1) -0,9738(1/360, t — 1)
EC(t-1)= | ECy,4(t-1) |=| R(1/4, t-1)-0,9731(1/360, t -1) [2.13]
EC, ,5(t - 1) R(1/2, t —1) - 0,9876(1/360, t — 1)

El resultado de la estimacién de [2.12] se recoge en la tabla 2.21, donde no
incluimos los retardos para no extendernos. Como puede observarse, Unicamente
se muestra significativo el término de correccidon del error a 3 meses en todas las
ecuaciones. Y tan sélo en las ecuaciones autorregresivas del tipo a 1 mes y a 3
meses, el propio término de correccion del error (EC) es claramente significativo.
Estos resultados nos han llevado a pensar que el nimero de relaciones de

cointegracion sea realmente inferior a 4.
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Tabla 2.49. Resultados de la estimacion del VAR con correccion del error [2.12] para

el mercado de operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado (1991-2007)

Variable: AR(1/360,8) ARe(7/360,t) ARw(1/12,t) ARe(1/4,6) ARe(1/2,6)

ECy/360(t-1) 0,522682 0,202864 0,383521 0,005177  -0,134184
[ 1,22112] [ 0,44935] [ 0,98988] [0,01209]  [-0,25575]

ECy1a(t-1) -0,359706  -0,354921  -0,664959  -0,366332  -0,524940
[-1,14239]  [-1,06869]  [-2,33310] [-1,16316] [-1,36012]

ECy/4(t-1) 0,809460 0,802800 0,759320 0,380489 0,809169
[ 4,32347] [ 4,06537] [ 4,48057] [ 2,03177] [ 3,52598]

ECy2(t-1) -0,044498 -0,048425 -0,013373 0,079848 -0,089137
[-0,63402] [-0,65416] [-0,21050] [ 1,13741] [-1,03615]

AR-(1/360,t-1) 0,390858 0,774050 0,492141 0,196718 0,617015
[1,11757] [2,09837] [1,55460] [ 0,56234] [ 1,43931]

AR.(1/360,t-2)  -0,130448 0,055416  -0,210060  -0,413809  -0,189600
[-0,41318]  [0,16642]  [-0,73506]  [-1,31039]  [-0,48994]

ARr(1/360,t-3) -0,455881 -0,330608 -0,281664 -0,522983 -0,271891
[-1,75708] [-1,20812] [-1,19934] [-2,01523] [-0,85494]

ARe(7/360,t-1) -0,629528 -0,989898 -0,153445 0,046014 -0,175641
[-1,36620] [-2,03678] [-0,36789] [ 0,09983] [-0,31098]

ARr(7/360,t-2) 0,130061 -0,070965 0,703365 0,817285 0,795617
[ 0,32951] [-0,17046] [ 1,96867] [ 2,07010] [ 1,64447]

AR.(7/360,t-3)  -0,158480  -0,384243  -0,134617 0,110277 0,236275
[-0,49604]  [-1,14026]  [-0,46550] [ 0,34508] [ 0,60334]

AR(1/12,t-1) 0,610757 0,503864 -0,279725 0,175197 0,077728
[ 1,78601] [ 1,39696] [-0,90369] [ 0,51220] [ 0,18544]

ARe(1/12,t-2) 0,643448 0,630168 -0,002040 0,056299 -0,550168
[ 2,26770] [ 2,10564] [-0,00794] [ 0,19837] [-1,58186]

ARre(1/12,t-3) 0,737018 0,819810 0,460173 0,398532 -0,270926
[ 3,87002] [ 4,08136] [ 2,66949] [ 2,09216] [-1,16062]

AR(1/4,t-1) -0,189379  -0,171718  -0,121652  -0,374116  -0,292626
[-0,89794]  [-0,77195]  [-0,63724]  [-1,77345]  [-1,13196]

ARre(1/4,t-2) -0,391886 -0,469723 -0,349551 -0,573763 -0,067783
[-2,14216] [-2,43439] [-2,11094] [-3,13561] [-0,30228]

ARe(1/4,t-3) 0,066709 0,129918 0,189123 0,156938 0,392276
[ 0,40338] [ 0,74483] [ 1,26343] [ 0,94877] [ 1,93521]

ARre(1/2,t-1) -0,355850 -0,313902 -0,111181 -0,064430 -0,248015
[-3,26522] [-2,73083] [-1,12706] [-0,59105] [-1,85663]

AR(1/2,t-2) -0,025284 0,066149 0,080547 0,142542  -0,093134
[-0,25801] [ 0,63998] [0,90805] [ 1,45422] [-0,77536]

ARre(1/2,t-3) -0,064191 -0,039148 -0,023987 0,064455 0,064121
[-0,74722] [-0,43205] [-0,30848] [ 0,75012] [ 0,60894]

Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.
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2.7. RELACIONES DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO EN
LAS OPERACIONES DOBLES CON BONOS Y
OBLIGACIONES DEL ESTADO Y LA ADOPCION DE LA
POLITICA MONETARIA UNICA Y DEL EURO

2.7.1. INTRODUCCION

En el epigrafe anterior hemos analizado el cumplimiento de la TER en el mercado
de operaciones dobles con Bonos y Obligaciones del Estado para el periodo que
abarca desde 1991 hasta 2007, obteniendo evidencias favorables al cumplimiento
de ésta en el segmento de operaciones simultaneas, y resultados ambiguos para

el caso de las operaciones repo.

Por ello, cabe plantearse en este epigrafe si los resultados obtenidos
anteriormente sobre el cumplimiento de la TER pueden estar afectados por la
existencia de cambios estructurales; concretamente si la adopcion de la politica
monetaria Unica y del euro puede suponer un cambio en el comportamiento de los
tipos de interés cruzados en operaciones dobles en el mercado de Deuda del

Estado a medio y largo plazo.

A continuacion realizamos el mismo analisis segmentando la muestra en dos
subperiodos; contrastamos el rango de cointegracion del sistema de 5 tipos de
interés en ambas submuestras: antes y después de la aplicacidon de la politica

monetaria Unica, para ambos tipos de operaciones.
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2.7.2. MERCADO DE OPERACIONES SIMULTANEAS

2.7.2.1. Primer subperiodo: 1991-1998

Planteamos los contrastes anteriormente descritos A-max y A-traza con el objetivo
de determinar el nimero de relaciones de cointegracion. La tabla 2.50 muestra el
valor de los estadisticos A-max y A-traza para un numero de retardos igual a 1, 2
3y 4, considerando constante en las ecuaciones de cointegracién, puesto que esta

especificacion es la que tiene un menor valor en los criterios de Akaike y Schwarz.

Los resultados obtenidos con el estadistico A-max y A-traza indican la existencia
de 3 relaciones de cointegracion, para un 1% de nivel de significacion. Si se
considera un numero diferente de retardos o se cambia la especificacion del
modelo los resultados son diferentes: para k=1 y k=4, se obtienen 4 y 2
relaciones respectivamente. Por otro lado, si no consideramos constante en las
ecuaciones de cointegracion, se obtienen 4 relaciones significativas. A pesar de
esta disparidad de resultados, nos decantamos por considerar en el VAR con
correccion del error la existencia de 3 relaciones de cointegracion, ya que éste es
el nimero que nos indican los contrastes A-max y A-traza para la especificacion

del modelo con menor valor en los criterios de informacion de Akaike y Schwarz.
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Tabla 2.50. Valor de los estadisticos A-max y A-traza en [2.7], considerando constante
en las ecuaciones de cointegracion, y un numero de retardos en los términos
autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 3 y 4. Mercado de operaciones simultaneas sobre
Bonos y Obligaciones del Estado (1991-1998)

k=1 k=2 k=3 k=4
Hipotesis  Hipodtesis A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob.
Nula Alternativa
R=0 R=1 117,262*** 0,000 58,161*** (0,000 59,416%** 0,000 57,431%** 0,000
R=1 R=2 80,806*** 0,000 37,602*%** (0,002 32,917%** 0,013 31,935%* 0,018
R=2 R=3 46,411*%** 0,000 34,960*** 0,000 27,188*** 0,009 15,116 0,366
R=3 R=4 33,094*** 0,000 12,225 0,173 7,809 0,571 7,271 0,636
R=4 R=5 2,079 0,762 3,667 0,464 2,482 0,681 2,831 0,613
k=1 k=2 k=3 k=4
Hipotesis  Hipotesis A-traza Prob. A-traza Prob. A-traza Prob. A-traza Prob.
Nula Alternativa
R=0 R=1 279,653*** 0,000 146,614*%** 0,000 129,812*** (0,000 114,583*** 0,000
R=1 R=2 162,391*** (0,000 88,453*** (0,000 70,396*** 0,000 57,152%* 0,026
R=2 R=3 81,585*** 0,000 50,851*** (0,000 37,479%* 0,028 25,217 0,387
R=3 R=4 35,174*** 0,000 15,891 0,180 10,291 0,611 10,101 0,630
R=4 R=5 2,079 0,762 3,667 0,464 2,482 0,681 2,831 0,613

Nota: “Wk**” “kx”y “x” denotan rechazo de la hipétesis nula a un nivel de significacion del 1%, 5% y 10%

respectivamente.

Las tres ecuaciones de cointegracién que nos muestra el test de cointegracién de
Johansen las explicamos como la relacién entre un tipo al contado con un
vencimiento mayor o igual a 1 mes con los tipos de interés a un dia y a una

semana:

Rsim1(m,t) +aim Rsim1(1/360, t) + a»m Rsim1(7/360, t) + as» = 0, m= 1/12, 1/4, 1/2
[2.14]

Tabla 2.51. Coeficientes de las ecuaciones de cointegracion [2.14]. Mercado de
operaciones simultaneas sobre Bonos y Obligaciones del Estado
(1991-1998)

m=1/12 m=1/4 m=1/2
d1im 2,2483 -6,1510 -16,1195

(5,3910) (-8,2433) (-7,7251)
aom -3,2011 -5,1107 14,9692

(-7,7731) (6,9361) (7,2649)
&3m -0,4099 0,3550 1,3046

(-2,8335) (1,3714) (1,8021)
Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.
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En la tabla 2.51 podemos observar que los coeficientes de las ecuaciones de
cointegracion son todos ellos significativos; a excepcién del término constante,
que solo lo es para m=1/12. Por tanto podemos especificar el VAR con correccion
del error para las operaciones simultdneas y en el periodo 1991-1998 segun
[2.15]:

2
ARsimi1(£)= ZFJ-ARS,-ml(t - j)+ a EC(t-1)+U; [2.15]
j=1

donde el significado de Rsmi(t), a, Ijy U; es el ya conocido, mientras que EC(t-1) tiene

la siguiente estructura:

EC(t-1)=
ECy,1,(t-1)) (R(/12, t-1) +2,2483 (1/360, t -1) -3,2011(7/360,¢t - 1) - 0,4099
ECy,4(t-1)| | R(1/4, t-1)-6,1510(1/360, t -1)- 51107 (7 /360, t - 1)+ 0,3550
ECy,5(t-1)| | R(1/2, t-1)-16,1195(1/360, t —1) + 14,9692 (7 / 360, t — 1) + 1,3046

[2.16]

Tabla 2.52. Resultados de la estimacion del VAR con correccion del error [2.15] para
el mercado de operaciones simultaneas con Bonos y Obligaciones del Estado
(1991-1998)

Variable:  ARgim:(1/360,t) ARsimi(7/360,t) ARsimi(1/12,t) ARsimi(1/4,t)  ARsimi(1/2,t)

ECy1a(t-1) 1,600334 1,431224 1,434717 2,179551 1,170882
[ 4,72123] [ 3,89487] [ 4,60479] [ 5,71053] [ 3,61280]
ECy4(t-1) 0,033239 0,073833 -0,182473  -1,550757  -0,282377
[ 0,08887] [ 0,18210] [-0,53077]  [-3,68229]  [-0,78963]
EC,(t-1) 0,242332 0,143430 0,262144 0,867904 0,250726
[ 1,34288] [ 0,73318] [1,58039] [4,27133] [ 1,45316]

Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.

En la tabla 2.52 apreciamos que para explicar las variaciones en el tipo a 3 meses
son significativos todos los términos de correccion del error: el de 1, 3 y 6 meses.

Cuando se ha analizado la muestra sin segmentar, también hemos obtenido que
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es el tipo a 3 meses el que cuenta con mayor niumero de términos de correccion
significativos. Por otro lado, el término con correccion del error de 1 mes, se
presenta como significativo para explicar las variaciones de los tipos de interés en

todas las ecuaciones autorregresivas.

2.7.2.2. Segundo subperiodo: 1999-2007

Para aplicar el test de Johansen en la segunda parte de la muestra obtenemos que
el nimero de retardo 6ptimo a incluir es de 1, y en la especificacién del modelo no
se incluye constante en las ecuaciones de cointegracion, basandonos como hemos
hecho anteriormente en los criterios de informacion de Akaike y Schwarz. La tabla
3.25 muestra los resultados de los estadisticos A-max y A-traza: ambos indican la
existencia de 4 relaciones de cointegracion entre los tipos de interés cruzados en
operaciones simultaneas en el periodo que abarca desde 1999 hasta 2007. Se
acepta que el rango de cointegracién es R=4, con un nivel de significacién del 1%,
tanto si utilizamos el estadistico A-max, como si utilizamos el A-traza. En la misma
puede observarse que si se consideran un numero diferente de retardos (k=2, 3 o
4) se obtienen 4 relaciones de cointegracién. Asimismo se ha comprobado que al
incluir constante en las ecuaciones de cointegracion, ésta tiene un valor creciente
respecto el plazo, como cabria esperar, si la entendemos como una aproximacion
a la prima por plazo entre vencimientos, si bien los coeficientes no son
significativos para los niveles habituales de significacion del contraste t de
Student. Por ello, y de acuerdo a los criterios de informacion de Akaike y Schwarz

no incluimos constante en las ecuaciones de cointegracion.
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Tabla 2.53. Valor de los estadisticos A-max y A-traza en [2.7], sin considerar constante
en las ecuaciones de cointegracibn y un numero de retardos en los términos
autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 3 y 4. Mercado de operaciones simultaneas sobre
Bonos y Obligaciones del Estado (1999-2007)

k=1 k=2 k=3 k=4
Hipotesis  Hipotesis A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob.
Nula Alternativa

69,020%** 0,000 54,887*** 0,000 41,986%** 0,001  53,906*** 0,000
52,637%%% 0,000 42,941%** 0,000 34,255%%* 0,002 31,091%** 0,005
44,590%** 0,000 39,679%*%* 0,000 30,818%** 0,000 26,487*%** 0,002
31,943%%% 0,000 21,492%** 0,001 27,074%** 0,000 17,580%** 0,003

;U;U;"U;U;U
A W N EH O
;U;U;HU;U;U
aua b W N =

= = 0,176 0,728 0,163 0,739 0,060 0,841 0,088 0,808
k=1 k=2 k=3 k=4
Hipotesis  Hipotesis A-traza Prob. A-traza Prob. A-traza Prob. A-traza Prob.
Nula Alternativa
R=0 R=1 198,367*** 0,000 159,162*** (0,000 134,192*** 0,000 129,151*** (0,000
R=1 R=2 129,347*** 0,000 104,275*** (0,000 92,207*** 0,000 75,246*** 0,000
R=2 R=3 76,710*** 0,000 61,334*%** (0,000 57,952*%** 0,000 44,6155%** 0,000
R=3 R=4 32,120*** 0,000 21,655%*%* (0,001 27,134***x 0,000 17,668*** 0,006
R=4 R=5 0,176 0,728 0,163 0,739 0,060 0,841 0,088 0,808

Nota: “W¥**” “xx7 y “x” danotan rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de significacion del 1%, 5% y 10%

respectivamente.

