Estructura temporal de los tipos de interés

Victor Santiago Castro*

1. Introduccion

La curva de tipos de interés es una de las variables
fundamentales en la evolucién econoémica de un pafs, ya
que tiene efectos muy relevantes sobre una gran parte
de la poblacion. En efecto, la evolucién de los tipos a cor-
to, como por ejemplo el euribor, es un factor determinante
tanto a escala macro como microeconémica, al venir re-
ferenciados a estos tipos un porcentaje importante de los
créditos hipotecarios.

El presente articulo se va a centrar en el estudio de la
estructura temporal de los tipos de interés y su significado.
Para ello, se comenzard precisando el concepto para lo que
interesa explicar las diferencias entre la curva de tipos de in-
terés y la de cupon cero. A continuacién se analizaran las
distintas teorfas que explican la evolucién de estas curvas,
asi como los factores macroeconémicos que influyen di-
rectamente en los tipos de interés, tanto a corto como a lar-
go plazo, para finalizar estudiando la capacidad de la curva
como instrumento de prediccidn de crisis economicas.

2. La curva de tipos de interés
y la curva cupdn cero

Con el fin de dlarificar un concepto sometido a habituales
confusiones, parece conveniente, al referirse a la curva de
tipos, comenzar distinguiendo la que toma como referen-
cia la tasa interna de rentabilidad de un bono (TIR), de la
de cupdn cero.

* Departamento de Anélisis de Bancaja Gestion de Activos.

Las curvas basadas en el TIR sefialan la rentabilidad
esperada de un bono que se mantiene a vencimiento; la
TIR serfa entonces el equivalente a la tasa de descuento
Unica que iguala los flujos esperados al precio.

Cupdn
(1 + TIR)?

Cupdn

Cupén
-+ +
(1 +TIR)*

(1 +TIR)

Precio =

Cupdn + Amortizacion

(1 +TIR)

+ ..+

Sin embargo, la aplicacion de un Unico tipo de des-
cuento para todos los flujos que se van a recibir en distintos
perfodos de tiempo sélo seria apropiado si el tipo de in-
terés es el mismo a cualquier plazo, es decir, si la curva de
tipos de interés es plana. Si esto no fuera asi, y los tipos
variaran de acuerdo con el plazo, entonces el flujo del pri-
mer afo deberfa ser descontado a la tasa correspondien-
te a un afio, el flujo del segundo afio a la suya, y asi su-
cesivamente. Estas tasas de descuento, cada una de las
cuales deberia ser aplicada sélo a los flujos dinerarios
(cash-flows) generados en dicho afio, son los llamados
tipos cupén cero.

Cupdn

(1 +r,)?

Cupdn

(T +r3)?

Cupdn
-+
aO+r)

Precio =

Cupdn + Amortizacion
+ ..+

(T+r)

La curva de tipos de cupon cero, es lo que se conoce,
habitualmente, como la estructura temporal de los tipos de
interés.
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Dado que el tipo de interés de los bonos es fijo a lo lar-
go de su vida, su valoracion puede hacerse indistintamen-
te mediante la TIR o los tipos cupdn cero. En consecuen-
cia, la TIR no deja de ser una especie de promedio de los
tipos de cupon cero. Partiendo de este concepto, la curva
de rentabilidad de la TIR se encontraré por debajo de la de
cupdn cero cuando tengan pendiente positiva (los tipos
de interés a largo son més elevados que los a corto). En
caso de que la pendiente fuera negativa, la curva TIR se si-
tuaria por encima (gréfico 1).

La curva de tipos (TIR) es observable directamente en
el mercado; sin embargo, determinar la estructura tempo-
ral de los tipos de interés (curva de cupdn cero) plantea més
problemas, ya que esté debe reflejar los tipos de interés que
la componen a cada plazo, suponiendo esto el tener que
realizar célculos matematicos.

Frente a estos problemas y tal como veremos mas ade-
lante, la curva de cupon cero aporta informacién sobre la
estructura de tipos de interés y, adicionalmente, sobre la in-
flacion y la evolucion futura de estos tipos.

3. Calculo de la estructura temporal
de los tipos de interés

El calculo de la estructura temporal se realiza median-
te diferentes técnicas estadisticas, de las que solo se hara
referencia a una de las més utilizadas, el bootstrapping.

