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

Xavier Freixas

I. INTRODUCCION

Entre los principal bjetivos de la financlera fgura la
determinacidn de los precios de equilibrio de los activos financietos, o de forma
erquivalente de sus rendimicotos. Dentro de esta drea, el andlisis de los activas de renta
fija sin clesgo de impago es particularmente instructivo, puesto que, al reducic las
fuentes de incertidumbre nos permite realizar contrastes de las distintas teorfas. Sin

embargo, frente a la sencillez de este plantcamiento tedrico, las dificultades

gicas que se p nos recuerdan las milltiples hipdiesis efecuadas en fos
andlisis tradicionales de los mercados de renta variable, cuyo mejor paradigma es sin

duda el CAPM.

El andlisis de la rentabllldad por plazo de los activos de renta fja ba
llevado a desarrollar una importante literatura que intenta Justificar las diferencias de
rendimientos entre activos de renta fija a plazos distintos. Las distintas contribuciones
bhan intentado hallar una respuesta a dos tipos de cuestiones. En primer lugar, se trata
de determinar 3i existen primas de riesgn que constituyan una remuneracidn
suplementaria para el inversor que renuncia al plazo de inversidn que presenta menos
riesgo desde su punto de vista para obtener una mayor rentabilidad esperada sobre un
plazo distinto, con lo cual su inversidn conlleva un riesgo relativamente 3 sus
preferencias en cuanto a plazo. En segundo lugar se tata de determinar sl las

expectativas que forman los agentes son racionales,

En general se ha intentado responder a cada una de estas cuestiones por
separado. Sio embargo, es importante recordar que las dos cuestiones se hallan
Intlmamente vinculadas. Efectivamente, las primas de ricsgo/plazo sdlo pueden
definirse a partic de un modelo de expectativas y recfprocamente, las expectativas sélo
pueden determinarse 3 partic de un modelo de primas. i en mereados amplios como
el mereaso Estadounidense la utilizacidn de expectativas racionales puede parecer
natural, en el mercado espaiiol dicho supuesto tlene que ser avalado por el andlisls
empitico. Por esta razdn, el andlisis de 2 estructura temporal de los tipos de interds

en Espafia exige una serie de clarificaciones metodoldgicas relativas a la formacidn de

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

artfculo.

MNuesteo objetivo no es esbozar una panorfimica completa de la literatuca
existente (el lector puede consultar el artfculo de Schiller (1990)) sino proponer una
visidn siotética de las distintas teocfas, y de los distintos lests que nos permita
comprender la legitimidad de los distintos enfoques cuando se cuestiona la validez de

la hipdiesis de expectativas racionales. Ello nos llevard a dejar de lado una serie de
aspectos relativos a los tipos de interés por oo tener relacidn con 3 estructura
temporal. En  particular, no examinaremos cudles son los  determinantes
macroecondmicos de los tipos de Interds. Tampoco anallzaremos cuestiones relatlvas
a la eficiencia del mercado de renta fija, como son saber si la duracidn constituye una
medida correcta del riesgo, o sl la volatilidad del mercado toma los valores previsos
pot la teorfa, Ello pos permitird cefiirnos a la cuestidn de la estructura temporal,

dejando de lado el origen de las variaciones en los tpos de interds,

En Espaiia el andlisis de la estructura temporal de los tipos de interds no

ha sido objeto de una i igacidn en profundidad. Dentro de nuestra perspectiva, los

r

resultados obtenidos, aunque deban considerarse con cautela son particularmente
interesantes puesto que pueden aportar una clarificacidn de la formacidn de expectativas

as( como de la estructura del mercado.
I. "TEORIA® DE LA ESTRUCTURA INTERTEMIPORAL

El enfoque mds sencillo para tratar de la estructura temporal de los tipos
de interds serfa la construccidn de un modelo de determinacidn simultdnea de los tipos
de interds 3 corto y a largo plazo. Sin embargo, la teorfa de la estrucrura temporal
utiliza una modelizacidn simplificada dado que, para plazos relativamente prdximos,
los activos considerados son sustitutos, y sus rentabilidades esperadas sdlo pueden
diferic en wna prima de rlesge cuyo comportamiento deberfa poder modelizarse
ficilmente. Esta idea ha constituido el punto de partida del andlisis de la estructura
temporal de los tipos de interés. En general, este argumento se acepta a nivel Inraitive;
sin embargn, puede obtenerse una fdrmula precisa de evaluacidn de las primas de
rlesgo dentro del marco de un modelo de equilibrio general en tiempa continuo [Cox,
Ingersoll y Ross (1981), (1985), Singleton (1980)], en cuyo caso, ¢l madelo predice

las variables de las que dependen 1anto los ipos de interds comao las primas de riesgo.

