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RESUMEN

En este trabajo, se aborda la construccién de indicadores sobre
tipos de interés futuros que permitan analizar la tendencia de los tipos
esperados para una moneda, sus modificaciones y la comparacién de las
mismas entre distintas divisas. Para ello, se ha realizado un anélisis
comparado de diferentes alternativas y se ha llegado a la conclusién de
que los acuerdos sobre tipos de interés futuros (FRAs), negociados en
mercados descentralizados, proporcionan precios mas homogéneos, asi
como una mayor aptitud para el analisis financiero internacional. Con la
informacién proporcionada por los FRAs, se han elaborado dos indicadores
sobre la estructura futura de tipos de interés a corto plazo para un
conjunto de divisas: sendas temporales de tipos futuros y curvas tipo-
plazo futuras.

ABSTRACT

This paper addresses the construction of forward-interest-rate
indicators to provide for analysis of the trend of the expected interest
rates on a currency, changes therein and comparisons of trends of
different currencies. Comparison of different alternatives has led to the
conclusion that Forward Rate Agreements (FRAs) traded on over-the-
counter markets offer more homogeneous prices and a greater capacity to
analyse international markets. Based on the information provided by
FRAs, two indicators showing the forward short-term interest-rate
structure for a set of currencies have been constructed: time paths of
forward rates and forward rate-maturity curves.
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1. INTRODUCCION

En el entorno financiero internacional presente, en el que la
politica monetaria no se puede instrumentar de acuerdo con reglas muy
precisas y simples, puede, en principio, resultar de utilidad disponer de
indicadores de las expectativas de los agentes en el mercado, que
permitan, por un lado, estudiar los efectos de determinadas acciones de
las autoridades, y, por otro, analizar los cambios que la nueva
informacién relevante produce en las expectativas de dichos agentes.

Este trabajo aborda la construcciéon de indicadores de este tipo,
con una metodologia innovadora en lo que respecta al seguimiento y al
andlisis de las expectativas de tipos de interés, basado en los acuerdos
sobre tipos de interés futuros (FRAs-Forward Rate Agreements),
negociados en mercados descentralizados, también denominados Over The
Counter (OTC markets).

El estudio comienza con una valoracién de los mercados de
derivados financieros en los que es posible extraer sefiales sobre tipos de
interés futuros, con el objeto de seleccionar el indicador mas adecuado;
a continuacién se realiza un andlisis de las interrelaciones de la curva
tipo-plazo del mercado interbancario de contado con los tipos de interés
futuros; y, por ultimo, se construyen nuevos indicadores que aportan
informacién sobre las reacciones de los agentes en los mercados
monetarios.

Los indicadores, que se presentan en el ultimo epigrafe del
trabajo, son una aproximacion estadistica a las expectativas de los agentes
sobre la tendencia futura de los tipos de interés. Es necesaria una cierta
cautela a la hora de interpretar las series de tipos de interés futuros como
los niveles efectivamente esperados por los agentes, pues hay que tener
en cuenta no solo las limitaciones y restricciones de los supuestos en los
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que se basa la teoria de las expectativas sino también la existencia de
primas de riesgo, que pueden ser variables con el plazo y el tiempo. A
pesar de dichas cautelas, estos indicadores constituyen herramientas
utiles para analizar la tendencia esperada de los tipos de interés de una
moneda, las modificaciones que pueda registrar dicha tendencia y la
comparacion de las mismas entre monedas.

2. CONCEPTO Y CARACTERISTICAS DIFERENCIALES DE LOS
ACUERDOS SOBRE TIPOS DE INTERES FUTUROS (FRAs)

Un FRA es un contrato por el que dos operadores financieros
acuerdan un tipo de interés sobre un depdsito interbancario nocional (o
con un principal teérico) liquidable en una fecha futura. Entre las
diferentes caracteristicas de dichos acuerdos’, las mis importantes para
este trabajo son las siguientes:

= Los términos del contrato (tipo de interés, importe y fechas) se
negocian entre comprador y vendedor, no existe una cdmara de
compensacién, ni pagos iniciales en el momento de su
contratacién.

- Existen dos fechas (plazos) de referencia. Primera, el momento
en el que se liquidard el contrato, denominado fecha de
liguidacién o de inicio, y, segunda, el plazo al que se refiere el
tipo de interés acordado. En este trabajo, se utilizan los FRAs
variables, cuya nomenclatura general es FRA m x M, indicando
con ello que se trata de un FRA en el que m es el numero de
meses desde la fecha de contratacion hasta la fecha de liquidacion
o de inicio, M es el nimero de meses hasta el vencimiento y M-m
es el plazo del depdsito subyacente. Por ejemplo, un FRA 1x4 es

! Los FRAs pueden ser fijos o variables. Para un anilisis mis amplio
de las caracteristicas de los FRAs, pueden consultarse Eckl, Robinson y
Thomas (1990) y Galitz, L. (1994). Respecto a los FRAs negociados en el
mercado espaiiol, véanse Nifiez, S.(1992) y la guia elaborada por AFI
(1994).



un contrato por el que se acuerda un valor determinado para el
tipo de interés a 3 meses, que se liquidard dentro de 1 mes. De
acuerdo con esta nomenclatura, en un FRA m x M, la ordenacién
temporal de fechas y plazos seria la siguiente:

m meses M-m meses M meses
| =mmmeme—emnna- |=mmmmm e m e |
Fecha de Fecha de Plazo del tipo de
contratacién liquidacién interés contratado