Esta técnica esté basada en la idea de que cualquier ac-
tivo con flujos periddicos puede ser descompuesto en una
serie de activos cupon cero, cuyos vencimientos coincidi-
rén con las fechas en las que se generan los flujos corres-
pondientes de ese activo.

Partiendo de tres activos, examinemos tres casos del
mercado de deuda publica:

— Activo 1. Una letra a un afio al 4 por 100 con un pre-
cio de 96,1581 por 100.

— Activo 2. Un bono a dos afios con un cupdn del 5
por 100 y precio de 100,75 por 100.

— Activo 3. Un bono a tres afios con un cupdn del 7
por 100 y precio de 104,88 por 100.

A partir de estos datos, se obtienen las TIR corres-
pondientes a cada activo, que serian del 4, 4,60y 5,20 por
100, respectivamente. Sin embargo, y tal como ya hemos
comentado, estos porcentajes no representan la estruc-

Gréfico 1

CURVA DE RENDIMIENTOS Y CUPON CERO
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

tura temporal de los tipos de interés. Para el caso con-
creto de la letra, al ser un activo emitido al descuento, su
tipo de interés constituye el tipo cupoén cero a un afo.
Para el caso del bono a dos afios y conociendo el tipo cu-
pon cero (tcc) a un afio tendremos.

5
Precio Activo 2 = ———+
1 + tcc 1 ano
(100 + 5)
= 100,75

(1 + tcc 1 ano)?

Sustituyendo el tipo cupén cero a un afio de la letra y
despejando tendremos que:

Tipo de cupdn cero a dos afios = 4,614 por 100

) ) 7 7
Precio Activo 2 = +
1 +tcc 1 ano

(1 + fcc 2 anos)?

(100 + 7)

= 104,88
(1 + tcc 3 anos)?

Del mismo modo para el tipo cupdn cero a tres afios:

Tipo cupdn cero a tres afios = 5,2578 por 100



Evidentemente, este célculo se complica conforme
se anaden referencias y no existe coincidencia de los
vencimientos de los flujos en los plazos correspondien-
tes (vértices). Ademds, no es recomendable cuando cons-
truimos la curva con referencias de deuda publica, ante
la escasa variedad de las mismas, por lo que es necesa-
rio recurrir a utilizar modelos como el de Svenson o Nel-
son Siegel, que, sin embargo, presentan el inconvenien-
te de que, al alisar la curva, suelen incorporar un cierto
margen de error.

En definitiva, a pesar de algunas objeciones, la mayo-
ria de los autores apuestan por construir la curva utilizan-
do los tipos de interés de los swaps, ya que los flujos coin-
ciden con los vértices, aunque debemos recordar que, en
este caso, los tipos son un poco més elevados que los de
la deuda publica, al contar las operaciones interbancarias
con un mayor riesgo de crédito o de impago que las emi-
siones que cuentan con garantia del estado'.

Los puntos de la estructura temporal de los tipos de
interés describirdn la forma de la curva, pudiendo tener
ésta pendiente positiva, plana, negativa o cambiante.

Los gréficos 2 y 3 muestran, respectivamente, la evo-
lucidn de la curva de cupdn cero en Estados Unidos y Euro-
pa desde el afio 2000 a la actualidad, apreciandose en
ellas una notable variacién y, en consecuencia, un com-
portamiento relativamente inestable.

4. Teorias explicativas
de la evolucion de los
tipos de interés

Existen diversas teorfas que intentan explicar las dife-
rentes formas de la curva y su evolucion. Se pondré aten-
cion en las cuatro consideradas como maés relevantes:

4.1. Teoria de las expectativas

Es la que goza de una mayor popularidad. Desarrollada
por Lutz y Fisher, sostiene que la forma de la curva vie-
ne determinada por la percepcion de los inversores acer-
ca de los tipos de interés futuros. O sea, que los tipos
de interés a largo plazo son equivalentes al promedio de

! La deuda publica emitida en moneda del propio pais siempre
tiene la maxima calificacion crediticia. El Estado siempre puede
emitir mas papel moneda para poder pagarla, cosa diferente es
la deuda publica emitida en divisas, ya que ahf si corremos el
riesgo de impago.

ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES

los esperados a corto durante la vida del bono. En sinte-
sis, los tipos de interés de afios sucesivos dependerdn
de las expectativas que sobre su evolucién tengan los
agentes econémicos.

Esta teorfa se basa en una serie de hipdtesis: eficien-
cia de los mercados, maximizacion del beneficio como Uni-
co objetivo de los inversores, ausencia de costes de trans-
accion, libertad de movimientos de capitales e inexistencia
de riesgo de contrapartida —certeza en cuanto al abono
de cupones y devolucién del principal.

El siguiente ejemplo es una muestra del funcionamiento
de esta teorfa:

Dada la siguiente curva de tipos:

Vencimiento (afios) Tipo de interés (porcentaje)

1 3,50
2 3,80
5 4,00
10 4,20

si tenemos un horizonte temporal de inversion cifrado en
dos afios, el valor final de un bono de cupon cero de 1.000
euros serfa:

1.000 * (1 + 3,80 por 100)2 = 1.077,44

Otra opcién similar seria adquirir una letra con venci-
miento a un afio y a su amortizacion reinvertir la suma de
principal e intereses en otra de igual vencimiento:

1.000 * (1 + 3,5 por 100) * (1 + ,f,) = 1.077,44

Si consideramos que la teorfa de las expectativas es co-
rrecta, resultarfa indiferente adquirir una letra a un afo y
reinvertirla que comprar un bono cupén cero a dos afos.
Por tanto, despejando ,f,, tipo a plazo (forward), seria
igual al 4,1 por 100. Si los inversores pensasen que ese
tipo a un ano fuera menor, reaccionarian adquiriendo bo-
nos cupdn cero a dos afios y vendiendo letras a un afo,
con lo que el precio del bono aumentaria su precio, y
como consecuencia se reduciria su rentabilidad, mientras
el precio de la letra bajaria incrementédndose la rentabili-
dad hasta llegar a su precio de equilibrio.

En conclusion, si esperamos que los tipos de interés se
incrementen, la curva de tipos tendrd pendiente positiva;
por el contrario, si las expectativas se inclinan por una cai-
da de tipos, la curva tendré pendiente negativa. Sélo en el
caso de que se espere que permanezcan constantes, la
curva se mantendrd plana.
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Gréfico 2
EVOLUCION DE LA CURVA DE TIPOS CUPON CERO EN EUROPA
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Gréfico 3
EVOLUCION DE LA CURVA DE TIPOS CUPON CERO EN EE.UU.
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Si la teorfa de expectativas es correcta los tipos forward
son un estimador de los tipos cupdn cero. Esto significa
que el cupdn cero a n afios es la media geométrica del
cupdn cero a un afo y de la serie de tipos forward a un
afio.

n

= VAR Q) Qo) (4sf) (T, )=

Donde:

r, =tipo cupon cero a n afios.

ry = tipo cupdn cero a un ano.

mf, =tipo de interés forward a un afo.

Esto explicarfa por qué los tipos cupon cero a corto pla-
zo fluctian més que los a largo plazo, ya que estos Ultimos
son un promedio de los tipos actuales a corto y los forward.

o tipo de interés a largo plazo =

o tipo de interés a corto plazo
Vn

Sin embargo y tal como se observa en los graficos 4 y
5, esta proposicion no se ha cumplido en los Ultimos seis
afios en Europa ni en EE.UU. En ambos casos, la volatili-
dad de los tipos cupdn cero a diez afios de las Ultimas 250
sesiones (un afo) ha llegado a estar por encima de la de

Gréfico 4
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los bonos cupdn cero a un afio y, cuando se ha encontra-
do por debajo, la volatilidad de los bonos a largo ha sido
normalmente superior a la resultante de aplicar la férmu-
la anterior, lo que indica que hay otros factores, aparte de
las expectativas, que inciden en la variabilidad de los tipos
de interés.

El fendmeno se observa también comparando las cur-
vas forward a un mes y a un afio con la real. Tal como se
aprecia en los gréficos 6 y 7 existen diferencias, sobre
todo entre la curva forward a un afio, calculada el 1 de
noviembre de 2005, y la curva cupédn cero de un afio
después, aunque cabe sefialar las dificultades de prevision
tanto por el plazo como por la relevancia de los cambios
producidos en variables macroecondmicas, especialmente
en los tipos de interés a corto plazo, que no eran espe-
rados por el mercado.

