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1. Introduccion

Las caracteristicas fundamentales del
mercado interbancario espaficl han sido objeto
importante de atencidén de 1los investigadores
durante los ultimos afos. Ademds de trabajos
relacionados con el papel que dicho mercado juega
en el proceso de control monetario (véase Arasa
(1987), Ariztegui (1984), y Ariztegui y Fernandez
(1987)) o de estudios destinados a elaborar modelos
de determinacidn de sus tipos de interés (como en
Escriva (1989), Aznar et al. (1990)), parte de la
atencion se ha centrado recientemente en 1la
discusion acerca de la estructura intertemporal de
dichos tipos (Pérez de Villarreal (19xx), Ezquiaga
(1989) y (1990}, y Ayuso y de la Torre (1990)).
Estos estudios tratan de determinar la relacidén que
existe entre los tipos de interés del mercado
interbancario a los distintos plazos. Ante la
variedad de modelos tedricos acerca de la
estructura de tal relacidn, es importante analizar
los mecanismos de formacidn de las expectativas de
tipos futuros, asi como el grado en gue la
incertidumbre acerca de la evolucioén futura del
mercado incide sobre la relacidén entre tipos a

corto y largo plazo.

Alcanzar cierto grado de conocimiento
acerca de la estructura intertemporal de los tipos
de interés es importante para las autoridades
monetarias, quiénes uUnicamente tienen la capacidad
de incidir sobre los tipos a mas corto plazo; sin
embargo, son los tipos a largo plazo guiénes
supuestamente inciden sobre las decisiones de
ahorro, consumo e inversién de los agentes

privados, por lo que para diseflar una politica que
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tenga un determinade efecto sobre 1la demanda
agregada, conocer la estructura temporal de los

tipos de interés es crucial.

Tal conocimiento es asimismo relevante
para los agentes que participan en el mercado
interbancario, puesto que la posible existencia de
sesgos en las rentabilidades gque, en términocs
relativos, ofrece el mercado a la inversidn a corto
plazo frente a largo plazo, © reciprocamente, debe
ser un determinante fundamental de sus decisiones
de demanda y oferta de préstamos a los distintos

plazos.

Este trabajo se concentra en este dltimo
aspecto y discute la posible existencia de primas
a plazo en el mercado interbancaric, es decir,
diferencias entre tipos a large y a corto que
reflejen algo mas que simplemente las expectativas
actuales de tipos a corto futurocs. En este sentido,
es una continuacidén de la linea emprendida en Ayuso
y de la Torre (1990) pues al igual que en dicho
articule, se construyen indicadores de la magnitud
del riesgo que los participantes en el mercado
interbancario asocian a la incertidumbre actual
acerca de los tipos de mercado futuros. En el
presente trabajo se profundiza en el analisis del
papel que dichos indicadores de riesgo puedan jugar
en la determinacidén, en cada periodo, de 1la
estructura intertemporal de los tipos de interés

del) mercado interbancario.

En la seccidn 2 se describe el esguena
conceptual gue subyace a la consideraciodn de primas
de riesgo en el mercado interbancario, y se discute
el enfoque de andlisis adoptado en este trabajo. En

la seccidén 3 se discute la evidencia empirica
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acerca de la existencia de tales primas en los
distintos plazos considerados. En la seccidn 4 se
utiliza el nivel de los tipos de interés conmo
determinante de las primas, mientras gue en 1la

seccidn 5 se introduce la volatilidad de los tipos

como factor explicativo del tamario de las primas.
Tras algunas consideraciones acerca del tratamiento
de los valores extremos en los tipos de interés, en
la seccion 6 se consideran el nivel vy la
volatilidad, simulténeamente, en un modelo de
determinacidén de la prima. Finalmente, el articulc
termina con las conclusiones que se derivan del

andlisis empirico presentado.




2. Estructura intertemporal y primas de riesgo

El objeto de este articulo es doble: por
un lado, en &l tratamos de cbtener medidas del
nivel de riesgo que se ha registrado histéricamente
en el mercado interbancario debido a la
incertidumbre existente acerca de su evolucidn
futura; en segunde lugar, se analiza si dichos
indicadores del riesgo asumido por un inversor
pueden explicar las primas inplicitas en los

tipos de interés a distintos plazos.

La existencia de incertidumbre inherente
al mercado es importante porgue ésta no puede
diversificarse mediante recomposiciones de la
cartera de activos. Sin embargo, para el inversor
es crucial distinguir entre la parte del riesgo gue
es debida al mercado y la gue asume en su
especifica seleccién de cartera. Para ello, el
problema fundamental que hay gque resolver es gue
el grado de incertidumbre del mercado, o el riesgo
asumido por los agentes que en &l participan, no
es observable, por lo gque es preciso construlr

variables artificiales gue aproximen tal concepto.

Por estructura intertemporal de los tipos
de interés entendemos la relacidn que existe, en
un momento determinado, entre los rendimientos gue
ofrece un activo financiero que se emite a diversos
plazos. Si denotamos, por ejemplo, por r.' v r,” los
tipos del mercado interbancario a una y dos semanas
en el instante t, la relacidn existente entre r., y
r, es interesante por varias razones: en primer
lugar, porque la diferencia entre ambos puede

considerarse come un indicador del tipo futuro a
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una semana, rwf. De hecho, si suponemocs gque estos
son tipos continuos, puede definirse el tipo

forward implicito F,', cono:

(1) F}l = 2r’-er’

y el grado en que F,' anticipa o, en general,
contiene informacidén acerca de 1., ha sido una
cuestidén extensivamente estudiada en diversos
mercados Yy paises (Fama (1976) (1984, a) y (1984,
b), Mankiw y Summers (1984), Cox, Ingersoll y Roll
(1981) y (1989), Jones y Roley (1983)).

De acuerdo con la teoria de las

expectativas en la estructura intertemporal de

i
tipos de interés, deberia tenerse Fﬁ‘m LTerp, donde

por g%ﬂfdenotamos la expectativa actual del mercado
acerca de los tipos continuos a una semana que
prevaleceran dentro de una semana. Sin embargo, los
contrastes de tal hipdtesis no son generalmente
positivos, tendiendo a rechazar la hipdtesis

citada’.

También es ciertc gue tales contrastes
precisan de un determinado supuesto acerca del
mecanismo de formacidn de expectativas, que es no
observable., Por tanto, se contrasta conjuntamente
la estructura de la relacidn entre F,' v .r...', junto
con el mecanismo de formacién de expectativas

supuesto.

! Para el caso del mercado interbancario

espanol puede verse Ezquiaga (1990}, cap.7, o Ayuso
y de la Torre (1990), mientras gue para el mercado
repo de Letras del Tesoro, véase Ezquiaga y Freixas
{1389}, y para el mercado de Pagarés, véase Bergés
y Valeroc (1988).
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Por el contrario, parece existir en los
distintos mercados una diferencia entre ambos
tipos, que parece ser, ademas, estocasticamente
variable en el tiempo. De este modo, como (1) es
una identidad que define a F,', es claro que se
tiene siempre: 2r/ ~r ' -F ‘=0 , a pesar de lo cual,

2 1 1
(2) 2T = Tysr

es generalmente distinto de cero en cada periocdo.

La diferencia entre ambos valores:

(3) Py=F = T

se denomina prima de riesgo siendo, por tanto,

igual al valor numérico de la diferencia (2). La
idea conceptual es gue los inversores tienen un
clerto grado de preferencia por la ligquidez, tanto
por: a) no incurrir en el coste de oportunidad de
perder otras alternativas de inversidn, como por b)
el riesgo que para su inversidén genera la posible
ocurrencia de acontecimientos imprevistos. En tal
situaciodn, un inversor preferiria, ceteris paribus,
renovar su 1inversion semanalmente dgque atar su
dinero por dos semanas; para convencerle de 1o
contrario, seria preciso incentivar la segunda
opcién, ofreciéndole un tipo r,?, superior a

(r,” + Tu;')/2. De este modo, en un contexto de
estabilidad de tipos, la prima al riesgo seria

generalmente positiva.

Este argumento, que quizd resulte muy
intuitivo para el ahorrador privado que ofrece su
ahorre para financiar una determinada inversion,
resulita menos solido para el caso del mercado

interbancario, en el gque todos los participantes
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son Dbancos y entidades de c¢rédito, con una
determinada demanda (positiva o negativa) en cada
uno de los plazos. Que una entidad resulte ser
oferente o demandante en un determinado plazo
dependera de sus necesidades de ligquidez en ese y
otros plazos y de las necesidades de los demas
participantes, asl como de los drenajes o
inyecciones de liguidez debidas a la politica de
control monetaric. Esta es, sin duda, una cuestidn
importante que precisa de un estudio detallado,
pero que dqueda al margen del andlisis que

realizaremos en este articulo.

En esta situacidén, cabe hablar nas de
preferencia por uno u otro plazo gue de prima de
riesgo. En definitiva, el riesgo asumido por
prestamos entre tales entidades no es muy elevado,
mientras que la necesidad de satisfacer los
requisitos decenales propios del contrcel monetario
por un lado, y las necesidades de financiacién del
sector publico por otro, pueden sesgar las
necesidades generales del mercado interbancario ya
sea hacia el plazo corto o hacia el plazo largoe.
De este modo, deberia esperarse gque la prima de
riesgo sea positiva en el primer caso, y negativa
en el segundc®. En todo caso, cualgquiera de estas
dos situaciones genera discrepancias entre F.' v
Lirw que seguiremos denominando "primas de riesgo"

en este trabajo y que pretendemos caracterizar’.