A partir de esta estructura, se puede explicar por qué los
FRAs tienen tanta importancia como instrumentos de cobertura del riesgo
de tipos de interés asociado a los mercados de contado. Asi, cuando un
agente compra un FRA, asume un compromiso financieramente equivalente
al que tendria si recibiese el depdsito interbancario; por tanto, se
compromete al pago de un tipo de interés prefijado. Por consiguiente, si
el tipo de interés observado en el mercado interbancario de contado en la
fecha de liquidacién® es mayor que el tipo de interés estipulado en el
contrato, el comprador del FRA registrard un beneficio, puesto que se
comprometié a pagar una determinada remuneracién por un depésito (o
capital nocional) que, en el momento de la liquidacién, tiene una mayor
rentabilidad. Esto indica que el comprador de un FRA se protege del
riesgo de subida de los tipos de interés, puesto que el mayor coste de los
depésitos de contado, derivado de una expectativa de aumento de los tipos
de interés, se compensa con el beneficio obtenido por la compra del FRA
(o sucederia a la inversa en el caso del vendedor). El griafico 1 muestra
las funciones de beneficio o pérdida en la fecha de liquidacién que
obtendrian el comprador y el vendedor de un FRA, acordado a un tipo de
interés futuro del 10% (o nivel de tipo de interés protegido), de acuerdo
con el nivel alcanzado en la fecha de liquidacién por el tipo de interés del
depésito interbancario. Puesto que la fecha de liquidacién y el plazo
pueden ajustarse a las necesidades de las partes contratantes, el FRA es

? En sentido estricto, el tipo de interés de liquidacién es un indice de
referencia, tal y como sucede con el LIBOR en el mercado de
eurodepoésitos. Para el caso espafiol, véase Nufiez,S. (1993).
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Grafico 1

FUNCIONES DE BENEFICIO/PERDIDA EN UN CONTRATO FRA AL 10%

COMPRADOR VENDEDOR
Tipo de interés Tipo de interés
13 2{' 9‘.’13
12 4 - 12
PERDIDA (—)
" 11
10 10
9 9
PERDIDA { —)
8 8
7 7

TENDENCIA DE LOS TIPOS DE INTERES EN EL
MERCADO OEL INSTRUMENTO SUBYACENTE



un instrumento muy flexible para la cobertura del riesgo de tipo de
interés’.

El valor analitico de los FRAs, como sefiales de los tipos de
interés futuros, estriba en que recogen las reacciones de los agentes
respecto al futuro, en la medida en que actiian como coberturas del
riesgo. Esto significa que los agentes reflejan en el tipo de interés de
dichos instrumentos, con la mayor precisién posible, toda la informacién
relevante en el momento presente, con el objeto de inmunizarse respecto
al precio que estara vigente, en el mercado de contado, en una fecha
futura. No obstante, es importante matizar su utilizacién como
pronosticador de los niveles de tipos de interés que se negociaran en el
futuro. Los niveles de volatilidad de los mercados, tanto de subyacentes
como de futuros, y las distintas preferencias de los agentes sobre su
horizonte de inversién hacen que, en el momento de la formacién de
precios, la sefial emitida por el FRA incorpore también un elemento de
riesgo e incertidumbre, en detrimento de su calidad como pronosticador
de los tipos de interés futuros.

Sin embargo, en los mercados actuales de instrumentos
financieros derivados, el FRA no es la tinica alternativa para la obtencién
de sefiales sobre los tipos de interés futuros. Otra posibilidad es la de
acudir a los mercados centralizados de futuros financieros®, en los que
se negocian contratos totalmente estandarizados con el concurso de una
camara de compensacién. Se negocian, entre otros, contratos sobre
eurodepdsitos interbancarios a tres meses y a un afio, cuyos vencimientos
se producen en fechas preestablecidas a lo largo del aifio.

’ No obstante, igual que son utilizados para el control activo del
riesgo, también lo pueden ser para asumir posiciones abiertas, es decir,
posiciones de riesgo. En este sentido, se dice que la naturaleza de los
contratos de FRA hace que sean unas operaciones con fuerte
apalancamiento ~-posibilidad de beneficios o pérdidas tedricamente
ilimitados, sin ningin desembolso inicial. Un analisis detallado de las
motivaciones para el uso de derivados financieros, asi como una tipologia
de riesgos financieros, se encuentra en Galitz, L.(1994).

4 Un analisis detallado de los mercados centralizados de futuros se
encuentra en Daigler (1993).



Las principales diferencias entre los contratos citados
anteriormente se han recogido en el cuadro 1, y de ellas se analizaran a
continuacion solo las caracteristicas que han justificado la eleccién de los
FRAs como indicadores de tipos de interés futuros. En este sentido, el
criterio basico de seleccién hasido el de utilizar el instrumento financiero
que proporcionase la sefial mas pura de tipo de interés, o, lo que es lo
mismo, menos distorsionada por las condiciones particulares de
negociaciéon en cada mercado especifico. Por tanto, no se realiza una
valoracion de las ventajas e inconvenientes de cada instrumento, sino sélo
de aquellas caracteristicas que permitan disefiar el indicador méas adecuado
para los objetivos de este trabajo.

La existencia de una camara de compensacién en los mercados
centralizados de futuros, ademas de dotar al mercado de liquidez, permite
que el volumen de operaciones negociado sea conocido con rapidez. Por el
contrario, el caracter descentralizado en la negociacién de los FRAs
implica que la informacién sobre el volumen de operaciones no se conozca
con la misma rapidez y exactitud que en el caso de los futuros financieros,
teniendo que acudir a métodos indirectos de evaluacién. De acuerdo con
esto, puede decirse que el mercado de FRAs presenta un problema de
asimetria informativa, en cuanto al conocimiento de las operaciones
negociadas, al igual que ocurre en otros mercados OTC. Asi, una critica
a las sefiales emitidas por estos mercados es su falta de liquidez -
entendida en este caso como la posibilidad de encontrar contrapartida- y,
por tanto, menor representatividad de los precios negociados. No
obstante, los FRAs negociados en Londres se consideran, generalmente,
bastante liquidos®. Una estimacién del volumen de operaciones en los
mercados de futuros y FRAs -véase el cuadro 2- pone de relieve la
importancia relativa del mercado descentralizado de FRAs.

