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ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS DE INTERES: 
HIPOTESIS TEORICAS Y RESULTADOS EMPIRICOS 

Xavier Freixas 

I . I N T R O D U C C I O N 

Entre los principales objetivos de la economfa financiera figura la 

determinación de ios precios de equilibrio de los activos financieros, o de forma 

equivalente de sus rendimientos. Dentro de esta área, el análisis de los activos de renta 

fija sin riesgo de impago es particularmente instructivo, puesto que, al reducir las 

fuentes de incertidumbre nos permite realizar contrastes de las distintas teorías. Sin 

embargo, frente a la sencillez de este planteamiento teórico, las dificultades 

metodológicas que se presentan nos recuerdan las milltiplcs hipótesis efectuadas en los 

anáJisis tradicionales de los mercados de renta variable, cuyo mejor paradigma es sin 

duda el C A P M . 

El análisis de la rentabilidad por plazo de los activos de renta fija ha 

llevado a desarrollar una importante literatura que intenta Justificar las diferencias de 

rendimientos entre activos de renta fija a plazos distintos. Las distintas contribuciones 

han intentado hallar una respuesta a dos tipos de cuestiones. En primer lugar, se trata 

de determinar si existen primas de riesgo que constituyan una remuneración 

suplementaria para el inversor que renuncia al plazo de inversión que presenta menos 

riesgo desde su punto de vista para obtener una mayor rentabilidad experada sobre un 

plazo distinto, con lo cual su inversión conlleva un riesgo relativamente i sus 

preferencias en cuanto a plazo. En segundo lugar se trata de determinar sí las 

expectativas qué forman los agentes son racionaJes. 

En general se ha intentado responder a cada una de estas cuestiones por 

separado. Sin embargo, es importante recordar que las dos cuestiones se hallan 

íntimamente vinculadas. Efectivamente, las primas de riesgo/plazo sólo pueden 

definirse a partir de un modelo de expectativas y recíprocamente, las expectativas sólo 

pueden determinarse a partir de un modelo de primas. Si en mercados amplios como 

el mercado Estadounidense la utilización de expectativas racionales puede parecer 

natural, en el mercado español dicho supuesto tiene que ser avalado por el análisis 

empír ico. Por esta razón, el análisis de la estructura temporal de los tipos de interés 

en España exige una serie de clarificaciones metodológicas relativas a la formación de 

las expectativas que ha motivado que se incluya un desarrollo teórico en el presente 

art ículo. 

Nuestro objetivo no es esbozar una panorámica completa de la literatura 

existente (el lector puede consultar el artículo de Schiller (1990)) sino proponer una 

visión sintética de las distintas teorías, y de los distintos tests que nos permita 

comprender la legitimidad de los distintos enfoques cuando se cuestiona la validez de 

la hipótesis de expecutivas racionales. Ello nos llevará a dejar de lado una serie de 

aspectos relativos a los tipos de interés por no tener relación con !a estructura 

temporai. En particular, no examinaremos cuáles son los determinantes 

macroeconómicos de los tipos de Interés. Tampoco analizaremos cuestiones relativas 

a la eficiencia del mercado de renta fija, como son saber si la duración constituye una 

medida correcta del riesgo, o si la volatilidad del mercado loma los valores previstos 

por la teoría. Ello nos permitirá ceñirnos a la cuestión de la estructura temporal, 

dejando de lado el origen de las variaciones en ios tipos de interés. 

En España el análisis de la estructura temporal de los tipos de interés no 

ha sido objetó de una investigación en profundidad. Dentro do nuestra perspectiva, los 

resultados obtenidos, aunque deban considerarse con cautela son particularmente 

interesantes puesto que pueden aportar una clarificación de la formación de expectativas 

así como de la estructura del mercado. 

H . T E O R I A " D E L A ESTOUCTURA HTTERTEMTORAL 

El enfoque más sencillo pata tratar de la estructura temporal de los tipos 

de interés sería la construcción de un modelo de determinación simultánea de los tipos 

de interés a corto y a largo plazo. Sin embargo, la teoría de la estructura temporal 

utiliza una modelizacidn simplificada dado que, para plazos relativamente próximos, 

los activos considerados son sustitutos, y sus rentabilidades esperadas sólo pueden 

diferir en una prima de riesgo cuyo comportamiento debería poder modellzarse 

fácilmente. Esta idea ha constituido el punto de partida del análisis de la estructura 

temporal de los tipos de interés. En general, este argumento se acepta a nivel intuitivo; 

sin embargo, puede obtenerse una fórmula precisa de evaluación de las primas de 

riesgo dentro del marco de un modelo de equilibrio general en tiempo continuo (Cox, 

Ingcrsoll y Ross (1981), (1985), Singlcton (1980)), en cuyo caso, el modelo predice 

las variables de las que dependen tanto los tipos de interés como las primas de riesgo. 