Asi, modelizaremos el sistema de tipos de interés cruzados en simultaneas como
un VAR con k=1 retardo y sin constante en las ecuaciones de cointegracion, ya
que es esta la especificacion que segun los criterios de informacién de Akaike y
Schwarz era la mas correcta. Por otra parte, el nimero de términos de correccidon
del error se corresponde con las relaciones de cointegracion, que hemos hallado
que era R=4. Estos términos seran expresados como la relacidon entre los tipos a 1

semana, 1, 3y 6 meses y el tipo a un dia:

Rsim2(m,t) +aim Rsim2(1/360, t) = 0, m= 7/360, 1/12, 1/4, 1/2 [2.17]
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Tabla 2.54. Coeficientes de las ecuaciones de cointegracion [2.17]. Mercado de
operaciones simultaneas sobre Bonos y Obligaciones del Estado
(1999-2007)

m=7/360 m=1/12 m=1/4 m=1/2
81m -0,9974 -1,0045 -1,0065 -1,0165
(-662,224) (-453,568) (-224,055) (-120,828)
Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.

Asi, en la especificacion [2.7], como 0<R=4<5, la matriz [] puede descomponerse
en el producto de dos matrices, a« y B, siendo a una matriz 5x4, que como ya
comentamos, recoge la velocidad con que los tipos spot retornan a sus valores de
equilibrio. Los equilibrios entre tipos de interés vienen definidos por las ecuaciones
de cointegracidon [2.19], cuyos coeficientes quedan recogidos en la matriz 8 de
vectores de cointegracién, recogidos en la tabla 2.54. Asi, el VAR con correccién

del error finalmente estimado es:

ARsimz(t)= T1ARgms (t - 1)+ a EC(t-1)+U; [2.18]

donde el significado de Rgm2(t), a, 71 Y Ur es el ya conocido, mientras que EC(t-1)

tiene la siguiente estructura:

ECy 360t —-1)) (R(7/360, t —1) —0,9974(1/360, t — 1)
ECy,15(t - 1) R(1/12, t -1) —1,0045(1/360, t —1)
EC(t-1)= | ECy,4(t-1) |=| R(1/4, t-1)-1,0065(1/360, t - 1) [2.19]
EC,,5(t-1) R(1/2, t —1)-1,0165(1/360, t — 1)

El resultado de la estimacion de [2.19] se indica en la tabla 2.55. Puede
observarse que en las ecuaciones autorregresivas de los tipos a 1 semana, 1y 3
meses los propios términos de correccién del error (EC) son claramente
significativos. En la ecuacion del tipo a 6 meses el nivel de significacion del
término de correccidon del error es mas débil. Por otra parte, en la ecuacién
autorregresiva del tipo a 1 dia es tan sdlo significativo el término de correccion del
error que relaciona a este tipo con el de vencimiento a 1 mes, cuyo signo es el

esperado, positivo, de acuerdo con lo que hemos comentado anteriormente.
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En las ecuaciones correspondientes a los tipos para vencimientos 1 semana, 1y 3
meses, el signo del coeficiente de su término de correccidon del error (ECy/360,
ECi/12 Y ECy4 respectivamente) es el esperado, es decir, negativo. No obstante,

ello no ocurre en la ecuacion del tipo de interés a 6 meses.

Por otra parte, puede observarse que el término de correccién que se manifiesta
como significativo en un mayor nimero de ecuaciones es en el que aparece el tipo
a 3 meses, a diferencia de cuando hemos analizado el VAR sin cambio estructural,

en que era el tipo a una semana.

Tabla 2.55. Resultados de la estimacion del VAR con correccion del error [2.18] para
el mercado de operaciones simultaneas con Bonos y Obligaciones del Estado
(1999-2007)

Variable: ARgim2(1/360,t)  ARgim2(7/360,t)  ARsim2(1/12,t)  ARgimz(1/4,t)  ARsim2(1/2,t)

ECyyse0(t-1) -0,422664  -1,493305  -0,524614  -0,216298  -0,068088
[-1,49373]  [-513835]  [-1,59193]  [-0,58603]  [-0,16183]

ECy1a(t-1) 0,528942 0,387142  -0,720503 0,228211 0,093955
[ 2,50524] [ 1,78530]  [-2,93012] [0,82865] [ 0,29928]

ECa(t-1) 0,425527 0,617651 0,754012  -1,110768  -0,388623
[1,69162] [2,39066]  [2,57373] [-3,38526]  [-1,03902]

EC1o(t-1) 0,037714 0,011042 0,107128 0,815154 0,260659
[ 0,26817] [ 0,07644] [ 0,65405] [ 4,44360] [ 1,24651]

ARgima(1/360,t-1) 0,108456 0,168452 0,219487 0,162146 0,155122
[ 0,57630] [ 0,87150] [ 1,00141] [ 0,66053] [ 0,55436]

ARys(7/360,6-1)  0,003609 -0,011048  -0,002422 0,078526 0,183800
[ 0,02514] [-0,07492]  [-0,01448] [ 0,41927] [ 0,86091]

. - 0,026808 -0,031380 -0,108748 0,325215 0,484342
ARgim2(1/12,t-1)
[ 0,15821] [-0,18031] [-0,55106] [ 1,47140] [ 1,92239]

) - 0,109496 0,143856 0,125545 -0,099054 -0,261890
ARs:m2(1/4/t 1)
[ 0,92606] [1,18458] [0,91169] [-0,64225]  [-1,48963]

ARyma(1/2,6-1 -0,134945 -0,058706  -0,102832  -0,021468 0,049332
srmz( ’ )
[-0,74105] [-0,31388] [-0,48487] [-0,09038] [ 0,18220]

Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.
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2.7.3. MERCADO DE OPERACIONES REPO

2.7.3.1. Primer subperiodo: 1991-1998

Al realizar el test de cointegracion de Johansen para determinar el nimero de
ecuaciones de cointegracién, y como se muestra en la tabla 2.56 obtenemos en
base a A-max y A-traza 3 relaciones de cointegracion para un 5% de significacién.
Para realizar ambos contrastes hemos considerado un retardo y constante en las
ecuaciones de cointegracién, ya que para esta especificacion se obtiene el menor
valor en los criterios de Akaike y Schwarz. Asimismo, hemos analizado los
resultados para diferentes especificaciones y el numero de ecuaciones de
cointegracion es el mismo. En el caso del nimero de retardos, como se puede
observar en la tabla 2.56 el resultado si es sensible a la consideracién de un
numero diferente a 1: para k=2, 3 y 4 se obtiene en general, 1 relacién de
cointegracion. No obstante, nos decantamos por considerar 3 relaciones, ya que
es la mejor especificacion del modelo para el sistema de 5 tipos cruzados en

operaciones repo.
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Tabla 2.56. Valor de los estadisticos A-max y A-traza en [2.7], considerandose
constante en las ecuaciones de cointegracion y un numero de retardos en los términos
autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 3 y 4. Mercado de operaciones repo sobre Bonos
y Obligaciones del Estado (1991-1998)

k=1 k=2 k=3 k=4
Hipotesis  Hipotesis A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob.
Nula Alternativa
R=0 R=1 78,274**% (0,000 61,292*%** (0,000 35,236%* 0,044 39,768** 0,012
R=1 R=2 52,582*** 0,000 22,600 0,241 18,954 0,496 24,874 0,139
R=2 R=3 30,328*** 0,003 11,435 0,709 12,544 0,601 15,688 0,321
R=3 R=4 11,548 0,214 8,772 0,459 8,422 0,498 8,855 0,450
R=4 R=5 3,353 0,517 2,358 0,706 3,258 0,534 4,053 0,404
k=1 k=2 k=3 k=4
Hipotesis  Hipotesis A-traza Prob. A-traza Prob. A-traza Prob. A-traza Prob.
Nula Alternativa
R=0 R=1 176,086*** 0,000 106,458*** (0,000 78,414** 0,039  93,238*** 0,002
R=1 R=2 97,811*** 0,000 45,166 0,244 43,178 0,322 53,470** 0,057
R=2 R=3 45,229*%** 0,003 22,566 0,557 24,224 0,448 28,956 0,216
R=3 R=4 14,901 0,232 11,131 0,530 11,681 0,478 12,908 0,371
R=4 R=5 3,353 0,517 2,358 0,706 3,258 0,534 4,053 0,404

Nota: “W¥**” “xx7 y “x” danotan rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de significacion del 1%, 5% y 10%

respectivamente.

Teniendo en cuenta estos resultados expresamos el sistema de tipos de interés
como un VAR con un retardo, constante en las ecuaciones de cointegracion y con
3 términos de correccion del error, que se corresponden con las relaciones de
cointegracion obtenidas en el andlisis previo. Estos términos los expresaremos
como la relacidn entre los tipos a 1 dia y a 1 semana con los tiposa 1 mes, 3y 6

meses:

Rrel(m/t) +aim Rre1(1/360/ t) + am Rre1(7/360/ t) + asm = 0, I’T7=1/12, 1/4/ 1/2 [220]

La tabla 2.57 muestra las estimaciones de los coeficientes aim, am Y asm en
[2.20], que son todas significativas a excepcidén a,, para el tipo a 3 meses

(m=1/4) y aim para el de 6 meses (m=1/2).
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Tabla 2.57. Coeficientes de las ecuaciones de cointegracion [2.20]. Mercado de

operaciones repo sobre Bonos y Obligaciones del Estado (1991-1998)

m=1/12 m=1/4 m=1/2

81m 0,5126 -1,0018 0,9119
(4,9291) (-2,9418) (1,1832)

&om -1,4679 0,0663 -1,7631
(-14,0599)  ( 0,1939) (-2,2787)

83m -0,1133 -0,2462 -0,9473

(-3,8104) (-2,5294) (-4,2999)
Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.

Por tanto, en la especificacion [2.7], el VAR con correccién del error finalmente

estimado sera:

ARres(t)= T1ARo (t — 1)+ a EC(t-1)+U; [2.21]

donde el significado de R.i(t), &, I1 y U ya se ha descrito y EC(t-1) tiene la

siguiente estructura:

EC(t-1)=

ECy,1»(t-1)) (R(1/12,t-1)+0,5126(1/360,t —1)-1,4679(7 / 360,t —1) - 0,1133
EC,,4(t-1)| |R(1/4, t -1)-1,0018(1/360, t — 1) + 0,0663(7 / 360, t — 1) - 0,2462

ECy,,(t-1) R(1/2, t -1)+0,9119(1/360, t —1) -1,7631(7 /360, t — 1) - 0,9473

[2.22]

Los resultados de la estimacidn de [2.21] se muestran en la tabla 2.58. Puede
observarse que en el término de correccion del tipo a 3 meses es significativo para
las ecuaciones autorregresivas de los tipos a 1 dia, 1 semana, 1 mes y 6 meses y
casi significativos para el tipo a 3 meses. Asimismo, en la ecuacién autorregresiva

del tipo a 1 mes todas las relaciones de cointegracion se muestran significativas.
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Tabla 2.58. Resultados de la estimacién del VAR con correccién del error [2.21] para
el mercado de operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado
(1991-1998)

Variable: DRye1(1/360,8) ARe:(7/360,8) ARei(1/12,8)  ARei(1/4,8)  ARyes(1/2,E)

EC1/1a(t-1) 0,005025 0,246082  -1,170948  -0,600686  -0,738781
[ 0,01159] [0,53133] [-2,74116]  [-1,32590]  [-1,32158]

ECy/a(t-1) 0,840202 0,703794 0,657340 0,283147 0,685461
[ 3,92841] [ 3,08148] [ 3,12044] [1,26737] [ 2,48651]

ECy5(t-1) 0,060507 0,130789 0,226143 0,243317  -0,111987
[ 0,53005] [1,07290]  [2,01134] [ 2,04052] [-0,76111]

AR;(1/360,t-1) -0,040111 -0,240440 -0,026191 0,210883 0,496134
[-0,13766] [-0,77273] [-0,09126] [ 0,69285] [ 1,32103]

DR,,(7/360,¢-1)  -0,111913 -0,035245  -0,005638  -0,194129  -0,235651
[-0,44129]  [-0,13014]  [-0,02257]  [-0,73281]  [-0,72092]

AR (1/12.t-1 -0,289195 -0,347466  -0,255599  -0,240292  -0,249074
rel( / rt )
[-2,47600] [-2,78582] [-2,22183] [-1,96951] [-1,65448]

- 1,168806 1,321023 1,412775 0,694380 1,765690
ARre1(1/4rt 1)
[ 2,91728] [ 3,08764] [ 3,58015] [ 1,65917] [ 3,41919]

AR (1/2 -1 -0,894078 -0,934385 -1,318775 -0,512475 -1,697370
rel( / s )
[-1,78871] [-1,75054] [-2,67872] [-0,98151] [-2,63460]

Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.

2.7.3.2. Segundo subperiodo: 1999-2007

Finalmente analizamos las relaciones de cointegracion para el periodo 1999 a
2007 para los tipos de interés cruzados en operaciones repo con Bonos y
Obligaciones del Estado. Los estadisticos A-max y A-traza nos indican la existencia
de 3 relaciones de cointegracion, para un nivel del significacion del 1%, como
muestran los resultados de la tabla 2.59. Para aplicar ambos contrastes hemos
obtenido que la especificacion mas adecuada del VAR con correccion del error es
la que considera constante en las ecuaciones de cointegracién y un numero de

retardos en los términos autorregresivos igual a 1. Hemos comprobado que los
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resultados son sensibles al nimero de retardos considerados, como puede

observarse en la tabla 2.59, y a la especificacion del modelo.

Tabla 2.59. Valor de los estadisticos A-max y A-traza en [2.7], considerandose
constante en las ecuaciones de cointegracion y un namero de retardos en los términos
autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 3 y 4. Mercado de operaciones repo sobre Bonos
y Obligaciones del Estado (1999-2007)

k=1 k=2 k=3 k=4
Hipotesis  Hipodtesis A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob. A-max Prob.
Nula Alternativa
R=0 R=1 78,023*** 0,000 53,292*%** (0,000 37,255%* 0,025 33,290 0,075
R=1 R=2 60,846*** 0,000 34,634*** (0,007 35,505%** 0,006 22,980 0,221
R=2 R=3 49,487*** 0,000 24,762** 0,022 15,095 0,367 18,921 0,139
R=3 R=4 9,404 0,253 6,180 0,768 5,753 0,815 7,637 0,592
R=4 R=5 5,158 0,267 1,355 0,899 2,456 0,686 0,940 0,959
k=1 k=2 k=3 k=4
Hipotesis  Hipotesis A-traza Prob. A-traza Prob. A-traza Prob. A-traza Prob.
Nula Alternativa
R=0 R=1 202,919*** 0,000 120,223*** (0,000 96,065*** 0,001 83,767** 0,014
R=1 R=2 124,896*** (0,000 66,931*** (0,002 58,809** 0,018 50,478 0,101
R=2 R=3 64,049*** 0,000 32,297 0,099 23,304 0,508 27,498 0,265
R=3 R=4 14,562 0,392 7,535 0,861 8,209 0,807 8,577 0,775
R=4 R=5 5,158 0,267 1,355 0,899 2,456 0,686 0,940 0,959

Nota: “Wk**” “kx” y “x” denotan rechazo de la hipétesis nula a un nivel de significacion del 1%, 5% y 10%

respectivamente.