En contrapartida, las sefiales de precios (tipos de interés) en los
mercados centralizados de futuros financieros pueden estar
condicionadas, en primer lugar, por la posibilidad de realizar estrategias
no ligadas directamente con la evolucién prevista del depésito subyacente;
en segundo, por la reposicién diaria de garantias; en tercero, por su

3 Véase al respecto Daigler (1993).

-10~



Cuadro 1

DIFERENCIAS ENTRE LOS PRINCIPALES MERCADOS
DE DERIVADOS FINANCIEROS SOBRE TIPOS DE INTERES

FRAS Futuros
Mercados de Descentralizados Centralizados
negociacidn
Documentacidén Contratos Contrato
estandarizados en estandarizado en
parte de sus todas sus clausulas
cldusulas
Método de Contratacién y Actuacién y
transaccién negociacién directa cotizacidén abierta

entre demandante y
oferente

en el mercado para
demandante y ’
oferente

Participantes en el
mercado

No existen barreras
explicitas de entrada

Los operadores
cualificados como
miembros del mercado

Depdsito en garantia
y liquidaciones
diarias

No

S1

Posibilidad de

Es necesario realizar

No es necesario

encontrar un proceso de buscarla, porgque la
contrapartida bisqueda contrapartida es la
Camara de
Compensacidn
Riesgo Afecta a la entidad Con la Cédmara de
financiera y al Compensacidén, ademas
cliente del riesgo de la
base
Apalancamiento Si, en alto grado Si, en el grado

aceptado por la
Cémara de
Compensacidn

Lineas de crédito

Necesarias,
Gnicamente, para el
diferencial de tipos
de interés

No son necesarias

Nominal Contratos a partir de | Contratos de
un nocional nocional fijo
estandarizado y
mialtiplos del mismo
Vencimiento Fechas a medida Fechas
predeterminadas
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Cuadro 2

VOLUMEN ESTIMADO DE LA NEGOCIACION MUNDIAL
DE DERIVADOS FINANCIEROS SOBRE TIPOS DE
INTERES FUTUROS (a)

(Capitales nocionales en m.m. de ddlares)
a fin de afio

1989 1990 1991 1992
Forward rate 770 1.160 1.530 2.005
agreements(b)
(merc. descentralizados)
Futuros sobre tipos de 1.201 1.454 2.159 3.048

interés (c¢)
(merc. centralizados)

Fuentes: BIS, GAO e ISDA.

(a) El volumen de negociaciéon de futuros incluye contratos cuyos
subyacentes son nocionales de deuda publica. Por tanto, las cifras no son
estrictamente comparables, puesto que los subyacentes de los FRAs son
depdsitos interbancarios.

(b) Posiciones pendientes de liquidacién.

(c) Posiciones abiertas.
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estructura temporal de negociacién y, finalmente, por las diferencias en
las caracteristicas de los contratos admitidos a negociacién en las distintas
plazas financieras. Por el contrario, estos problemas no se presentan en
los mercados de FRAs, tal y como se expone a continuacién.

La falta de una camara de compensacién en los mercados de FRAs,
que se interponga entre compradores y vendedores, hace que no sea
posible deshacer una posicién con anterioridad a la fecha de liquidaciéon
Yy, por tanto, que solo se pueda neutralizar la posicién original mediante
el establecimiento de la posicién contraria con otro FRA, por idéntico plazo
y fecha de inicio, cuya resultante haga que la posicién neta sea igual a
cero. Tanto la posicién original como la de neutralizacién no pueden
liquidarse hasta la fecha de inicio, persistiendo el riesgo de contrapartida
hasta dicho momento. Esta es una de las principales diferencias entre los
mercados OTC y los mercados centralizados. Los mercados centralizados
presentan como ventaja mds notable su alto grado de liquidez, gracias a
la existencia de una cdmara de compensacién que permite liquidar las
posiciones en cualquier momento. Sin embargo, en estos mercados
también es posible instrumentar estrategias especificas ligadas al
vencimiento de los contratos estandarizados, que pueden distorsionar, en
algunos momentos, la interpretacién de los precios negociados, mientras
que dichas estrategias no se producen en los mercados de FRAs®.

La reposicién de garantias no es exigible en los FRAs, con lo cual
se evitan sesgos respecto a los precios negociados, ya que es posible
establecer mayores posiciones de riesgo, tanto en capital nocional como en
plazo. En los mercados centralizados de futuros, a partir del tercero o
cuarto vencimiento contractual, la evidencia muestra que los contratos son
menos liquidos, e incluso inexistentes, mientras que los FRAs alcanzan un
desarrollo que cubre hasta los 18x24 meses.

No obstante, independientemente de las dos caracteristicas
diferenciales antes sefialadas, los dos elementos que, en mayor medida,

® Como refuerzo de esta afirmacién, en opinién de diversos autores,
tales como Lecky (1987) y Ontiveros (1991), los FRAs suministran la forma
mds pura de informacién sobre los tipos de interés futuros.
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han justificado la utilizacién de los FRAs, para los objetivos de este
trabajo, han sido su diferente estructura de fechas de negociacién y su
mayor homogeneidad internacional en comparacién con los precios
registrados en los mercados centralizados de futuros financieros.