Una dificultad con ta modelizacidn de las primas de riesgo consiste en 

definir el riesgo, dado que, en función del plazo de inversión considerado, un mismo 

activo emitido al descuento puede no tener riesgo, tener un riesgo de reinversión sí el 

plazo hasta el vencimiento es menor que el plazo de inversión, o tener un riesgo de 

precio en caso contrario. Por esta razón el riesgo se define dnicamente con respecto 

a un plazo de Inversión, que podría ser el de un inversor representativo, en caso de 

existir éste, y las primas son primas de riesgo y de plazo. Este aspecto no tiene un 

equivalente en el análisis del mercado de renta fija, puesto que en este i l l t imo la 

definición de riesgo no plantea dificultad alguna. 



En el análisis de la estructura temporaJ, las distintas contribuciones han 

intentado dar una respuesta a dos tipos de cuestiones. En primer lugar, se trata de 

detcnnLnar si existen primas de riesgo que constituyan una remuneración suplementaria 

para el inversor que renuncia a un plazo de inversidn para obtener una mayor 

rentabilidad esperada sobre un plazo distinto de éste, con lo cual su inversión conlleva 

un riesgo. En segando lugar, se trata de determinar si las expectativas que forman los 

agentes son coherentes. De forma sorprendente, las dos líneas de investigación han 

seguido a menudo sendas paralelas cuando, en reoüidad, se hallan íntimamente 

vinculadas. La determinacidn del modo de formación de las ejtpectativas es necesaria 

para definir las primas, dado que las primas sólo pueden definirse a partir de un 

modelo de expectativas y, recíprocamente, las expectativas sólo pueden determinarse 

a partir de un modelo de primas. 

0 . 1 . Primas por Riesgo v Plazo 

Para poder exponer de modo riguroso los problemas que se plantean en 

el análisis de la estructura temporal de los tipos de interés, es conveniente partir de los 

precios de los activos. Sea u^r) el precio de un activo al descuento, de plazo r en el 

período 1 y de valor nominal igual a I . A l cabo de un período, el nuevo precio es 

"mO"-')- En el momento de la inversión, dicho precio es desconocido, excepto cuando 

el activo llega a su vcncimicnlo, puesto que v̂ Ô) = 1 para todo k. 

Relativamente a un horizonte de inversión r el activo con vencimiento en 

r no conlleva riesgo. Sin embargo, el horizonte de inversión puede ser distinto para los 

distintos inversores, razón por la cual se pueden definir rendimientos y primas de 

riesgo sobre distintos horizontes de inversión. 

Sin embargo, existen dos otras definiciones de las primas de riesgo. Para 

examinarlas debemos definir previamente el tipo de interés Tonvard" que corresponde 

al tipo futuro que se puede obtener al combinar operaciones de compra y venta del 

activo sobre plazos distintos. 

A l adquirir un activo al descuento de plazo r en t y vender 

simultáneamente un activo correspondiente a un plazo T en t, con T inferior a r, por 

el mismo valor se obtiene una cartera de valor cero hasta t + T seguido de una inversión 

a partir de este momento y hasta el vencimiento r. En el rendimiento de esta 

operación, llamado tipo fonvard entre T y r es perfectamente conocido y viene dado 

por 

utilizando la expresión (1), vemos que: 

i r - T ) rt;:T - r; r - r,T T (5) 

La estrategia de inversión que corresponde al período del tipo forward 

consiste en comprar un activo de plazo r-T en el momento T . Ello nos lleva a una 

definición alternativa de la prima de riesgo: 

(6) 

SI consideramos el plazo hasta vencimiento, cada precio define una tasa 

de rendimiento interna r^a partir de la relación siguiente: 

( i ) 

considerando tipas continuos. 

Si consideramos la inversión durante un período que consiste en comprar 

el período activo cuando su plazo es r y venderlo cuando dicho plazo es r -T, el 

rendimiento (aleatorio) obtenido será fl'-T definido a partir de la relación 

con r ^ T (2) 

Puesto que ?|#.(0) - 1, fl^"7 " constituye el rendimienlo sin 

riesgo, ello lleva a una primera definición de prima de riesgo: 

(3) 

siendo f j ' T el valor esperado anticipado por el mercado1 

definición de la prima es relativa a lo que se considera el período unitario en la 
definición de H';T 

donde , r [ ,"7 " <:' l'P0 « P a r a d o por el mercado. 