? véase la tabla 2 del capitulo 8 en Ezgquiaga

(1990) o el cuadro 1 en Ayuso y de la Torre (1990)
acerca de la evoluclidn temporal del signoc vy
magnitud de las primas de riesgo en el mercado
interbancario.

> a pesar de que creemos que la denominacion de
"primas por plazo" seria mas acorde con la
realidad.
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Sin duda que una cuestidén de indudable
interés consistiria en explicar las variables que
determinan las preferencias del mercado por uno u
otro plaze. Sin necesidad de entrar en tal analisis
-que debemos dejar para ocasiones posteriores-,
descomponemos la explicacidén de la prima de riesgo
entre: 1) la explicacidn de su signo, como acabamos
de mencionar, y 2) la explicacién de su magnitud,
o su valor abscluto, y nos concentramos en este

segunde aspecto.

La justificacidén de tal separacidn
consiste en la percepcidén de gue la situacién de
liquidez del mercado ~en parte determinada por 1la
actuacion de la autoridad monetaria- determina el
plazo preferido, es decir, el signo de la prima,
mientras que su magnitud es funcion de factores
internes al mercado interbancario y, en particular,
de la evaluacidén del riesgo por parte de los
agentes que en el mercado participan. La estrategia
de andlisis que propcnemos incorpora, ademas, el
supuesto de simetria en la determinacidén de 1la
magnitud de la prima; la importancia del papel
jugado por sus determinantes seria la misma, con
independencia de si la prima es positiva o

negativa.
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3. ¢Estan premiados 1los plazos en el mercado

interbancario?

3.1 Evolucidn temporal de las primas

La primera cuestidén por analizar se
refiere a la magnitud de la prima gue entra
implicitamente en la relacion entre tipos de
interés a distinto plazo en el mercado
interbancaric y, en particular, si dichas primas
son estadisticamente significativas. Para describir
todo el espectro de plazos, comparamos los tipos a
una semana frente a los de dos semanas, los de 2
semanas frente a los tipos a 1 mes, estos uUltimos
con los tipos a 3 meses y finalmente, los tipos a
3 meses con los tipos a 6 meses. Los grafices 1 vy
2 muestran la evolucidn de las primas, en las
comparaciones de plazos citadas, durante el periodo
muestral considerado (observaciones semanales desde
enero 1985 a junio 1989, linclusive). La parte
superior de cada grafico muestra las primas que
surgen de introducir en la expresidn (3) la
previsidén obtenida de un modelo univariante en
sustituciodn de ry,,; llamaremos a estas primas en lo

sucesivo primas ex-ante.

La parte inferior nuestra las primas ex-

4 . . .
post’, que se obtienen al sustituir ,r.., por su

valor realizado r.,.

Estos son los casos considerados en Ayuso y
de la Torre (1990), como dos posibilidades que scon,
en cierto modo, extremas. En un caso,el nercado
utiliza la minima informacidén de que dispone, los
valores pasados de los tipos de interés para
obtener previsiones de los tipos futurocs; en el
caso opuesto, las previsiones de mercado coinciden
con los valores posteriormente realizados.
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Todas ellas comparten varias
caracteristicas: 1) alternan en signo, 2} presentan
valores extremos de magnitud poco habitual, 3)
dichos valores extremos estan concentrados en losg
anos 1985 'y 1987, 4) las series no son
estacicnarias en media, 1lo que se refleja, entre
otras c¢osas, en las rachas de valores de igual
signo, 5) las primas son mas volatiles en unos
periodos que en otros, lo gue suglere no
estacionariedad en varianza, 6) las primas ex-ante
son mas erraticas que las primas ex-post, lo que se
aprecia muy bien en lecs plazos largos, 7) ademas,
las primas crecen al aumentar el plazo de

comparacidn. Salvo valores extremos, sus rangos

aproximados oscilan entre (-1,0% ; 0,5%) para los
plazos cortos, y (-4,0% ; 2,0%) para los mas

largos, teodo ello en el caso ex—-ante.

Estas observaciones sugieren el interés
por el contraste de significatividad estadistica de
los valores observados, 1o que vamos a llevar a
cabo especificando un modelo constante y analizando
sl su valor estimado difiere significativamente de
cero. Sin embargo, para evitar sesgos en la
estimacidén, comenzamos realizando un andlisis de
intervencién de los principales valores extremos,
cuya relacidn aparece en el cuadrc 1l; todas las
intervenciones realizadas son de tipo impulso vy
representan, por tanto, efectos transitorios®. Una

descripcion detallada de los datos utilizados se

*Muchas de las intervenciones en las primas
ex-post, aungue no todas, c¢oinciden con las
realizadas en las primas ex-ante, gque se muestran
en el cuadro 1. Las posibles diferencilas podrian
ser fuente de un andlisis interesante en cuantoc a
proporcionar informacidén acerca del funcionamiento
del mercado.
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presenta en el Apéndice 1, al final de articulo.

3.2 Interpretacidn de los valores extremos en las

primas

Como veremos mdg adelante en el articulo,
los modelos univariantes estimados para los tipos
de interés son todos del tipo camino aleatorio, es
decir: 1r, = r.; + u, donde u, es impredecible a
priori, por tener estructura de ruido blanco:; sclo
en algun caso acepta r, una estructura
autorregresiva de orden 1. S$i ademds tenemos en
cuenta que en la comparacidén 15 dias vs. 1 mes, por
ejemplo, .r.., denota la expectativa actual de los
tipos de interés dentro de 4 semanas, puede
apreciarse que, incluso con un estructura AR(1l}, la
prevision univariante de r,,, sera, esencialmente’,
el valor actual, r,. En esta situacidn, la prima de
riesgo: P, = 2r,° ~ 1, - ,r., resulta ser igual a
2(r,” - r.)), es decir, el doble del "spread" entre

tipos actuales a largo y corto plazo.

Por consiguilente, un valor extremo en la
serie ex-ante refleja un elevado e inesperado
diferencial entre ambos tipos. Debe esperarse que,
generalmente, tales discrepancias se han producido
per un movimiento en los tipos a corto plazo al que
no han respondido los tipos a largo’ . Las dos

explicaciones mas razonables de tal suceso

® Dicha previsidén sera exactamente igual a r,

si el tipo de interés es un camino aleatorio.

7 cuando los valores extremos son prositivos,
pueden explicarse por descensos en los tipos a
cortc, no seguidos por descensos similares en los
tipos a largce plazo. También podrian explicarse
como una sobrerreaccidn de los tipos a largo ante
alzas en los tipos a corto, pero esta justificacidn
parece menos probable.



Plazo

7 dias - 15 dias

15 dias - 30 dias

30 dias - 90 dias

90 dias - 180 dias

Plazo

7 dias

15 dias

30 dias

90 dias

CUADRO 1 15

PRIMAS EX-ANTE
Numero Fechas
9 1/2/85 1/5/85 1/8/85  2/11/85

4/1/86  2/9/86

1/3/87  3/3/87 1/5/87
8 2/7/85 1/8/85  3/9/85  2/11/85

4/1/86  2/9/86

1/3/87  3/3/87
2 2/11/85

1/5/87
3 1/2/85

1/5/87  1/7/87
TIPOS DE INTERES
Numezxro Fechas
9 1/2/85  1/5/8%5  1/8/85  4/10/85

4/1/86

1/4/87(2)  1/5/87(&Y  &/6/87(2)  4/L0/%% (3)
10 2/5/85  2/6/85  2/8/85

1/2/86  2/9/86

1/4/87  1/5/87(2)  4/5/87 476787 L /Jiof%%
5 2/11/85

2/3/87 174787  1/5/87(2)  4/10/87(2)
4 L/6/87  1/5/87(3)  &/10/87(4)

1/10/88

Entre parentesis aparece el numero de parametros estimados en la

intervencion
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consisten en una intervencidén de control monetario
por parte de las autoridades econdmicas, o© una
situacion de exceso o defecto de liquidez al cierre
de decena bancaria. Asil, por ejemplo, aparecen
generalmente valores extremos negativos de la prima
en 1987, cuando una politica monetaria restrictiva
hizo subir los tipos de interés con una transmisidén
s6lo gradual de tal subida a los tipos a plazoes mas

largces.

Se aprecia una gran correspondencia entre
las intervenciones realizadas en las series de
primas vy de tipos de interés de los plazos mas
cortos; (comparar ambos paneles del cuadro 1)
perdiéndose parte de tal relacidn en los plazos mas
largos. Las primas requieren menos intervencicnes
gue los tipos de interés, reflejando el hecho de
gue saltes de similar magnitud en los tipos a corto
y largo plazo dejarian aproximadamente inalterada
ia prima; sin embargo, existen algunas
intervenciones en las primas gue no se Justifican
por valores extremog en los tipos, por lo gue es
interesante analizar su posible coincidencia con

los cierres de decena bancaria.

En el cuadro 2 se presentan, las
estimaciones de modelos univariantes para las
primas correspondientes a las diferentes
comparaciones de plazos considerados, tanto en su
valor numérice original comc en términos absolutos.
En todos los casos, una estructura IMA {1,1) es
apropiada®; el valor del pardametro de media movil

decrece al aumentar la longitud temporal de los

® En la unica excepcidn de 1 vs. 3 meses, con

la prima en valor absoluto, el pardametro MA(4) es
tan pequeno gque podemos eguiparar este modelo a
todos los restantes.