Asi, para definir el VAR con correccion del error consideramos 3 términos de
correccion del error, que se corresponden con las relaciones de cointegracion
existentes entre los tipos de interés, y que expresaremos como la relacion entre

los tipos a 1 dia y 1 semana con los tipos a 1 mes, 3 y 6 meses:

Rre2(m,t) +aim Rre2(1/360,t) + an Re2(7/360,t) + asm = 0, m= 1/12, 1/4, 1/2
[2.23]
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Tabla 2.60. Coeficientes de las ecuaciones de cointegraciéon [2.23]. Mercado de

operaciones repo sobre Bonos y Obligaciones del Estado (1999-2007)

m=1/12 m=1/4 m=1/2
1m -24,0189 -39,3041 -29,2437

(-8,6079) (-8,5877) (-8,2427)
dom 23,3162 38,8325 28,6341

(8,2483) (8,3752) (7,9667)
asm -0,5023 -1,0031 -0,8404

(-1,6643) (-2,0263) (-2,1898)
Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.

Las estimaciones de los coeficientes aim, a@m Y @sm se muestran la tabla 2.60. El
estadistico t de Student indica que todos son significativamente diferentes de
cero, a excepcion de la constante en la ecuacion para el tipo a un mes que
muestra un nivel de significacion mas débil. Por tanto, estimamos el VAR con

correccion del error, considerando que la matriz [] puede descomponerse en el

producto de dos matrices, a y B, a partir de la expresion:

ARre2(t)= T1AR (t — 1)+ a EC(t-1)+U; [2.24]

donde el significado de Re(t), &, I1 y U: ya se ha definido y EC(t-1) tiene la

siguiente estructura:

EC(t-1)=
ECy,1(t-1)) (R(1/2,t-1)-24,0189 (1/360, t —1)+23,3162(7/360,t - 1)-0,5023
ECy,4(t-1) | | R(1/4, t -1)-39,3041(1/360, t —1) + 38,8325(7 / 360, t —1)-1,0031

ECy,5(t-1) | |R(1/2, t -1)-29,2437(1/360, t —1)+ 28,6341 (7/360,t —1)-0,8404

[2.25]
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Tabla 2.61. Resultados de la estimacion del VAR con correccién del error [2.24] para
el mercado de operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado
(1999-2007)

Variable: AR(1/360,t) AR(7/360,t)  AR(1/12,t)  AR(1/4,t) AR(1/2,t)

EC1/1a(t-1) -0,373268  -0,504606  -1,054894 0,669402 0,197518
[-1,00779]  [-1,55716]  [-3,76572] [2,11792] [0,41617]

ECy/4(t-1) -0,057875 -0,053175 0,304539 -0,902540 -0,266110
[-0,24106] [-0,25315] [1,67712] [-4,40524] [-0,86498]

EC,5(t-1) 0,395578 0,461444 0,447294 0,655783 0,191244
[3,38291] [4,51033] [5,05755] [6,57188] [ 1,27632]

AR(1/360,t-1) 0,664023 0,680394 0,415409 -0,141221 0,048482
[ 2,34762] [ 2,74939] [ 1,94182] [-0,58508] [ 0,13376]

AR(7/360,t-1) 0,450458 0,442055 0,073807 0,201364 0,121069
[2,55667] [2,86767]  [0,55387]  [1,33929] [ 0,53625]

AR(1/12,t-1) -0,186555  -0,088448 0,038642 0,011031 0,024533
[-1,50188]  [-0,81386] [0,41132]  [0,10407] [ 0,15413]

AR(1/4,t-1) -0,186360  -0,192797  -0,061707  -0,107870  -0,046377
[-0,80604]  [-0,95310]  [-0,35288]  [-0,54674]  [-0,15654]

AR(1/2,t-1) -0,415419  -0,412786  -0,197023 0,130084 0,316383
[-1,43238]  [-1,62679]  [-0,89822]  [0,52561] [ 0,85134]

Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes.

Los resultados de la estimacion de [2.24] recogidos en la tabla 2.61 nos muestran
de nuevo que es la ecuacidon autorregresiva del tipo de interés a 3 meses la que
tiene todos los términos de correccidon del error significativos. Como cabria
esperar, también son significativos el término de error a 1 y 3 meses en sus
propias ecuaciones autorregresivas; aunque esto no ocurre en la ecuacién
autorregresiva del tipo a 6 meses. Finalmente, también es remarcable que el
término de correcciéon del error del tipo a mas largo plazo, el de 6 meses, se
muestre significativo en todas las ecuaciones autorregresivas, excepto en su

propia ecuacion.
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2.8. CONCLUSIONES

En este capitulo hemos contrastado si se cumplen las tres implicaciones de la
formulacién de la teoria de las expectativas racionales (TER) de Campbell y Shiller
(1987, 1991) expuestas en Hall, Anderson y Granger (1992), en el mercado de
operaciones dobles con Deuda del Estado a medio y largo plazo durante el periodo
que abarca desde enero de 1991 hasta diciembre de 2007. Se han llevado a cabo
dos tipos de analisis; en primer lugar, el univariante, destinado a contrastar que
los tipos de interés son series integradas de orden 1 y que los spreads de tipos al
contado con diferente vencimiento son series estacionarias. Por otra parte,
llevamos a cabo un andlisis multivariante, consistente en la contrastacion del
rango de cointegracién de cinco tipos de interés spot, que segun la teoria de las
expectativas racionales de la estructura temporal de los tipos de interés deberia
ser cuatro. Ambos analisis se han realizado para todo el periodo de estudio y para
la muestra segmentada, considerando como punto de corte el 1 de enero de
1999, fecha del inicio de la ultima fase de la Union Econdmica y Monetaria, con el
objetivo de detectar si ésta ha podido influir en el comportamiento de los tipos de
interés cruzados en operaciones dobles sobre Deuda del Estado a medio y largo

plazo y por tanto en el cumplimiento de la teoria que estamos analizando.

Los resultados obtenidos son diferentes para las dos segmentos de mercado que
constituyen las operaciones simultdneas y las repo, y para los periodos
considerados. En cuanto a las operaciones simultdneas, si analizamos todo el
periodo, la primera implicaciéon contrastada para la TER, que los tipos de interés
son series integradas de orden 1, los resultados del test de Dickey y Fuller (1981)
y el de Phillips y Perron (1988) apuntan a que ésta se cumple, si bien no de forma
robusta al hallar que para determinadas especificaciones de la prueba, cuando no
se considera constante ni tendencia, se rechaza la existencia de raiz unitaria para
niveles de significaciéon del 5% y del 1%; teniendo en cuenta ademads que esta
especificacion es la mas adecuada segun el criterio de Akaike. No obstante, los
resultados del test de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992) corroboran el
resultado anterior al rechazarse para todas las series de tipos la estacionariedad
de éstas. En cambio, cuando contrastamos la segunda hipodtesis, que los spreads
entre dos tipos de interés al contado son estacionarios, es decir, que los tipos de

interés estan cointegrados dos a dos por el vector (1, -1), los resultados obtenidos
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con el test de DFA y PP permiten afirmar de forma inequivoca que las series de
diferenciales son estacionarias. Aunque el test de KPSS obtiene resultados mas
ambiguos, al rechazar para un 5% en la mayoria de spreads que éstos sean
estacionarios. Cabe remarcar que este rechazo se produce para las
especificaciones que no se consideran las mas adecuadas segun el criterio de
Akaike.

Al realizar el andlisis univariante en la muestra segmentada, hemos contrastado
gue claramente el inicio de la ultima fase de la Union Econdmica y Monetaria ha
tenido un efecto sobre el comportamiento de los tipos de interés considerados. Al
desagregar la muestra de datos hemos hallado que en el primer subperiodo
(1991-1998) se cumplen de una forma muy débil las dos hipdtesis contrastadas,
especialmente la primera, referente a la existencia de raiz unitaria en las series de
tipos. Se rechaza ésta segln DFA y PP en las formulaciones de la prueba mas
correctas segun el criterio Akaike; aunque se aceptan en el resto, y también en la
prueba de KPSS. La estacionariedad de los diferenciales se acepta con DFA y PP
aunque el resultado no es del todo robusto al depender de la versidon de la prueba
analizada; por el contrario el test de KPSS la acepta siempre. Por otro lado, al
analizar el segundo subperiodo (1999-2007), obtenemos claras evidencias sobre
el cumplimiento de ambas hipétesis al coincidir en estos resultados todas las
pruebas realizadas, y en la mayoria de ellas éstos se cumplen para todas las

especificaciones de las pruebas, aportando robustez a las conclusiones.

El resultado del contraste de la tercera implicacién de la TER, referente al rango
de cointegracién de los sistemas de tipos de interés, indica que el rango de
cointegracion de los 5 tipos de interés al contado cruzados en operaciones
simultaneas para todo el periodo de estudio presenta un rango de cointegracion
igual a 4; es decir, una sola tendencia estocastica, lo que supone la aceptacion de
dicha hipdtesis. No obstante, hemos dividido la muestra en los dos subperiodos
comentados anteriormente. Los contrastes aplicados para determinar el niamero
de relaciones de cointegracion muestran que en el primer subperiodo analizado se
obtienen 3 relaciones de cointegracion significativas. No obstante, los resultados
son altamente ambiguos y sensibles al nimero de retardos y a la especificacion
del modelo. Por otro lado, al analizar las series de datos desde 1999 a 2007,

parece claro que el nimero de relaciones de cointegracion es 4, aceptandose por
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tanto la ultima hipdtesis que confirmaria el cumplimiento de la TER en el
segmento de operaciones simultaneas. Asi, al detectarse en el sistema de 5 tipos
de interés analizados una Unica tendencia estocastica comun, ya que el rango de
cointegracion es 4, podemos intuir que la dindmica de los tipos de interés en el
mercado de operaciones simultdneas puede quedar bien explicada a partir de
modelos unifactoriales de la estructura temporal de los tipos de interés, donde

Unicamente se contemplen movimientos paralelos de la misma.

Respecto a las operaciones repo, al contrastar la primera hipdtesis referente a que
los tipos de interés son series integradas de orden 1, los resultados para todo el
periodo 1991 a 2007 son similares a los obtenidos con las operaciones
simultaneas. En primer lugar, el test de Dickey y Fuller (1981) y el test de Phillips
y Perron (1988) indican la existencia de raiz unitaria en las series de tipos, pero
no de forma robusta al hallar que para determinadas especificaciones de la
prueba, cuando no se considera constante ni tendencia, se rechaza la existencia
de raiz unitaria para el 5%; al igual que en las simultédneas, esta especificacion es
la mas adecuada segun el criterio de Akaike. Los resultados del test de
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992) reafirman el resultado anterior al
rechazarse para todas las series de tipos la estacionariedad de éstas. Por otro
lado, cuando contrastamos la segunda hipétesis, la estacionariedad de los spreads
entre dos tipos de interés al contado, los resultados de DFA y PP indican con
bastante claridad que las series son I(0), es decir, estacionarias. Si bien, el test de

KPSS obtiene resultados mas ambiguos.

Al realizar el analisis univariante para la muestra segmentada obtenemos que, al
igual que para las operaciones simultdneas, existe un cambio en el
comportamiento de los tipos de interés. En el primer subperiodo, de 1991 a 1998,
hemos contrastado que la primera hipétesis se cumple de una forma muy débil: el
test de DFA acepta la existencia de raiz unitaria en las series de tipos sdlo en las
especificaciones mas adecuadas, el test de PP la rechaza en las que segun el
criterio Akaike son las mas correctas, y finalmente KPSS acepta la estacionariedad
en las mejores formulaciones de la prueba, de nuevo segin Akaike. En cambio,
que los diferenciales entre tipos de interés se comportan como I(0) se cumple de
una forma mas robusta, al aceptarse ésta para todas las versiones de las pruebas

de DFA y PP; aunque los resultados de KPSS no confirman esta conclusion. En
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cambio el mismo analisis en el segundo subperiodo, de 1999 a 2007 arroja
evidencias favorables al cumplimiento de estas dos hipétesis: la primera se
cumple para todas las especificaciones en el test de DFA y PP, y para las mas
adecuadas segun Akaike en el test de KPSS; la segunda también, al aceptarse la
estacionariedad de las series de diferenciales segiin DFA y PP, en este Ultimo para

cualquier version de la prueba, aunque se rechaza segun KPSS.

El resultado del contraste de la tercera implicacidon de la TER para todo el periodo
de estudio, no nos indica con claridad cual es el rango de cointegracion de los 5
tipos de interés al contado cruzados en operaciones repo; al obtener que el rango
es de 4, con un nivel de significacion del 5%, si utilizamos el Ayaza(R) Y 2 (R=2) si
utilizamos el Amax(R), con el mismo nivel de significacion. Asi, en este sistema de
tipos de interés no existen evidencias claras acerca del nimero de relaciones de
cointegracion incluso teniendo en cuenta cual es la mejor especificacion del
modelo. En este segmento cobra mayor importancia el andlisis de esta tercera
implicacion considerando el punto de corte. En el primer y segundo subperiodo
analizado, de 1991 a 1998 y de 1999 a 2007, respectivamente, se obtienen 3
relaciones de cointegracion significativas, existiendo por tanto dos tendencias

estocasticas comunes; no cumpliéndose por tanto la tercera implicacion.

Asi, podemos concluir que en las operaciones simultaneas con Bonos vy
Obligaciones del Estado, se obtienen evidencias favorables a ésta, lo que es
habitual en los mercados monetarios segln las experiencias internacionales
expuestas en la introduccion. Por el contrario, en las series de tipos de interés
cruzados en operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado no hemos
hallado evidencias favorables al cumplimiento de la TER en ninguno de los
periodos analizados.
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3.1. INTRODUCCION

Dadas las similitudes existentes entre las operaciones con pacto de recompra y las
simultdneas, cabe plantearse si el mercado valora de forma similar las
operaciones repo o simultaneas realizadas sobre el mismo activo y para el mismo

vencimiento.

En principio, y dado que las diferencias entre ambas operaciones responden
basicamente al diferente tratamiento recibido desde Iberclear, podriamos suponer
que no existen diferencias significativas entre las rentabilidades de los dos tipos

de operaciones.

No obstante, por otro lado, las restricciones impuestas desde Iberclear a las repo
en aras de alcanzar una mayor seguridad para el vendedor de los activos
subyacentes, y la consecuente menor flexibilidad para el comprador, podrian
provocar un diferencial positivo del tipo de interés de las repo respecto al de las
operaciones simultaneas, tal como plantean Iglesias y Esteban (1995). Ademas, si
las operaciones simultaneas ofrecieran un mayor rendimiento es de suponer que
los arbitrajistas corregirian este desajuste invirtiendo en simultdneas vy
endeudandose en operaciones repo del mismo vencimiento y sobre el mismo
activo. No obstante, en el caso de que las operaciones repo rindieran por encima
de las simultaneas, ello no podria ser ajustado tan facilmente mediante una
operacion de arbitraje inversa a la descrita, dada la no existencia de libre

disposicidn del activo si se adquiere mediante repo.