Por Ultimo, la prima de riesgo puede definirse también a partir de la 

comparación de las rentabilidades de la estrategia de inversión con un plazo r y de la 

rentabilidad de una estrategia de inversión a más cono plazo, T , con reinversión del 

producto sobre el plazo r -T . Con ello obtenemos la tercera definición de la prima de 

riesgo 

r,1 T - t'::' (r - T) (7) 

Se comprueba directamente utilizando (5) que P - P| . En cambio, para 

demostrar que la primera definición de la prima es también equivalente a las dos otras, 

necesitamos una hipótesis de coherencia de las expectativas: 

r r' - t • T * t'- ( r - T ) (8) 

Dicha hipdlesis se cumple siempre ¡ajjflsl , puesto que, por definición, las 

dos variables aleatorias ft'-r v í ' -T cumplen la relación 
" i / V r 

r; r - fl: T T > r;;; (r - T) (9) 



Un ¡mportante cambio en la modelizactón de las primas de riesgo aparece 

con los trabajos de Co*, Ingersoll y Ross (CIR) ( ¡ 9 8 1 , 1985), que 

ulilizan modelos de equilibrio general en tiempo continuo'. Los 

resultados que obtienen se asemejan a los de la teoría del arbitraje: el 

nivel de las primas depende del precio de cada uno de los factores de 

riesgo que incorporan. Como caso simplificado, CIR examinan las primas 

de riesgo cuando existe un sólo factor de riesgo, el tipo de interés a corto 

plazo que sigue un movimiento estocíst íco con tendencia hacia un nivel 

de equilibrio. Las propiedades de los modelos en tiempo continuo hacen 

que se obtengan economías dinlmicamente completas*, equivalentes a las 

economías completas en el sentido de Anow y Debreu. Como los precios 

de los activos reflejan los precios de los bienes contingcnie, la oferta de 

activos monetarios no puede tener efecto alguno sobre las primas de 

riesgo, en contradicción con los resultados de Modigliani y Sulch. 

u, Inconelacionado con toda variable conocida en t se menciona en la literatura como 

el caso en que el tipo forward es un prediclor óptimo del tipo spot futuro. Es claro 

que, para ello, u, debe satisfacer la condición citada pues, de lo contrario, existiría 

Información disponible en el instante t acerca de la evolución futura de los tipos spot 

y que no incorpora el tipo forward. En consecuencia podrían mejorarse las 

predicciones que éste proporciona.1 

Tanto el lipo forward como el tipo spot son generalmente no estacionarios, 

por lo que la estimación de (13) debe hacerse con el rigor adecuado. En particular, 

supuesto que ambas variables sean integradas de orden 1, el modelo (5) sugiere una 

línea de análisis basada en la coinlegración de r | ( y f ^ de ambas series bajo 

H0, es decir, con vector de cointegración (1,-1) (ver Campbell y Shiller (1987), J. 

Pérez Campanero (1990)). Sí se estima ( ¡3) , es claro que deben efectuarse los 

contrastes pertinentes acerca de la existencia de raíces unitarias en u,. 

U.2. Expectativas 

Como lo hemos mencionado, el valor de las primas depende de la forma 

en que se generan las expectativas en la economía, y, recíprocamente, el proceso de 

formación de las expectativas sólo puede ser Identificado si se dispone de una 

modellzación correcta de las primas. La necesidad de modcHzar conjuntamente primas 

y expectativas no ha sido suficientemente recalcada, por lo que a menudo, se examinan 

prunas bajo un supuesto particular de expectativas o se examinan expectativas bajo un 

supuesto particular de primas, sin lomar en cuenta la coherencia global deLmodelo. 

El análisis de las expectativas intenta determinar si las previsiones de los 

agentes han sido correctas. Para ello es necesario completar las ecuaciones que definen 

las primas de riesgo con una definición de los tipos futuros anticipados. 

La mayoría de los modelos utilizan expectativas racionales: 

(12) 

donde e,., denota el error cometido en la previsión de r1M en base a la información 

conocida en t, lo que supone que la prima sea constante. La combinación de (G) y (12) 

sugiere la estimación del modelo: 

P f i ­
e n ) 

En parte por esto, pero también por otras razones, se ha propuesto en la 

literatura estimar el modelo: 

(14) 

que es equivalente a (13) bajo H , . Si la hipótesis H , no es cierta, entonces el modelo 

(13) no es equivalente a (14), sino a: 

C , - r,' - a * /3 ( r . , - r, ') + OS - I) r' • u. (15) 

la omisión de este aspecto en la interpretación de los resultados de la contrastación de 

(14) constituye un error relativamente frecuente. 