7 dias - 15 dias

15 dias - 1 mes

L mes - 3 meses

3 meses - 6 meses

CUADRO 2
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MODELOS UNIVARIANTES DE PRIMAS DE RIESGO

PRIMA
IMA(L, D)
0,91
(0,03)
s.e, = 0,24
IMACL, L)
0,80
(0,04)
s.e.= 0,29
TMA(E, 1)
0,43
(0,06)
g.e. = 0,33
TMACL,
0,49
(0,06)

s.e. = 0,47

VALOR ABSOLUTO
IMA(L, L)

0,83
(0,04)

s.e. = 0,17

IMA(L, 1)

0,84
(0,04)

s.e., = (3,22

IMA(L, 1)y*Ma{4)

(1 - .33 BY(L - .18RY)
(0,06) (0,07)

s.e. = 0,25

IMa(l, 1)

0,53
(0,06)

s.e. = 0,41
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plazos considerados, mientras gque el error de

previsidn crece.
3.3 Estimaciodn de las primas por plazos

En definitiva, wuna vez depuradas las
series de las primas de sus valores extremos, se
especificéd un medelo de regresidn constante para

explicar su comportamiento temporal (en valor

absoluto) :

(4) |Prima,| = « + v,

(5) $(B).v, = ¢, , donde €./, ~N(0,q?)
2 g 2

(6) qp” = dot di. (2w €47)

1=1

Los graficos 3 v 4 muestran la magnitud de
las primas, es decir, el valor absoluto de las
variables representadas en los graficos 1 y 2. Los
paneles inferiores representan la magnitud de la
prima, una vez intervenidos los valores extremos
resenados en el cuadro 1. Como puede verse en el
eje de ordenadas, tales intervenciones permiten
reducir el rango de valores de la prima de medo

apreciable.

De acuerdo con este simple modelo, el
valor absolute de la prima entre dos plazos
determinados seria constante en el tiempo, excepto
por un componente aleatorio v,; dicho compcnente
puede, sin embargo, no ser independiente en el
tiempo, lo que implicaria un caracter de cierta
predictibilidad del mismo. Suponemos que la
estructura de autocorrelacidn puede aproximarse por

un término autorregresivo representado por el
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polinomio® ¢(B). De este modo, el componente
aleatorio de la prima depende, en cada periodo, de
sus valores previos vy del término aleatorio
fundamental e¢,, que es ruido blanco. S$Sin embargo,
permitimos gue la varianza de €, condicional en su
historia pasada -ya conocida-, q,°, sea variable en
el tiempo. Representamos el modo en que dicha
varianza fluctda en el tiempo mediante una
estructura ARCH (véase Engle et al. (1987)) vy
adoptamos en ella ~ecuacion (6)- la parametrizacion
habitual en la literatura, que reduce el nunero de

parametros a estimar en dicha ecuacidn a dos.

La innovacién con respecto a @ las
especificaciones ARCH usuales estriba en 1la
existencia de autocorrelacidén en el término de
error del modelo de regresidn. Parece natural que,
en tal situaciodn, el supuesto de heterocedasticidad
se efectue sobre el ruido blanco ¢,.. Sin embargo, es
claro gque la varianza de v,, condicional en la
informacidn disponible al comienzo del periodo,
Q.,.,, es: Var,, v,= Var ¢, = h/?, por lo que el
supuesto de estructura ARCH en ¢, se traduce en un
supuesto similar para v,. De acuerdo con esta
especificacidn, la varianza q.° tiene dos
componentes: unco constante, representado por el
parametro §,, y otro gque evecluciona ccn cierta
suavidad en el tiempo, introduciendo cierta
apariencia de autococrrelacidén en los valores de la

varianza q.°.

La estimacidén eficiente de este modelo

exigiria estimar o, (6,, §,) vy el polinomio ¢(.)

° por supuesto, generalmente dicha estructura

podria obedecer un modeloc ARIMA cualguiera, pero
hemos encontrado en nuestro trabajo que
representaciones AR son suficientes.
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simultaneamente. Sin embargo, puede probarse gue la
matriz de informacidén estd formada por dos bloques
a lo largo de la diagonal: uno conteniendo la
matriz de covarianzas de los coeficientes del
polinemic ¢, y otro constituido por la matriz de
covarianzas del vector (¢, (8,, §,)). Por esta
razon, el habitual procedimiento para la estimacion
maximo-verosimil del modelo puede descomponerse en
dos algoritmos iterativos correspondientes a los

dos subvectores indicados.

Los resultados de lcs cuadros 3 vy 4
muestran estimaciones significativas del parametro
2. Ello quiere decir gque, sistematicamente, los
participantes en el mercade interbancarioc no son
indiferentes entre llevar a cabo su inversiodn a un
plazc determinado ~por ejemplco, 3 meses- frente a
la alternativa de rotar una inversiodn a plazo mas
corto ~un mes, por ejemplo-. Nuestro modelo no
puede determinar si las preferencias netas del
mercado se centran en el corto o largo plazo, pero
la simple cobservacidn de los graficos de las primas
(graficos 1 a 4) muestra claramente que dichas
preferencias cambian en el tiempo si bkien ccn un
cierto grado de inercia. Puede verse en nuestras
estimaciones cdmo dichas primas aumentan claramente
con la longitud del intervalo temporal considerado
para la inversidn, desde .17 en la comparacidn de
1 semana frente a 2 semanas hasta .67 en los plazos
mas largos, en el caso ex-ante, y desde tres
décimas en la comparacidén 1 semana vs. 2 semanas,
hasta algo mas de wun punto porcentual en 1la
comparacidén de 3 meses vsg. 6 meses en el caso ex-
post. Aungque no son estrictamente comparables,
estos valores son superiores a los estimados en
Engle et al. (1987) para la curva de rendimientos
de los bonos del Tesoro USA.



CUADRO 3. Modelos ARCH simples para las primas ex-ante.
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Plazo a’ a, do d1 ¢ (B) leg L T o
+

- SER-L 11 17 005 55 1-.38B 74.554 201 45%
2 sem.| (.01) (.003) (.19) (.06)

2 sem. 44 .27 .039 .16 1-.24B-.16B%  22.010 201 4&3
4 sem.| (.02) {.013) (.28) (.C7) (.07)

“osem. g, .49 .032 .48 1-.768 -1.945 155 &4%
12 sem.| (.02) (.009) (.17) (.05)

]
12 sem.| 45 .67  .089 .47 1-.54B=.35B° -98.145 201 10%
24 sem.| (.03) (.030) (.19) (.07} (.07)
HOTAS:
- Errores sstandar sntre paréntesis.
- L es el nivel de slqnli‘icacie;n del test para estructura ARCH residual.
~ El oarden ARCH es 4 para el primer plazo ¥ 12 para los restantes.
- a = a (1)
0 0

CUADRO 4. Modelos ARCH simples para las primas ex-post.

Tlazce a’ a, do dl $ (B) leg L T C
) !

- Se;. 13 23 .039 .53 1-.23B-.14B" ~17.392 156 893
2 sem.| (.02) (.008)  (.18) (.07} (.07)

2 sem. 26 38,063 39 1-,30B-.178° -51.963 189 743
4 sem.| (.02) (.018)  (.17) (.07) {.07)

A

T Sem. 06 81 .060 61, 1-1.068+.168° =53.355 184 543
12 sem.| (.03) (.013)  (.18) (.07} (.07)
R4OSEm. 97 114 aas 46 1-.94B -141.3570 189 19%
24 sem.| (.04) (.043)  (.20) (.02)
HOTAS:
- Zrrorss zstandar =nLros par'nt.csis.
= 0 =s el nivel de significacien del Laest para estrycitura ARCH resicual .
= Bl orden ARCH s 4 para =1 primer plazo y 12 para el resta,
- a = a ¢ (1)
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El corden del polinomio autorregresivo del
término de error decrece al aumentar el plazo de la
inversidn, lo que suglere que tal autocorrelacidn
refleja alguna caracteristica estructural de

funcicnamiento del mercado interbancario.

La estructura ARCH gue hemos especificado
results claramente significativa en todos los
plazos considerados excepto el de 2 semanas vs. 4
semanas en el caso ex—ante. Esta es la unica
comparacién de plazos para la gque por razones gue
no podencs explicar, ne aparece evidencia
estadistica de estructura tipe ARCH -aungue si
aparece en el caso ex-post. Esta caracteristica se
mantiene en todes los modelos que presentamos
posteriormente. EI nimero de residuos incorporados
en la ecuacidén de ¢ fue de 4 en la comparacion 1
semana vs. 2 semanas ex-post, vy fue de 12 en las
restantes comparaciones. Ello recoge la idea de que
shocks inesperados =—aungque no muy extremos-—- en el
valecr absolutec de la prima de riesgo son bastante
persistentes. Los ceoeficientes w, fueron escogidcs

de acuerdo con el esquema:

n{n+l)/2
donde n=4 ¢ 12, de modo que Z,°w.=1.

La componente constante de qf, siempre
significativa, es <creciente con la longitud
temporal de los plazos considerados, comc cabria
esperar a priori. El efecto de las innovaciocnes
elevadas al cuadrado scbre g,° es bastante uniforme
a traveés de los diferentes plazos, como muestra la

estimacion del coeficiente §,, manteniéndose siempre
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dentro de la regidn de estacionariedad del proceso
de varianza, aungque estando cerca de ella en el

plazo mas corto en el caso ex-ante.

