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Una de las mayores dificultades que surgen en los mercados financieros es la que h@
referencia a la valoracion de muchos activos financieros. Para ello se hace necesario el
conocimiento del valor del dinero a distintos plazos asi como de lo que los mercados des-
cuentan que sera la evolucion de los tipos de interés en el futuro. Por otro lado las auto-
ridades monetarias necesitan disponer de una herramienta de contraste acerca de la efi-
ciencia de su politica monetaria. Para cubrir estas finalidades, entre otras, se construye
la Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI), que desarrollamos a continuacion.

unque la gran mayoria de los modelos ma-
Acroeconémicos tedricos hacen referencia al

tipo de interés como si este fuera Unico, la rea-
lidad es muy diferente pudiéndonos encontrar con
una gran multitud de tipos de interés en funcién de
un conjunto de parametros que hacen referencia a
aspectos tales como el tipo de emisor, de tal forma
que no es igual la rentabilidad asociada a una emision
de deuda publica de un pais
como Espafia que la emisién
de deuda privada de multi-
ples empresas en la medida
en que estas ultimas llevaran
asociada una prima de ries-
go, dada su mayor probabili-
dad de impago, que provocara que los tipos de interés
sean mayores para cualquier plazo de vencimiento.

El plazo de vencimiento sera, sin embargo, el ele-
mento sustancial que provoque la existencia de di-
ferentes tipos de interés cuando estemos hablando
de un mismo activo que proviene del mismo emisor
y con analogas caracteristicas. A esta relacion que
va a surgir entre los diferentes tipos de interés y el
plazo de vencimiento es lo que se conoce como la
Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI).
Por analogas caracteristicas se hace referencia a que
los activos han de tener la misma liquidez y riesgo y
sus precios han de estar formados en mercados efi-
cientes, esto es, que incorporen toda la informacién
disponible, publica y privada.

Esta relacién, cuando se representa graficamente se
la conoce como la curva de tipos de interés, o curva
de rendimientos “yield curve”, que esta formada por
los tipos de interés del mercado al contado o “spot”,
también denominados tipos cupén cero, dado que re-
laciona cada momento del tiempo con un bono cup6n

>> "La estructura temporal de los
tipos de interés también contiene
informacion acerca del futuro cre-
cimiento real de la economia”

cero, esto es que tanto intereses como amortizacion
del principal los paga en el momento del vencimien-
to sin que haya cupones intermedios. Es por esto que
también se la conoce como la curva cupon cero.

La importancia de la estructura temporal de tipos
de interés afecta a todos los inversores en la medida
en que permite una vez estimada la curva obtener de
manera implicita los tipos de interés a futuro, los de-
nominados tipos forward,
gue hoy estan descontando
los mercados, pudiendo to-
mar posiciones de cobertura
de tipos de interés, elaborar
estrategias de cobertura,
pero sobre todo, permite la
valoracién de gran cantidad de activos financieros asi
como la evaluacién del riesgo. También es de gran
relevancia para la autoridad monetaria dado que,
tal y como vimos en anteriores articulos, esta pue-
de controlar los tipos a corto plazo a través de sus
intervenciones en el sistema mediante
operaciones de mercado abierto, pero
los inversores en sus decisiones de
inversién, y los particulares en ge-
neral en sus decisiones de ahorro,
toman posiciones en el largo plazo,
de tal forma que conocer la estructura
temporal de tipos de interés permite compro-
bar el impacto de las decisiones de politica
econdmica, asi como sus mecanismos de
transmision a los distintos plazos.

Para la construccion de la es-
tructura temporal de tipos de inte- rés
los inversores pueden acudir a la curva
de depdésitos y de swaps del mercado interbancario,
de tal forma que partiendo de las cotizaciones de los
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depdsitos y de los swaps se cons-
truyen directamente los factores
de descuento en el corto plazo,
mientras que para plazos mayores
se emplean técnicas de estimacion
iterativas o econométricas. Tam-
bién pueden acudir a los merca-
dos secundarios de deuda publica,
donde el problema que surge es
mas de interpolacion de datos que
de extrapolacion, al existir deuda
viva a largo plazo.

Una vez construida la ETTI,
ésta ofrece una informacion muy
relevante tanto desde el punto de
vista macroeconémico como desde
el punto de vista financiero. Asi el
analisis de la pendiente de la curva de tipos de interés
permite extraer informacion sobre las expectativas del
mercado sobre los movimientos futuros en los tipos de
interés oficiales, de tal forma que cuando se observa la
pendiente positiva implica expectativas de subida de
tipos de interés en el futuro, mientras que si lo que se
observa es una pendiente negativa, refleja expectati-
vas de caidas en los tipos de interés en el futuro.

A esta pendiente se la conoce como el diferencial
“spread” entre plazos que refleja, tal y como hemos
dicho, las expectativas del mercado sobre la evolu-
cién de los tipos de interés. Pero dado que en funcién
de los activos sobre los que construyamos la ETTI
tendremos una curva u otra, también va a existir un
“spread” entre distintas curvas en funcion del activo
y emisor que permite recoger las diferencias existen-
tes entre las diferentes calidades crediticias, es decir,
recogen las diferentes primas de riesgo que el merca-
do asigna a los diferentes activos.

También existen estudios que demuestran que la
estructura temporal de tipos de interés también con-
tiene informacién acerca del crecimiento real futuro
de la economia, de tal forma que curvas de tipos de
interés con pendiente negativa preceden a fases de
recesion mientras que, curvas de tipos de interés con
pendiente positiva predicen que va a producirse una
recuperacion econémica, comportandose como una
fiable herramienta de prediccion del ciclo econémico.

Otra manera de enfocar los spreads por plazos se-
ria a través de lo que se denominan primas por plazo,
que vienen a representar la diferente remuneracion de
estrategias de inversion equivalentes que sélo se dife-
rencian en el plazo de los activos que las componen.

Los tipos
de cambio

|EB

INSTITUTO
D ESTUDIOS
BURSATILES

Respecto a estas primas se pueden definir tres
tipos de primas por plazo: la denominada prima
forward, que es la mas empleada, que es la diferen-
cia en el rendimiento esperado en tg entre un bono
con vencimiento en ty y el de la inversion sucesiva
en dos bonos, uno que va de tg a t; y otro que va de
ttaty, siendotg<t; <ty

La segunda de las primas es la denominada pri-
ma de reinversion, que se puede definir como la di-
ferencia en el rendimiento esperado en tg entre un
bono con vencimiento en t, y el rendimiento espe-
rado de la reinversion sucesiva en k bonos de plazo
m, tal que kxm=t,

Por altimo, la tercera de las primas es la que se
conoce como prima del periodo de posesién, que se
puede definir como la diferencia en el rendimiento
esperado de la posesion de un bono con vencimien-
to en t2, durante s periodos y el tipo al contado para
un bono a s periodos. m

/ CLAVES:

»Los mercados financieros, a la hora de valorar
muchos activos necesitan conocer los tipos de interés a
distintos plazos asi como los tipos de interés futuros que
hoy descuenta el mercado. Por otro lado, las autoridades
monetarias necesitan una herramienta que les permita
evaluar el impacto de su politica sobre tipos de interés.
Para todo ello se hace necesaria la construccion de la
estructura temporal de los tipos de interés.
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