Proponer un modelo de expectativas que no sean racionales plantea un 

problema, puesto que podemos obtener milltiples especificaciones. Entre ellas, es 

interesante desarrollar la metodología propuesta por Manldw y Summers, porque 

proponen uo modelo de formación de expectativas en el que en función de los valores 

de un parámetro se obtiene en un extremo expectativas racionales y en el extremo 

opuesto expectativas miopes, de previsión de un tipo futuro idéntico al actual. Las 

expectativas están construidas a partir de una combinación lineal convexa de los tipos 

actuales y de los tipos esperados futuros, 

w r, t- (1-w) E, (rl(|) , 0 á w ^ I , (16) 

donde Ul - > ^ en el que el mantenimiento de la hipótesis conjunta: 

H0: a = 0, 0 = 1 . 

'Véase Serrat (1990) para una exposición clara de las dificultades de la 
modellzación así como para su aplicación al mercado español de repos. 

"Véase, por ejemplo, Krcps (1982). 

'Ante este modo de contrastar ¡a capacidad predictiva del tipo forward cabe 
observar,que aün manteniendo H , , es también posible que exisla una función, no 
necesariamente lineal, z,=g(nt) de variables conlcnidas en el conjunto de información 
0, tales que la desviación típica de los residuos del modelo: 

r i . | " ¿o + ¿t gC",) + vi 

sea inferior a ¡a de los residuos de (5). En tal caso, podría afirmarse, como se hace en 
ocasiones en la literatura, que "el lipo forward es un predictor insesgado del tipo spot" 
puesto que si a = 0 y 0= I , entonces: 

E - + E W - C 
pero no que es el predictor óptimo del lipo spot. 



Sin embargo, imponer esta relacidn ex anle constituye una hipOttiís de 

racionalidad en !a formación de las expectativas. Si (8) se cumple, entonets laj tres 

definiciones de la prima de riesgo son equivajentes. 

Nuwt io dciauollo nos permite también establecer que la igualdad da las 

primas se obtiene sdlo para tipos continuos, lo que justifica la utilización de í s tos . El 

análisis con tipos equivalentes mensuales, por ejemplo, sería mis complejo al necesitar 

la utilizacidn de covarianzas en el cálculo de primas p , si se descompone la 

inversión en mis de dos períodos, de t a t + T , , de t + T , a t + T , y de t + T , a t + r , 

necesitaríamos utilizar la covarianza entre los tipos en t + T , y los tipos en t + T,. 

Por lo tanto, la relación (10) sólo debe postularse para un plazo T dado, 

en general un plazo relativamente corto. En particular Cox, Ingersoll y 

Ross (1981) consideran que (10) es válida para un plazo de inversión 

infinitcsimai, con lo cual la bipótesis de las expectativas se satisface 

¡ocalmente. 

L? Irorfa de la prima cor liouidez. (inicialmente formulada por J.R. 

Hicb(1939)) supone una preferencia por la liquidez, por lo cual las 

primas de riesgo tienen que ser positivas y posiblemente crecientes en 

función del plazo de la inversión. 

Cuando no se utilizan tipos continuos, no hay razón aJguna para preferir 

una definición de prima de riesgo a otra. En general, se utiliza la prima de riesgo 

constituida a partir del tipo fonvard, p , Sin embargo, Campbell y Clarida (¡987) 

utilizan p . Afortunadamente, para per íodos cortos, las diferencias entre 

rendimientos continuos y simples son despreciables [Fama (IPS'lb)], por lo que la 

utilización de uno u otro tipo de prima es indiferente. 

(¡1) 

siendo ir, la prima de riesgo correspondiente a la diferencia de 

rentabilidad entre los dos tipos de inversión. 

La teoría de la prima por liquidez es más general que la teoría de las 

expectativas y contiene a esta Oltima como un caso particular, por lo que 

los tests son tests conjuntos*. 

n .2 Hinólesis altemativaj 

Tradicionalmente se proponen cuatro hipótesis relativas a la estructura 

Intertemporal de los tipos de interés, que constituyen explicaciones alternativas de la 

evidencia empírica. Tradicionalmente, dichas hipótesis han sido denominadas ' t eor ías" , 

por lo que hemos conservado esta terminología. 

a) La teoría de las expectativas supone que las primas son nulas, y que los 

inversores no son sensibles al riesgo que se deriva de una inversión a un 

plazo distinto del que prefieren. Por lo tanto, dado el conjunto de 

información disponible en el período t, nu el rendimiento esperado es el 

mismo para los distintos plazos, lo cual implica: 

(10) 

Es importante subrayar que, en general, no se especifica el plazo de 

inversión T para el cual se supone que la ecuación (10) es válida. Ello 

constituye un error, puesto que si la relación (10) fuese válida para 

cualquier plazo T, tendríamos, en particular: 

l / v ( l ) - [1^,(2)] E ^ . d ) ] 

l /v(2) - [ l /vi( l )jn[vl . (( l )] 

y la expresión que se obtiene ai multiplicar estas dos expresiones 

contradice la desigualdad de Jensen5. 