Una dificultad con la modelizacidn de las primas de ricsgo consiste en
definir el ricsgo, dado que, en funcidn del plazo de inversidn considerado, un mismo
activo emitido al descuento puede no tener rlesgo, tener un riesgo de reinversidn sl el
plazo hasta el vencimisnto es menor que el plazo de inversidn, o tener un riesgo de
precio en caso contrario. Por esta razdn el riesgo se define dnicamente con respecto
a un plazo de lnversidn, que podrfa ser el de un inversor representativo, en caso de
existic éste, y las primas son primas de riesgo y de plazo. Este aspecio no tiene un
equivalente en el andlisis del mercado de renta fija, puesio que en este ditimo la

definicidn de riesgo no plantea dificultad alguna.



En el andlisis de la estructura temporal, las distintas conteibuciones han
intentado dar una respuesta 3 dos tpos de cuestiones. En primer lugar, se trata de

yan una acidn sup fa

determinar si existen primas de riesgo que
para el inversor que reouncia 4 un plazo de inversidn para oblener una mayor
rentabilidad esperada sobre un plazo distinto de ste, con la cual su inversidn conlleva
un riesgo. Ea segundo lugar, se trata de determinar si las expectativas que forman los
agentes son coherentes, De forma sorprendente, las dos Hneas de investigacidn han
seguide 3 menudo sendas paralelas cuando, en realidad, se hallan fntimamente

vinculadas. La deter

idn del modo de formacidn de las expeciativas es necesaria

para definiv las primas, dado que las primas sdlo pucden definirse a pantic de un

modelo de expectativas y, rec las exp i

a5 sdio pueden determinarse

a partic de un modela de primas;

IL1. Primas por Riesgo v Plarp

Para poder exponer de modo riguroso los problemas que se planiean en
el andlisis de la estrucrura temporal de los tipos de interds, es conveniente partir de los
precios de los activos. Ses v(r) ¢l precio de un activo al descuenta, de plazo v en el
perfodo t y de valor nominal Igual a 1. Al eabo de un perfado, el nuevo precio es
ty,y(r-1). En el momento de Ja inversidn, dicho precin es desconocido, excepto cuando

el aciivo llega a su vencimiento, puesto que v, ,(0) = | para todo k.

Relativamente 3 un horizonte de inversidn r el activo con vencimicnio en
rno conlleva riesgo. Sin embargo, el horizonte de inversidn puede ser distinto para los
distintos Inversotes, razdn por |a cual se pueden definir rendimienios y primas de

riesgo sobre distintos horizontes de inversidn.

51 consideramos el plazo basta vencimiento, cada precio define una tasa

de rendimiento interna rf 3 pactic de la relacidn siguiente:
W = et M

considerando tipas continuos,

Si consideramos |a inversidn durante un perfodo que consiste en comprar

el perfodo activo cuando su plazo es r y vendedlo cuando dicho plazo es =T, el

dimiento (aleatorio) obtenida serd 7 definido a partir de [a relacidn

(r) = ¢ TE (r-T) cont 2T @

Puesiw que 7 (0) = |, H‘r.'r - L"r constituye el rendimiento sln

riesgo. ello lleva a una primera definicidn de prima de riesgo:
.t T
p‘.[\nl -q T &)
siendo Ir{": el valor esperado antlcipado por el mercadn®

"La definicidn de |a prima es relativa a lo que se considera el perfodo unitario en la
definicién de  H;:}

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

el tipo de interds “forward” que corresponde

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

activo sobre plaros distintos.