Los graficos 5 y 6 muestran las funciones
qf que se desprenden de las estimaciones del cuadro
3. Puede verse que, durante el intervaloc muestral
censiderado, los afos 1985 y 1987 supusieron un
clarc aumento en la magnitud de qf ¥, por tanto, de
la varianza de ¢, y V., con respecto a sus valores
habituales. Esto ocurricd en todes los plazos, si
bien la magnitud de q.° parece ser uniformemente
creciente con la longitud de leos plazes. Ello
sugiere que la incertidumbre acerca de la evolucidn
del mercade interbancario es asimismo creciente con
el horizonte temporal de la inversidn considerada,
haciendo mas dificiles de prever las primas dJde

riesgo correspondientes.

Las dos ultimas columnas de ambos cuadros
muestran el valor del logaritmo de la funcidn de
vercsimilitud y el resultado de un contraste de la
pusible estructura ARCH gque pudiera Jguedar en el

modelo estimado.

Para llevar a cabo este ultimo, se tomaraen
los residucs del modelo de la prima vy se
nermalizaron de acuerdo con la raiz cuadrada de qf,

por ser @sta una estimacion de su varianza.

“ Debe tenerss en cuenta que la especificacion

ARCH mejora la eficiencia de las estimaciones, perc
las estimacicnes puntuales gue genera son muy
similares a las gque se obtendrian por el
procedimiento, mencs eficiente, de utilizar minimos
cuadrados ordinarics. En consecuencia, los residuos
del modelo ARCH, sin normalizar, son esencialmente
los mismos residuos sobre los que se hizo el
centraste inicial de estructura ARCH.
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4. El nivel de los tipos de interés como medida de

riesgo

Una posible dificultad con el mocdelo que
hemos estimado en la seccion anterior reside en el
supuesto mantenido acerca de la constancia del
valor absoluto de la prima de riesgo. Si, por el
contrario, la magnitud de 1la prima depende de
algunas caracteristicas econdmicas, de dentro o
fuera del mercado interbancario, que cambian en el
tiempo, entonces el modelo anterior estaria
incorrectamente especificado y las estimaciones
presentadas estarian sesgadas. Para evitar en lo
posible tal situacidn, exploramos en esta seccidn
una posibilidad de este tipo, como es el hecho de
gque el nivel de los tipos de interés genere por si
mismo un cierto grado de incertidumbre en los

agentes acerca de los tipos futuros.

La idea subyacente en este intento
consiste en que la volatilidad de los tipes de
interés aumente con el nivel de los mismos. Los
participantes en el mercado interbancario
percibirian mayor riesgo en periodos de tipos de
interés elevados y exigirian una mayor prima por
invertir en el plazo menos preferido. De los dos
tipos de interés que entran en cada cemparacion, se
incluyo como variable explicativa el del plazo mas

cortot.

Para contrastar este punte de vista se

estimé el modelo ARCH de regresion:

*ova gue son estos los gue generan la unica

componente no observada en la definicidn de la
prima de riesgo.
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|Prima,| = B4+ B, r, + v,

¢(B).v, = ¢,, donde €, es i., i.d., N (0, q.)
, P 2
g.” = dy + 4, E_f; Eumtis W, como en (7)

L=2

obteniendoe los resultados del cuadro S en el caso

ex-ante, que es el uUnico que, en lo sucesivo, sa

considera en el articulo.

CUADRO 5. Modelos ARCH de reqresidn para las primas ex-ante.
(Primal = a +a z°77°° +u
£ Q 1 4 t

Plazo a’ a, a, dO d. ¢ (B) log L T C

Losem. | 024 -.086 .018 . 005 .94 l~~.37B--.2083 82.023 187 30%
2 sem. c48) (.008) (.002) (.14) (.07)(.07)

- i 3

2 osem.l g5 .26 .001  .038 .17 1-.23B-.18B° 23.305 189 51%
4 sem (.04) (.008) (.012) {.27) £.07) (.07

{ i

¢ Sem-l _ 22 -.81 .088  .028 33 1-.64B8 £.110 187  77%
12 sem.| {.07) (.0L3) (.009) (.18) (.07)

. i
12 Sem. | 59 .1.83% .3132  .104 .33  1-.513-.32B% -91.932 189 3%
24 sam.| (.08) (.038) (.040) (.28) (.07 (.07)
NMOTAS:

- ZTrrorses esstandar =atTs paﬂé:‘._es s

- & 28 = alove de sigaificacian dei 125t para =2s:iructura ARCH residual.
~ a’ = a P o1

3] 2
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El nivel de los tipos de interés resulta
significativo en la determinacidn de la magnitud de
la prima excepto en la comparacidn 2 semanas frente
a 1 mes. Las constantes del modelo centinudan siendo
significativas, excepto en el casoc ya citado. Dicha
incidencia es sensiblemente inferior en el casc de
la comparacién entre los plazos mas cortos lo que

resulta, nuevamente, acorde con la intuicidén.

En comparacidén con las estimaciones del
modelc ARCH simple que se presentaron en los
cuadros 3 y 4, cabe destacar 1o robustos dque
resultan los valores estimados para los
coeficientes del modelo de heteroscedasticidad. La
excepcldn la constituye la comparacidén 2 semanas
VS, 4 semanas en la que, como ocurrid
anteriormente, no aparece estructura ARCH
significativa. Por otra parte, come los modelos
ahora estimados incluyen a los presentados en el
cuadro 3 como caso particular ~cuando §,=0-, podemos
efectuar un contraste de razodn de verosimilitudes,
gue conduce al rechazo de la restriccidn Hy,: B,=0 en
las comparaciones 1 semana vs. 2 Ssemanas, 2
semanas vs. 1 mes y 1 mes vs. 3 meses, con
estadisticos de 25,32 . 5,97 Y 11,96 ,
respectivamente. Sorprendentemente, la restriccidén

no se rechaza en la comparacidn 3 meses=-6 neses',

" puesto que el numero de observaciones

utilizadas en la estimacidn de los modelos
restringide y sin restringir fue diferente, hicimos
la correccion -no muy rigurosa- de dividir los
valores de la funcidn de vercosimilitud por el
nimero de observaciones correspondiente para luego
multiplicar la diferencia entre ambas funciones por
un tamanio muestral comun.
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5. La volatilidad de los tipos de interés como

indicador de riesgo de mercado

5.1 Nivel de los tipos frente a su volatilidad como

indicadores de riesgo

Los resultados de la seccidén anterior
suglieren que, al aumentar los tipos de interés,
aumenta la percepcidén de riesgo del mercado; por
consiguiente, aumenta el tamafio del diferencial
entre tipo forward implicito y expectativas de tipo
a corto future. Si la prima no estuviese
considerada en valor absoluto, podria pensarse que
tipos actuales "altos" seRalan un futuro descenso
de los mismos, por lo gue caeria .r,,,, aumentado el
valor de la prima; lo contrario ocurriria cuando
prevaleciesen tipos de mercado "bajos", teniéndose
en ambos casos una dependencia positiva entre prima

y nivel de los tipos de interés®®,

El que tomemos la prima en valor absoluto
sugiere gue un nivel elevado de los tipos hace que
la diferencia entre forward y tipo futuro esperado
sea asimismo elevada, pero puede ser compatible con
un tipo forward superior o inferior al tipo futuro
esperado en la actualidad. Ello es reflejo de la
discusidén que realizamos al comienzo del articulo
en el sentido de gque la preferencia neta de los
participantes en el mercado interbancario por el
plazo corto o large cambia en el tiempo de acuerdo
con factores que no pretendemos caracterizar aqui;
sugiere, ademds, que la relacién estimada noc =se

produce a través de un ajuste de expectativas como

¥ 8i bpien el nivel de los tipos deberia

evaluarse en funcion de su posicidén con respecto a
un "nivel de referencia" no observable.
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el que indicamos en el parrafo anterior. Mas bien,
debe pensarse que las fluctuaciones en los tipos
son mayores -y quiza también mds frecuentes- cuando
los tipos son elevados. Ello genera mayor
incertidumbre y hace aumentar las primas de riesgo;
su signo dependerd de las preferencias netas del

mercado por uno u otro plazo.

Por todo ello, en esta seccidn tratamos de
contrastar la hipdtesis de gue la magnitud de las
fluctuaciones en los tipos de interés incide
positivamente sobre el tamafio de las primas de
riesgo. Para ello, construimos un indicador del
tamafno de la componente nc esperada de la variacién
en los tipos, que es guien deberia contribuir a
aumentar la incertidumbre en el mercado; lo gue
ocurre es que el modelo univariante de previsidn de
tipos es un caminc aleatorio o muy proéximo a tal
estructura, en cuyo caso, toda la variacidn es no
esperada a priori y se trata, por tanto, de obtener

una medida'® de la varianza de vr,.

Un problema con las modelizaciones masg
habituales es que la desviacidén tipica estimada de
las fluctuaciones Vr, seria constante en el tiempo
Y, por consiguiente, no constituiria un indicador
valido. Una alternativa podria consistir en tomar
la variacion contemporénea r. ~r,., como indicador de
riesgo; sin embargo, suponemos gue el mercado no es

tan miope, y hace depender su medida de volatilidad

" Debe tenerse en cuenta que, en el caso de la

comparaciéon 3 meses vs. 6 meses,trmil denota el
valor que en la semana actual se prevé para el tipo
a 3 meses gue prevalecera en el mercado dentro de
12 periodos que, con los modelos que hemos estimado
para los tipos -camino aleatorio o camino aleatorio
con AR(1l) de parametro bajo- gquedan reducidas al
valor actual de los tipos.
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de las fluctuaciones corrientes Yy pasadas

registradas en los tipos de interés.