Con respecto a las estructuras temporales de negociacién,
supéngase que, en el momento 0, existe un FRA variable con fecha de
liquidacién en m, y, al mismo tiempo, un futuro sobre tipo de interés,
negociado en un mercado centralizado (FTI en lo que sigue), con fecha de
vencimiento en m, y que ambos tienen un mismo depésito subyacente con
vencimiento en m+M. Es decir, tal y como se observa en el cuadro 3, que
ambos contratos registran el tipo de interés futuro dentro de m periodos
para un depdésito al plazo M. Cuando haya pasado un periodo, el FRA
variable continuard informando del precio de un contrato con las mismas
caracteristicas que el registrado en el periodo anterior (constant
maturity), con fecha de liquidacién en m+1 y vencimiento del subyacente
en m+M+1, mientras que el del FTI registrard la informacién de un contrato
que sigue venciendo en m (fixed maturity), aunque con un periodo menos
para el vencimiento respecto al momento 0, es decir, del tipo de interés
futuro dentro de m~-1 periodos. Esto quiere decir que el mercado de FRAs
registrard contratos nuevos, con traslacion de las fechas de liquidacién
del mismo y del vencimiento del subyacente (siempre manteniendo los
mismos periodos entre ambas), mientras que en el de FTI el contrato
envejece y, por tanto, también la sefial de precio, a medida que disminuye
su vencimiento residual’.

Finalmente, en un contexto de plena movilidad de capitales y
globalizacién financiera, cobra especial importancia la elecciéon de un
mercado que permita obtener series estadisticas homogéneas, que hagan
posible la comparacién a nivel internacional; este es el caso de los FRAs
cuyo subyacente es el depésito negociado en el euromercado, que elimina
los efectos de las distintas particularidades de cada plaza financiera; en
cambio, el andlisis comparativo en el caso de los precios negociados en los

” Por dicho motivo, en las fechas préximas al vencimiento de un
contrato de futuros, los tipos de interés futuros negociados tienden a
aproximarse al tipo de interés del mercado subyacente de contado, lo cual
condiciona su papel de indicadores de tipos de interés esperados.
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diferentes mercados centralizados de futuros financieros se ve afectado
por ellas.

Sin embargo, no debe olvidarse que existen relaciones
importantes entre los mercados centralizados de futuros de tipos de
interés y de FRAs. Asi, los primeros son utilizados habitualmente como
instrumentos de cobertura de los FRAs, ya que la estandarizacién de los
contratos de futuros permite a los operadores abrir y cerrar contratos con
el objeto de proceder al disefio a medida de los FRAs. Este proceder de los
operadores es una de las razones que explican que, solo en muy raras
ocasiones, las posiciones abiertas en los mercados de futuros se liquiden
efectivamente en la fecha de vencimiento preestablecida en el contrato.

3. TIPOS DE INTERES FUTUROS Y LA CURVA TIPO-PLAZO DEL
MERCADO DE CONTADO

Con el objeto de analizar las relaciones existentes entre los tipos
de interés futuros y la curva tipo-plazo del mercado de contado, es
necesario referirse a dos conceptos importantes que se analizardn a
continuacién y que, de forma esquemdtica, figuran en el cuadro 4. El
primero es que la pendiente de la curva tipo-plazo observada en el
mercado de contado puede ser interpretada con la ayuda de algunos
supuestos de la teoria de las expectativas de tipos de interés. El segundo
es que el proceso de formacién de precios de un FRA equivale a la
obtencién de tipos de interés futuros, también denominados tipos de
interés implicitos, a partir de una curva tipo-plazo observada en el
mercado de contado. La unién de ambos conceptos muestra el contenido
informativo de los FRAs sobre los tipos de interés esperados por el
mercado. En este trabajo, se entiende por curva tipo-plazo la ordenacién
por vencimientos de los tipos de interés de depdsitos negociados en el
mercado interbancario.

La formacién teérica de precios de un FRA permite, en primer

lugar, comprender las interrelaciones de precios de un mercado de
contado -mercado interbancario- y un mercado de derivados financieros -
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Cuadro 4

RELACIONES ENTRE LOS TIPOS DE INTERES
ESPERADOS Y LOS FRAs

Primas

Tipos de Interés Tipos de Interés

Esperados Futuros (FRAS)
Enfoque Formacion
Expectativas Teorica

Precios

. Curva de Tipos

de Interés
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mercado de FRAs-; en segundo, realizar andlisis de estdtica comparativa
con el objeto de interpretar la informacion proporcionada por la pendiente
de la curva tipo-plazo del mercado de contado, y, finalmente, completar
la informacién proporcionada por los FRAs efectivamente negociados, con
el objeto de precisar la senda esperada para los tipos de interés del
mercado de contado y los desplazamientos de las curvas tipo-plazo, tal y
como se vera posteriormente.

El tipo de interés teérico de un FRA, también denominado tipo de
interés implicito, se obtiene de la siguiente ecuacién:

1+RM'DM =[1*RI-DD1+F-(DM-DH)] 1)
36000 36000 36000

en la que el tipo de interés tedrico de un contrato FRA m x M se

representa por F; el tipo de interés para depédsitos con un plazo mayor
(menor) se denota por R.‘l (Rm) , ¥ los dias efectivos del depdsito al plazo
mayor (menor) por D, (D ). La situacién temporal descrita por la
expresién anterior seria la siguiente:

Como se observa en la expresién (1), el tipo de interés futuro
implicito en la curva tipo-plazo de contado es el tipo de interés que,
capitalizado al tipo correspondiente al depédsito del periodo menor,
produce una rentabilidad igual a la del depésito correspondiente al
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periodo mayor®. Por tanto, esta relacién hace referencia al tipo de interés
de un punto en equilibrio financiero y es la que justifica la creacién del
FRA como instrumento de cobertura del riesgo de tipo de interés en el
mercado de contado.