Al adquiric un active al descuento de plazo roen © y wvender
simultdneamente un activo correspondiente 2 un plazo T en 1, coo T inferior a v, por
el mismo valor se obtlene una cartera de valor cero hasta t-+ T seguldo de una Inversidn
2 partic de este momento y hasta el vencimiento r. En el rendimiento de esta

operacidn, llamado tipe forward entre T y r es perfectamente conocido y viene dado

por

v (7) g Ghetrem (4)

'I(—D
utbizando la expresida (1), vemos que:

(r-T) L =r=-0T 5
La estrategia de inversidn que corresponde al perfodo del tipo forward
consiste en comprar un activo de plazo r-T en el momento T. Ello nos lleva 3 una

definicidn alternativa de la prima de riesgo:

b= - -1 ©

T

donde 177 es el tipo esperado por el mercado.

Por dltimo, la prima de riesgo puede definirse tambifn a partic de la
comparacidn de las rentabilldades de la estrategia de fnversidn con un plazo r y de Iz

rentabilidad de una estrategia de Inversidn 2 mds corto plazo, T, con reinversidn del

de la prima de

producto sobre el plazo +-T. Con ello ob la rercera d
riesgo

Pare-8T-Fr-n m

Se comnprueba directamente utillzando (5)que p - P, .En camblo, parz

que la pri definicidn de 12 prima es también equivalente a las dos otras,

oecesitamos una hipdtesis de coberencia de las expectativas:
n-,l‘ “-I‘
=l T+t™(r-T) 3

Dicha hipdtesis se comple siempre gx_post, puesto que, por definicidn, las
dos varfables aleatorias  [}*7 y pr-T cumplen la relacidn
(] "

gyt TR =) )]



Un importante cambio en {a modelizacidn de las primas de tiesgo aparece
con los trabajos de Cox, Ingetsoll y Ross (CIR) (1981, 1985), que
utilizan modelos de equilibrio general en tiempo continua’. Los

T que obti se 1 los de la teorfa 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 sdlo factor de riesgo, el tipo de interés a corto
plazo que sigue un movimiento estocdstico con tendencia hacia un nivel

de equilibrio. Las propi de los en tiempo continuo hacen

que se obtengan economifas dindmicamente completas®, equivalentes a las
economfas completas en el sentido de Anow y Debreu. Como los precios
de los activos reflejan los precios de los bienes contingente, la ofera de
activos monetarios oo puede fener efecto alguno sobre las primas de

con lox resultados de Modigliani y Sutch.

riesgo, en o

1.2, Expedlativas

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

en que 5e generan las expectativas en la el procesa de

, ¥, recip
formacidn de las expectativas sdlo puede sec Identlficado si se dispone de una
modellzacidn correcta de las primas. La necesidad de modelizar conjuntamente primas

do, se

y expectatlvas oo ha sido sufici r por lo que a
primas bajo un supuesto particular de expectativas o se examinan expectativas bajo un

supuesto particular de primas, sin tomar ea cuenta [a cohecencia global delmodela.

El aodlisis de las expectatlvas 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 definicidn de los tipos futuros anticipados.

Aol

La mayorfa de los utilizan expectativas racionales:

AN L L

Vel (E1

donde ¢, denota el error cometido en la previsién de r,, ea base a la informacidn
conocida en 1, lo que supone que la prima sea constante. La combinacidn de () y (12)

sugiere |a estimacidn del modelo:

rll-l ma+f f:.lll 5 e
donde 4 = €, . enelqueel irmil de la hipdtesis conjunta:
Hy: a=0, f=1,

*Wéase Serrat (1990) para una exposicin clua de las dificultades de la
modelizacidn asl como para su aplicacidn al mercado espaiiol de repos.

*Véase, por ejemplo, Kreps (1982),

o, incortelacionado con toda variable conocida en t se menclona en la literatura como
el caso en que el tipo forward es un predictor dptimo del tipo spot futuro, Es claro
que, para ello, u, debe satisfacer la condicidn citada pues, de lo contrario, existicfa
Informacidn disponible en el instante t acerca de la evolucidn futuea de los tipos spot
Yy que no locorpora el tipo forward. En consecuencia podefan mejorarse Jas

predicciones que dste proporciona.”