Si utilizamos, de nuevo, una
especificacidén ARCH para la varianza del término de
error del modelo de Vr,, tendremos una estimacidn
del riesgo percibido por el mercado interbancario
para cada plazo considerado; dicha estimacidén
cambia a lo largo del tiempo y podemos examinar si
dicho indicador de riesgo influye sobre la prima

exigida en el mercado®’.

Para ello, consideramos el nmodelo:
$(B).vr, = a, + u,, donde u, es independiente en el
tiempo, con distribucién  N(0,h,?) v

2 P 2
hy = &, + 6, ‘21 Wy Uy
i

|Prima,| = B, + B g(htz) t+ Vi

@(B).v, = €¢,, donde €, es, i., i.d., N(0,q,?)

N P 2
%" = do + dy B ovi€e

Como puede verse, se considera la
posibilidad de estructura ARCH, tanto en la
ecuacién de los tipos de interés como en la

ecuacién que determina la prima. Sin embargo, sdlo

Y pe nuevo, puesto que la uUnica componente no

observada en la definicidén de la prima de riesgo es
la expectativa de tipos futuros a_ corto plazo
fueron estos los tipos para los que se especificéd
el modelo de volatilidad.
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la varianza del término de error de la primera
aparece como variable explicativa en la segunda
ecuacién, mientras que no ocurre lo mismo a la
inversa. De nuevo, admitimos la posibilidad -como
veremos gue asi ocurre-, de existencia de
autocorrelacién en el modelo de determinacidn de la
magnitud de 1la prima'®. No consideramos, sin
embargo, autocorrelacidn en u, puesto gue ésta es la
innovacidén del modelo univariante de los tipos de

interés y es, por tanto, ruido blanco.

Aungue en principio la estimacidn
eficiente deberia considerar simultaneamente los
parametros ($(B), ao, 8o, 81, Bo, B, O(B), dy,
d;,) shemos seguido un procedimiento mas sencillo y
que parece optimo bajo nuestros supuestos,
separando la estimacidn de los parametros (¢ (B), a,,
8, 64) del modelc de los tipos de interés, de la
estimacidén de los parametros (B,, B, ©@(B), 4,, d,)
del modelo de la prima. Dentro de este ultimo,
separamos la estimacidn del polinomio
autorregresivo 8(B) del resto, lo que parece ser
eficiente dentro de este subespacio paramétrico.

El meodelo de los tipos de interés se
especificd para Vr,, estimando la constante a, y el
vector (8,, §&,), a partir de a =0, §&,=0, y §, igual
a la varianza constante de una estimacidén minimo-
cuadratica previa, de cuyos residucs se obtuvo asi
mismo la pre-estimacidn del polinomio ¢(B). En el

caso del tipo a 3 meses, se especificd:

Vr, = ag + $.Vr,, + u,

16 Aunque las estructuras de r, y del término

de error de |Prima,| deberian ser modelos ARIMA
generales, sin embargo ambas pueden aproximarse muy
bien por estructuras AR sencillas.
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estimando la constante  a,, el coeficiente
autorregresivo b y el vector (85, §1)
simultaneamente, con el resultado gue se presenta
en la tercera fila del cuadro 6. En los demas
casos, el modelo de Vr, no resultod tener estructura
auterregresiva. De nuevo en este modelo, tampoco
aparece evidencia de estructura ARCH en el tipo de
interés a dos semanas. Las estimaciones se hicieron
sobre las series de tipos de interés una vez
corregidas de las intervenciones de tipo impulso
gque se citaron en el cuadro 1, todo ello a partir
de su modelo univariante. De otro modo, resultaba
imposible estimar ninguna especificacidn con un

minimo de ajuste.

CUADRO 6. Modelcs ARCH simples para los tipos de interes.
Plazo aé a, do dl b (B) Orden ARCH T C
1 sem. _ .021 066 .56 1 12 199 44%
(.027) (.020) (.15)
2 sem. NO PROCEDE 0
4 sem. _ . 0005 .058 .52 1 12 199 100%
(.023)  (.013) (.15)
12 sem . 0005 L0007 .043 .70 1-.31B 2 198 62%
(.022) (.014) (.19) (.07)
NOTAS:

- Erroras

. .
estandar entre parentests.

nivel de stgniflcacion del test para estructura

d (1)

ARCH res!ldual.

estan corregidos de valores extremos en la sstimactlon.
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Las constantes a; no son significativas y
gquizd podrian eliminarse, pero la especificacién
ARCH parece recoger bastante bien la evolucidn de
la componente imprevisible de Vr,, siendo ademas
bastante estable en magnitud al variar el horizonte

temporal de los tipos de interés considerados.

5.2 Los valores extremos de r, como indicadores de

riesgo

Al construir la variable hf para recoger
el tamaho de la componente de sorpresa de los
cambios en los tipos de interés, surge una cuestién
de interés que quizd merezca un posterior analisis
detallado: vya hemos citado la necesidad de
intervenir las series de tipos de interés al
estimar sus modelos ARCH; sin embargo, una vez
estimados dichos modelos, podria pensarse en
incorporar los valores extremos en el calculo de la

serie temporal de h,’%.

Si se llevan a cabo ambas alternativas, se
obtienen las variables h,° que aparecen en los
graficos 7 y 8 (el correspondiente al tipo de
interés a 2 semanas no aparece por no haber
detectado en él estructura ARCH). La simple
comparacién de los dos graficos muestra claramente
la enorme diferencia gue existe entre ambas
variables h,” en cada plazo; los rangos de variacion
gson tremendamente diferentes entre ambas funciones,
mientras que las funciones h,”> que incorporan los
valores extremos son muy similares entre los
distintos plazos. El perfil de h,® en este ultimo
caso es similar a un conjunto de variables dummy de
tipo impulso localizadas en instantes concretos de

tiempo, si1 bien afectadas por polinomios de
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retardos que distribuirian su impacto a lo largo de

varias semanas.

Mientras dque 1las fluctuaciones en la
funcidn hf gue no incluye los valores extremos de
r, son similares en los plazos de 7 y 30 dias, el
plazo de 90 dias sigque presentando un valor extremo
hacia mitad de 1987 lo que, sin duda, implica un
determinadc contenido informativo para esta

variable en egte plazo citado.

Cuando se pretende utilizar la variable h.”
como indicador de riesgo de mercado para tratar de
estimar su influencia sobre la prima de mercado, no
resulta en absoluto trivial la eleccidn de una de
las dos alternativas mencionadas. El hecho de que,
cuando se incorporan los valores extremos de r, en
h.”, dicha variable se asemeje a un conjunto de
variables dummy definidas fundamentalmente en 1985
y 1987, sugiere que h,” recoge en buena medida la
incertidumbre gque sobre el mercado interbancario
puedan haber producide las intervenciones de

control monetario.

Por el contrario, la construccion
alternativa de h,® sin incorporar los valores
extremos de los tipos de interés conduce a una
variable que parece reflejar en mucha mejor medida
la incertidumbre inherente al mercado interbancario

en su funcionamiento habitual.

Si h,” se construye a partir de la serie
original de r., entonces un salto en r, que =-debido
a su estructura de camino aleatorio~ serd siempre
interpretado como inegperado serd, por tanto, un
residuo del modelo de Vr,, por lo gque a través de

la estructura de retardos de h.?, incidira sobre los
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valores de dicha variable no sdélo en el periodo en
que se produce el salto, sino en periocdos
sucesivos. Ello puede interpretarse en el sentido
de que un salto importante en r,, con independencia
de que sea permanente o transitorio, hace aumentar
la percepcidn de riesgo del mercado, por 1o gue es
razonable due su efecto sobre hf sélo se diluva

con el paso del tiempo.

Ocurre, sin embargo, gue en la historia
reciente de los mercados financieros espafioles, la
parte central del afio 1987 supusc un incremento en
los tipos de interés de magnitud nada habitual,
todo ello producide por el alto grado de
intervencidén que acompandé a la politica de control
monetario en aquellos momentos. En consecuencia, la
varianza condicional de Vr, esta dominada por este
episodio, por lo gue la inclusidén de los valores
extremos en r, conduce a estimar una relacidn entre
la magnitud de la prima de riesgo y una variable
que tiene, en términos relativos, una estructura de
pseudo-variable ficticia para dicho periodo. Es en
tal casc dudoso que se prefiera incluir dicho
episodio cuando se quiere estimar la relacidn entre
magnitud de las primas y percepcidén del grado de
incertidumbre del mercado interbancario en su

funcionamiento habitual.