'Esta paradoja fue puesta de manifiesto por Von Weisackcr. 

De forma equivalente, se impondría la igualdad de E [e"'T) y de ¡ /E (e;T] 

si p es el rendimiento del activo ^ ( 1 ) . La definición de la prima de riesgo en 

términos continuos no tiene mucho sentido, con lo cual la elección de una de las tres 
definiciones es esencial. 

La teoría de la segmentación supone que no hay una relación sistemática 

entre los rendimientos de activos de plazos distintos. Aunque esta línea 

de investigación no haya sido objeto de desarrollos importantes, es 

necesario tomarla en consideración, en particular para poder explicar los 

sorprendentes resultados empíricos que se obtienen en la comparación de 

plazos cortos con plazos muy largos (Culberston (1975), Fama ( 1 9 8 ^ ) , 

Marüdw y Suraraers (1984)), 

La hinólesis del hábitat preferido de Modigliani y Sutch (1967) constituye 

una síntesis de las tres hipótesis anteriores. Para Modigliani y Sutch las 

primas de riesgo pueden ser positivas o negativas (p.184), reflejando las 

diferencias entre demanda y oferta sobre los distintos plazos. Por lo tanto, 

!a oferta de bonos y obligaciones para los distintos plazos puede tener un 

efecto sobre las primas. En su artículo, Modigliani y Sutch demuestran 

que el valor de las primas se modificó con la creación de los certificados 

de depósito en 1961. En realidad, la hipótesis del hábitat preferido 

constituye una bipótesis relativamente abierta, pero que admite 

especificaciones precisas que es posible contrastar. 

Aunque a menudo las distintas hipótesis se han presentado como teorías, 

debemos subrayar que no constituyen en modo alguno las conclusiones de 

un modelo de equilibrio en los mercados financieros. En realidad para 

ciertas hipótesis de aversión al riesgo y de estructura eslocástlca de los 

"shoclcs" en ¡os principales determinantes de los rendimientos de los 

activos, se obtienen ¡as distintas relaciones. Sin embargo, estas no son tan 

obvias como pueden parecer a pr ior i . Asf, ¡a hipótesis de neutralidad al 

riesgo DO justifica ¡a teoría de las expectativas, sino que plantea 

problemas de existencia de precios de equilibrio al implicar que la 

relación (10) se cumpla para distintos plazos. 

'Algunos autores Mankiw y Summers (1984), Jones y Roley (1983) se refieren a 
ambas teorías como "las teorías de las expectativas". 



siendo 3. PRINCIPALES RESULTADOS 

(17) 

I « expccMtivas racionales'. 

Si w = 0 laj cxpcclativai son puramcnlc racionales, mientras que w > 0 

íedica la existencia de sobrerreaccitín, ya que las expectativas de tipo futuro serln 

deraasiado sensibles a los tipos actuales. 

Si consideramos tipos de interés sobre 2 y I per íodos , generalmente meses 

o trimestres, los tipos a largo plazo vienen dados por la expresión: 

r - — + _ r + _ r 
2 2 1 2 " 

al combinar (16), (17) y (18) obtenemos: 

(18) 

rf - - 1 . + X r.' . (1 - X) rj., + U, (19) 

donde X - (Uw)/2 y u,, - - (1-X) eu í . 

Pasando i f al miembro de la derecha y dividiendo por 1-X y despejando 

obtenemos: 

* . X (r3 - r') + v 
¡ - X 1 - X V ' ,J '•| 

(20) 

v - - Trf1/2 y vt+I - - ulit/(¡ -X) 

Por otra parte, algunos autores han rcilizado tests de la eficiencia 

comparativa de la información implícita en el tipo forward con la previsión que so 

podría obtener a panir de un modelo autorregresivo. (Fildcs y Fitzgcrald (1980), 

Hardouvelis (1988)). 