En cualquier caso, existen también factores que pueden provocar un
sobrerendimiento de las operaciones simultaneas como la existencia de primas de
liquidez. Al analizar el volumen de negocio realizado a través de repos vy
simultaneas en el mercado de Bonos y Obligaciones del Estado no segregados se

ha comprobado que el volumen negociado en las operaciones repo supera al de
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las simultaneas en plazos a 1 dia’. Aunque ello no es cierto en vencimientos
superiores, tampoco el volumen negociado en operaciones simultaneas es
sustancialmente superior a las repo, y ademas hay que tener en cuenta los
volimenes minimos exigidos para realizar una operacién simultdnea, que implican
“de facto” la reduccién de su liquidez. Asimismo, los mayores costes operativos de
las operaciones simultdneas, ya que suponen, por una parte, dos contratos y no
s6lo uno, y por otra, implican mayores costes de custodia, pueden llevar a los
inversores a exigir un mayor tipo de interés a éstas para compensar estos

mayores costes de transaccion.

En este capitulo, nuestra pretensién es constatar la existencia o no de
diferenciales entre los tipos de interés generados por operaciones con pacto de
recompra y los resultantes de operaciones simultaneas en el mercado de Bonos y
Obligaciones del Estado. Posteriormente, y de forma complementaria, analizamos
la existencia de relacién entre el comportamiento de los diferenciales de tipos de
interés para diferentes vencimientos tipo. Concretamente los vencimientos
contemplados en nuestro analisis son 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6
meses. El analisis empirico planteado se realiza para el periodo que abarca desde
1991 hasta 2007. Asimismo hemos creido conveniente comprobar si el inicio de la
ultima fase de la Unién Econémica y Monetaria europea que se produjo el 1 de
enero de 1999, ha podido afectar al comportamiento de los diferenciales entre
ambos tipos de operaciones. Se ha planteado el analisis de los datos considerando
tal fecha como punto de corte; por ello, se ha segmentado la muestra en dos
subperiodos: desde 1991 hasta 1998, y desde 1999 hasta 2007.

3.2. ESTUDIOS SOBRE PRIMAS EN LOS MERCADOS DE
RENTA FIJA

Son numerosos los estudios que en la literatura analizan el diferencial de
rendimiento existente entre la renta fija privada y la deuda publica, considerada

esta ultima como un activo libre de riesgo.

! Ver capitulo 1, pag. 121.
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En general, segun Fabozzi (2002) los factores que pueden explicar la existencia de
primas de rentabilidad entre emisiones de renta fija son: el riesgo de crédito, las
opciones que pueda incluir el titulo, la fiscalidad de los rendimientos para los

inversores y la liquidez.

En primer lugar, el riesgo de crédito hace referencia a que el emisor del titulo no
pueda cumplir sus obligaciones de pago de los cupones y principal. Este riesgo lo
valoran internacionalmente una serie de empresas de calificacion o rating
independientes, que puntldan la capacidad y probabilidad de pagar los intereses y
el principal de la deuda de las compaiiias calificadas a través de una notacién. El
diferencial entre los titulos de deuda publica y el resto de emisiones con
caracteristicas idénticas excepto la calidad crediticia se conoce como prima de
insolvencia. En nuestro caso, el riesgo de crédito no vendria dado por los titulos
que se negocian en las operaciones dobles, sino por la solvencia de los

intervinientes en dichas operaciones (especialmente el prestatario).

Entre las opciones que pueden incluir los titulos de renta fija que pueden afectar a
su valoracién cabe mencionar la opciéon de ser amortizada anticipadamente en el
momento que el emisor lo desee. Puesto que éste se decidird mas probablemente
por esta opcidn, cuando los tipos de interés hayan caido y por tanto le interese
refinanciarse a un coste financiero inferior, los rendimientos de los titulos que
incorporen esta posibilidad deberdn ser superiores a los de las emisiones que no la

incluyan?.

La fiscalidad es otro factor que puede ser valorado por los inversores en los
rendimientos exigidos en las diferentes emisiones de renta fija. Existen emisiones
que incorporan algun tipo de bonificacién fiscal, generalmente en el tipo de
retencidn que se aplica a los pagos del cupén; en Espafia este tipo de emisiones
las han realizado tradicionalmente empresas concesionarias de autopistas. Asi,
Alegre y Saez (1991) estiman la rentabilidad que debe ofrecer antes de impuestos
una emision sin bonificacion para una TIR dada, de una emisidn con bonificacion
para que en ambos casos la rentabilidad financiero-fiscal sea la misma. Utilizando

el concepto de “rentabilidad financiero-fiscal” hallan que ésta es mayor a medida

% Mascarefias (2002).
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que aumenta el tipo marginal impositivo del inversor. En este mismo sentido, Diaz
y Fernandez (2000) hallan la existencia de una “prima fiscal”, es decir, un
diferencial entre la rentabilidad media de las emisiones no bonificadas de
determinadas empresas® frente a la de las emisiones bonificadas de las mismas.
Por otro lado, la obligacién de realizar retenciéon a cuenta en los rendimientos de
determinados titulos de renta fija frente, por ejemplo, a los obtenidos por las
Letras del Tesoro que estdn exentos, también puede verse reflejado en la
valoracion que realiza el mercado. En este contexto, podemos remarcar los
trabajos de De Andrés, Barbera, Garbajosa y Sarda (1999) y De Andrés, Molina y
Rodriguez (2002) que analizan, respectivamente, los efectos de las reformas
estructurales en materia fiscal y de mercados e instrumentos financieros
introducidas a finales de 1998 sobre la composicidon de los FIAMM y sobre el

diferencial existente entre las Letras del Tesoro y los pagarés de empresa.

Finalmente, si entendemos por liquidez, la posibilidad que tiene el inversor de
vender el titulo rapidamente, sin aceptar rebajas en el precio; cabe esperar que
cuanto mayor sea la liquidez de una emisidn, menor sera su rendimiento; o lo que
es lo mismo, los inversores exigiran una rentabilidad adicional a los activos menos
liquidos, lo que origina la aparicion de las primas de liquidez. Son numerosos los
estudios que se centran en analizar la existencia de estas primas en los mercados
financieros asi como los factores explicativos de ésta (saldo en circulaciéon, plazo
de vida residual, plazo de emisién, tipo de activo, segregabilidad, plataforma de

negociacion, etc.).

Asi, al ser nuestra pretension la de constatar la existencia o no de diferenciales
entre los tipos de interés generados por operaciones con pacto de recompra y los
resultantes de operaciones simultdneas en el mercado de Bonos y Obligaciones del
Estado, creemos interesante hacer una revision de los estudios que han intentado
analizar la existencia de primas de liquidez; ya que en nuestro caso es el mas
plausible de los cuatro factores comentados anteriormente para poder explicar los
diferenciales entre los rendimientos de ambos tipos de operaciones. No hay
razones especiales para pensar que los prestatarios en las operaciones repo

tengan mayor riesgo de crédito que en las simultdneas o vice-versa. Por otra

Concretamente analizan emisiones de empresas eléctricas que también se han beneficiado de este tipo de
titulos bonificados.
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parte, tampoco existen divergencias en el tratamiento fiscal de ambos tipos de
operaciones. No obstante, debemos reconocer que la mayor flexibilidad de las
operaciones simultaneas, en los que los activos son de libre disponibilidad para el
prestamista a lo largo de la operacion, pudiera suponer una opcién que pueda ser

valorada por los inversores.

En el mercado estadounidense, Amihud y Mendelson (1991) analizan las
diferencias de liquidez entre letras y bonos del tesoro®, para vencimientos
inferiores a 6 meses. Los bonos con estos vencimientos pasan a ser titulos con
estructura cupdn cero, y proporcionan los mismos flujos de caja que las letras,
siendo factible, por tanto, la comparacién entre ambos titulos. Asi, al ser ambos
instrumentos idénticos, excepto porque los bonos presentan un mayor volumen de
negociacion, las diferencias de rentabilidad entre éstos se atribuyen a las
diferencias en la liquidez. Por tanto, estos autores observan un sobrerendimiento
en los bonos respecto las letras debido a la existencia de primas de liquidez y
comprueban que son decrecientes respecto el vencimiento de los titulos. Este
mismo analisis realiza Kamara (1994) y Garbade (1996) obteniendo resultados

similares a los anteriores.

Por otro lado, el trabajo de Warga (1992) analiza la diferencia entre la rentabilidad
de los bonos que estdn en circulacién (old bonds) y la de los ultimos bonos
emitidos (on-the-run bonds) para el mercado estadounidense®. Los resultados que
obtienen sugieren que los bonos de menor edad tienen un mayor volumen de
negociacion y por tanto, tienen unos diferenciales inferiores consecuencia de esta
mayor liquidez. Es decir, hallan que los titulos que estan en circulacién generan un
rendimiento superior al de los titulos correspondientes a la ultima emisién, que
son los que presentan una mayor liquidez, e interpretan este sobrerendimiento,

como una prima por liquidez.

* Véase Diaz y Navarro (2002): “Los titulos bills se pueden asimilar a las Letras del Tesoro esparfiolas, se
emiten al descuento con un plazo entre 3 'y 12 meses, y los notes a los Bonos del Estado espaiioles, son titulos
con cupon semestral y se emiten con plazos comprendidos entre 1y 10 afios.”

> En el mercado estadounidense, la categoria on-the-run se corresponde con el status de benchmark; y la de
old-bonds o off-the-run, con el status de post-benchmark. En el mercado espaiol, se incluye el status pre-
benchmark, como consecuencia de la emision por tramos que se lleva a cabo en el mercado de deuda del
estado, que provoca que en la emisiéon del primer tramo la referencia no se pueda considerar como
benchmark.
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En este mismo contexto, Hong y Warga (2000) analizan en su trabajo el
diferencial entre el precio de compra y venta (bid-ask spread) y cudles son sus
determinantes para los bonos corporativos negociados a través de dealer y los
negociados a través del mercado. En su estudio, obtienen que los spreads son de
magnitud similar en ambos segmentos de negociaciéon. Asimismo, demuestran que
las emisiones de mayor volumen presentan menores diferenciales de rentabilidad;
y que por otro lado, éstos aumentan con la edad del bono. Al acercarse el
vencimiento de los bonos, se ve reducida su liquidez, al ser progresivamente
absorbidos por carteras poco activas y por tanto, disminuyendo el volumen que

realmente estd disponible para negociar.

A diferencia de trabajos anteriores en que se comparan letras con bonos de
mismo vencimiento, Strebulaev (2002) analiza la existencia de primas de
rentabilidad entre bonos que presentan diferencias en su liquidez. Sus resultados
también son distintos, ya que no permiten explicar las diferencias en la valoracién
de los titulos por los efectos de la liquidez. En el mismo trabajo, se realiza un
segundo andlisis en el que se comparan los diferenciales entre bonos y letras,
obteniendo en este caso la existencia de primas de liquidez significativas. No
obstante, al comparar ambos titulos se consideran aspectos que también pueden
influir en estas diferencias en la rentabilidad: en primer lugar, las diferencias en la
fiscalidad de ambos titulos, y en segundo lugar, las importantes diferencias entre
la liquidez de las ultimas letras que han sido emitidas y la del resto de emisiones
en circulacion. El estudio concluye que ambos aspectos afectan a la prima de

rentabilidad existente entre letras y bonos.

Krishnamurthy (2002) en el mismo mercado estadounidense, utilizando los datos
de operaciones repo cruzadas para el bono a 30 afios, analiza el diferencial
existente entre el bono benchmark y el Ultimo bono emitido. Sus resultados
indican que el spread tiene el valor mas elevado en el momento de la emision y
tiende a disminuir a medida que se acerca la siguiente emisidn. Goldreich, Hanke
y Nath (2005) obtienen resultados similares a los anteriores analizando en el
mismo mercado los titulos a dos afios. Mas recientemente, Pasquariello y Vega
(2009) realizan en el mismo contexto el estudio del diferencial entre los bonos off-

the-run y los bonos on-the-run, para un abanico mas amplio de vencimientos;
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concretamente, para los titulos a 3 y 6 meses y para los titulos a 1, 2, 5y 10

anos, hallando de nuevo la existencia de diferenciales significativos.

En el mercado espanol, Rodriguez y Ayala (1999) analizan el diferencial entre la
curva cupdn cero de operaciones swap y la de la Deuda Publica en el periodo
1993-1998. La motivacién de este trabajo se basa en que el diferencial existente,
para un plazo dado, entre los tipos cupdn cero swaps de tipos de interés (IRS) y
los de su correspondiente deuda publica se puede explicar, principalmente, por la
prima que es preciso incorporar debido a la iliquidez del mercado swap y por el
riesgo de incumplimiento de las contrapartes. Estos autores hallan diferencias
estadisticamente significativas entre las medias de dichos diferenciales para todos
los plazos analizados; asimismo, obtienen que el valor medio de la prima es
positivo y, que ésta si exceptuamos el plazo de 10 afos, va disminuyendo a

medida que los vencimientos son mayores.

En esta misma linea, De Andrés, Barberda y Sarda (2000) analizan el diferencial
entre los tipos a los que se negocian los strips sobre Deuda Publica y la curva
cupodn cero descrita por los Bonos y Obligaciones del Estado. En el trabajo hallan
la existencia de primas positivas, que vendrian explicadas por el poco volumen

segregado y por tanto, por su menor liquidez.

En el mismo ambito cabe mencionar el trabajo de Alonso, Blanco, Del Rio y
Sanchis (2000) en el que realizan un andlisis de la prima de liquidez en el
mercado de Deuda del Estado considerando como determinantes de ésta la
segregabilidad del titulo y el estatus de benchmark; es decir, analizan la liquidez
de los titulos considerando si la referencia es benchmark, lo ha sido (post-
benchmark) o lo seré (pre-benchmark); asi como si es o no segregable®. De su

analisis deducen que las referencias benchmark son las mas liquidas, seguidas de

% Los autores consideran que el ciclo de vida de los bonos se compone de tres estadios que al mismo tiempo
se corresponden con los siguientes tres status: pre-benchmark, desde que se emite por primera vez una nueva
referencia, su volumen en circulacién es relativamente reducido y por tanto, también su volumen de
negociacion; benchmark, a medida que aumenta el volumen en circulacion a través de nuevas emisiones, el
volumen de negociacion también aumenta hasta que se consigue el status de benchmark al ser la emisién mas
liquida para un determinado vencimiento; post-benchmark, la referencia es sustituida por una nueva emision
que cuenta con la consideracién de benchmark y su volumen de negociacion empieza a disminuir.
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los bonos segregables que no tienen el estatus de benchmark; y los menos
liquidos son los bonos no segregables. Asi, calculan el diferencial entre la
rentabilidad ofrecida por las referencias que seran benchmark (pre-benchmark),
las que lo han sido (post-benchmark), y la de los bonos no segregables sobre la
rentabilidad de los bonos benchmark hallando primas de liquidez positivas para los
bonos post-benchmark, segregables o no. En cambio, la menor liquidez que
presentan los bonos pre-benchmark no parece ser valorada por el mercado a

través de una prima.

Diaz y Navarro (2002) obtienen indicios sobre la existencia de primas de liquidez
positivas “por mercado”, al analizar el diferencial de rentabilidad con el que una
misma referencia de Deuda del Estado se negocia simultaneamente en el Mercado
de Deuda Publica Anotada y en el segmento de deuda publica del Sistema Bursatil
Electrénico. Asimismo, hallan primas de liquidez positivas “por referencia” al
analizar el diferencial de rentabilidad de los bonos negociados en el Mercado de
Deuda Publica Anotada frente a los bonos recién emitidos de similar duracion,

obteniendo que dicha prima depende de las diferencias en la edad relativa.