Tanto el tipo forward como el lipo spot son generalmente no estaclonarios,
por I que 13 estmacidn de (13) debe hacerse con el rigor adecuado, En particular,
supuesto que ambas variables sean Integradas de orden 1, el modelo (5) sugiere una

Itnea de andlisis basada en la cointegracidode 'y [‘u . de ambas series bajo

1
H,, e decic, con vector de colntegracidn {1,-1) (ver Campbell y Shiller (1987), 1.
Pérex Campanero (1990)). 5i se estima (13), es claro que deben efectuarse los

contrastes pertinentes acerca de la existencia de rafces unitarias en u,,

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

literatura estimar el modelo:

!
fa =~ =+ 0, -x) ¢y, : {
que e equivalente a (13) bajo I, 5i la hipdtesis H, no es cierta, entonces ¢f modelo

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

Ry -Rrar Q-+ E-Dey 3

|2 omisida de este aspecto en |a interpretacidn de los resultados de la contrastacidn de

i frecuente,

{14) ituye un errar

Proponer un madelo de expectativas que no sean racionales plantea un

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

1. 1 31

la pot Mankiw y Summers, porque

praponen un modelo de formacida de expectativas en el que en funcidn de los valores
de un pardmetro se obtiene en un eatiemo expectativas racionales y en el extremo
opuesto expectativas miopes, de previsidn de un tipo futuro idéntico al acrual. Las
expeciativas estdn construidas a partir de una combinacidn lineal convexa de los tipos

actuales y de los tipos esperados futuros,

n,*wrn+(-wE({,) . 0sw=<s1, (9

"Ante este modo de contrastar la capacidad predictiva del tipo forward cabe
observar,que ag iendo I, es también posible que exisia una funcidn, ne
pecesaciamente lineal, z,=g(f) de variables ¢ idas en el de informacidn
0, tales que la desviacidn tipica de los residuos del modelo:

T = 8, + 5, 2(0) + v,

sea inferior a la de los residuos de (5). En tal caso, podefa afirmarse, como se hace en
ocasiones en la literatura, que "el tipo forwacd es un predictor insesgado del tipo spot®
puesto que si a=0y =1, entonces:

EGL/0) -

Asl

+E (u/a) -1

(0

pero no que e el predictor dptimo del (ipe spot.



Sin embargo, impooer esta relacién ex anty constituye una hipdiesis de
racionalidad en la formacidn de las expectativas. Si (8) se cumple, entonces las tres

definiciones de |a prima de desgo son equivalentes.

Nuestro desarrollo noy permile tambidn establecer que la igualdad da las

primas se obtiene sdlo paca tipos continuos, lo que justifica la wilizacidn de éstos. El

andlisis con tipos equival les, por ejemplo, serfa mds complejo al necesitar

la utilizacidn de covarianzas en el cdlculo de primas PI , 8l se descompone la

inversidn en mis de dos perfodos, de | a 14T, de 1+T) 2 14T, y de 14T, a t+7,

necesitarfamos utilizar |a covarianza entre los tiposen t + T, ¥ los tipos en t + Ty,

Cuando no se utilizan tipos continuas, no hay racdn alguna para preferir
una definicidn de prima de riesgo 2 otra. En general, se utiliza la prima de riesgo

constituida 2 partir del tipo forward, P, Sin embargo, Campbell y Clarida (1987)
utilizan 1" . Aforunadamente, para perfodos cortos, las diferencias entre

rendimientos continuos y simples son despreciabies [Fama (1984h)), por lo que la

utilizacidn de uno u oto tipo de prima cs indiferente,

0.2 Hipdiesis alternativag

cuatro hipdtesls relativas a la estructura

radicional s& prop
Intertemporal de los tipos de interés, que constituyen explicaciones alternativas de la
fas "teorfas”,

evidencia empirica, Tradicional dichas hipdtesis han sido d

por lo que hemos conservado esta terminologfa,

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

inversores no son sensibles al clesgo que se derlva de una inversidn 2 un
plazo distinto del que prefieren. Por lo tanto, dado el conjunto de
informacidn disponible en el pecfodo t, 0, el rendimiento esperado ea el

mizsmo para los distinios plazos, lo cual implica:

Pl . e
w o= HT -0 )
Es importante subrayar que, en general, no se especifica el plazo de
Inversidn T para el cual se supone que [a ecuacidn (10) es vdlida. Eilo
conslituye un error, puesto que sl la relacidn (10) fuese vilida para

cualquier plazo T, tendrfamos, en particular:
v (1) = [11v,@)] E [9,,,(D]

Lv,@) = [1rv()) E [7,.,)]

¥ 1a expeesidn que se obtiene al multiplicar estas dos expresiones

contradice la desigualdad de Jensen’,

’Esta paradoja fue puesta de por Von Weisacker,

De forma equivalente, se impondefa la igualdad de E [e?7] yde I/E [¢7]
i 3 esel rendimiento del activo %, ,(1) . La definicidn de la prima de riesgo en

1érminos continuos no tiens mucho sentido, con lo cual la eleccidn de una de las tres
definiciones es esencial.