Los resultados obtenidos arrojan una evidencia contradictoria que muestra 

la dificultad de obtener conclusiones robustas en esta í rea . En pane los desarrollos 

empíricos han tenido por objeto examinar el comporlaimicnto de las primas de riesgo 

balo el supuesto de expectativas racionales. Independientemente de los resultados 

obtenidos en esta í rea , se ha anal'utado el poder predictivo del tipo forward, 

obteniéndose conclusiones distintas segtin los plazos comprados. 

En el análisis de las primas de riesgo, la evidencia obtenida por Fama 

(1976,1984) muestra que en el mercado de T-B!lls las primas son positivas y 

generalmente crecientes hasta el octavo o noveno mes. Mac Culloch (1987) muestra 

que también para plazos mayores las primas son crecientes; sin embargo estos 

resultados tienen poca estabilidad temporal. 

Por otra parte. Fama (¡976) demuestra que las primas son sensibles a la 

volatilidad de los tipos. Asimismo, la uti l ización de modelos ARCH en media 

corrobora la relación entre la prima y el riesgo incluso cuando se utiliza una medida 

del riesgo diferente de la volatilidad de la serie de tipos de interés (Englc, Li l lcn y 

Robins, 1987). La importancia de la variabilidad de las primas de riesgo constituye 

también el resultado obtenido por Iones y Rolcy (1983) quienes hacen que las primas 

de riesgo dependan simultáneamente de la oferta de activos en los plazos comparados, 

de la tasa de desempleo (como indicador de una variable de ciclo económico) , de la 

volatilidad de los tipos, y de los saldos vivos de Deuda Pvlblica Estadounidense en 

manos de los bancos centrales extranjeros. En resumen, la evidencia empírica obtenida 

apunta hacia la existencia de primas positivas' y variables. 

Debemos subrayar, sin embargo, que Fama y Bliss (1987) obtienen primas 

de ÍIEBQ variable, pero para activos con un plazo entre 1 y 5 años. 

La variabilidad de las primas puede explicarse a partir de variables de 

oferta monetaria. No sólo las sorpresas en el volumen de oferta monetaria M ¡ pueden 

afectar a ¡as primas (Shiller, Campbell y Schocnho¡t2 (1983). También la creación de 

la Federal Reserve parece haber modificado dichas primas (Mankiw, Mirón y Weil 

(1987)), así como los cambios en los objetivos de la polít ica monetaria (Mankiw y 

M iron (1986), Hardouvelis (1988)). Estos resultados tienen a corroborar la hipótesis 

de habitat preferido de Modigliani y Sutch (1961). 

Por otra parte, si se abandona el supuesto de expectativas racionales, los 

resultados obtenidos son completamente distintos, como lo establece Froot (1989) 

utilizando datos de encuestas sobre los cambios anticipados en los tipos de Interés. 

También es de interés recordar que en la modcllzación propuesta por 

Ingersoll y Ross (1981, 1985), el tipo futuro se determina a partir del tipo a corto 

plazo, por lo que el tipo forward es una función del tipo a corto, en cuyo caso hay 

razones teóricas por las que se puede obtener un 0 distinto de la unidad. 

"El supuesto (16) no es la tínica alternativa a las anticipaciones racionales. En 
particular, algunos resultados muestran que el tipo de interés con un retardo es 
significativo en la ecuación (13), ¡o que podría racionalizarse incluyendo r,., como otro 
determinante de E ( r i . i ) . 1° cual <luaií descartado en esta formulación. 

El análisis del valor predictivo del tipo forward muestra que se rechaza 

sistemáticamente la hipótesis nula H0: / 3 = l , en la ecuación (14) incluso considerada 

por s í sola (véanse Hamburger y Plan (1975), Fama (1976), Shiller, Campbell y 

Schoenholtz (1982), Fama (1984), y Fama y Bliss (1987)). Los resultados obtenidos 

indican que ¡os tipos forward contienen información sobre los linos futuros en el corto 

plazo (Fama 1984 a); sin embargo, estas conclusiones se obtienen a partir de (14) y no 

de (15). 

Como veremos, estos resultados no se obtienen en el mercado español, en el que 
el signo de las primas es variable. 



En cambio, ai considerar los efectos a mis largo plazo, los resultados 

indican o bien un poder predictivo nulo del tipo fonvard, o incluso un signo negativo 

para dicho coeficiente, lo que se interpreta como previsiones sistemáticamente erróneas 

(Shiller 1979, Shiller 1990). Los resultados obtenidos pueden indicar una posible 

segmentacidn entre los mercado a corto y a largo, que, entre otras razones, puede estar 

relacionado con aspectos fiscales. 