Por lo tanto, se deduce, tal como han corroborado nu-
merosos trabajos, entre ellos Mankiw (1986), Campbell y
Shiller (1991) y Hardouvelis (1994), que la estructura tem-
poral de los tipos de interés se ve afectada también por otros
factores de riesgo que la teorfa de las expectativas solo re-
coge parcialmente. Entre estos factores, destacaremos los
siguientes:

— Riesgo del tipo de reinversion. La teorfa de las ex-
pectativas parte del supuesto de que es indiferente in-
vertir en un bono cupon cero a treinta afos o en repos a
tres meses durante el mismo plazo. Esta hipotesis es poco

VOLATILIDAD ANUALIZADA DE LOS TIPOS DE INTERES CUPON CERO EN EUROPA (MEDIA MOVIL 250 SESIONES)
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Gréfico 5

VOLATILIDAD ANUALIZADA DE LOS TIPOS DE INTERES CUPON CERO EN EE.UU. (MEDIA MOVIL 250 SESIONES)
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

realista, ya que el comprador del bono conoce con certe-
za la rentabilidad a lo largo de todo el periodo, mientras
que con el repo sélo obtendria igual rentabilidad si los ti-
pos forward fueran perfectos estimadores de los tipos de
interés futuros.

Gréfico 6
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Riesgo de precio. La hipdtesis de expectativas puras
implica que un inversor que invierta a treinta afios le re-
sultarfa indiferente comprar un bono a veinte afos, venderlo
a los diez afios y adquirir otro a veinte, o comprar y ven-
der sucesivamente tres bonos a diez afos. Este supuesto

CURVA REAL EN COMPARACION CON LA PREVISTA POR LOS TIPOS FORWARD EL MES ANTERIOR
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CURVA REAL EN COMPARACION CON LA PREVISTA POR LOS TIPOS FORWARD EL ANO ANTERIOR
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obvia el hecho de que no puede garantizarse que el pre-
cio de venta del bono a veinte afos sea el que marca la
expectativa de tipos de interés en el futuro.

Riesgo de liquidez. La teorfa sugiere también que la cur-
va serd perfectamente plana si los tipos de interés perma-
necen invariables. Esto resulta incierto, porque aunque los ti-
pos de interés permanezcan permanentemente estables, el
inversor preferird hacerlo a corto plazo, buscando la liquidez.

Otro factor que hay que tener en cuenta es la politica
monetaria del pafs. Tal como afirman Martinez y Navarro
(1994), comentando los estudios realizados por Mankiw
y Miron: “Asf, si la autoridad monetaria del pais actua a tra-
vés del control y estabilizacion de los tipos de interés, im-
primira sobre ellos un mayor cardcter de imprevisibilidad que
si utiliza como variable instrumental los agregados mone-
tarios. En consecuencia, en el primer tipo de paises serd de
esperar que la teorfa de las expectativas se cumpla en me-
nor medida que en los segundos”. Como se comentard
posteriormente, cada vez son més los paises que utilizan
los tipos de interés como variable operativa.

4.2. Teoria de la liquidez

Dado que, empiricamente se ha comprobado que los
tipos de interés a largo plazo son superiores a los calcula-
dos por la teorfa de las expectativas, la teoria de la liquidez
la complementa en parte, en el sentido de que los inver-

Tano  2anos  3afos 4anos 5afos  7anos  10anos 15afos 20 afos

sores piden una prima por adquirir bonos a mas largo pla-
z0, dado que estos incorporan un mayor riesgo de fluc-
tuacion de precios.

Asimismo, postula que los tipos de interés a corto pla-
zo serén inferiores a los de largo plazo, pues estos deben
incluir una prima que compense la inversién en periodos
més largos. Esto significa que la curva de tipos debera te-
ner siempre pendiente positiva. El problema que surge es
la imposibilidad de cuantificar dicha prima, al no ser fija
sino variable a lo largo del tiempo y, ademds, es muy difi-
cil de predecir. Lo que si concluyen la mayoria de los es-
tudios, es que la prima por liquidez se incrementa rapida-
mente en los dos primeros afios, para posteriormente
estabilizarse. Esto explica, en parte, el hecho de que la pen-
diente de la curva de rentabilidad tiende a ser positiva en
los dos primeros afos.