Por lo tanto, la relacidn (10) sdlo debe postularse para un plazo T dado,
en general un plazo relativamente corto, En particular Cox, Ingersoll y
Ross (1981) consideran que (10) es vdlida para un plazo de inversidn
infinitesimal, con lo cual la bipdtesis de las expectativas se satisface

localmente.

b) La teocfa de la grima poc liguidez, (iniciamente formulada por LR,
Hicks(1939)) supone una prefecencia poc la lquidez, por lo cual las
primas de riesgo tienen que ser positivas y posiblemente crecientes en

funcidn del plazo de la loversidn.
w = HeT - r‘r - AT (i

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

rentabilidad entre los dos lpos de inversidn,

La teorfa de la prima por llquider es mids general que la tearfa de las
expectativas y contiens a esta dltima como un caso particular, por lo qua

los tests son tests conjuntos”.

) Lateorfa de la segmentacidn supone que no hay una relacidn sistemdtlea

enire los rendimientos de activos de plazos distintos. Aunque esta [fnea

de investigacidn no haya sido abjeto de desamollos impartantes, es

io tomarla en ideracidn, en particular para poder explicar los
sorprendentes resultados emplricos que se obtienen en la comparacidn de
plazos cortos con plazos muy largos (Culberston (1975), Fama (1984b),
Mankiw y Summers (1984)),

d)  Lahindtesis del habitat preferidg de Modigliani y Sutch (1967) constituye
una sfitesis de las tres hipdiesis anteriores, Para Modighiani y Sutch las
primas de riesgo pueden ser positivas o negativas (p.184), reflejando las
diferencias entre demanda y oferta sobre los distintos plazos. For lo tanto,

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

efecto sobre las primas. En su artfculo, Modigliani y Sutch d

que el valor de las primas se modificd con la creacidn de los certificados
de depdsito en 1961, En realldad, la hipdtesis del hdbitat preferido
abierta, pero que admite

constituye una hi is relati

especificaclones precisas que es posible contrastar.

Aunque a lo las distintas hipdiesls se han p lo como teorfas,

debemos subrayar que no constituyen en moda alguno las conclusiones de

un modelo de equilibrio en los mercados financieros. En realidad para
clertas hipdtesis de aversidn al riesgo y de estructura estocdstlca de los
“shocks® en los principales determi de los readimi de los
activos, se obti las distintas relaci
obvias como pueden parecer 3 prioei. Asf, la hipdiesis de neutralidad al

Sin embarpo, estas no son tan

tiesgo mo justifica la teorfa de las expectativas, sino que plantéa
problemas de existencia de precios de equilibrio al implicar que la

relacidn (10) se cumpla para distintos plazos.

‘Algunos autores Mankiw y Summers (1984), Jones y Roley (1983) se refieren 2
ambas teorias como “las teorlas de las expectativas”, d



siendo

Isl (rln) o r\l! = ei-l (I?)

las espectativas racionales’,

51 w=0 las expectativas son puramente racionales, mieniras que w>0

indica la existencia de sobeeireaccidn, ya que las expectativas de tipe futuro serdn

a los tipos

51 consideramos tipos de interés sobre 2 y | perfodos, generalmente meses
o trimestres, los tipos a largo plazo viesen dados por 13 expresidn:

i)
Foo o iy b (18)
1 2 z 1 2 e
al combinar (16), (17) y (18) obtenemos:
=1
g-Zende-ng, u, (19

donde N = (law)/2 ¥ u, =-=(I-Ne,-

Pasando ¢'al miembro de |a dececha y dividiendo por 1-A y despejando

obtenemos:

A
T e W e AT R ¥

Um - w2 Y vl = -u (1)

Por otra parte, algunos sutores han realizado tests de la eficicncia
comparativa de la informacidn implicita en el tipo forward con la previsidn que sa
podefa oblener a partir de un modelo autorregresivo. (Fildes y Fitzgerald (1980),
Hardouvelis (1988)).