3.3. DATOS EMPLEADOS Y ANALISIS DESCRIPTIVO DEL
DIFERENCIAL SIMULTANEA-REPO

3.3.1. INTRODUCCION

Los datos utilizados provienen de las series temporales que publica el Banco de
Espafia y el horizonte temporal evaluado abarca desde enero de 1991 hasta
diciembre de 2007. Las observaciones presentan una periodicidad mensual, siendo
por tanto el tipo de interés que asignamos a cada observacion, el tipo medio
negociado durante el mes para las operaciones simultdneas/repo realizadas con

los Bonos y Obligaciones del Estado.

Los diferenciales, para cada plazo y para un momento concreto de tiempo se han

calculado como:
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difi,¢= simy , ~Erepoy. i

donde dify;, es el diferencial en el t-ésimo mes, y para el segmento del mercado

k-ésimo (1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses 0 6 meses), | el tipo de interés

Simy ¢

medio cruzado en las operaciones simultaneas en dicho mes y segmento y i, ,

el tipo de interés repo también en el mismo segmento y mes.

A continuacion se realiza un analisis descriptivo de los diferenciales para todo el
periodo (1991-2007) y para la muestra segmentada (1991-1998 y 1999-2007),
tal como hicimos en el capitulo anterior, dado que es obvio que el inicio de la
ultima fase de la Union Econdmica y Monetaria ha podido influir en el

comportamiento de dichos diferenciales.

3.3.2. PERIODO 1991-2007

Como muestra el grafico 3.1 los diferenciales entre las operaciones simultaneas y
repo son, salvo excepciones, positivos para todos los vencimientos. No obstante,
experimentan un descenso a lo largo del periodo, situdndose en niveles cercanos
al 0% desde el 1999 aproximadamente. Por vencimientos, los que parecen
mostrarse mas volatiles a lo largo del periodo son los diferenciales calculados con
los tipos mas a largo plazo, a 3 y 6 meses; aunque esta dispersion tiende a

disminuir a lo largo del periodo.
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Grafico 3.1. Diferenciales entre los tipos de interés cruzados en operaciones
simultaneas y en operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado
(1991-2007)

2.5

-1.0 T 1 T T T _ T T _T T T T T T T T T
92 94 96 98 00 02 04 06
diftd dif3m
difts difém
—difim

Nota: difld, difls, difim, dif3m y difém es el diferencial entre el tipo de interés cruzado en operaciones
simultaneas y el cruzado en operaciones repo para el vencimiento 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses

y 6 meses.

Para realizar el analisis empirico sobre la existencia de diferenciales entre los dos
tipos de operaciones dobles es necesario estudiar la estacionariedad y la

normalidad de éstos a fin de utilizar los contrastes adecuados en el citado analisis.

Tabla 3.1. Estadisticas descriptivas del diferencial simultanea-repo
(1991-2007)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses

Media 0,05719 0,08078 0,24221 0,21181 0,18770
Mediana 0,04 0,05 0,15 0,14 0,05
Desv. Estandar 0 09824  0,14149 0,22389 0,23666 0,34661
Asimetria 2,678 4,766 1,757 1,806 2,531
Curtosis 12,970 35491 6,281 10,577 10,162
Q 1.083,614 9.745,526 194,428 598,934 640,938
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: media, mediana y desviacidén estandar expresadas en %.
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En la tabla 3.1 se muestran las estadisticas descriptivas de los diferenciales para
los diferentes segmentos del mercado. También mostramos los resultados del test
de normalidad de Jarque y Bera para dichos diferenciales (cuyo estadistico de
prueba es denotado como Q). Podemos observar que, por una parte, en todos los
segmentos existe un diferencial positivo, es decir, un sobrerendimiento de las
operaciones simultdneas, que podemos afirmar que se incrementa a medida que
aumenta el plazo de las operaciones dobles hasta el vencimiento 1 mes; a partir
de aqui disminuye. En cuanto a la desviacidn estandar de los diferenciales, en este
caso aumenta con el vencimiento de las operaciones, como ya se intuia en el
grafico 3.1. Asimismo, en todos los segmentos del mercado se aprecia que la
distribucién de los diferenciales presenta una fuerte asimetria positiva y un
elevado apuntamiento, lo que indica que su comportamiento estd muy alejado del
de una distribucidon normal. El test de Jarque-Bera confirma la no normalidad de
los diferenciales. Por tanto, parece ldgico que, en posteriores contrastes,
utilicemos primordialmente tests no paramétricos en lugar de tests paramétricos,
dada la menor fiabilidad de estos ultimos cuando no existen evidencias de

normalidad en los datos de partida.

Una cuestion adicional que debe ser contrastada es la existencia de raiz unitaria
en los diferenciales registrados. Su existencia, seria indicativa de que estamos
analizando series no estacionarias, lo que podria invalidar andlisis posteriores. A
tal efecto, utilizamos el test de Dickey-Fuller Aumentado, el de Phillips y Perron
(1988) y Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992) (DFA, PP y KPSS en
adelante, respectivamente). En los dos primeros, como comentamos en el capitulo
dos, la hipdtesis nula que se contrasta es que la serie temporal presenta al menos
una raiz unitaria, es decir, es no estacionaria, mientras que, al contrario, la

prueba KPSS considera como hipoétesis nula la estacionariedad de la serie.

En el test DFA, para cada uno de los segmentos especificamos los siguientes tres

modelos sobre los diferenciales:

p—1
AY[-=IBY[-_1+ z¢jA\/t—j + U [32a]
J=1
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p—1
AYe=a+fYea+ Y 9, AY, + up [3.2b]
j=1
p—1
AYe=a+ ut + BYer+ Y 9, AY,; + ue [3.2¢]

=]

Asi, en [3.2a], [3.2b] y [3.2c], Y: es el valor en el instante t de la serie analizada,
que son las series de diferenciales entre los tipos de interés cruzados en
operaciones simultdneas y los cruzados en operaciones repo, calculados como
[3.1]. T es el numero de observaciones disponibles y u; es el término de error en
t. En las tres modelizaciones se considera la existencia de correlacion serial en los
términos de error y por ello se asume que Y; sigue un proceso autorregresivo de
orden p (AR(p)) y para corregirlo se incluyen términos rezagados de la variable.
Asi, mientras que [3.2a] es la especificacién mas sencilla de la serie analizada,
[3.2b] incluye constante (a) y finalmente, [3.2c] considera también tendencia
lineal deterministica (t). Para determinar la longitud del rezago a incluir en el
modelo, se ha escogido el nUmero que proporciona un menor valor en el criterio

de informacién de Akaike’.

En la tabla 3.2 se muestra para todos los segmentos el valor del estadistico de
DFA (el estadistico t asociado al coeficiente f). Los resultados del test nos
permiten aceptar la estacionariedad de las series de diferenciales, al rechazarse la
hipétesis nula “existe raiz unitaria” para todas las series, si consideramos la mejor
especificacidon; que segun el criterio Akaike es la [3.2c], excepto para el diferencial
calculado para los tipos de interés a 6 meses, en que seria [3.2a]. Para los
diferenciales entre los tipos a 1 dia y 3 meses se rechaza la existencia de raices

unitarias con un nivel de significacion del 1%; en el resto para niveles del 5%.

7 Se ha comprobado que los resultados son los mismos utilizando el criterio de Schwarz.
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Tabla 3.2. Valores de los estadisticos de DFA en las series temporales dif
(1991-2007)

Modelo dif (17360, 1) dif (77360, 1) dif (1712, dif (1/a, dif (172, &
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
(3.2a) -2,860*** -3,106*** -3,140%** -1,967** -2,064**
(3.2b) -3,689%** -3,655%** -3,063** -2,295 -1,810
(3.2¢) -4,247*** -3,888** -3,510** -5,548*** -4,225%**

Nota: a) “Wk¥*” Wk’ y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacion de Akaike.

Un contraste alternativo al DFA para analizar la estacionariedad de las series
temporales es el PP, que es robusto ante la presencia de heteroscedasticidad y de
autocorrelacion serial. En el test de PP, como ya hicimos en el capitulo dos, la
matriz de varianzas y covarianzas de las estimaciones de los parametros de las
regresiones ha sido corregida por el procedimiento de Newey y West (1987),
siendo el orden de truncamiento, 4 retardos en todas las series. Este nimero ha
sido determinado siguiendo la sugerencia de Newey y West (1987), que proponen
como valor de este orden la parte entera de 4(7/100)2/9, siendo T el tamano
muestral. Asimismo, se han utilizado las tres especificaciones habituales del test
PP:

AY=pYr1+Ue [3.3a]
AYt=C(+IBYt_1+Ut [33b]
AY[»=0(+}(t‘T/2)+ﬂY[—.1+Uf [33C]

Asi, en [3.3a], [3.3b] y [3.3c], Y: es el valor en el instante t de la serie analizada,
que son las series de diferenciales calculadas entre los tipos de interés cruzados
en operaciones simultaneas y los cruzados en operaciones repo, calculados como
[3.1]. T es el nimero de observaciones disponibles y u; es el término de error en

t. Asi, mientras que [3.3a] supone la modelizacién mas sencilla de la serie

263



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012 Capitulo 3. Analisis del diferencial entre operaciones dobles en el mercado de Deuda del Estado

analizada, [3.3b] incluye constante (&) y [3.3c] incluye constante y tendencia

lineal deterministica (el término Wt-T/2)).

La tabla 3.3 recoge los resultados que arroja el test de PP para los diferentes
segmentos analizados: muestra el valor del estadistico de PP (el estadistico t
asociado al coeficiente f). Comprobamos que, tal como habiamos obtenido con el
test de DFA, podemos rechazar para todos los vencimientos la existencia de raiz
unitaria para un nivel de significacion del 1%. En este caso los resultados son muy
robustos al rechazarse la hipotesis nula para todas las especificaciones de la
prueba para un 1% de nivel de significacién. La mejor especificacién segun el
criterio Akaike es la que incluye constante y tendencia lineal para todos los

vencimientos.

Tabla 3.3. Valores de los estadisticos de PP en las series temporales dif} ;
(1991-2007)

Modelo dif (17360, 1) dif (77360, 1) dif (1712, dif (1/a, dif (172, &
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
(3.3a) -4,124%** -6,346%** -2,904%** -4,992*** -2,837%%*
(3.3b) -5,278*** -7,802%** -4,818*** -7,340%** -3,553%**
(3.30) -5,687*** -8,574*** -9,950*** -10,711%*** -6,765%**

Nota: a) “W¥**” “xx” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacion de Akaike.

Finalmente, con el test KPSS se contrasta la existencia de estacionariedad tanto
en torno a un nivel, como en torno a un nivel y una tendencia temporal
deterministica. Asi, se han empleado las dos versiones del contraste, basadas en

la estimacion de las regresiones sin y con tendencia temporal:

Yi=a+u; [34a]

Y[—=6¥+}t+ut [34b]
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En la obtencién de la estimaciéon de la varianza de los residuos en [3.4a] y [3.4b],
el criterio considerado en la determinacién del orden de truncamiento vuelve a ser
el de Newey y West (1987).

Los valores del test KPSS recogidos en la tabla 3.4 incorporan ambigliedad a los
resultados obtenidos anteriormente: se acepta Unicamente la estacionariedad de
los diferenciales para el vencimiento 1 dia; en el resto se rechaza para el 1% de
significacidon, excepto para el diferencial a 3 meses en que rechaza para un 5%,

considerando la mejor especificacion de la prueba segun el criterio de Akaike.

Tabla 3.4. Valores de los estadisticos de KPSS en las series temporales dif ;
(1991-2007)

Modelo dif (17360, 1) dif (77360, 1) dif (1712, dif (1/a, v dif (172, &
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)

(3.4a) 0,288 0,657** 1,408*** 1,508*** 1,265%**

(3.4b) 0,088 0,236*** 0,350*** 0,201** 0,352***

Nota: a) “Wx¥*” “kx” y “%” denotan rechazo de la hipdtesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacion de Akaike.

A pesar de este Ultimo resultado, si nos basamos en los resultados obtenidos
segln DFA y PP, entendemos que es razonable suponer en todos los casos que las
series de spreads son estacionarias. Por otra parte, ello es comprensible desde un
punto de vista intuitivo, ya que es frecuente que las series de tipos de interés
sean series integradas de orden 1, y la diferencia de dos series de este tipo que
estén cointegradas (propiedad que deberia existir entre el tipo de interés de las
simultaneas y de los repos), deberia ser integrada de orden 0, es decir,

estacionaria.

3.3.3. PERIODO 1991-1998

Debido a que el inicio de la ultima fase de la Unién Econdmica y Monetaria ha
podido afectar al comportamiento de los tipos de interés cruzados en operaciones

dobles sobre Bonos y Obligaciones del Estado, en este epigrafe y en el siguiente
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realizamos el andlisis descriptivo de los diferenciales segmentando la muestra en
los dos subperiodos que marca la adopcion de la moneda Unica que entr6 en vigor
el 1 de enero de 1999.

Asi, si analizamos el grafico 3.2 que muestra el valor de los diferenciales para
todos los vencimientos desde 1991 a 1998, comprobamos la tendencia
decreciente de éstos asi como de su volatilidad a lo largo del periodo. De nuevo se
intuye que son los diferenciales para los vencimientos a mas largo plazo (3 y 6

meses) los que muestran una mayor dispersion.

Grafico 3.2. Diferenciales entre los tipos de interés cruzados en operaciones
simultaneas y en operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado
(1991-1998)
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Nota: difid, difls, difim, dif3m y difém es el diferencial entre el tipo de interés cruzado en operaciones
simultaneas y el cruzado en operaciones repo para el vencimiento 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses

y 6 meses.

La tabla 3.5 muestra el valor de los principales estadisticos descriptivos de los
diferenciales para los diferentes segmentos del mercado. En este primer periodo
de estudio, podemos afirmar que para todos los vencimientos existe un diferencial

positivo en el rendimiento de las simultaneas respecto las repo. Asimismo, este
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sobrerendimiento, al igual que ocurria para todo el periodo, aumenta con el plazo
de las operaciones dobles hasta el vencimiento 1 mes. La volatilidad de los
diferenciales, medida por la desviacion estandar de éstos, se incrementa con el
plazo de las operaciones, siendo por tanto, el diferencial calculado para los tipos a
6 meses el que presenta una mayor dispersién. En cuanto a la normalidad, el test
de Jarque-Bera rechaza para todos los vencimientos la normalidad de los
diferenciales. En todos los segmentos del mercado la distribucion de los

diferenciales presenta una fuerte asimetria positiva y un elevado apuntamiento.

Tabla 3.5. Estadisticas descriptivas del diferencial simultanea-repo
(1991-1998)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses

Media 0,07968  0,12583 0,39104 0,34552 0,38859
Mediana 0,04 0,06 0,335 0,30 0,235
Desv. Estandar (13879  0,18877 0,24391 0,27234 0,42255
Asimetria 1,564 3,592 1,069 1,191 1,629
Curtosis 5,812 20,127 4,323 8,870 5,509
Q 70,042  1.379,798 25,282 160,519 64,828
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: media, mediana y desviacidén estandar expresadas en %.