4.3. Teoria de la segmentacion

Fue desarrollada por Culberston. Considera que los in-
dividuos tienen una total aversidn al riesgo y sélo estan
dispuestos a invertir en determinados segmentos tempo-
rales. Esto supone que no existe un mercado global de bo-
nos, sino que el rendimiento de los mismos se determina
para cada plazo en mercados independientes. Asi, por
ejemplo, una compafifa de seguros de vida solo invertiria
en bonos a largo plazo, mientras que los bancos concen-
trardn sus inversiones en bonos a corto plazo.
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De este modo, una manera de analizar la forma de la
curva de tipos seria medir la liquidez relativa de las insti-
tuciones que acttian en los diferentes segmentos del mer-
cado.

En esencia, para cada punto del espectro de la curva
hay una oferta y demanda, que es Unica para los agentes
que operan en un determinado rango. El problema de
esta teorfa es que, al presuponer una absoluta aversién al
riesgo, considera imposible que los inversores cambien
de segmento.

4.4. Teoria del habitat preferido

Desarrollada con el fin de complementar la teorfa de
segmentacion, asegura que los inversores prefieren operar
en ciertos segmentos a lo largo de la curva, aunque pueden
cambiarlos si consiguen una prima que les resulte atractiva.

Asi, un banco preferird invertir en el corto plazo en bo-
nos con igual vencimiento. Sin embargo, si las empresas
deciden emitir una gran cantidad de bonos a largo plazo,
en un volumen mayor de lo que la demanda puede ab-
sorber, los bancos podrian estar interesados en comprar-
los si se les ofrece una mayor rentabilidad. Por su parte, las
compafias emisoras preferirdn hacerlo a menor plazo,
puesto que los costes serdn menores.

La teorfa del habitat preferido puede explicar las dife-
rentes formas de la curva de tipos, ya que afecta tanto a emi-
sores como a compradores de bonos. La forma depende-
rd de las expectativas sobre tipos de interés a diferentes
vencimientos y prima de riesgo que tengan los agentes.
Ademéds, esta teoria permite explicar las razones de que
los tipos de interés a corto plazo puedan ser més altos que
los de largo plazo.

5. La politica monetaria
y la evolucion de la curva
de tipos de interés

La evolucién de la estructura temporal de los tipos de
interés depende fundamentalmente de la evolucién de los
tipos a corto plazo?® y estos estdn muy influidos por la ins-
trumentacion de la politica monetaria. Hasta los afios no-

2 Los tipos de interés a corto plazo son una combinacién
de la inflacion y los tipos de interés reales. Los tipos de in-
terés reales es igual a los tipos de interés nominales menos
la inflacion. Normalmente los bancos centrales mantendran
tipos de interés reales bajos si no existe en el futuro riesgo
de inflacion.

venta ésta estaba dirigida por los gobiernos y solamente la
Reserva Federal norteamericana mantenia una cierta in-
dependencia. A partir de entonces muchos bancos cen-
trales comenzaron a utilizar los tipos de interés a corto pla-
7o como variable operativa y ya en los Ultimos afios, en la
mayorfa de los paises desarrollados, se impuso una mayor
autonomia de los bancos centrales en el disefio e instru-
mentacion de la politica monetaria, mientras los gobiernos
han dejado de ser competentes en esta materia.

Dentro de los objetivos perseguidos por los bancos
centrales independientes, podemos distinguir principal-
mente dos tendencias:

La primera persigue el control de la inflacion y tiene
como paradigmas el Banco Central Europeo (BCE) vy el
Banco de Inglaterra. Aunque hay que resaltar que entre
ambos existen diferencias, ya que mientras que el BCE
busca un objetivo de inflacion a medio plazo, el de Ingla-
terra es transparente a la hora de fijar un objetivo especi-
fico de inflacién; la segunda, ejemplificada por la Reserva
Federal norteamericana, persigue un objetivo dual: favo-
recer el crecimiento econdémico y luchar contra la inflacién.