5.3 Importancia de la volatilidad de los tipos en

la determinacién de la prima

Los cuadros 7 y 8 presentan la estimacidn
del modelc de la prima de riesgo en el caso ex-
ante. Se tomaron como punto de partida las
estimaciones del cuadro 3, con un valor de cero
para el coeficiente de la volatilidad de los tipos

en la ecuacidn de la prima. Esta aparece en un caso



CUADRO 7. ARCH de regresion

IPrimaIt:

+
aO

2
a, g(hl) + u,

g(hf) no incluye valores extremos.
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Modelo 1: g(hY) = n? Modelo 2: g(h]) = h,
Plazo M aé a, a, do d1 ¢ (B) log L T C
3 .03 .04 .93  .004 .95 1~.34B 83.617 51%
1 sem. (.02) (.24) (.002) (.18) (.07) 194
2 sem. 5 | -.01 -.02 .56 .005 .91 1-.50B-.17B° 74.518 94%
(.02) (.19) (.002) (.17) (.07) (.07)
2 sem. .16 .27 Ne .039 .16  1~.24B-.16B° 22.010 201 46%
4 sem. (.02} procede (.013) (.28) (.07) (.07)
. .08 .33 1.42 .034 .36 1-.75B 5.760 44%
4 sem. (.03) (.93)(.009) (.16) (.07) 185
12 sem. ) .01 .04 1.42 .034 .36 1-.80B 6.815 66%
(.08) (.75} (.009) (.16) (.07)
] .07 .64 .51 .088 .49  1-.53B-.35B% -96.173 16%
- (.03) (.80) (.029) (.20) (.07) (.07) o
24 sem. ) .06 .54 .49  ,088 .50 1-.54B-.35B% -96.176 193
(.04) (.75) (.029) (.20) (.07) (.07)
CUADRO 8. g(hi) incluye valores extremos.
- r
Plazo M al a, a, do di ¢ (B) log L T C
N .09 .15 .07  .005 .88 1-.37B 81.105 51%
L sem. (.01) (.02) (.002) (.18) (.07) 187
2 sem. , .06 .09 .16  .004 .91 1-.36B 82.731 94%
(.02) (.04) (.002) (.18) (.07}
2 sem. .16 .27 No  .039%9 .16  1-.24B-.16B° 22.010 201 463
4 sem. (.02) procede (.O13) {(.28) (.07) (.07)
. .11 .43 .27  .036 .35 1~.74B 5.188 44%
4 sem. (.02) (.10) (.010) (.18) (.07) 89
12 sem. , .07 .28 .51  .034 .38 1~.75B 5.150 66%
(.03) (.19) (.010) (.18) (.07)
N .07 .68 .03  .094 .44 1-.54B-.36B2 -97.789 16%
13 sem. (.03) (.05) (.032) (.21) (.07) (.07)
24 sem. s 188
5 .07 .69 ~.02  ,089 .48 1-.55B-.35B° -98.138 19%
(.03) (.15) (.029) (.19) (.07)(.07)
NOTAS:
- Errores esta'ndar entre parelntesis.
-~ C es3 el nivel de slgnificacioln del test para estructura ARCH residual.
- a' = a of 1y
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directamente, mientras que en la alternativa
considerada, aparece como variable explicativa su
raiz cuadrada, es decir, la desviacién tipica
estimada de la componente no esperada de Vr,. El
cuadro 7 presenta las estimaciones que se obtienen
cuando no se incluyen los valores extremos de r, en
el calculo de la variable g(h,”), mientras que el
cuadro 8 muestra las estimaciones en el caso en que

dichos valores extremos se incorporan a g(h,%).

La wvolatilidad de 1la componente no
predecible de r, es significativa en la ecuacidén de
la prima en la comparacidén 1 semana vs. 2 semanas
y en la comparacion entre 4 semanas vs. 12 semanas,
mientras que no resulta significativa en 12 semanas
vs. 24 semanas, y todo elle tanto si se incluyen
los valores extremos de 1, en g(hf), como si se
excluyen, Es muy probable que este resultado se
deba al aspecto gue presenta la funcidén hf de los
tipos de 90 dias cuando no se incluyen los valores
extremos, aungue tal conclusiodén requeriria de un

andlisis mas detallado.

El valor estimado para la constante del
modelo de determinacidn de la magnitud de la prima,
a;, se mantiene aproximadamente en los valores
estimados en el modelo del cuadro 3 -magnitud
constante de la prima de riesgo- cuando se incluyen
en g(hf) los wvalores extremos de r,. Por el
contrario, cuando no se incluyen dichos valores
extremos, a, desciende a su cuarta parte con
respecto al cuadro 3 para el caso de la comparacion
entre 1 y 2 semanas; se reduce en una tercera parte

en la comparacidén entre 1 y 3 meses, y apenas varia
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en el caso de 3 y 6 meses”.

Por tanto, empiricamente, la discusiodn
acerca de la inclusidén o exclusidén de los valores
extremos de r, en el cdlculo de h/ dista de ser
trivial; las estimaciones del coeficiente de h,?,
utilizado como input en la ecuacidén de la prima
cambian de modo importante, siendo mucho mas
reducidas en el caso en gue se incluyen los valores
extremos de r, en el calculo de hf. Ello puede ser
natural, puesto que la variable h/ alcanza en tal
caso valores muy superiores a los de la
alternativa, si bien tales valores elevados
aparecen concentrados en un c¢ilerto subperiodo
muestral. El1 término constante del modelo de la

prima también experimenta cambios, si bien no tan

radicales:
1s.-28. 4s.~12s. = 12s.-24s.
h? /h? h /b o nf /nf
incluyendo valores .04% ~.,02 .33 .04 .64 .B4*
extremos de r,
excluyendo valores .15 .09 .43 .28 .68 .69
extremos de r,

*# : Estadistico t inferior a 2.

Ello podria reflejar el hecho de que,
incluyendo valores extremos, hf se aproxima a un
conjunto de variables dummy, mientras gue cuando no los
incorpora, es una variable que fluctia con el mercado
siendo este efecto lo gue se resumia, de modo poco

apropiado, en las constantes del cuadro 3.

7 w1 resultado del caso 3 meses vs. 6 meses

proviene de la no significacidn de la wvariable
explicativa g(h,”), por lo que el modelo se reduce,
esencialmente, al del cuadro 3.
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En los plazos mas cortos, la significacidn
de g(h,”) es capaz de recoger en parte la variacion
temporal de la magnitud de la prima. Adn asi, 1las
componentes constantes estimadas siguen siendo
significativas. Con respecto a los modelos del cuadro
3, es interesante resefiar que ni la estructura de
autocorrelacion del término de error de la ecuacidn de
la prima, ni su modelo de heteroscedasticidad, se
alteran en gran medida al introducir la nueva variable

explicativa g(h,”).

La estimacidén del modelo de la prima por
separado del modelc de los tipos de interés permite
establecer comparacicnes entre los resultados del cuadro
3y los de los cuadros 7 y 8, por estar el primer nmodelo
anidado en el 4dltimo. Un contraste de vrazdén de
verosimilitudes conduce a mantener claramente la
significacidén de g(h*) en el modelo de la prima, para
las comparaciones 1 semana vs. 2 semanas y 4 semanas vs.
12 semanas, y a poner en duda dicha significacidn en la
comparacidén 12 semanas vs. 24 semanas. Estos resultados
se mantienen ademds, con independencia de que sea g(hf)
= h? 6 g(h?)=h, la variable escogida. De hecho, al
calcular los valores del estadistico de razdn de
verosimilitudes que se muestran en la tabla, corrigiendo
por los distintos grados de libertad de cada modelo,
aparecen valores negativos para la comparacién entre los

plazos mas amplios, 1lo gue no parece razonable.



ESTADISTICOS PARA EL CONTRASTE
DE RAZON DE VEROSIMILITUDES

Modelo con g(h,/*) como variable
explicativa frente a modelo constante

Caso 1 Caso 2

1 semana - 2 semanas 23,48% 31,48%*
26,74%* 12,28%*

1 mes - 3 meses 14,14%* 14,54%*
14,08%* 17,32+*
3 meses -~ 6 nmeses -11,98 -12,66
-12,68 —-12,66

Kotas: A) EL panel superior en cada comparacion corresponde a la especificacién

g(hf) = h 5, mientras que el panel inferior corresponde a g(hf) = hy

B) El caso T denota la inctusion de valores extremos de ryen g(hf), mientras

que estos se excluyen de g(hf) en el caso 2.

C} Los asteriscos denotan valores significativos al 95%

Una de las posibles extensiones del nmodelo
contempla el hecho de que el efecto del riesgo -
medido por g(h,”)- sobre la magnitud de la prima,
dependa de que el mercado interbancario se halle en
un periodo de preferencia por el corto o el largo
plazo. Para ello, se definid una variable ficticia
de acuerdo con el signo de la prima, pero su
contribucién al coeficiente estimado de g(h,”) no

resultd significativa, por lo gque debe mantenerse

46
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la simetria en el efecto del riesgo sobre la prima
del modo gque ya se incorpora en las tablas
anteriores. Como se menciond al final de la seccion
2, en cierto modo, este es un contraste, si bien no
muy potente, del grado en gque la descomposicién del
problema de explicacidén de prima en magnitud, por

una parte, y signo, por otra, es aceptable.
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6. ¢Contienen el nivel vy la volatilidad de 1los

tipos de interés informacién diferente c¢on

respecto a las primas de riesgo?

En las secciones anteriores hemos mostrado
que, salvo algunas excepciones, tanto el nivel de
los tipos de interés como una medida de volatilidad
de la componente no esperada de dichos tipos,
pueden ser factores explicativos parciales de la
magnitud de las primas de riesgo. Dichas variables
son indicadores de momentos de primer y segundo
orden respectivamente y, por ello, conceptualmente
diferentes, pero tiene interés tratar de discernir
81 su poder explicativo cuando se incluyen por
separado en los modelos de la prima de riesgo puede
deberse a su comportamiento como proxy del
indicador alternative o si, por el contrario,

responde a su propia naturaleza.