A partir de la formacién tedérica de los precios de los FRAs,
estableceremos las relaciones entre estos .y la pendiente de la curva tipo-
plazo, que constituye un indicador con amplias posibilidades analiticas si
se enfoca desde algunas de las hipétesis de la teoria de las expectativas.
Aunque en este trabajo no se pretende contrastar esta teoria, ni sus
formulaciones alternativas®, antes de analizar las relaciones entre la
pendiente de la curva tipo-plazo y los tipos de interés teéricos de los
FRAs, es conveniente hacer referencia 'a.\ sus principales implicaciones
respecto a la interpretaciéon de los:indicadores que se propondran
posteriormente.

En términos sintéticos, el enfoque de las expectativas considera
que los tipos de interés observados en los mercados de contado, por
ejemplo, en el mercado interbancario de depésitos, no son sino el reflejo
de la evolucién de los tipos de interés esperados por el consenso del
mercado; en concreto, la pendiente de la curva tipo-plazo y los cambios
que esta registre dependen de las expectativas de los agentes sobre los
tipos de interés que prevaleceran en el futuro. No es necesario el
supuesto de agentes neutrales al riesgo, tinicamente que estos tengan
expectativas racionales. Como resultado, si en cualquier momento t, al
tipo de interés futuro para depédsitos al plazo T que se liquidara dentro de

® Es importante sefialar que en los mercados actuales existe la
posibilidad de sintetizacién de un instrumento financiero, que en el caso
de los FRAs supone la obtencién de depésitos interbancarios sintéticos,
o instrumentos que producen flujos de caja financieramente equivalentes
a los del depésito interbancario de contado. Este proceso ayuda a explicar
las diferencias que se producen entre el precio observado y el precio
tedérico del FRA, deducido con la aplicacién de dicho depésito. Véanse al
respecto Lecky, R.P.(1987) y Prado J.(1994).

? Una revisién de la amplia literatura existente sobre la determinacién
de la estructura temporal de los tipos de interés, abarcando las diferentes

teorias y su evidencia empirica, puede consultarse en Melino (1988) y
Shiller (1990).
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t, cuya notacién sera Fe(to/'r)’ se le resta un componente que
financieramente es equivalente a una prima cobrada'® por dichos
periodos, P(wm, se obtiene el tipo de interés a dicho plazo que los

agentes esperan para dentro de t_, es decir:

E, R(tu/!l‘) = Ft(tol'.l') i P(coli') (2)

A la hora de interpretar los resultados, que se detallan a
continuacién, hay que tener en cuenta que este enfoque no explica por
qué los agentes podrian o no esperar una variacién de los tipos de
interés; en otros términos, no es una teoria sobre la determinacién de los
tipos de interés, sino sobre su estructura temporal, y que, por tanto,
trata de explicar los niveles de los tipos de interés a largo plazo en
relacién a los de corto plazo. ’

Para simplificar la interpretacién de los resultados, se
prescindira de las primas por plazos, y Unicamente se consideraran los
tipos de interés futuros, que se representaran por F. En este sentido,
hay que introducir una cierta cautela a la hora de utilizar dichos tipos de
interés futuros (aproximados por los FRAs) como los tipos de interés
efectivamente esperados por el mercado, en la medida en que puedan
existir primas de riesgo variables en cuantia y signo®*.

Con el objeto de realizar el andlisis propuesto, los tipos de
interés se expresardn en capitalizacién continua y en términos de un
periodo genérico (en el apéndice, 1 se explica el procedimiento a seguir),
cambidndose, por tanto, el régimen de capitalizacién simple utilizado en
la expresion (1).

19 En la literatura financiera tradicional, coexisten varias hipétesis
alternativas sobre el concepto de prima entre las que pueden destacarse
las establecidas para las primas por plazo, liquidez y riesgo crediticio.

1 La evidencia empirica a este respecto fue aportada originaimente por

Modigliani y Sutch (1966). Posteriores trabajos han avalado esta
interpretacién. Para el caso espafiol, véase Freixas (1992).
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En términos generales, la obtencién del tipo teérico de un FRA
para depésitos a T-t periodos liquidable dentro de t, F_ yoe 2 S€ obtiene
de:

T’R'r:t'Rt*(T't)'Fr./'r-t 3

Mediante diferentes combinaciones de (3) en distintos momentos
temporales, se obtiene una expresién que enlaza el tipo de interés al
menor plazo con sus tipos de interés futuros, que se liquidaran en
sucesivos periodos, para deducir el tipo de interés al mayor plazo. En
concreto, con la combinacién de:

2-R, =R, +F,, (3.1)

3-R;=2"R, +F,, (3.2)

Se obtiene la expresién siguiente:

_ R, +Fyy +Fop
3

R, (3.3)

La forma generalizada, siguiendo el método recursivo hasta el
plazo T, se expresa como:

Ry +Fyy +Fyy + oo +Fpyp (4)
R, = =

La expresion (4) muestra que el tipo de interés actual de un
depésito al plazo de T periodos es la media aritmética del tipo de interés
actual a 1 periodo (el menor plazo considerado) y los tipos futuros de
estos dep6ésitos. En términos mas geherales, se podria decir que los tipos
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de interés a largo plazo estdn determinados por los tipos de interés
negociados a corto plazo y los tipos de interés futuros de estos ultimos.