El Banco de Inglaterra fue el primero que fij6 como
principal objetivo la lucha contra la inflacion en el afo
1992. La crisis de la libra esterlina y los ataques del fi-
nanciero norteamericano George Soros determinaron el
abandono de la moneda inglesa de las bandas de fluc-
tuacion que mantenia con respecto a otras divisas euro-
peas (ERM)*. De esta forma, el Banco de Inglaterra se en-
contré6 con que la politica monetaria que pretendia
mantener la estabilidad de la libra, ya no era de utilidad.
El gobierno inglés y el Banco de Inglaterra decidieron, en-
tonces, implantar una nueva politica monetaria cuyo eje
principal era el control estricto de la inflacion, para lo cual
fijaron, en principio, un objetivo de aumento de los pre-
cios al por menor, excluido el pago de hipotecas, situado
entre el 1y el 4 por 100.

Muchos economistas pensaron que esta politica no
perduraria, pero tal ha sido su éxito que, de hecho, en es-
tos momentos, la mayorfa de ellos no entenderfan su aban-
dono para volver a antiguas politicas monetarias, entre
otras, las que persegufan con objetivos de control de la
oferta monetaria, del tipo de cambio u otras muchas que
se han mostrado ineficientes a lo largo del tiempo. Tan es
asi, que en el afio 2000 ya existian treinta paises que habian
adoptado el objetivo de inflacion como eje de politica mo-
netaria de su banco central.

3 Antes de la existencia del euro, los paises de la zona euro se
habfan comprometido a mantener sus monedas cotizando den-
tro de unas bandas.



Gréfico 8

ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES

TASA DE INFLACION (UME) Y TIPOS DE INTERVENCION DEL BCE

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

05

00
Ene-99 Ene-00 Ene-01 Ene-02

=== |nflacibn = Tipo de inversion del BCE (esq. dcha.)

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

El objetivo de controlar la inflacién a medio plazo, se-
guido por el Banco Central Europeo, hace extremada-
mente dificil hacer previsiones sobre la evolucién de los
tipos de interés ya que la inflacién a corto plazo no es
relevante para las decisiones del BCE. De hecho, las de-
claraciones de su Presidente subrayan que se seguirdn
elevando los tipos de interés de intervencién debido a
los riesgos inflacionistas, cuando la caida en los ultimos
meses del precio del petroleo parece apuntar en la di-
reccién contraria (grafico 8).

La evolucion de los tipos a largo plazo, como ya co-
mentamos en la teoria de las expectativas, estd muy re-
lacionada con la evolucion futura de los tipos de interés
a corto y, por lo tanto, dependerd de la evolucién de la
inflacion.

En estos momentos la curva en Estados Unidos se
encuentra invertida, situacion a la que Greenspan de-
nomind “conundrum”, ya que para el ex presidente de
la Reserva Federal una subida de los tipos de interés a
corto plazo* deberia haber producido aumentos en los
de a largo plazo, cosa que no ha sucedido porque los
inversores consideran que la inflacion futura se man-
tendrd en niveles reducidos. Una de las razones aduci-
das, es que esto ha sido debido a que las exportaciones
chinas han producido una contencién en los precios,

4 La Reserva Federal, hasta septiembre de 2006, habfa elevado
17 veces consecutivas los tipos de interés.

50

0,0

Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06

sobre todo en los productos industriales, por lo que el
riesgo de repuntes bruscos en los precios se ha reduci-
do enormemente.

Otros argumentos que se han utilizado para explicar el
hecho de que los tipos de interés a largo plazo se man-
tengan tan bajos en Estados Unidos estén relacionados
con la teoria de la segmentacién de mercados: por una
parte, la escasez de demanda de crédito en Estados Uni-
dos, aunque esto por si solo no explica que los tipos a lar-
go plazo se encuentren bajos en todo el mundo. También
toma valor la hipétesis del incremento de la capacidad de
ahorro mundial, sobre todo de paises, como China o los
exportadores de petréleo, con fuertes superdvit comercia-
les que estan dedicando a comprar deuda de los paises de-
sarrollados, financiando de esta forma su déficit. Por dlti-
mo, cabe destacar que el crecimiento de los sistemas
privados de pensiones ha provocado una fuerte demanda
de bonos de elevada calidad.