Los resultados del test de DFA que se recogen en la tabla 3.6 nos permiten
aceptar de una forma débil la estacionariedad de las series de diferenciales, al
rechazarse la hipdtesis nula “existe raiz unitaria” para todas las series de
diferenciales, si consideramos la mejor especificacion para cada diferencial; que
segun el criterio Akaike es la [3.2a] para el vencimiento a 1 dia y 1 semana y la
[3.2c] para el resto. Cabe destacar que Unicamente se acepta la no
estacionariedad para el vencimiento a un dia, ya que en este caso se acepta la
hipétesis nula para todas las especificaciones del modelo. Los resultados no son

del todo robustos, ya que dependen de la especificaciéon que se analice.
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Tabla 3.6. Valores de los estadisticos de DFA en las series temporales dif
(1991-1998)

Modelo dif (17360, 1) dif (77360, 1) dif (1712, dif (1/a, dif (172, &
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
(3.2a) -1,204 -2,097** -2,335%* -1,978** -2,356**
(3.2b) -1,442 -2,504 -1,818 -3,131** -2,369
(3.2¢) -2,077 -6,186%** -4,165%** -8,188*** -3,545%*

Nota: a) “Wk¥*” “kkx” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacion de Akaike.

El contraste de PP® nos corrobora las conclusiones obtenidas con el test de DFA:
se rechaza la existencia de raiz unitaria, por tanto se acepta la estacionariedad
para todos los diferenciales y para todas las modelizaciones de la prueba. Si
consideramos que segln el criterio Akaike la mejor especificacion del test es la
que incluye constante y tendencia, se rechaza la hipoétesis nula con un nivel de
significacién del 1% en todos los vencimientos, a excepciéon del segmento a 1 dia

en que el nivel es el 5%.

Tabla 3.7. Valores de los estadisticos de PP en las series temporales difj ;
(1991-1998)

Modelo dif (17360, v dif (77360, dif (112, 8 dif (174, 9 dif a2, v
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
(3.3a) -2,608*** -4,101%** -1,909* -3,419%** -1,651%
(3.3b) -3,378** -5,321%** -4,288*** -6,379%** -2,811%*
(3.3¢0) -3,777%* -6,312%** -9,961%** -8,160*** -6,893***

Nota: a) “Wk**” “xx” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacion de Akaike.

Los resultados de la prueba KPSS recogidos en la tabla 2.22 aportan robustez a
las conclusiones, pues permiten afirmar que las series de spreads son
estacionarias, ya que no podemos rechazar la hipotesis nula para todos los

diferenciales si consideramos la modelizacion mas adecuada que segun el criterio

¥ Siguiendo el procedimiento de Newey y West (1987) el orden de truncamiento es de 3 retardos en todas las

series. Estos autores proponen como valor de este orden la parte entera de 4(7/100)%”.
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Akaike es la [3.4b]. Se dan dos excepciones: en el diferencial para el vencimiento
a 1 dia y 6 meses se rechazaria la estacionariedad para un 5% y un 1% de nivel
de significacion, respectivamente. No obstante, si tenemos en cuenta los
resultados de los tests anteriores, en nuestra opiniéon, podemos aceptar que las

series de spreads son estacionarias.

Tabla 3.8. Valores de los estadisticos de KPSS en las series temporales dif ;
(1991-1998)

Modelo dif (17360, v dif (7360, vy dif (112, v dif (4, 5 dif (172, v
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)

(3.4a) 0,276 0,680** 1,162%** 1,051%** 1,256%**

(3.4b) 0,152** 0,081 0,110 0,071 0,255%**

Nota: a) “Wx¥*” “xx” y “x” daenotan rechazo de la hipdtesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresién con menor valor en el criterio de
informacion de Akaike.

3.3.4. PERIODO 1999-2007

Finalmente, para el periodo posterior a la adopcidon de la politica monetaria Unica y
del euro se observa un descenso del valor en términos absolutos de los
diferenciales entre ambos tipos de operaciones. De nuevo, son los segmentos
temporales a mas largo plazo los que parecen mostrar una mayor volatilidad,

aunque ésta también tiende a reducirse a lo largo del periodo.
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Grafico 3.3. Diferenciales entre los tipos de interés cruzados en operaciones
simultaneas y en operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado
(1999-2007)
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— difim

Nota: difld, difls, difim, dif3m y difém es el diferencial entre el tipo de interés cruzado en operaciones
simultaneas y el cruzado en operaciones repo para el vencimiento 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 meses

y 6 meses.

En la tabla 3.9 se muestran las estadisticas descriptivas de los diferenciales para
los diferentes segmentos del mercado, asi como los resultados del test de
normalidad de Jarque y Bera para dichos diferenciales (Q). En los resultados
podemos observar que en el periodo 1999-2007 y para todos los vencimientos
existe un diferencial positivo, es decir, un sobrerendimiento de las operaciones
simultaneas respecto a las repo, y podemos afirmar que éste se incrementa a
medida que aumenta el plazo de las operaciones dobles hasta el segmento de 1
mes y a partir de éste disminuye. El comportamiento de la desviacién esténdar es
similar: aumenta con el plazo hasta el diferencial para los 3 meses, y en cambio
para el de 6 meses disminuye. En cuanto a la normalidad de los diferenciales, el
test de Jarque-Bera nos muestra la no normalidad de los diferenciales, ya que se

rechaza, en todos los segmentos, la normalidad de éstos.
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Tabla 3.9. Estadisticas descriptivas del diferencial simultanea-repo
(1999-2007)

1 dia 1semana 1 mes 3 meses 6 meses

Media 0,03741  0,04074 0,10991 0,09297 0,01657
Mediana 0,04 0,04 0,09 0,07 0,00
Desv. Estandar  0,02020 0,05386 0,06883 0,10055 0,08560
Asimetria -1,0845 1,678 3,976 0,789 3,033
Curtosis 7,358 20,487 27,403 3,730 20,623
Q 106,644 1.426,824 2.964,280 13,606 1.563,103
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: media, mediana y desviacidén estandar expresadas en %.

Los resultados del test de DFA mostrados en la tabla 3.10 permiten rechazar la
existencia de raiz unitaria para todos los segmentos temporales y para un 1% de
nivel de significacidn, si consideramos la mejor especificacion del modelo segun el
criterio Akaike. La Unica excepcidn es el diferencial a 3 meses en que se aceptaria

la no estacionariedad de la serie.

Tabla 3.10. Valores de los estadisticos de DFA en las series temporales dify;
(1999-2007)

Modelo dif (17360, 1) dif (7360, 1) dif (1712, dif (174, dif (172, v
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
(3.2a) -0,782 -2,047** -1,418 -1,417 -3,302%**
(3.2b) -9,078*** -9,089*** -3,509*** -1,826 -3,368**
(3.2¢) -9,017*** -9,714*** -4,201*** -2,846 -9,455%**

Nota: a) “Wk¥*” “kk” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico DFA asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacion de Akaike.

Los resultados del test de PP° recogidos en la tabla 3.11 nos corroboran las
conclusiones obtenidas con el test de DFA: se rechaza la existencia de raiz
unitaria, por tanto se acepta la estacionariedad para todos los diferenciales y para
todas las modelizaciones de la prueba, con un nivel de significacion del 1%. En

este caso los resultados son muy robustos ya que se acepta la estacionariedad de

? Siguiendo el procedimiento de Newey y West (1987) el orden de truncamiento es de 4 retardos en todas las
series.
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las series para todas las modelizaciones, si bien la mas adecuada segun el criterio
Akaike es la que incluye constante y tendencia en todos los vencimientos, a

excepcion del segmento a 1 dia en que la mejor modelizacidn seria la [3.3a].

Tabla 3.11. Valores de los estadisticos de PP en las series temporales dify ;
(1999-2007)

Modelo dif (17360, 1) dif (77360, 1) dif (1712, dif (1/a, dif (172, &
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)
(3.3a) -2,588*** -6,285%** -3,034*** -2,933%** -8,127%%*
(3.3b) -9,160*** -9,139%** -6,917%** -4,797*** -8,277%%*
(3.3¢) -9,109*** -9,728%** -7,937*** -6,134*** -9,569***

Nota: a) “Wk**” “xx” y “x” denotan rechazo de la hipdtesis nula “existe una raiz unitaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico PP asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacion de Akaike.

Finalmente, la prueba KPSS cuyos resultados quedan recogidos en la tabla 3.12
nos permite aceptar la estacionariedad de las series de diferenciales en los
vencimientos a 1 dia, 1 mes y 3 meses, si consideramos la mejor especificacion de
la prueba. Por otro lado, en los diferenciales cruzados a 1 semana y 6 meses se
rechazaria el comportamiento estacionario de las series para un nivel del 10% y
del 5%, respectivamente. No obstante, cabe remarcar que en este contraste los
resultados son sensibles a la especificacion del modelo; por tanto, los resultados
reafirman de una forma débil las conclusiones obtenidas anteriormente con la
pruebas DFA y PP.

Tabla 3.12. Valores de los estadisticos de KPSS en las series temporales dif, ;
(1999-2007)

Modelo dif (17360, 1) dif (7360, 1) dif (112, dif (174, dif (172, v
(1 dia) (1 semana) (1 mes) (3 meses) (6 meses)

(3.4a) 0,276 0,680** 1,162%** 1,051%** 1,256%**

(3.4b) 0,152** 0,081 0,110 0,071 0,255%**

Nota: a) “Wx¥*” “kx” y “%” daenotan rechazo de la hipdtesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.
b) En cursiva se indica el estadistico KPSS asociado a la regresién con menor valor en el criterio de

informacion de Akaike.
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3.4. ANALISIS EMPIRICO DEL DIFERENCIAL
SIMULTANEA-REPO

3.4.1. PERIODO 1991-2007

Procedemos a continuacion a realizar el contraste de la existencia de diferenciales
significativos. Dada la no normalidad de los diferenciales, puesta de manifiesto en
las tablas 3.1, 3.5 y 3.9, el contraste de la nulidad de los diferenciales sera
realizado mediante una prueba no paramétrica como el test de rangos de
Wilcoxon en lugar de utilizar la méas convencional prueba t de Student. No
obstante, para una primera aproximacion en la tabla 3.13 se muestra el valor de
la prueba t de Student para todos los vencimientos. En este caso, la hipétesis nula
a contrastar es que las medias de las series de tipos de interés de las operaciones
simultaneas son iguales a las de las operaciones repo, en cada uno de los
vencimientos. Como muestran los resultados del contraste se rechaza la hipétesis
nula para todos los vencimientos, y por tanto podemos afirmar segun esta prueba
que existe un diferencial entre los tipos cruzados en operaciones simultaneas y los

cruzados en operaciones repo.

Tabla 3.13. Resultados del test t de Student (1991-2007)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses
t 8,295 8,155 15,451 12,783 7,109
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Los resultados anteriores se complementan con la prueba de Wilcoxon, puesto que
hemos comprobado que los diferenciales no siguen una distribucién normal. En
este caso, la hipdtesis nula a contrastar es que la mediana de los diferenciales en
cada segmento es nula. El valor del estadistico de prueba de Wilcoxon (W) asi
como su nivel de significacién vienen dados en la tabla 3.14. Se observa que, en
todos los casos, se rechaza la nulidad de los diferenciales por lo que debemos
aceptar que en todos los segmentos del mercado, las operaciones simultaneas se

negocian con una prima respecto a las operaciones repo.
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Tabla 3.14. Resultados del test de Wilcoxon (1991-2007)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses
W -9,630 -10,787 -12,369 -11,613 -8,395
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

En la misma linea que las anteriores se utiliza la prueba de Friedman. En este caso
la aplicamos comparando los rendimientos cruzados en cada vencimiento para las
simultaneas frente a los obtenidos en las repos: el test analiza si ambos
promedios son iguales. Los resultados se muestran en la tabla 3.15: podemos
rechazar la hipétesis de igualdad de promedios en cada uno de los vencimientos;
es decir, como demostraba el test t de Student y el de Wilcoxon parece que los
tipos cruzados en las operaciones simultaneas incluyen una prima respecto a los

de las operaciones repo.

Tabla 3.15. Resultados del test de Friedman (1991-2007)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses
x? 136,809 124,820 200,020 153,347 41,191
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Es también interesante comprobar si los diferenciales tienen el mismo valor con
independencia del plazo de las operaciones o, como se apunta en la tabla 3.1,
realmente existe una tendencia creciente en funcién del plazo. En este caso
hemos utilizado el test ANOVA para contrastar la igualdad de los diferenciales
medios de todos los segmentos del mercado y el test de Levene, para sopesar la
existencia de diferencias de la varianza de los spreads entre los vértices
considerados de la ETTI que describen las operaciones dobles. Dada la no
normalidad de los diferenciales, el analisis se completa de nuevo con el test de
rangos de Friedman, que, si bien es mas general, ya que busca contrastar la
homogeneidad de la funcion de distribucién de las muestras sujetas a contraste,
es especialmente sensible ante la existencia de heterogeneidad en su tendencia

central.

Los estadisticos de prueba asi como el nivel de significaciéon con el que se rechaza
la igualdad en el comportamiento de los diferenciales vienen dados en la tabla
3.16. Los resultados del andlisis indican que el comportamiento de la posible
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prima imputable a las operaciones simultdneas es heterogéneo para cada uno de
los vencimientos considerados, tanto en lo que respecta a su tendencia central
como en lo referente a su volatilidad. Los resultados reafirman lo apuntado en la
tabla 3.1, es decir, que tanto el valor medio de las primas como su volatilidad
tienen una tendencia creciente con el plazo de las operaciones a que se refieren.
No obstante, cabe remarcar que en el caso de la media de los diferenciales, ésta
presentaba una tendencia creciente hasta el vencimiento a 1 mes y a partir de

aqui para los diferenciales a 3 y 6 meses disminuye su valor.

Tabla 3.16. Resultados del test de Anova, Levene y Friedman (1991-2007)

ANOVA Levene Friedman
Estadistico de prueba F=26,928 F=42,329 %?=280,844
p-value 0,000 0,000 0,000

Finalmente evaluamos la existencia de relacion entre los diferenciales
pertenecientes a los diversos vencimientos analizados. Dada la no normalidad de
los datos de partida, entendemos que el coeficiente de correlacion lineal no es
adecuado para medir el grado de asociacion entre los diferenciales. Es por ello que

utilizamos los coeficientes de correlacién de rangos de Spearman y los de Kendall.