A partir de las expresiones 3.1 a 3.3, si se supone que:

Fin=R, +C, y Fp, =F,,, +C,

siendo, C, y C, positivos o negativos, pero ambos con el mismo signo, es
decir, que los tipos futuros o aumentan siempre con respecto al periodo
anterior o disminuyen, se obtienen las siguientes relaciones entre tipos
futuros y la pendiente de la curva de tipos de interés:

Si C,,C,> 0, tenemos que R, > R, > R, Curva con pendiente positiva
sicC,,C, < 0, tenemos que R, <R, <R, Curva con pendiente negativa
SiC,,C, =0, tenemos que R, = R, = R, Curva plana

Por tanto, como se observa en el gréfico 2, una curva tipo-plazo
con pendiente positiva (negativa) es el reflejo de la negociacién de tipos
futuros sucesivamente méds altos (bajos), y, si se aceptan los supuestos
de la teoria de las expectativas, de expectativas alcistas (bajistas) de los
tipos de interés.

Las expresiones citadas permiten la realizacién de varios andlisis
bdsicos de estdtica comparativa sobre la pendiente de la curva tipo-plazo,
y la interpretacion de sus desplazamientos potenciales como consecuencia
de cambios en los tipos de interés futuros. Los andlisis se desarrollardn
en los supuestos de curva tipo-plazo con pendiente negativa y disminucién
de tipos de interés, cuyos resultados se muestran en el gréfico 3.

En el primero de ellos, se muestra cudl es el efecto de una
modificacion del tipo de interés en el mercado al contado del depésito que
tenga el menor vencimiento en la curva tipo-plazo (una disminucién del
tipo de interés a 1 periodo) que no altere la senda futura de los tipos de
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interés de dicho depésito. Esto implica que se produce una traslacién de
dicha reduccién hacia los plazos mayores de la curva tipo-plazo,
disminuyendo su cuantia a medida que aumenta el plazo de vencimiento,
dando lugar, por tanto, a un aplanamiento de la curva tipo-plazo. Una
regla general, que se utiliza en la interpretacién de estos casos, aunque
no exenta de limitaciones, podria enunciarse de la forma siguiente:

Un aplanamiento de la pendiente de la curva tipo-plazo de
contado esindicativo del mantenimiento de los niveles esperados para
los tipos de interés a corto plazo, a pesar de la disminucién
registrada por los tipos a corto plazo del mercado de contado. Como
consecuencia, los recortes esperados para los tipos de interés a
corto plazo, en periodos sucesivos, habrdan de ser menores.

En el segundo gréafico, se analiza el efecto de una disminucién en
los tipos de interés futuros para depédsitos a 1 periodo, por igual cuantia
en las sucesivas fechas de liquidacién, suponiendo que no se altera el
nivel del tipo de interés del depésito a dicho plazo en el mercado de
contado. A diferencia del supuesto anterior, en este caso se acentia ain
més la pendiente negativa de la curva tipo-plazo. Se puede enunciar una
regla interpretativa como la siguiente:

Una acentuacién de la pendiente negativa de la curva tipo-
plazo observada en el mercado de contado es indicativa de una
revisién de los tipos de interés futuros a la baja. Las disminuciones
esperadas para los tipos de interés a corto plazo, en periodos
sucesivos, seran mayores.

Por ultimo, se desarrolla un supuesto que combina los dos
anteriores, es decir, una disminucién del tipo de interés en el mercado de
contado para depésitos al menor plazo y de los tipos que forman su senda
futura, suponiendo que ambas son de igual cuantia. Como resultado, se
produce un desplazamiento paralelo de la curva tipo-plazo de contado, es
decir, los tipos de interés para los depésitos a los distintos plazos
disminuyen en la misma cuantia. Puede enunciarse otra regla
interpretativa de la forma siguiente:
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Los desplazamientos paralelos de la curva tipo-plazo de
contado reflejan que las variaciones registradas, en los tipos de
interés a corto plazo, han provocado una revisién de los agentes en
los tipos de interés esperados, para depésitos a dicho plazo, en una
cuantia similar. Los recortes esperados para los tipos de interés a
corto plazo, en periodos sucesivos, se mantienen inalterados.

Los andlisis anteriores dan lugar a una amplia posibilidad de
combinaciones analiticas para interpretar la evolucién futura de los tipos
de interés. En términos generales, puede decirse que, en un momento
determinado, tanto cambios en la pendiente observada de la curva tipo-
plazo como desplazamientos de la misma son el resultado de las variaciones
en la senda esperada de los tipos de interés de los depésitos al menor
periodo. Un indicador que aumente la capacidad analitica de la curva tipo-
plazo observada en el mercado de contado, puede obtenerse del andlisis
de los tipos de interés futuros efectivamente negociados, tal y como se
verd a continuacién.

4. INDICADORES SOBRE TIPOS DE INTERES FUTUROS

Los indicadores propuestos hacen hincapié en la informacién
sobre las expectativas del mercado, que en cada momento se ven afectadas
por la volatilidad registrada en él. Esto hace que dichas expectativas
pueden ser o no ser erréneas, es decir, excesivamente alcistas o bajistas;
de hecho, se dan frecuentes correcciones en los tipos de interés de los
FRAs. Por tanto, no se propone, en este trabajo, su utilizacién como
predictores de los niveles de los tipos de interés que se negociaran en el
futuro®. Precisamente, es en el andlisis de las reacciones del mercado,
motivadas por cambios en su conjunto de informacién relevante, donde los
FRAs presentan las importantes ventajas sefialadas anteriormente, para

12 Sobre la utilizacién de los tipos implicitos como predictores puede
consultarse Freixas (1992), que contiene un resumen de las principales
hipétesis y resultados empiricos.
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el seguimiento de las expectativas sobre tipos de interés negociados en los
mercados monetarios.

Con tal motivo, ha sido necesaria la creacién de una base de datos
que reuna las caracteristicas dedisponibilidad y homogeneidad requeridas
para la elaboracién de los indicadores. Sin embargo, este amplio conjunto
de tipos de interés futuros no esté disponible en los mercados, de forma
continua y homogénea. En los casos en los que no se ha dispuesto de
informacién directa procedente del mercado, ha sido necesario completar
los plazos no observados mediante el cdlculo de FRAs teéricos, obtenidos
a partir del mercado interbancario de depésitos de contado y de otros
FRAs negociados, segin los casos, tal y como se indica en el cuadro 5.