El análisis empírico de las expectativas realizado en otros países parece 

apuntar hacia la existencia de sobrerreacción10. Sin embargo, para ciertos plazos la 

evidencia obtenida ha sido la opuesta, por lo cual no hay una aceptacidn genera] de la 

hipdtesis de sobrerreaccidn (Véase Shiller (1990)). 

Por otra parte, no es sorprendente obtener resultados negativos en una 

especificacidn del tipo (14), dada la evidencia empírica antes citada acerca de la 

variabilidad de la prima de riesgo. Es más , cuando la prima de riesgo está 

positivamente correlacionada con la diferencia f t ( ( | - r ' . el coeficiente f¡ esti 

sesgado a la baja. Por esta razdn, la obtención de un 0 significativo en (15) debe 

anteponerse a la obtención de un f! exactamente igual a 1 en (14). 

Tabla la 

^ - a * pl Yol, + p7 ^ * f, 

A J U M / J O U Tomi ( W l ) 

Eí|w>cutjv« rtcíonateg 

tLrjwcutívM u i t o r r r f m í v u 

E t q u u j . r FreU». (1991) 

MJUJ y Nov^t. (1991) 

Cipccuaivu ruioruJes 

0,003 
(0,0>5) 

0,0005 
(0.15) 

• 1,03 

(-1.50) 

- 0,03 

(- 0.9) 

- 0.91 

(-3.91) 

-0 ,23 
(- 1.3") 

O.lí 
(1,70) 

- 0.07 
(- 1.5) 

o,os 

I V . Análisis de la evidencia empírica en España 

Aunque el miraero de contribuciones relativas a la cslmctura intcrtcmporal 

de los tipos de interés sea muy reducida, su análisis es interesante por dos razones: en 

primer lugar, porque la evidencia empírica española no corrobora los resultados 

obtenidos en E E . U U . , y en segundo lugar porque las distintas contribuciones muestran 

una progresión en la comprensión de los problemas específicos que se plantean: aunque 

nuestra comprensión del funcionamiento del mercado deje que desear, podemos afirmar 

que los problemas pendientes están hoy relativamente acotados. 

En primer lugar, el análisis del valor medio de las primas muestra que 

éstas no son significativamente distintas de cero. Ello se produce en el mercado 

interbancario (Ayuso y de la Torre (1991), Ayuso, Novales y de la Torre (1990), 

Freixas y Novales (1991)) como en el mercado de Letras del Tesoro (Ezquiaga y 

Freixas (1989) y (1991)). La excepción podría ser el mercado de pagarés del Tesoro 

(Dergés y Manzano (1988)), aunque para el plazo de un mes, en el que no hay 

solapamiento de datos, la prima no difiere de cero. 

Sin embargo, si la teoría de las expectativas se cumple, la prima esperada 

tiene que ser cero independiente del valor de cualquier variable que represente el 

riesgo. Por lo tanto, si se efectda una regresión de las primas de riesgo sobre la 

volatilidad de los tipos de interés, de ser cierta la teoría de las expectativas, el 

coeficiente de la volatilidad no debería ser significativamente distinto de cero, los 

resultados obtenidos indican claramente un efecto de la volatilidad sobre las primos de 

riesgo; sin embargo, los signos obtenidos son unas veces positivos y otras negativos, 

como ocurre en Ayuso y de la Torre (1991), Freixas y Novales (1991), o en Ezquiaga 

y Freixas (1989) donde se introduce además de la volatilidad un segunda variable do 

riesgo, el nivel de los tipos de interés. Dichos resultados aparecen claramente 

reflejados en la Tabla la . 

ot + 0 , Yol, . /?, r,' • e. 

E t q u t . n (1990) 

Arvao y <)• U Torre (1991) 

ExptcUt ívu nc lo iu ic j 

E ípecWivaj tutorrrrjrrjívíul 

Ayv.o, NOYJCJ y i , I . Torre (t990) 

Espoeutivo «ulorrrgTCMvM 

0,0513 

0,003 
(3.»0) 

• 0.61 

( 3 . K ) 

0.93 

(3.05) 

1,62 

0.33 

eorrtipondc • 1« prima del lípo • 3 mesa &cnte ti tipo a 1 

L o i c a u d ü t i c o i i «p i reccn enlrtj pir^ntcau 

0 .0Í6 
(5.73) 

""Mankiw y Summers (1984) obtienen el resultado inverso, aunque con una 
metodología diferente. 

AJTJIO y de U Torre (1991). A y u i o . Nov . l c i y do U Torro (1991) y T r c i j u j y N o v i l u (1991) u l i l ó i n 

daloi j cmwi i l c i del mercado inlcrtuncurio! E i q u i i g i y Freixai (1991) uljliuin di lol dtceni lc i del 

menudo do rcpoi robre L c t n u del Tcjoro . 