También es de Interés recordar que en la modellzacidn propuesta por
Ingersoll y Ross (1981, 1985), el tipo futuro se determina 3 partir del tipo 2 corto
plazo, por lo que el tipo forward es una funcidn del tipo a corto, en cuyo caso hay
razones ledricas por las que se puede obtenec un § distinto de [a unidad,

'El supuesto (16) no es la dnica alternativa a las anticipaciones racionales. En
parmticular, algunos resultados muestran que el tipo de interds con un retardo es
significativo en la ecuacidn (13), lo que podefa racionalizarse incluyenda r,, como otro
determinante de Efr,,,), lo cual queda descariado en esta formulacidn,

3. FRINCIPALES RESULTADOS

Los resultados obtenidos arrojan una evidencia contradicioria que muestra
la dificultad de obtener conclusiones robustas en esta dres. En parte los desarrollos
emplricos han tenido por objeto examinar el comportamiento de las primas de riesgo
baio_el supuesto de_expectativas racionales. Independi de los resultad
obitenidos en esta drea, se ha analizado el poder piedictivo del tipa forward, =

hipnidnd P PP

segin los plazos comprados.

En el andlisis de las primas de riesgo, la evidencia obtenida por Fama
(1976,1984) muestra que en el mercado de T-Bills las primas son positivas y
generalmente crecientes hasia el octave 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 (1976) demuestra que las primas son sensibles a la
volatilidad de los tipos. Asimismo, la utilizacidn de modeclos ARCH en medla
cortobora |3 relacidn entre la prima y ¢l riesgo incluso cuando se utiliza una medida
del riesgo diferente de 1a volatilidad de 1a serie de tipos de interés (Engle, Lillen y
Robins, 1987). La importancia de la variabilidad de las primas de riesgo constituye

el Itada ohtenido por Jones y Roley (1983) quienes hacen que las primas

de riesgo dependan simultdneamente de la oferta de activos en los plazos comparadas,
de la tasa de desemplea (coma indicador de una vaciable de ciclo econdmico), de la
volatilidad de los tipos, y de los saldos vives de Deuda Publica Estadounidense en
mangs de los bancos centrales extranjeros. En resumen, la evidencia empirica obtenida

apunta hacia |2 existencia de primas positivas’ y variables.

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

de zigng variable, pero para activos con un plazo entre | y 5 afios.

La variabilidad de las primas puede explicarse a pantir de variables de
oferta monetaria. Mo sdlo las sorpresas en el volumen de oferta monetaria M1 pueden
afectar a las primas (Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983). Tambidn la creacidn de
la Federal Reserve parece haber modificado dichas primas (Mankiw, Miton y Weil
(1987)), asf como los camblos en los objetivos de la polltica monetaria (Mankiw y
Miron (1986), Hardouvelis (1988)), Estos Itados tienen a b Ia hipdtesl
de habitat prefecido de Modigliani y Sutch (1961).

a4

el supuesto de ivas racionales, o

P

Por otra parte, si se ab

tad, Aranbd

L 300 ¢

como lo establece Froot (1989)

utilizando daos de sobre los cambi icipados en los tipos de Interés,

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

dticamente 1a hipdtesis nula Hy: =1, en la ecuacidn (14) Incluso considerada
por sf sola (véanse Hamburger y Plant (1975), Fama (1976), Shiller, Campbell y
Schoenholtz (1982), Fama (1984), y Fama y Bliss (1987)). Los resultados obtenidos
indican que |og ties forward contiznen informacin sobre los (pos furos en ¢l cong

plazg (Fama 1984 2); sin embargo, estas conclusiones se obtlenen a partir de (14) y no

de (15).

"Como veremos, estos resullados no se obtienen en el mercado espaiiol, en el que
¢l signo de las primas es variable,



En cambio, al considerar los efectos a mds largo plazo, los resultados
indican o bien un poder predictivo nulo del tipo forward, o incluso un signo negativo
para dicho coeflciente, lo que se interpreta como previsiones sistemdlicamente errdneas
(Shiller 1979, Shiller 1990). Los resultidos 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 andlisis empfrico de las expectativas realizado en otros palses parece
apuntar hacia la existencia de sobrerreaceidn®, Sin embargo, para cieros plazos la
evidencia obtenida ha sido la opuesta, por lo cual no hay una aceptacidn general de |2
hipdtesis de sobrerreaccidn (Véase Shiller (1990}).