En la elaboracién de los indicadores, se han tenido en cuenta dos
de las aproximaciones (por plazos del subyacente y por el tiempo que resta
hasta la liquidacién) que es posible realizar con la estructura temporal de
los FRAs. En el gréfico 4, se representa la estructura temporal futura de
tipos de interés en el mercado monetario espariol, compuesta en este caso
por cuatro curvas tipo-plazo. Tal y como se ve en dicho gréfico, pueden
analizarse, por una parte, la evolucién futura de los tipos de interés para
diferentes plazos, es decir, las sendas temporales segtin la direccién 1,
Yy, por otra, estudiarse las estructuras futuras para las curvas tipo-plazo
en diferentes periodos de tiempo, segtn la direccién 2.

En estas dos direcciones se enmarcan los indicadores que se
exponen a continuacién:

Indicador 1. Sendas temporales de tipos de interés futuros

El objeto de este indicador es el de proporcionar
informacién sobre la tendencia esperada de los tipos de interés
en diferentes mercados y momentos del tiempo. En concreto, el
gréfico 5 muestra tipos de interés de depdsitos a tres meses,
plazo relevante para el andlisis de los mercados monetarios.

Basicamente, el indicador permite estudiar las
correcciones producidas en la tendencia esperada de los tipos de
interés -en qué momento y dentro de cudntos meses- y las
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Cuadro 5

TIPOS DE INTERES DE FRAs DISPONIBLES Y CALCULADOS

Plazo
Depésito
Dentro 1 3 6 12 meses
de
1 M M
2 M M
3 T M M T
4 T M
5 T M
6 T M M T
9 T
12 T T M M
meses *)
*) Todos los tipos de interés de FRAs para depdésitos a tres meses
dentro de mds de 12 meses son teéricos.
M: Tipos de interés de FRAs disponibles en el banco de datos.
T: Tipos de interés de FRAs tedricos.
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Grafico 4

ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES
A CORTO PLAZO EN ESPANA
OCTUBRE 1994
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interrelaciones de los movimientos registrados por las divisas
seleccionadas. Adicionalmente, como en el d&mbito internacional
es fundamental el andlisis en términos relativos, se presenta otro
indicador (véase grafico 6) que aporta informacién sobre los
diferenciales esperados respecto a una divisa elegida: en este
caso concreto, el marco aleman.

Indicador 2. Curvas tipo-plazo futuras

El propésito de este indicador es el de of recer informacion
sobre el nivel y la configuracion futuras de las curvas tipo-
plazo, para una seleccién de divisas. En este sentido, el gréfico
7 representa los desplazamientos esperados de las curvas tipo-
plazo dentro de tres periodos diferentes (tres, seis y doce
meses), considerando que dichas curvas se pueden sintetizar en
los tipos de interés de depésitos para cuatro plazos (uno, tres,
seis y doce meses).

Principalmente, el indicador permite analizar las
modificaciones en las pendientes de las curvas de tipos de interés
en relacién con distintos momentos futuros, asi como la
intensidad y sentido de los desplazamientos futuros de dichas
curvas.

Los disefios propuestos of recen informacién para dar respuesta
a un amplio numero de interrogantes, lo que requiere del analista una
cierta seleccién de las cuestiones que sean objeto de su interés, una
continuidad en el estudio de los tipos futuros y su andlisis paralelo a los
principales acontecimientos que hayan afectado a los mercados financieros
internacionales durante el periodo de anadlisis, tales como las variaciones
de los tipos de interés oficiales, las declaraciones de autoridades, la
publicacién de nuevos datos de actividad econémica real; en resumen,
aquellos elementos que, en principio, puedan tener un efecto sobre la
evolucién de los mercados monetarios. En este sentido, el andlisis de los
indicadores permite constatar la intensidad con la que se han producido
las alteraciones de los tipos de interés esperados, la direccién de las
correcciones efectuadas por los agentes con el objeto de graduar dicha
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intensidad y la medida en que los agentes han descontado las
modificaciones en los tipos de interés.

En la medida en que las acciones de los bancos centrales y la
revision de las expectativas de los agentes sobre la tasa de inflacién
futura tengan una incidencia en los tipos de interés futuros negociados,
un indicador de expectativas sobre dichos tipos futuros sirve de guia para
proceder a la interpretacién de cudles han sido las reacciones de los
agentes y su direccién.

En primer lugar, respecto a las acciones de las autoridades
monetarias, la guia se obtiene del estudio de las variaciones observadas
en los tipos de interés futuros en relacién con los movimientos registrados
por los tipos a corto plazo. Este tipo de andlisis es adecuado, en la medida
en que, por un lado, los tipos oficiales de los bancos centrales sean
interpretados como referencias para los tipos de interés a corto plazo, o,
por otro lado, las variaciones de dichos tipos oficiales tengan una
transmisién rdpida y de similar cuantia sobre los tipos de interés a corto
plazo negociados en los mercados.

En segundo lugar, respecto al contenido informativo de la
estructura temporal de tipos de interés sobre las expectativas de inflacién
futura, aunque este es un campo de investigacién abierto, diversos
estudios empiricos muestran que la informacién sobre expectativas
inflacionistas aportada por la pendiente de la curva tipo-plazo es mayor
a medida que aumentan los plazos considerados en el andlisis de dicha
pendiente®. En este sentido, se hace necesario un posterior estudio que
aborde la obtencién de forwards a largo plazo -tedricos-, susceptibles de
deducirse a través de la obtencién de curvas cupén-cero. Esto permitiria
que los indicadores que se han propuesto tengan un mayor horizonte
temporal, actualmente limitado por los instrumentos de futuros y los

13 Véanse a este respecto los estudios de Mishkin (1989 y 1990) vy los
resultados obtenidos por Browne y Manasse(1989).
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plazos de los depésitos interbancarios subyacentes disponibles en los
mercados®®.