Por otro lado, ya pudimos comprobar con las pruebas DFA, PP y KPSS en las
tablas 3.2, 3.3 y 3.4 que era cuanto menos razonable, asumir la estacionariedad
de los diferenciales en todos los plazos, por lo que es muy improbable que los
resultados obtenidos, en el caso de encontrarnos ante la existencia de
correlaciones significativas entre las primas correspondientes a dos segmentos del
mercado, puedan imputarse a la existencia de correlaciones espureas. Las
matrices de correlaciones asi como la significacion de las mismas se muestran en
las tablas 3.17 y 3.18.
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Tabla 3.17. Analisis de las correlaciones de Spearman de los diferenciales
simultaneas-repo para los plazos analizados (1991-2007)

1dia 1semana 1 mes 3 meses 6 meses

1 dia Coeficiente de correlacidon 1
p-value —
1 semana Coeficiente de correlacion 0,460 1
p-value 0,000 —
1 mes Coeficiente de correlacién 0,292 0,416 1
p-value 0,000 0,000 —
3 meses Coeficiente de correlacion 0,407 0,451 0,785
p-value 0,000 0,000 0,000 —
6 meses Coeficiente de correlacion 0,324 0,319 0,739 0,762 1
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 —

Tabla 3.18. Analisis de las correlaciones de Kendall de los diferenciales
simultaneas-repo para los plazos analizados (1991-2007)

1dia 1semana 1 mes 3 meses 6 meses

1 dia Coeficiente de correlacion 1
p-value —
1 semana Coeficiente de correlacion 0,361 1
p-value 0,000 —
1 mes Coeficiente de correlacion 0,208 0,288 1
p-value 0,000 0,000 —
3 meses Coeficiente de correlacion 0,297 0,311 0,611
p-value 0,000 0,000 0,000 —
6 meses Coeficiente de correlacion 0,219 0,212 0,571 0,586 1
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 —

Puede observarse que las correlaciones de los diferenciales son significativas a un
nivel superior al 1%, por lo que debemos aceptar la existencia de una fuerte
relacién entre los diferenciales de cada uno de los vencimientos analizados.
Asimismo, también puede comprobarse que, normalmente, la relacién entre los
diferenciales es mas elevada entre los vencimientos mas cercanos (por ejemplo
entre los diferenciales para operaciones a 1 mes y 3 meses) que entre
vencimientos mas alejados (por ejemplo, entre operaciones a 1 mes y 6 meses).
No obstante, esta afirmacién debe ser matizada, ya que el diferencial para
operaciones a un dia presenta una de las correlaciones mas elevadas con el

diferencial correspondiente a operaciones a tres meses.
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3.4.2. PERIODO 1991-1998

Si analizamos la existencia de diferenciales significativos entre los tipos de interés
de las operaciones simultaneas vy los tipos de las repos en el periodo 1991-1998,
los resultados de las pruebas t-Student, Wilcoxon y Friedman, recogidos en las
tablas 3.19, 3.20 y 3.21, nos permiten rechazar la nulidad de los diferenciales
para todos los vencimientos. Por tanto en el periodo anterior al inicio de la ultima
fase de la Unidon Economica y Monetaria debemos aceptar que las operaciones

simultaneas se negociaban con una prima respecto a las operaciones repo.

Tabla 3.19. Resultados del test t de Student (1991-1998)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses
t 4,014 6,531 15,708 12,431 7,939
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabla 3.20. Resultados del test de Wilcoxon (1991-1998)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses
w -5,736 -7,757 -8,497 -8,215 -8,100
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabla 3.21. Resultados del test de Friedman (1991-1998)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses
x2 43,615 61,447 92,042 88,167 72,099
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

A continuacién comprobamos cudl es el comportamiento de los diferenciales
respecto el vencimiento de las operaciones: analizamos si existe una tendencia
creciente hasta el vencimiento 1 mes como mostraba la tabla 3.5, o si son

independientes de los plazos a los que se crucen las operaciones.

Hemos utilizado el test ANOVA para contrastar la igualdad de los diferenciales
medios de todos los segmentos del mercado; y el test de Levene, para analizar la
existencia de diferencias de la varianza de los spreads entre los diferentes plazos,

que se complementa de nuevo con el test de rangos de Friedman.
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Los estadisticos de prueba asi como el nivel de significacion se muestran en la
tabla 3.22. Como podemos observar los resultados indican que el spread positivo
que parecen tener las operaciones simultaneas respecto a las repo es heterogéneo
para cada uno de los vencimientos considerados, tanto en lo que respecta a su
valor medio como en lo referente a su volatilidad. El test de ANOVA y el
estadistico de Levene nos permiten rechazar la hipdtesis de igualdad de los
diferenciales y de varianzas entre los segmentos considerados, respectivamente.
Por tanto, el valor del diferencial se incrementa a medida que aumenta el
vencimiento de las operaciones hasta 1 mes. En cambio la volatilidad medida por
la varianza, aumenta a medida que se amplia el vencimiento de las operaciones,

siendo el diferencial mas volatil el obtenido para el segmento a 6 meses.

Tabla 3.22. Resultados del test de Anova, Levene y Friedman (1991-1998)

ANOVA Levene Friedman
Estadistico de prueba F=29,849 F=20,542 %°=188,541
p-value 0,000 0,000 0,000

Para finalizar analizamos la correlacidon existente entre los diferentes vencimientos
analizados a través de los coeficientes de Spearman y Kendall, cuyos valores se
muestran en las tablas 3.23 y 3.24.

Tabla 3.23. Analisis de las correlaciones de Spearman de los diferenciales
simultaneas-repo para los plazos analizados (1991-1998)

1dia 1semana 1 mes 3 meses 6 meses

1 dia Coeficiente de correlacion 1
p-value —
1 semana Coeficiente de correlacion 0,508 1
p-value 0,000 —
1 mes Coeficiente de correlacion 0,426 0,751 1
p-value 0,000 0,000 —
3 meses Coeficiente de correlacion 0,446 0,621 0,727
p-value 0,000 0,000 0,000 —
6 meses Coeficiente de correlacion 0,476 0,635 0,772 0,730 1
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 —
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Tabla 3.24. Analisis de las correlaciones de Kendall de los diferenciales
simultaneas-repo para los plazos analizados (1991-1998)

1dia 1semana 1 mes 3 meses 6 meses

1 dia Coeficiente de correlacion 1
p-value —
1 semana Coeficiente de correlacién 0,412 1
p-value 0,000 —
1 mes Coeficiente de correlacion 0,361 0,561 1
p-value 0,000 0,000 —
3 meses Coeficiente de correlacion 0,351 0,438 0,550
p-value 0,000 0,000 0,000 —
6 meses Coeficiente de correlacion 0,346 0,450 0,586 0,534 1
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 —

Los resultados indican que las correlaciones de los diferenciales son significativas
a un nivel superior al 1%, por lo que debemos aceptar la existencia de una fuerte
relacion entre los diferenciales. Asimismo, de nuevo comprobamos que los
coeficientes con un valor mas elevado se corresponden con los que miden la
relacion entre los vencimientos mas préoximos; aunque también es destacable el
valor del coeficiente de correlacion de Spearman que relaciona el diferencial a 1

dia y 6 meses.

3.4.3. PERIODO 1999-2007

Para finalizar este epigrafe analizamos la existencia de diferenciales significativos
entre los tipos de interés cruzados en operaciones dobles en el periodo 1999-
2007, es decir, después de la adopcién de la moneda Unica. Los resultados de las
pruebas t-Student, Wilcoxon y Friedman, recogidos en las tablas 3.25, 3.26 y
3.27, nos permiten rechazar la nulidad de los diferenciales para todos los
vencimientos, a excepcién del vencimiento a 6 meses. Para este segmento, no
podemos rechazar que la media de los tipos de interés cruzados en operaciones
simultaneas sea igual a la de los tipos de las operaciones repo. Por tanto, en este
periodo existen diferenciales significativos de las operaciones simultaneas

respecto a las repo en los vencimientos a 1 dia, 1 semana, 1 mes y 3 meses.
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Tabla 3.25. Resultados del test t de Student (1999-2007)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses
t 19,242 7,862 16,595 9,608 2,012
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,047

Tabla 3.26. Resultados del test de Wilcoxon (1999-2007)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses
W -8,505 -7,507 -9,025 -7,829 -1,464
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,143

Tabla 3.27. Resultados del test de Friedman (1999-2007)

1 dia 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses
x2 95,336 63,434 108,000 66,566 0,505
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,477

El test ANOVA y el de Friedman, cuyos resultados se muestran en la tabla 3.28
indican que se puede rechazar la igualdad en el comportamiento de los
diferenciales para todos los segmentos temporales. Asi, la prima que hemos
hallado que existe entre las operaciones simultaneas y repo es heterogénea para
cada uno de los vencimientos considerados. Los resultados del test de Levene
también muestran que dicha heterogeneidad se da para la varianza de los
diferenciales, al rechazar la hipdtesis nula para niveles inferiores al 1%; asi, como
se intuia en la tabla 3.9, la volatilidad de los diferenciales aumenta con el

vencimiento de las operaciones hasta el segmento temporal a 3 meses.

Tabla 3.28. Resultados del test de Anova, Levene y Friedman (1999-2007)

ANOVA Levene Friedman
Estadistico de prueba F=33,603 F=21,502 %?=187,676
p-value 0,000 0,000 0,000

Finalmente evaluamos la existencia de relacion entre los diferenciales
pertenecientes a los diversos vencimientos analizados a través de los coeficientes

de correlacién de Spearman y Kendall recogidos en las tablas 3.29 y 3.30.
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Tabla 3.29. Analisis de las correlaciones de Spearman de los diferenciales
simultaneas-repo para los plazos analizados (1999-2007)

1dia 1semana 1 mes 3 meses 6 meses

1 dia Coeficiente de correlacion 1
p-value —
1 semana Coeficiente de correlacion 0,335 1
p-value 0,000 —
1 mes Coeficiente de correlacion 0,167 -0,017 1
p-value 0,085 0,860 —
3 meses Coeficiente de correlacion 0,342 0,096 0,534
p-value 0,000 0,324 0,000 —
6 meses Coeficiente de correlacidon 0,079 -0,138 0,361 0,536 1
p-value 0,418 0,153 0,000 0,000 —

Nota: En cursiva se indican las correlaciones que no son significativas.

Tabla 3.30. Analisis de las correlaciones de Kendall de los diferenciales

simultaneas-repo para los plazos analizados (1999-2007)

1dia 1semana 1 mes 3 meses 6 meses

1 dia Coeficiente de correlacion 1
p-value —
1 semana Coeficiente de correlacion 0,259 1
p-value 0,000 —
1 mes Coeficiente de correlacién 0,122 -0,009 1
p-value 0,077 0,890 —
3 meses Coeficiente de correlacion 0,235 0,070 0,396
p-value 0,001 0,298 0,000 —
6 meses Coeficiente de correlacion 0,056 -0,088 0,247 0,399 1
p-value 0,417 0,194 0,000 0,000 —

Nota: En cursiva se indican las correlaciones que no son significativas.

Destacamos que en el periodo 1999-2007 dejan de ser significativas las
correlaciones entre el diferencial a 1 semana y los diferenciales a 1 mes, 3y 6
meses; asi como entre el diferencial a 1 dia con el diferencial a 1 mes y 6 meses.
El valor del resto de los coeficientes es inferior al obtenido al analizar el periodo
global y el primer subperiodo. Por tanto, podemos afirmar que a partir de 1999 se
debilitan las relaciones entre los diferenciales de cada uno de los vencimientos

analizados.
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3.5. CONCLUSIONES

El hecho de que el volumen de Bonos y Obligaciones del Estado no segregados en
circulacién sea superior al de las Letras del Tesoro justifica la propensién a que la
negociacion de operaciones dobles sobre bonos y obligaciones también lo sea. Asi,
en este capitulo nos hemos centrado en analizar el posible diferencial existente
entre las operaciones simultdneas y repos en las operaciones negociadas con los
instrumentos a medio y largo plazo del mercado de Deuda del Estado. También
comprobamos si la existencia y/o el comportamiento de este diferencial ha podido
verse afectado por una fecha clave en el periodo de estudio: el inicio de la GUltima

fase de la Union Econdmica y Monetaria europea.

Dadas las similitudes existentes entre las operaciones con pacto de recompra y las
simultdneas, nos hemos planteado si el mercado valora de forma similar las
operaciones repo o simultaneas realizadas sobre el mismo activo y para el mismo

vencimiento.

Las diferencias entre ambas surgen del distinto tratamiento en funcion del tipo de
operacién que desde Iberclear se da a los saldos adquiridos. Mientras que la
disponibilidad de los valores adquiridos mediante una simultanea es plena, en el
caso de las repo el comprador no puede transmitirlos a vencimiento y sélo puede
efectuar con los valores adquiridos nuevas repo que no excedan la fecha del
compromiso de venta contraido en la primera operacion. Asi, las restricciones
impuestas desde Iberclear a las repo en aras a alcanzar una mayor seguridad para
el vendedor de los activos subyacentes, podrian provocar un diferencial positivo

del tipo de interés de las repo respecto al de las operaciones simultaneas.

De forma previa a analizar la existencia de diferenciales significativos entre ambos
tipos de operaciones hemos estudiado las caracteristicas descriptivas de las series
de spreads, incluyendo su estacionariedad. Se han calculado los diferenciales para
cada plazo y para cada momento concreto de tiempo como la diferencia entre el
tipo de interés cruzado en operaciones simultaneas y el tipo cruzado en

operaciones repo, para los vencimientos a 1 dia, 1 semana, 1 mes, 3 y 6 meses.
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En todos los segmentos del mercado se obtiene un diferencial positivo, es decir,
un sobrerendimiento de las simultaneas frente a las repo, que se incrementa a
medida que aumenta el plazo de las operaciones dobles hasta el vencimiento 1
mes, para todos los periodos analizados. En cuanto a la desviacién estandar de los
diferenciales, se incrementa con el vencimiento de las operaciones; Unicamente
cuando se analiza el periodo 1999-2007 aumenta hasta el vencimiento a 3 meses,
y en el de 6 meses disminuye. Asimismo, en todos los periodos el test de Jarque-
Bera confirma la no normalidad de los diferenciales, ya que se rechaza, en todos
los segmentos, la normalidad de los rendimientos. Por ello, en los contrastes

sobre los diferenciales se utilizan primordialmente tests no paramétricos.

En cuanto a la existencia de raiz unitaria en los diferenciales, los resultados de los
tests de DFA, PP y KPSS indican que las series de spreads son estacionarias, si
bien en este caso si que encontramos alguna diferencia al segmentar la muestra.
Al analizar el periodo global hallamos evidencias favorables a la estacionariedad
de las series; no obstante, si consideramos los datos correspondientes a 1991-
1998, los resultados obtenidos respecto al diferencial 1 dia son ambiguos al
obtener evidencias contradictorias en las pruebas llevadas a cabo. En cambio, al
comprobar la existencia de raiz unitaria a partir de 1999, los resultados de los test
nos indican de una forma muy robusta que las series de diferenciales son

estacionarias.

En cuanto a la existencia de diferenciales significativos las pruebas t-Student,
Wilcoxon y Friedman nos permiten afirmar que en todos los segmentos
temporales del mercado, los tipos cruzados en operaciones simultaneas incluyen
una prima respecto a los de las operaciones repo. Adicionalmente hemos hallado a
través del test ANOVA y el test Friedman, que el comportamiento de la prima
imputable a las operaciones simultaneas es heterogéneo para cada uno de los
vencimientos considerados. Por tanto, parece que el valor de la prima aumenta
con el plazo de las operaciones hasta el vencimiento 1 mes, como se habia
obtenido previamente. El test de Levene también nos ha reafirmado lo que se
intuia a través de los estadisticos descriptivos de las series de spreads: estos
diferenciales positivos a favor de las simultdneas presentan en general mayor
volatilidad a medida que aumenta el vencimiento de la operacién, hecho que

puede derivarse de la menor liquidez del mercado en los vencimientos largos.
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Estos resultados no parecen haberse visto afectados por la adopcién de la moneda
Unica; ya que no hemos encontrado diferencias significativas en el
comportamiento de los diferenciales. Lo mas destacable es que en el periodo
1999-2007 se acepta la nulidad del diferencial entre los tipos a 6 meses, siendo
significativos en el resto de plazos.