En cuanto a Europa, la curva se encuentra plana (los
tipos a corto y a largo plazo se encuentran al mismo nivel),
y ello a pesar de las declaraciones del Presidente del Ban-
co Central Europeo, Jean-Claude Trichet, alertando de los
peligros de un repunte de la inflacion. Pero, en un mun-
do tan integrado se est4 observando que los tipos de in-
terés a largo plazo, europeos y norteamericanos, mantie-
nen una elevada correlacion y sélo la diferencia en los
tipos de interés de intervencién explica el contraste entre
ambas curvas (gréfico 9).
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Gréfico 9

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN EUROPA Y EE.UU.
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

6. (Es util la curva de tipos para
predecir recesiones econémicas?

Estrella y Mishkin (1996) muestran que el margen
(spread) entre los tipos de interés norteamericanos a diez
afios y tres meses permite predecir acertadamente la po-
sibilidad de recesién en la economia de EE.UU. El mode-
lo se centra mas en determinar esa posibilidad que en su
cuantfa. Su valor respecto a otros modelos macroecondé-
micos de prediccion se explica por su capacidad de ade-
lantar la recesion en los préximos trimestres con los datos.
Normalmente, algunos modelos macroeconémicos de pre-
diccion tienden a extrapolar rapidamente los datos publi-
cados, lo que les lleva a ofrecer predicciones a muy corto
plazo, la mayorfa de las veces de escasa significacion.

El modelo se fundamenta en que, segtn la teorfa de las
expectativas, los tipos de interés a largo plazo no son més
que el promedio de los tipos de interés a corto plazo es-
perados en un horizonte relativamente largo, por lo que
una curva invertida viene a mostrarnos unos menores tipos
de interés a corto en el futuro. Esto significa que los inver-
sores prevén que la Reserva Federal tenga que bajar los ti-
pos de interés de intervencion al esperar menores tasas de
inflacion y de crecimiento economico.

Para Estrella y Mishkin, los tipos de interés nominales
estan influidos por los tipos de interés reales y la inflacion
esperada, jugando ambos un papel importante en la evo-
lucion econdmica. Cuando la Reserva Federal desea reac-

07/2003  01/2004  07/2004  01/2005  07/2005 012006  07/2006

tivar la economia, trata de que los tipos de interés reales
se aproximen a cero o sean incluso negativos; de esta for-
ma, incentiva el consumo y penaliza el ahorro —tanto por
la reduccion de los tipos como por el aumento esperado
de la inflacion.

El gréfico 10 muestra el comportamiento del modelo.
Los circulos muestran las etapas de recesion o crecimien-
to nulo en Estados Unidos desde 1967, aprecidndose que
cuando el diferencial de tipos (spread) ha sido negativo o
cercano a cero, se ha producido posteriormente, salvo en
el aflo 1998, una fuerte caida del crecimiento econdmico.

En la actualidad, el diferencial de tipos es negativo, si-
tuacion que preocupa a la Reserva Federal, ya que, tal como
se desprende en el cuadro 1, que relaciona el diferencial
de tipos, o spread, con la probabilidad de recesion, un di-
ferencial negativo de 33 puntos bésicos supone una pro-
babilidad del 35 por 100 de que la economia norteame-
ricana entre en crisis®.

> Algunos economistas sugieren que la situacién no es tan pre-
ocupante, pues la actual bajada de los tipos de interés a largo
plazo tiene que ver mas con la demanda de bonos americanos
proveniente de los paises exportadores de petroleo y China, que
con unas perspectivas negativas de la economia. Esta situacion se
produjo de forma parecida en el afio 2000 en que la negatividad
de la curva se achacaba a la escasez de bonos a largo, a causa
del fuerte superavit presupuestario de la economia americana, y
a la fuerte demanda de los mismos por parte de las comparias
de seguros y fondos de pensiones. El modelo marcaba en aquel
momento unas probabilidades de recesién del 50 por 100; la
economia americana entré en recesion en 2001.