Para ello, en esta seccidn presentamos los
resultados de la estimacidn de modelos de
determinacidén de la magnitud de la prima de riesgo
que incluyen ambos indicadores -nivel y volatilidad
de los tipos de interés- como variables

explicativas.

como puede verse en los cuadros 9 y 10,
los coeficientes estimados de g(h,’) son inferiores
a los del casc en gque ésta era la unica variable
explicativa, lo gque sugiere gue esta variable
estaba captando parcialmente el efecto del nivel de
los tipos de interés omitidos. Sin enbargo, la
variable wvolatilidad tiene un importante poder
explicativo en si mismo, pues al igual gque en
dichos modelos, es significativa en las

comparaciones de 1 semana frente a 2 semanas y de
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CUADRO 9. ARCH de regresion |Primal = a_ , g(hf) + a, §°rt° £
g(hf} no incluye valores extremos.
Modelo 1: g(hl) = hf Modelo 2: g(hl) = h,
r
Plazo M a’ a, a, a, do d1 ¢ (B) log L T
N .03 =.04 .79 .01  .004 .88 1-.34B 87.310
1 sem. . 05) (.28) (.01) (.003) (.15) (.07) 183
< sem. 5 .09 =-.14 .57 .01 .004  .g8 1-.34B 86.847
.06) (.22) (.01) (.003) (.18) (.07)
N .33 ~.86 1.44 .09  .031 .37 1-.62B 13.049
4 sem. .09) (.76) (.01) (.008) (.18) (.06) 181
12 sem. , .42 -1.11 1.27 .09 .031 .37 1-.62B 13.724
.11) (.58) (.01) (.008) {(.17) (.06)
N .31 -1.84 5.60 .20  .102 .35  1-.54B-.20B% -89,454
15 sem. .10) (9.82) (.04) (.034) (.21) (.07) (.07) 183
24 sem. ) .30 =1.85 ~.00 .21  .101 .36 1-.54B-.20B% -89.513
(.09) (2.32) (.04) (.034) (.21) (.07) (.07}
CUADRO 10. g(hf) incluye valores extremos.
r
Plazo M al a, a a, do d1 ¢ (B) leg L T
1 .00 ~,01 .03 .013 .004 .95  1-.36B-.16B° 83.070
1 sem. . 05) (.03) (.008)(.003) (.15) (.07) (.07) 187
2 sen. ) .00 ~.01 .11 .011 .004 .96 1~.35B-.15B° 83.670
.05) (.05) (.008)(.003) (.15) (.07) (.07)
N .19 =-.48 .18 .07  .033 .38 1-.61B 9.597
4 sem. .10) (.08) (.02) (.008) (.17) (.06) .
12 sem. ) .23 -.58 .34 .07  .031 .40 1-.61B 9.625
.10) (.14) (.02) (.008) (.17) (.06)
N .30 -1.67 .04 .19  .116 .25 1-.51B~.31B° -91.104
15 sem. .2.0) (.05) (.04) (.037) (.22) (.07) (.07) .
24 sem. ) .30 -1.72 .04 .19  .105 .33  1-.51B=.31B? ~91.301
.10) (.14) (.04) (.035) (.21) (.07) (.07)
NOTAS:

’ 1
- Errores estandar entre parentesis.

- a' = a ., ¢

(1)
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un mes frente a 3 meses, aungue no significativa en

la comparacién de 3 frente a 6 meses.

Los coeficientes estimados del nivel de
los tipos de interés permanecen, aproximadamente,
en los valores gque obtuvimos cuando ésta era la
Bnica variable explicativa. Si acaso, la ligera
reduccidén que en ellos se observa puede tener una
explicacién similar a la que dimos en el caso de la
volatilidad. Dado que tanto g(h,’) como r, entran
con coeficientes positivos en la ecuacidén de la
magnitud de la prima de riesgo, su reduccidn al
incluir ambas variables como explicativas sugiere
la existencia de correlacidn positiva entre ambas
variables. Ademds una comparacidén entre los cuadros
6 vy 7 por un lado, y los cuadros 9 y 10 por otro,
sugieren que la relacidén entre nivel de los tipos
de interés y volatilidad -medida como tamano de la
componente no esperada del cambio en r,—-, decrece al
aumentar el horizonte temporal de los plazos que se

comparan en el cdalculo de la prima de riesgo.

Este analisis es, en su mayoria, wvalido
tanto para el caso en que la variable g(hf)
incorporados valores extremos de r, (cuadro 10} como
en el caso en que los excluye (cuadro 9). Sin
embargo, la reduccion de los coeficientes estimados
de ambas variables es menor en este ultimo caso, lo
que sugiere que la correlacidén entre tipos de

interés y volatilidad es asimismo menor.
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ESTADISTICOS PARA EL CONTRASTE DE
RAZON DE VEROSIMILITUDES

Modelo con 1, Yy g(hf)

como variables explicativas frente a:

Modelo con 1, Modelo con g(hf}

como v. explicativa como v.explicativa

Casc 1 Caso 2 Caso 1 Caso 2
1 semana- 2,10 14,10% 3,93% 7,39%
-2 semanas 3,30 13,16% 1,88% 24,66%
1 mes- 11,06% 18, 14% 9,04% 14,82%
-3 meses 11,12+% 192,50* 9,16% 14,12%
3 meses- ~-0,28 -0,88 12,32% 12,40%
-6 meses -0,68 -1,00 12,62% 12,28%
Caso 1: Los valores extremos de reestén incluidos en g(hf)
Caso 2: Los valores extremos en rono estdn incluidos en g(hf)

Nota.- in asterisco denota valores significativos del estadistico, que conducen a
rechazar la hipétesis nula de equivalencia de ambos modelos.
Valeres criticos del contraste: 2,71(0,90%);3,84(0,95%);6,63(0,99%).
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Puesto gque el mnodelo estimado en los
cuadros 9 y 10 incluye tanto al modelo del cuadro
5 como al modelo de los cuadros 6 y 7 como Casos
particulares, tiene gentido 1llevar a caboc un
contraste de razdn de verosimilitudes entre el
modelo mas general y la especificacidén reducida.
Tras ajustar por el diferente numero de grados de
libertad, se obtuvieron los valores del cuadro, gque
condujeron a rechazar la equivalencia entre ambos
modelos, con la unica excepcidn de la comparacion
entre los plazos mas largos, en gue la
especificacién que incluye tan sélo r, como variable

explicativa resulta aceptable.

Los graficos 9 y 10 muegtran las variables
q,> que representan la varianza condicional del
modelo de la prima. Estas variables representan el
tamano de la componente no predecible de la prima
y, como puede verse, es de magnitud comparable en
el caso 1 semana - 2 semanas y 1 mes - 3 nmeses,
siendo mayor en el caso 3 meses -~ 6 meses. Las
variables g, no cambian mucho al utilizar g(h,?)
o hf 6 g (hf) = h, , presentando sus maximos
hacia la mitad de 1987, comienzos de 1985 vy
mediados de 1985.

El examen del grafico 11 revela gue, en el
caso 1 semana =~ 2 semanas, que utilizamos como
referencia en los sucesivo, la funcién qf recoge en
buena parte el tamafo de lag fluctuaciones en 1la
prima, cambiante en el tiempo. Los residuos,
calculados del modo habitual gque se muestran en los
graficos 12 y 13 reflejan la variabilidad temporal
de la varianza, lo gue no ocurre, ldégicamente, en
los residuos normalizados de los mismos graficos.

Las funciones de autocorrelacidn simple y parcial
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Magnitud de la prima de riesgo
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(acf y pacf en los graficos 12 y 13) no muestran
indicios de estructura estocastica residual’®, tanto
en el caso en que se incluyen los valores extremos
de r, en g(h,’) como en el caso en que nho se

incluyen.
Validacidén estadistica del modelo

Los modelos de determinacidén de la prima
de riesgo -o prima por plazos- gue hemos estimado
en este trabajo han tomado como hipdtesis de
partida el caracter Normal de la distribucidén del
término de error de la ecuacidén de la prima, si
bien han permitido que Jla varianza de dicha
distribucién cambiase en el tiempo. E1 supuesto
juega un papel importante, por cuanto gque hemos
estimado el modelo por el procedimiento de maxima
verosimilitud vy  tiene, por  tanto, interés
cuestionarse la validez de la hipdtesis.Como 1la
utilizacion de este método no sesga la distribucion
de los residuos gque genera hacia la Normalidad, es
legitimo someter a contrastes de Normalidad 1los
residuos obtenidos en la estimacidén del modelo de

la prima.

El grafico 14 mnuestra el histograma de
frecuencias de los residuos de las primas; al estar
normalizados por la desviaciodn tipica estimada g,
el eje de abscisas puede leerse directamente en
unidades de desviaciodn tipica. En primer lugar, es
interesante sefialar que el numerc de residuos que
excedian en valor absoluto a 2q, en el caso g(h/)
= hf fue de 10, 11 vy 10 en los modelos 7 - 15 dias,

1l mes - 3 meses y 3 meses -~ 6 meses que, divididos

' pichas funciones fueron estimadas con los

residuos normalizados.
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por los respectivos tamanos muestrales,
corresponden a frecuencias de 5,3%, 5,9% y 5,3%
respectivamente. Los histogramas presentan cierta
evidencia de la existencia de valores atipicos
positivos, y clerto sesgo de la distribucidn
muestral hacia la derecha, mas evidente cuanto mas
corto es el plazo, aungque dificilmente puede
rechazarse de tal inspeccidén la hipdtesis nula de

Normal idad.

CONTRASTE DE NORMALIDAD

7-1% dias 30-90 dias 90-180 dias

Sk. 0,89 0,63 0,41
K. 3,92 4,04 3,48
BJ 31,21 20,16 7,16
sk. 0,69 0,45 0,26
k 3,40 3,73 3,26
BJ 16,16 10,22 2,62
Sk. 0,41 0,31
k 3,14 3,60
BJ 5,35 5,70

Nota: 1) Sk, k, Bj denotan, respectivamente, los
coeficientes de Skewness y [Kurtosis, y el
estadistico.