¥ En este sentido, hay que destacar el reciente trabajo de
Nifiez,S.(1995) sobre la estimacién de la curva cupén cero para el
mercado de deuda espafiol. Complementariamente, la obtencién de estas
curvas, de forma homogénea para diferentes divisas, se puede realizar a
partir de la informacién proporcionada por los swaps de tipos de interés.
Véanse a este respecto las caracteristicas sefialadas en Prado, J.(1994).
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5. CONCLUSIONES

En este trabajo, se ha abordado la construccién de indicadores
1tiles para el andlisis de las expectativas de tipos de interés. Con este
objeto, se ha profundizado en los contenidos informativos de la estructura
temporal de los tipos de interés, respecto a la evolucién de las sendas
temporales de tipos y los desplazamientos de las curvas tipo-plazo, que
componen dicha estructura. Para ello, se ha realizado un anélisis
comparado de las ventajas e inconvenientes de diferentes alternativas para
el seguimiento de los tipos de interés futuros, concluyéndose que el
instrumento financiero que proporciona una sefal de mayor calidad en
precio, asi como una mayor aptitud para el andlisis financiero
internacional en términos relativos, corresponde a los acuerdos sobre
tipos de interés futuros (FRAs), negociados en mercados
descentralizados.

Esta seleccion ha permitido disefiar dos indicadores relativos a la
estructura temporal de tipos de interés, para un conjunto de monedas. El
primero hace referencia a las sendas temporales de tipos de interés
futuros, y, el segundo, a la evolucién de las curvas tipo-plazo,
permitiendo ambos indicadores realizar una amplia gama de andlisis y
estudios en las dreas empirica y de politica econémica.

Respecto a la interpretacién de los indicadores propuestos, la
cuestién mas tentadora es la de utilizar los precios de los futuros como
predictores de los precios al contado que estaran vigentes en el futuro.
Sin embargo, hay que subrayar que los tipos futuros suelen diferir de los
precios de contado que, efectivamente, se han observado, debido
principalmente a la incertidumbre que es inherente a todas las variables
financieras relacionadas con el futuro, y a la existencia de primas de
riesgo variables, tanto en cuantia como en signo, que dan lugar a las
frecuentes correcciones o modificaciones que se producen en los tipos
observados de los FRAs. Son precisamente estas correcciones las que
tienen un gran interés analitico, si se relacionan con hechos o actuaciones
contemporéneas que afecten a los mercados financieros. Es decir, ayudan
al estudio, entre otros, de cudl ha sido la interpretacién que han dado los
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mercados a una variacién de los tipos de interés oficiales o a un nuevo
dato publicado sobre actividad real.

El valor analitico de los indicadores que se han diseiado estriba,
mds bien, en querecogen las reacciones de los agentes respectoal futuro,
en la medida en que dichos agentes intenten que los tipos de interés
esperados en el futuro reflejen, con la mayor precisién posible, toda la
informacion relevante en el momento presente, con el objeto de determinar
cudl serd el precio que, efectivamente, estara vigente en el mercado de
contado en una fecha futura. En otros términos, no es posible obtener un
beneficio seguro con una estrategia que implique apostar a que los precios
de contado vigentes en el futuro serdn superiores o inferiores a los
precios negociados en el momento presente en los mercados de FRAs.

Finalmente, los indicadores propuestos se imbrican en un
conjunto mds amplio de herramientas dedicadas al andlisis de la coyuntura
monetaria, en un momento en que los profundos cambios experimentados
por el entorno financierointernacional hacen necesaria una adaptacion de
los medios e instrumentos de la politica monetaria. En este sentido, se
hace necesario que, en posteriores estudios, se aborde la obtencién de
tipos de interés forwards a mds largo plazo, de forma homogénea para
diferentes monedas, y se profundice en sus contenidos informativos: en
especial, en lo que respecta a las expectativas inflacionistas de los
agentes del mercado.
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APENDICE 1. DE CAPITALIZACION SIMPLE A CONTINUA

Para transformar la expresion (1) del presente texto en
capitalizacién continua, se emplea el procedimiento siguiente:

1. Se define por RSt el tipo de interés para depdésitos a t periodos,
en capitalizacién simple y en términos equivalentes a 1 periodo,

y por FS el tipo de interés futuro de depdsitos a t' periodos

t/t
que se liquidara dentro de t periodos.

El esquema temporal para la obtencion del tipo futuroa T-1
periodos dentro de 1 periodo seria el siguiente:

Rsl FSI/T'!.
| =mmmmmmmee et
1 T-1
RS,
T

La expresion (1) puede reescribirse como:
(1 +RS, -T)=(1 +RS,) - (1 +FS, ., - (T-1)) (1

2. Sea RC_ el tipo de interés compuesto equivalente al tipo simple a
t periodos, RSL, es decir:

(1 +RC)O"=( +RS, - 1)
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Por consiguiente, la expresion (1), en términos de capitalizacion
compuesta, se formula como:

(1 «Rey" = (1 + RC) - 1 + FC, 07 (2)

3. El tipo de interés continuo, R, equivalente al tipo compuesto
RCt viene dado por:

Ln (1 + RC,) =R,

Por tanto, la formacion tedrica de precios de un FRA -en este
caso, de un FRA 1xT- en términos de tipos de interés de capitalizacion
continua, se obtiene de:

T:-R, =R, + (T -1) " Fyyny (3)
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