Etqui . |a 

I/iterbtíic«jío 

Martín y P í e n ds VVlUnr»! (1990) 

Irte ano 

Eiquliiji r FrtütM (1991) 

Ftrúuu y NOV«JCJ (1991) 

(0,02) 

0,W3 
(O.IS) 

- 0,37 
(• 0.27) 

- 0.0015 
(- 0.61) 

0,»M 
(1.2) 

0,42 
(3,02) 

0,«6 
(3,M) 

0,32 
(4.0«) 

0.347 
(4.M) 

0.36 
(3,«) 

f^(- | « el tipo forvird • 2 m « c j denlro de 1 m a Ul y como «c deduce del tipo • 3 m c í e i : 

« i i media de loi 2 lipoi a 1 m u conripondicnlej. En Mai1(n y Pérer de ViUarreil el el llpo 

forward a 3 meses dentro de tres mejes / el lipo a 3 mejej corrapondicntc. 

Ello no « sorprendente. Efectivamente, en el mercado espafiol los 

cambios de signo constituyen la principal característica. Por lo tanto, las conclusiones 

de una modelizacidn de la estructura intertemporal de los tipos de interés dependen ante 

todo de la forma en que se tratan dichos cambios de signo. En comparacidn, la 

modelizacitín de la formación de expectativas constituye un aspecto secundario. 

La cuestión del valor predictivo del tipo forward se investiga en Martín 

y Pérez de Villarreal (1990), Ezquiaga y Frcixas (1991) y en Freixas y Novales 

(1991). Los resultados que se resumen en la Tabla 2 muestran que el tipo fonvard 

contienen información sobre el lipo futuro, pero se rechaza un modelo de primas 

constantes en el que el lipo fonvard constituye una estimación insesgada del lipo futuro 

correspondienle. 

Por último, en Freixas y Novales (1991) se estimaron las primas de riesgo 

por subperíodos obteniéndose cambios de signo prácticamente simull íneos para los 

distintos plazos, lo que se interpreta como una modificación en la percepción del 

riesgo, o lo que es equivalente, un hibitat variable. 

La introducción de un habitat variable no da una respuesta definitiva al 

problema de la modcllzación de las primas de riesgo. Efectivamente, sería necesario 

un modelo que permitiese explicar el momento en que las primas van a cambiar de 

signo. Sin embargo, nos lleva a una visión más coherente del conjunto de resultados 

obtenidos, puesto que al rechazarse la hipótesis de estabilidad estructural se entiende 

a la vez que la media de las primas se aproximen a cero, que la volatilidad pueda 

presentar un signo positivo o negativo y que sea mis fácilmente modelizable el valor 

absoluto de las primas. 

L o i cjmdíslicoj I je indican cnlre panfnleju. 

Emuiag ix Freixaj(1991) ulilila daloi decenalu. Freixaj y Novalej (1991) uliliian daloi icmanalcJ icbre 

un periodo muticral m<a laigo. Maitih y P írc l de Villarreal (1990) uliliian daloi memualej. Eiquiiga 

(1990) utillia daloi deccnalea. 

Con estos resultados se rechazaba la teoría de las expectativas pero no se 

obtenía una alternativa coherente, como podría ser la teoría de la prima de liquidez si 

el coeficiente de la volatilidad hubiera sido siempre positivo. Ello llevó a proponer una 

teoría del nivel de las primas de riesgo que recogía la variabilidad del valor absoluto 

de éstas, ya sea mediante un análisis de regresión tradicional (Ayuso y de la Torre 

(¡991)) , o bien mediante un análisis de tipo ARCH (Ayuso, Novales y de la Torre 

(1990)). En dicho análisis se obtenía una visión coherente del efecto del riesgo sobre 

las primas, como se observa al comparar los resultados de la Tabla Ib con los de la 

Tabla la . 

El conjunto de estas contribuciones plantea de forma inmediata la 

necesidad de entender por qué cambia el hábitat en el mercado español. Sin embargo, 

de formaraás general, se plantea también la necesidad de ampliar estos resultados 

aplicando los análisis realizados a la modelización de mercados a mis largo plazo, 

como son los de Deuda Pública. Ello permitiría obtener una perspectiva más amplia 

de la formación de expcclaiivas y de primas de riesgo en nuesuos mercados 

financieros, que pueda ser contrastada con los modelos existentes para Estados Unidos 

y para otros países europeos. 
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