2) los valores criticos del estadistico de Bera vy
Jargque BJ, con digstribucién chicuadrado con 2
grados de libertad son: 5,99(95%), 7,38(97,5%),
9,21(99,%)

Mas formalmente, el contraste de
Normalidad de Bera y Jarque (1982), que se llevd a

cabo tras sustraer de los residuos su media
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muestral que, si bien no significativa, eran de
0,0138, 00,0055 y 00,0084 en el caso g(hf)mht? en las
3 comparaciones de plazo realizadas. Tal
distribucién se rechaza en los plazos 7-15 dias y
1 mes - 3 meses, aunque se puede mantener 1la
hipétesis en el plazo 3 meses -6 meses al 97,5%.
Sin embargo, esta evidencia parece estar nmuy
condicionada por los residuos de mayor magnitud,
pues la exclusidén del mayor residuo permite
mantener el supuesto de Normalidad en 3 meses - 6
meses, y la exclusidén de los cuatro residuos
mayores permite mantener el supuesto de Nornalidad
en todos los plazos; debe recordarse gue el tamafio
muestral fue en todos los casos igual o superior a
185.

Una buena parte del trabaio gue hemos
presentade ha estado encaminado a construir una
variable de volatilidad de los tipos de interés,
entendida como magnitud de la componente no
esperada de las variaciones producidas en log tipos
de interés. Tiene interés, por tanto, comparar la
opcidén de modelizacidén tipo ARCH que agqui hemos
seguido frente a otras alternativas de las que, en
particular, consideramos dos: 1) la estimacién
recursiva del modelo de determinacién de la prinma,
que generaria una serie ¢.,° que podria homologarse
a nuestra q¢,°, y la utilizacién de una serie de
"volatilidad" de los tipos de interés, interpretada
como desviacidén tipica de sus valores recientes;
como determinante de la prima, en lugar de nuestra

funcién g(h?).

En cuanto a la primera alternativa, el

grafico 15, que presenta la comparaciones 7-15 dias
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y 3-6 meses, muestra que la estimacion®® recursiva
proporciona un indicador de volatilidad de la prima
mucho maés suave gue nuestra evaluacidn de qf,
especialmente en la segunda parte de la muestra. Es
evidente que ambas opciones consideran conceptos
diferentes, y es una opcidén del investigador cual
de ellas utilizar. Por ultimo, el grafico 16
muestra gue la utilizacidn de la desviacidn tipica
de los valores pasados de los tipos de interés? es
relativamente mds similar a nuestra evaluacidén de
la funciodn g(hf) cuando se incluyen en ella los
valores extremos de r, que en el caso en que no se
incluyen, sin duda porque dichos valores tienen un
peso relativamente alto en el calculo de la
desviacidn tipica de un numero moderado de valores
pasados de la oclo. De nuevo, esta es una opcidn
abierta al investigador, si bien nuestra
interpretacién de la funcidn g(h.,”) en los casos en
que incluye o excluye los valores extremos de r,
confiere una clara interpretacidn al uso de la
desviacidn tipica de valores pasados como indicador
de volatilidad. Todas estas cuestiones son
merecedoras, sin duda, de un andlisis mas detallado

que el que hemos realizado en este articulo.

Una Ultima observacidén se refiere al hecho
de dque se han obtenido, en el modelo de la prina,
residuos que no presentan evidencia de no-
estacionariedad en media, a pesar de que la

variable que pretendiamos explicar -el valor

¥ Estimacién por mnminimos cuadrados de la

ecuacién de 1la prima, teniendo en cuenta la
estructura autorregresiva del términc de error,
pero ignorando, claramente, el blogue
correspondiente a los tipos de interés.

2 Desviacién tipica de 12 valores en este
caso, denominada "volatilidad" en el grafico.
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absoluto de 1la prima-, no era estacionaria;
recordemos que disponiamos de modelos con
estructura IMA (1,1), con independencia de 1los
plazos considerados. Por otra parte, los modelos
univariantes de los tipos de interés requieren
todos una diferencia regular, de modo gue nuestros
modelos de determinacidén de la magnitud de la prima
puedan interpretarse como relaciones de
cointegracidén entre estas variables y el indicador

de riesgo g(h,?),
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CONCLUSIONES

Como resumen de los resultados presentados
en este articulo, baste decir gue existen primas
por plazos en el mercado interbancario espafiol que
son estadisticamente significativas, y que dichas
primas son crecientes con los plazos de los
préstamos intercambiados., Dada una determinada
comparacién de plazos, las primas son mayores
cuanto mayor es el nivel de los tipos de interés y
cuanto mayor ha sido su volatilidad reciente. Es
decir, cualquiera de estas dos observaciones
citadas deberia inducir a un agente con perfil
"especulador" a tomar posiciones en el mercado
interbancario, y en el plazo favorecido en dicho

momento.

Desde el punto de vista estadistico, hemos
mostrado gue la volatilidad de los tipos de interés
y de las primas por plazo en el mnercado
interbancario, es cambiante en el tiempo, de modo
que una modelizacidén que no incorpore tal efecto
serd ineficiente, conduciendo a observaciones poco
fiables de las primas por plazo, dJgue era el

objetivo central de este trabajo.

No hemos encontrado explicacidén a las
observaciones empiricas: 1) no hay evidencia de
estructura de heteroscedasticidad condiciconal en
los tipos de interés del mercado interbancario a 15
dias - 1 mes, a diferencia de todas las otras
comparaciones consideradas, y 2) la volatilidad de
la componente no esperada de los tipos de interés
no parece relevante en la determinacidén de las
primas a 3-6 meses, siendo ésta la uUnica excepcidn

en nuestro estudio. La explicacidén de ambos
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fenomenos requerira trabajo adicional al realizado

en este articulo.

En cuanto a los problemas conceptuales aun
pendientes de resolver, es indudable gque la gran
cuestidn abierta, de acuerdo con nuestro
tratamiento, se refiere a la determinacidén de los
instantes en que la prima cambia de signo o, dicho
de otro modo, los momentos en que el mnercado
interbancario pasa, de tener preferencia por el
corto plazo, a tenerlo por el largo plazo, o
viceversa. Parece indudable que un seguimiento
proximo y frecuente de 1las intervenciones de
control monetario debe jugar un papel fundamental

en este respecto.

Esta cuestidén no es independiente de un
aspecto dque hemos suscitado en este articulo,
acerca de si la variable utilizada come indicador
de riesgo sobre el funcionamiento del mercado
interbancario debe incorporar o no los notables
efectos que sobre los tipos de interés tienen las
intervenciones de la autoridad monetaria sobre los

tipos de interés a mas corto plazo.

Nuestra seleccidn de base de datos ofrece,
sin duda, aspectos discutibles, aungue no creemos
que las alternativas disponibles proporcionen
opciones preferibles; es claro que seria
interesante analizar el grado en gque nuestros
resultados son robustos a la utilizacidén de una
base de datos alternativa, si bien no creemos, a
priori, que puedan esperarse cambios importantes en

tal sentido.

El modelo de determinacidén de la prima

podria mejorarse mediante la inclusidén de variables
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explicativas adicionales; en particular, podria
pensarse si las expectativas de inflacidén son
relevantes en la determinacidén de las distintas
primas; aunque ésta es una cuestidén pendiente,
nuestro trabajo con observaciones semanales no hace
gue sean muy facil de incorporar las variaciones
producidas en las expectativas de inflacidn. Por
otra parte, la utilizacidén de datos menos
frecuentes de tipos de interés y primas, que
permitirian incorporar con mayor facilidad dichas
expectativas, nos haria perder algunos de los

plazos aqui examinados.

Otra posible extensidén apuntaria hacia la
utilizacidén, como determinante de las primas, de
las expectativas de volatilidad futura en lugar de
los indicadores de volatilidad pasada que aqui
hemos wutilizado. Aunque esta es una cuestion
abierta, de nuevo, no creemos gue vaya a conducir
a variaciones drasticas en los resultados

cualitativos que aqui hemos obtenido.
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APENDICE

Descripecidn de los datos utilizados

Las estimaciones se 1llevaron a cabo
utilizando observaciones diarias de los tipos de
interés del mercado interbancario a los distintos
plazos. Se escogiercon los tipos de los dias 1, 8§,
15 y 22 de cada mes como representativos de sus
semanas, todo ellec para el periodo comprendido
entre la primera semana de 1985 y la tercera semana
de julio de 1989. Los tipos se transformaron en

continuos mediante:

360 r?
r® = —-————01  log |1+——plazo
plazo 360

donde r° denota el tipo de capitalizacién simple
anual de base 360 dias en tanto por uno. Al tomar
cbservaciones puntuales recogidas en determinados
dias del mes se incurre en el riesgo de gque algunos
datos estén contaminados por la coincidencia con
los cierres de las decenas monetarias. Sin embargo,
la opcidén alternativa, al wutilizar promedios
semanales, nos parecid menos interesante.
Andlogamente, observaciones decenales estarian
exentas del problema citado, pero no coincidirian
con las frecuencias de los plazos de los tipos de
interés observados en el mercado interbancario. DE
este modo, observaciones decenales permitirian
comparar los plazos a 1,2 y 6 meses solanente,
mientras gue con nuestra opcidn perdemos Unicamente

el plazo a 1 dia. Utilizar todas las observaciones



diarias
prestar
mercado

el tipo

seria complejo, por

cuanto habia
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que

enorme atencidén a los dias en gque el

estuvo cerrado si se pretende identificar

"a un dia",

"a 15 dias",

o similares.