H en una

Por otra parte, no e sorprend abtener
especificacidn del tipo (14), dada la evidencia emplrica antes citada acerca de la
variabilidad de [a prima de riesgo. E3 mds, cuando la prima de rlesgo estd

positivamente correlacionada con la diferencia !

= ¢!, ¢l coeficiente g estd
el ]

sesgado 2 1a baja. Por esta razdo, la obtencidn de un 8 significativo en (15) debe
Igual a 1 en (14).

[ se 2 |a ot idn de un 8

IV. Andlisis de la evidensi ( Espai

Aunque el mimero de contribuciones relativas a la estructura intertemporal
de los tipos de Interds sea muy reducida, su andlisis es interesante por dos razones: en
primer lugar, porque la evideocia emplrica espaiiola no corrobora los resultados

obtenidos en EE.UU., y en segundo lugar porgue las distintas contribuciones muestran

una progresidn en la comprensidn de los probl especilicos que e plantean; aungue
nuestra comprensidn del funcionamiento del mercado deje que desear, podemaos afirmar

que los problemas pendientes estdn hoy relativamente acotados.

En primer lugar, el andlisis del valor medio de |as primas muestra que
gstas no son significalivamente distintas de cero, Ello se produce en el mercado
interhancario (Ayuso y de la Torre (1991), Ayuso, Movales y de la Toree (1990),
Freixas y Movales (1991)) como en el mercado de Letras del Tesoro (Ezquiaga y
Freixas (1989) y (1991)). La excepcidn podifa ser el mercado de pagares del Tesoro
(Bergds 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, i la teorfa 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, sl se efecnda una regresidn de las primas de riesgo sobre la
volatilidad de los tipos de intecds, de ser cierta la teorfa de las espectativas, el
coeliciente de la volatilidad no deberfa ser significativamente distinio de cero, los
resultados oblenidos Indican claramente un efecto de ia volatilidad sobre fas primas de
riesgo; sin embargo, los signos obtenidos son unas veces positivos y otras negativos,
como ocurte en Ayuso y de la Torre (1991), Freixas y Novales (1991), o en Ezquiaga
y Freixas (1989) donde se introduce ademds de la valatilidad un segunda variable de
riesgo, el nivel de los tipos de Interds. Dichos resultados aparecen claramente

reflejados en la Tabla la.

"Mankiw y §
metodologia diferente,

s {1984) obii el lado inversn, aunque con una

Taklala

f,'l-cr‘ﬂlvcﬂlJﬁ‘t:&g

o B By
Ayusa y de la Terre (1791)
Especiatives reionales 0,003 =05 -
10,085) (=290
Erpeciativas sutorregrerivas 00003 -0 -
(0,15) - Lany
Etquisgs 1 Freizas (1991)
Expectativar racionales - 1,0 LAl o.00
(-2,50) (79 a4n
Frelnas y Movales {1591)
Expectativas meionales -0,01 - 0.07 =
-0, L5
10
Tabla Ib

[ ] =a+ B Vol +f ¢+

« '3 8,
Exquisgs (1990}
00513 0.91 .
Expectaivan melanales (1,69 (3,05)
Apueo y de ls Torrs (1991)
Espectativas recionaler | H.S, 1.62 -
(han
Expectativas sutareegresivas 0,003 2.1 -
(.19 029
Ayurs, Movales v du la Toers (1990)
Evpoctativas sutorregreaivas - 061 - 0.006
{1.14) (5.1}

™ comeaponde s o prima del tipo & 3 meses frenie ol tipo o § mes

Lon disticos 1 entro pard

Ayura y de ls Torre (1991), Ayuse, Novales 7 do ls Torrs (1991) 7 Freizas y Hovales (1991) wtitizan
datas les del mereada intert io: Exquisgs y Freixas (1991) wilizan daton decenales del

mereada de repar vobre Letras del Tesoro,



N,-0 =~a oﬂ(f:m - r:] +e

a By
Exquisgs (1554
Interbuncario 0.002 041
9.0y 1300y
Martin y Pérex do Villarreal (1590)
Irterbusenrio 0,095 o84
10,85} (3.55)
Ezquisgs y Freteas (1991)
Letrus -057 011
(-0 14,06)
Enierbaneario - 0.0005 0,347
(- 0.61) ()
Freixas y Novales (1991)
Intetbancario 0,014 0.36
i (2]
r &1 el Upo forward & T mesca dentro de | mes ) y come se deduce del tipn & 3 meses; Pl "

Ll

ea la media de lon 2 tipon a | mies correspandientes. Bn Martin y Pérez de Villarres| [‘u-l e el lipa

forward & 1 meses dentra de trey meses y f"l el tipe & 3 meses earrespondiente.