Gréfico 10

ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES

DIFERENCIAL DE TIPOS A LARGO Y A CORTO PLAZO Y CRECIMIENTO EN EE.UU. (1967-2006)
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Cuadro 1

DIFERENCIAL DE TIPOS Y PROBABILIDAD

DE RECESION EN EE.UU.
f;gff:ﬂ”:;i‘; dereceson Velor delspread en pb.
5 121
10 76
15 46
20 22
25 2
30 -17
40 -50
50 -82
60 -113
70 -146
80 -185
90 -240
Actual Actual
35 -33

Fuente: Estrella y Mishkin (1996).
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Andlisis posteriores de Wright dirigidos a evaluar la ca-
pacidad predictiva de la curva de tipos sefialan que el mo-
delo adquiere una mayor perfeccién y, en consecuencia
mejora su nivel de prediccién, al incorporar como variable
adicional los tipos de interés de intervencion de la Reser-
va Federal, pues unos tipos de interés a corto plazo relati-
vamente elevados tienden a aplanar la curva y a desace-
lerar el crecimiento en los meses venideros.

En el grafico 11, las dreas en gris son las que NBER®
sefiala como etapas de recesion en Estados Unidos, mien-
tras el spread indica el diferencial entre los tipos a tres me-
ses y diez afios —lo que significa que cuando el diferencial
es positivo la curva se encuentra invertida—. El gréfico incluye
también los tipos de interés nominales de intervencion de
la Reserva Federal en términos nominales, de manera que,
cuando éstos son muy elevados, la probabilidad de recesion
aumenta. La aplicacion del modelo de Wright muestra que,
a finales de octubre de 2006, la probabilidad de que Esta-
dos Unidos entre en recesion en los proximos seis trimes-
tres es de un 24 por 100. Este dato, de por sf elevado, es
relativamente menor que en anteriores crisis, aunque est4
cerca de alcanzarlos, tal como se observa en el gréfico 12.

Una cuestién fundamental que se plantea es la posi-
bilidad de trasladar estos modelos a otros paises. Des-

afortunadamente la respuesta es que no cabe esta opcion,

¢ National Bureau of Economic Research.
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Gréfico 11

CURVA DE RENDIMIENTOS Y CUPON CERO EUROPEA A 1-11-2006
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

pues o carecemos de suficientes datos para poder reali-
zar una prediccién econdmica minimamente correcta o
nos encontramos con que, hasta los afios noventa, los
tipos de interés no se determinaban libremente en el
mercado sino que venfan manipulados por los gobiernos,
con lo que los resultados no son en ningtin caso satisfac-
torios. Ahora bien, dado que en la actualidad la mayoria de

Gréfico 12
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los bancos centrales en los paises desarrollados son in-
dependientes a la hora de definir e instrumentar la politi-
ca monetaria y nos encontramos en un mundo més glo-
balizado, podemos concluir que si una curva de tipos
negativa esté indicando la existencia de probabilidades de
recesion, aunque, por lo sefialado anteriormente, resulta-
rd muy dificil de aproximar su cuantfa.

EVOLUCION DE LA CURVA DE TIPOS CUPON CERO EN EUROPA
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7. Conclusiones

El estudio de la estructura temporal de los tipos de in-
terés, hasta aqui realizado, ha destacado la importancia de
discernir entre las curvas TIR, de tipos de interés, y la de cu-
pon cero, entendiendo que la curva TIR, aunque observa-
ble en el mercado, no deja de ser una derivacion de la cur-
va de tipos cupén cero.

Por otra parte, ha mostrado que la teorfa de expectati-
vas no es todo lo acertada que cabria pensar, lo que im-
plica que los tipos a plazo o forward no son un buen esti-
mador de los tipos futuros, aunque si nos puede marcar,
con ciertas reservas, la opinion de los inversores sobre la
evolucién de los mismos.

Asimismo, ha permitido determinar que los tipos de
interés a corto plazo, se hallan muy influenciados por los
bancos centrales, quienes, en su mayor parte, tienen como
objetivo fundamental el control de la inflacion. Los tipos a
largo, sin embargo, se ven influenciados por la inflacién fu-
tura asf como por otras variables como la oferta y deman-
da de bonos.

Finalmente, el andlisis anterior ha permitido resaltar que
el diferencial de tipos de interés entre el corto y el largo pla-
70 es un estimador adelantado de las recesiones en Esta-
dos Unidos, pero su aplicacién a otros paises plantea una
serie de problemas que requieren una gran prudencia a la
hora de realizar previsiones.

ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES
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