Este sobrerendimiento de las operaciones simultdneas puede venir explicado por
la existencia de primas de liquidez. Al analizar el volumen de negocio realizado a
través de repos y simultdneas en el mercado de Bonos y Obligaciones del Estado
no segregados se ha comprobado que el volumen negociado en las operaciones
repo supera al de las simultdneas en plazos a 1 dia. Aunque ello no es cierto en
vencimientos superiores, tampoco el volumen negociado en operaciones
simultaneas es sustancialmente superior a las repo, y ademas hay que tener en
cuenta los volimenes minimos exigidos para realizar una operacion simultanea,
que implican “de facto” la reduccién de su liquidez. Asimismo, los mayores costes
operativos de las operaciones simultdneas ya que suponen, por una parte, dos
contratos y no sélo uno, y por otra, implican mayores costes de custodia, pueden
llevar a los inversores a exigir un mayor tipo de interés a éstas para compensar

estos mayores costes de transaccion.

Asi, se rechaza la hipotesis de inexistencia de diferenciales dada la similitud entre
ambas operaciones, y también la de la existencia de un diferencial positivo a favor
de las repo debida a la menor disponibilidad del activo financiero adquirido por el

prestamista en la primera compraventa.

Finalmente, hemos comprobado que existe una fuerte relacién entre los
diferenciales de cada uno de los vencimientos analizados, al hallar correlaciones
significativas a un nivel superior al 1%. Asimismo, hemos hallado que las
correlaciones mas elevadas se dan entre los vencimientos mas cercanos. Cabe
destacar que al analizar el periodo 1999-2007 hemos obtenido correlaciones que
no son significativas entre los diferenciales, y el valor de éstas en general es
inferior al obtenido en el periodo global y en el 1991-1998. Asi, podemos afirmar
que después de la adopcidén de la politica monetaria Unica y del euro se debilitan

las relaciones entre los diferenciales de cada uno de los vencimientos analizados.
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El primer capitulo, E/ mercado de Deuda del Estado, contextualiza el mercado en
el que esta tesis doctoral centra su analisis, el de las operaciones dobles sobre
Deuda del Estado.

Desde su origen la creacién del mercado de deuda publica venia a cubrir dos
necesidades basicas para la autoridad monetaria: la financiacion del déficit publico
y la instrumentacién de la politica monetaria. En cuanto a la politica de
financiacion, cabe destacar el cambio en el perfil de los vencimientos de la deuda:
los instrumentos emitidos a medio y largo plazo han ido ganando peso en
detrimento de los emitidos a corto, incrementando, por tanto, la vida media de la
deuda y reduciendo de forma notable el riesgo de refinanciaciéon del Tesoro. Este
proceso de cambio en la politica de Deuda del Estado también ha venido
acompafiado de una reduccidn progresiva del déficit publico, lo que ha provocado

la disminucién del saldo vivo de deuda publica.

La incorporacién a la Unidn Econdmica y Monetaria y la adopcién de la moneda
Unica provocd una reduccion de los tipos de interés y también de los diferenciales
de tipos entre las deudas publicas de los diferentes emisores soberanos. A pesar
de perder el principal atractivo que hasta entonces tenia la deuda espafiola para
los inversores no residentes, la presencia de éstos en el mercado de Deuda del

Estado ha ido en aumento.
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En cuanto a la segunda necesidad que cubria la deuda publica, desde el 1 de
enero de 1999 es el Banco Central Europeo el que define la politica monetaria
Unica de la zona euro. A pesar de este cambio, el mercado de deuda publica sigue
siendo un mecanismo clave en la ejecucién de la politica monetaria al ser la

plataforma para determinadas operaciones de mercado abierto.

El mercado secundario de deuda publica se estructura en dos grandes niveles. El
primero es el de las operaciones entre titulares de anotaciones en cuenta y el
segundo nivel incluye las operaciones entre aquellas empresas o familias que no
son titulares de cuentas (denominados terceros) y las entidades titulares de
cuentas que pueden mantener y gestionar saldos por cuenta de terceros
adicionales a los que mantienen por cuenta propia, entidades que se denominan
gestoras por cuenta de terceros. El volumen de negociacién de este segmento
representa aproximadamente el doble de la negociacion entre titulares.
Finalmente existe un segmento minorista de negociacién de la Deuda del Estado
en la Bolsa de Valores, aunque los volimenes negociados en ésta son

insignificantes.

En cuanto a los tipos de operaciones que se pueden realizar en el mercado
secundario son: simples, en las que se realiza una Unica compraventa; y dobles,
en las que se efectian dos compraventas de sentido contrario. Estas ultimas a su
vez pueden instrumentarse a través de repos y simultdneas, que son similares,

pero no idénticas.

El volumen de negocio correspondiente a las operaciones dobles realizadas en el
mercado de Deuda del Estado representa en 2007 un 85% de la negociacion vy
supera el 70% del volumen de negocio anual durante todo el periodo analizado,
siendo por tanto la operativa claramente dominante en este mercado. En el
segmento de negociacion entre titulares de cuentas, son las simultaneas las que
aglutinan un mayor volumen de negocio. Estas llevan asociado un mayor riesgo de
que al vencimiento de la operacion el comprador de la primera operacion no
disponga de los titulos. Asi, en el segmento entre titulares, al tratarse de
miembros del mercado, el riesgo en estas operaciones es mas limitado en
comparacion con el segmento de gestoras con terceros. Asimismo, el elevado

volumen minimo que se exige para las operaciones simultaneas puede
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considerarse menos problematico en el segmento entre titulares en el que se
cruzan operaciones con volumenes unitarios elevados. Por otro lado, en el
segmento de negociacion de gestoras con terceros, las operaciones que
concentran un mayor volumen de negocio son las repo. En este segmento, al que
puede acceder cualquier agente, cobra mayor atractivo la limitaciéon del riesgo que
proporcionan las operaciones repo asi como la no exigencia de un volumen
minimo. Asimismo el hecho de que la negociacion con terceros represente el doble
que entre titulares de cuenta, justifica que sean las operaciones con pacto de
recompra las que predominan en el mercado de Deuda del Estado. Por otro lado,
puesto que el volumen de Bonos y Obligaciones del Estado no segregados en
circulacién es superior al de las Letras del Tesoro justifica la propension a que la

negociacion sobre Bonos y Obligaciones del Estado también lo sea.

El estudio del volumen de las operaciones dobles en funcién de su vencimiento
nos permite afirmar tanto para las letras como para los bonos y obligaciones, que
las operaciones dobles sobre Deuda del Estado se concentran en los plazos més
cortos, destacando las operaciones a 1 dia. A medida que aumentan los
vencimientos, el volumen de operaciones decrece siendo residual para
operaciones con vencimiento superior al mes e inexistente a mas de 1 afio. Esta
distribucién se explica porque el principal objetivo de la realizacién de este tipo de
operaciones es la colocacién/obtencidn de liquidez a plazos muy cortos. En este
sentido, también hemos contrastado que en las operaciones a un dia son las
operaciones repo las que concentran la mayor parte de estos voliumenes, pero a
medida que aumentan los vencimientos se detecta una mayor presencia de las
simultaneas. Ello es debido a que es en estos plazos donde cobra mas interés la
mayor libertad de la operaciéon simultdnea respecto a la disponibilidad del activo

para su comprador.

Tras estas conclusiones centramos nuestro posterior analisis en el mercado de
operaciones dobles realizadas con Deuda del Estado, concretamente, con Bonos y
Obligaciones dada su relevancia en el mercado de deuda publica y en general, en

el mercado financiero espafiol.

No queremos finalizar las conclusiones referentes al primer capitulo de esta tesis

sin considerar que nuestra descripcién y analisis del mercado de Deuda del Estado

293



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPANOLA: DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS
DE INTERES (1991-2007)

M. Carmen Molina Cobo

DL:T. 148-2012 Conclusiones

puede ser ampliada con aspectos que quedan pendientes como, por ejemplo, la
realizacién de una comparativa del mercado de operaciones dobles espafiol con los
principales mercados de deuda europeos y el estadounidense, con el objetivo de
determinar la importancia relativa de nuestro mercado en el contexto
internacional. Asimismo, quedaria para futuras revisiones el anadlisis de la
respuesta que ha tenido este mercado ante las turbulencias experimentadas en
los mercados financieros en los Ultimos afios desde que estallara la crisis subprime
y especialmente, desde el otofio de 2008. Concretamente, se ha constatado un
aumento considerable en la emision de deuda publica para contrarrestar la caida
en los ingresos publicos y al mismo tiempo para hacer frente a un mayor gasto
publico. Asi, nuestro propdsito es el seguimiento, en el futuro, de la evolucién del

mercado de Deuda del Estado.

En el segundo capitulo Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de
operaciones dobles con Deuda del Estado, hemos contrastado si se cumplen las
tres implicaciones de la formulacion de la teoria de las expectativas racionales
(TER) de Campbell y Shiller (1987, 1991) expuestas en Hall, Anderson y Granger
(1992), en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado a medio y
largo plazo durante el periodo que abarca desde enero de 1991 hasta diciembre
de 2007. Se han llevado a cabo dos tipos de analisis; en primer lugar, el
univariante, destinado a contrastar que los tipos de interés son series integradas
de orden 1 y que los spreads de tipos al contado con diferente vencimiento son
series estacionarias. Por otra parte, llevamos a cabo un analisis multivariante,
consistente en la contrastacion del rango de cointegracion de cinco tipos de
interés spot. Segun la Teoria de las Expectativas Racionales de la estructura
temporal de los tipos de interés, el rango de cointegraciéon deberia ser cuatro.
Ambos analisis se han realizado para todo el periodo de estudio y para la muestra
segmentada, considerando como punto de inflexidon el 1 de enero de 1999, fecha
en que se inicia la politica monetaria Unica en la zona euro y se redenomina en
euros la deuda publica, con el objetivo de detectar si todo ello ha podido influir en
el comportamiento de los tipos de interés cruzados en operaciones dobles sobre
Deuda del Estado a medio y largo plazo y por tanto en el cumplimiento de la

teoria que estamos analizando.
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Asi, en cuanto al cumplimiento de la teoria de las expectativas racionales
analizado en este capitulo, concluimos que en las operaciones simultaneas con
Bonos y Obligaciones del Estado, en la fase posterior al inicio de la ultima fase de
la Unién Econdmica y Monetaria, el periodo 1999 a 2007, se obtienen evidencias
favorables a ésta, lo que es habitual en los mercados monetarios segun las
experiencias internacionales expuestas en la introduccién del capitulo. Por ello,
podemos afirmar que en este segmento del mercado la adopcién de la politica
monetaria Unica y del euro si ha podido influir en el comportamiento de los tipos
de interés. Asi, al detectarse en el sistema de 5 tipos de interés analizados una
Unica tendencia estocastica comudn, ya que el rango de cointegracion es 4,
podemos intuir que la dindmica de los tipos de interés en el mercado de
operaciones simultdneas puede quedar bien explicada a partir de modelos
unifactoriales de la estructura temporal de los tipos de interés, donde Unicamente
se contemplen movimientos paralelos de la misma. Por el contrario, en las series
de tipos de interés cruzados en operaciones repo con Bonos y Obligaciones del
Estado no hemos hallado evidencias favorables al cumplimiento de la TER en

ninguno de los periodos analizados.

Queda pendiente para futuras investigaciones analizar la presencia de cambios
estructurales con procedimientos secuenciales que permitan detectar
endoégenamente, no soélo si ha habido cambios, sino la fecha en la que éstos han
tenido lugar. En nuestro caso, se trataria de analizar si ha existido algun otro
cambio en el entorno econdmico que haya podido afectar al comportamiento de
los tipos de interés. Estos resultados han motivado el analisis de la estructura
temporal de los tipos de interés en modelos en los que se permiten cambios de

régimen.

Asimismo, para los tipos de interés cruzados en operaciones simultdaneas sobre
Deuda del Estado a medio y largo plazo en el periodo 1999-2007, en los que
hemos hallado evidencias favorables al cumplimiento de la teoria de las
expectativas, quedaria pendiente realizar un analisis factorial de componentes
principales con el objetivo de interpretar el significado de la tendencia estocdstica
comun, que intuimos podria venir explicada por movimientos paralelos en la

estructura temporal de los tipos de interés.
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También creemos interesante contrastar en el resto de mercados europeos para el

mismo segmento de operaciones el cumplimiento de la Teoria de las Expectativas.

En el tercer capitulo Andlisis del diferencial entre operaciones dobles en el
mercado de Deuda del Estado, nos hemos planteado, por las similitudes existentes
entre las operaciones con pacto de recompra y las simultdneas, si el mercado las
valora de forma similar o si por el contrario, se incluye una prima de rentabilidad

en alguna de ellas.

Los resultados obtenidos nos indican un sobrerendimiento de las simultédneas
frente a las repo en todos los vencimientos del mercado. Este diferencial es
creciente a medida que aumenta el plazo de las operaciones dobles hasta el
vencimiento 1 mes, para todos los periodos analizados. En cuanto a la volatilidad
de los diferenciales, medida por la desviacidon estandar, en este caso también se
incrementa con el vencimiento de las operaciones; Unicamente cuando se analiza

el periodo 1999-2007 aumenta sélo hasta el vencimiento a 3 meses.

Los contrastes estadisticos llevados a cabo nos permiten afirmar que en todos los
segmentos temporales del mercado estos diferenciales son significativos; y el test
ANOVA vy el test Friedman, que el comportamiento de la prima imputable a las
operaciones simultdneas es heterogéneo para cada uno de los vencimientos
considerados. El test de Levene también nos ha reafirmado lo que se intuia a
través de los estadisticos descriptivos de las series de spreads: estos diferenciales
positivos a favor de las simultaneas presentan en general mayor volatilidad a
medida que aumenta el vencimiento de la operacién, hecho que puede derivarse

de la menor liquidez del mercado en los vencimientos largos.

Estos resultados no parecen haberse visto afectados por la adopcién de la moneda
Unica; ya que no hemos encontrado diferencias significativas en el
comportamiento de los diferenciales. En el periodo 1999-2007 so6lo se acepta la

nulidad del diferencial entre los tipos a 6 meses.

Esta sobrerentabilidad que hemos hallado en los tipos de interés de las

operaciones simultdneas puede venir explicada por la existencia de primas de
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liquidez. Al analizar el volumen de negocio realizado a través de repos y
simultaneas en el mercado de Bonos y Obligaciones del Estado no segregados se
ha comprobado que el volumen negociado en las operaciones repo supera al de
las simultdneas en plazos a 1 dia, que a su vez, es el vencimiento que aglutina el
mayor volumen de negocio. Aunque ello no es cierto en vencimientos superiores,
tampoco el volumen negociado en operaciones simultdneas es sustancialmente
superior a las repo, y ademas hay que tener en cuenta los volimenes minimos
exigidos para realizar una operacidén simultanea, que contribuirian a la reduccion
de su liquidez. Asimismo, los mayores costes operativos de las operaciones
simultdneas ya que suponen, por una parte, dos contratos y no sélo uno, y por
otra, implican mayores costes de custodia, pueden llevar a los inversores a exigir
un mayor tipo de interés a éstas para compensar estos mayores costes de

transaccion.

Estos resultados nos abren nuevas vias de investigacién para el futuro, ya que
creemos que seria interesante analizar cuantitativamente los factores explicativos
que determinan el valor de la prima de rentabilidad que ofrecen las operaciones

simultaneas frente a las repo.
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