Loa estadivtleon 1 3¢ indican entre pardniesi,

Bzquings y Freixas (1991) viiliza dutas decennles, Freinas y Movales (1991) utilizan dutoy semunsles sobre
un perindo muestral mis lugo. Martn y Pérez do Villsrreal (1990) wiilizan datoy menyuales, Mrquisge
(1990} utiliza datos decenales,

Con estos resultados se rechazaba la teorta de las expectativas pero no se
obtenfa una alternativa coherente, como podrfa ser fa tearfa de la prima de liquidez si
el coeficiente de la volatilidad hublera sido siempre positivo, Ello llevd a prog una
teacfa del pive| de Jas primas de riesgo que recogfa la variabilidad del valor absolule
de éstas, ya sea mediante un andlisis de regresidn tradicional (Ayuso y de la Torrs
(1991)), o bien mediante un andlisis de tipo ARCH (Ayuso, Movales y de la Torre
(1990)). En dicho andlisis se obtenfa una visidn coherente del efecto del riesgo sobre

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

Es interesante cecalear que, aunque las primas deban ser definidas 3 partir
de un modelo de formacidn de expectativas, |a mayor(a de resultados parecen ser
robustos con respecto a una U otra especificacidn. En particular, Ayuso, de la Torra
(1991) y Ayuso, Novales y de la Tore (1990) proponen dos modelos altemativos de
formacidn de expectativas: uno con expeciativas racionales en el que la prima 18
determina a partr del valor del lipo de Interés realizado, y el owo en el cual se utillza
un modelo univariante de previsidn de dicho tipo de interds. El andlisis de las primas

de riesgo lleva a las mismas conclusiones.

Ello no es sorprend Efecti en el mercado espafiol los
cambios de signo constituyen la principal caracterfstica. Por lo tanto, Jas conclusiones
de una modelizacidn de la estructura intertemporal de los tipos de interés dependen ante
tado de la forma en que se tratan dichos cambios de signo, En comparacidn, la

modelizacidn de la formacidn de expectativas constituye un aspecto secundario.

La cuestidn del valor predictivo del tipo forward se investiga en Martin
¥ Pérez de Villarreal (1990), Ezquiaga y Freixas (1991) y en Freizas y Movales
(1991). Los resultados que se resumen en la Tabla 2 muestran que el tipo forward
contienen informacidn sobre el tipo futuro, pero se rechaza un modelo de primas
constantes en el que el tipy forward constituye una estimacidn Insesgada del tipo fururo

comespondlente,

Por dltimo, en Freixas y Novales (1991) se estimaron las primas de riesgo
por subperfodos obteniéndose cambios de signo prdcticamente simulidneos para los
distintos plazos, Io que se Interprea como una madificacidn en la percepcidn del

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

La introduccidn de un hibitat variable no da una respuesta definitiva al
problema de la modelizacidn de las primas de riesgo, Efectivamente, serfa necesarlo

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

signo. Sin embargo, nos lleva a una visidn mds col del canj de resultad

S

obtenidos, puesto que al rech Ia hipdtesis de bilidad al se
a la vez que |2 media de las primas se aproximen a cero, que la volatifidad pueda
preseniar un signo positivo o negativo y que sea mds [dcilmente modellzable el valor

absoluto de las primas.

El conjunto de estas contribuciones plantea de forma Inmediaa la
necesidad de entender por qué cambia el habitat en el mercado espafiol, Sin embargo,
de formamds general, se plantea también la necesidad de ampliar esios resultados
aplicando los andlisis realizados a la Jelizacidn de los a mids largo plazo,
como son log de Deuda Piblica. Ello permitiefa obtener una perspectiva mds amplia

de la formacidn de expectativas y de primas de riesgo en nuesiros mercados
financieros, que pueda ser contrastada con los modelos existentes para Estados Unidos

¥ para otros palses europeos. &
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