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ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS DE INTERES: HIPOTESIS
TEORICAS Y RESULTADOS EMPIRICOS
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La estructura intertemporal de los tipos de interés analiza la relacion entre rentabilidad v plazo para
activos sin riesgo de failido. El presente articulo expone las principales cuestiones a las que la teoria
intenta responder, los problemas a los que se enfrenta y la evidencia empirica disponible, insistiendo
en los resultados recientemente obtentdos en nuestro pais. A pesar del reducido mimero de instrumen-
tos y de plazos, y del limitads periodo de observacion la evidencia empirica muestra una clara
convergencia.

1. Introduccién

Entre los principales objetivos de la economia financiera figura la determina-
cion de los precios de equilibrio de los activos financieros, o de forma equiva-
lente de sus rendimientos. Dentro de esta area, el analisis 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 teorias. Sin embargo, frente a la sencillez de este planteamiento teo-
rico, las dificultades metodologicas que se presentan nos recuerdan las multi-
ples hipotesis efectuadas en los analisis tradicionales de los mercados de renta
variable, cuvo mejor paradigma es sin duda el CAPM.

El analisis 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 contri-
buciones han intentado hallar una respuesta a dos tipos de cuestiones. En pri-
mer lugar, se trata de determinar si existen primas de riesgo que constituyan
una remuneracion suplementaria para el inversor que renuncia al plazo de
inversion que presenta menos riesgo desde su punto de vista para obtener
una mayor rentabilidad esperada sobre un plazo distinto, con lo cual su
inversién conlleva un riesgo relativamente a sus preferencias en cuanto a
plazo. En segundo lugar se trata de determinar si las expectativas que forman
los agentes son racionales.

En general se ha intentado responder a cada una de estas cuestiones por sepa-
rado, por ejemplo, dando por sentado que las expectativas son racionales en
el analisis de las primas, v, reciprocamente, suponiendo que las primas son
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constantes en el analisis de las expectativas. Sin embargo, es importante recor-
dar que las dos cuestiones se hallan intimamente vinculadas. Efectivamente,
las primas de riesgo/plazo solo pueden definirse a partir de un modelo de
expectativas y reciprocamente, las expectativas solo pueden determinarse a
partir de un modelo de primas. Si en mercados amplios como el mercado
Estadounidense la utilizacién de expectativas racionales puede parecer natu-
ral, en el mercado espaiiol dicho supuesto tiene que ser avalado por el analisis
empirico. Por esta razon, el anilisis de la estructura temporal de los tipos de
interés en Espana exige una serie de clarificaciones metodolégicas relativas a
la formacion de las expectativas que ha motivado que se incluya un desarrollo
tebrico en el presente articulo.

Nuestro objetivo no es esbozar una panoramica completa de la literatura exis-
tente (el lector puede consultar el articulo de Schiller (1990)) sino proponer
una visién de conjunto de las distintas teorias, y de los distintos tests que nos
permita comprender la legitimidad de los distintos enfoques cuando se cues-
tiona la validez de la hipétesis de expectativas racionales. Ello nos llevara a
dejar de lado una serie de aspectos relativos a los tipos de interés por no tener
relacién con la estructura temporal. En particular, no examinaremos cuales
son los determinantes macroeconémicos de los tipos de interés. Tampoco
analizaremos cuestiones relativas a la eficiencia del mercado de renta fija,
como son saber si la duracion constituye una medida correcta del riesgo, o si
la volatilidad del mercado toma los valores previstos por la teoria. Ello nos
permitird cefiirnos a la cuestién de la estructura temporal, dejando de lado el
origen de las variaciones en los tipos de interés.

En Espafia el andlisis de la estructura temporal de los tipos de interés no ha
sido objeto de una investigacion en profundidad. Dentro de nuestra perspec-
tiva, los resultados obtenidos, aunque deban considerarse con cautela son
particularmente interesantes puesto que pueden aportar una clarificacion de
la formacién de expectativas asi como de la estructura del mercado.

2. <Teoria~ de la estructura intertemporal .

El enfoque mas sencillo para tratar de la estructura temporal de los tipos de
interés seria la construcciéon de un modelo de determinacién simultanea de
los tipos de interés a corto y a largo plazo. Sin embargo, la teoria de la estruc-
tura temporal utiliza una modelizacién simplificada dado que, para plazos
relativamente proximos, los activos considerados son sustitutos, y sus rentabi-
lidades esperadas so6lo pueden diferir en una prima de riesgo cuyo comporta-
miento deberia poder modelizarse facilmente. Esta idea ha constituido el
punto de partida del analisis de la estructura temporal de los tipos de interés.
En general, este argumento se acepta a nivel intuitivo; sin embargo, puede
obtenerse una férmula precisa de evaluacion de las primas de riesgo dentro
del marco de un modelo de equilibrio general en tiempo continuo [Cox,
Ingersoll y Ross (1981), (1985), Singleton (1980)], en cuyo caso, el modelo
predice las variables de las que dependen tanto los tipos de interés como las
primas de riesgo.
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Una dificultad con la modelizacion de las primas de riesgo consiste en definir
el riesgo, dado que, en funcion del plazo de inversién considerado, un mismo
activo emitido al descuento puede no tener riesgo, tener un riesgo de reinver-
sidn, si el plazo hasta el vencimiento es menor que el plazo de inversion, o
tener un riesgo de precio en caso contrario. Por esta razén el riesgo solo
puede definirse con respecto a un plazo de inversién, que podria ser el de un
inversor representativo, en caso de existir éste, y las primas son primas de
riesgo relativamente a un plazo. Este aspecto no tiene un equivalente en el
analisis del mercado de renta variable, puesto que en este Gltimo la definicion
de riesgo no plantea dificultad alguna.

En el analisis de la estructura temporal, las distintas contribuciones han inten-
tado dar una respuesta a dos tipos de cuestiones. En primer lugar, se trata de
determinar si existen primas de riesgo que constituyan una remuneracién
suplementaria para el inversor que renuncia a un plazo de inversién para
obtener una mayor rentabilidad esperada sobre un plazo distinto de éste, con
lo cual su inversion conlleva un riesgo. En segundo lugar, se trata de determi-
nar si las expectativas que forman los agentes son coherentes. Sorprendente-
mente, las dos lineas de investigacién han seguido a menudo sendas paralelas
cuando, en realidad, se hallan intimamente vinculadas. La determinacién del
modo de formacién de las expectativas es necesaria para definir las primas,
dado que las primas s6lo pueden definirse a partir de un modelo de expectati-
vas y, reciprocamente, las expectativas solo pueden determinarse a partir de
un modelo de primas.

2.1. Primas por Riesgo y Plazo

Para poder exponer de modo riguroso los problemas que se plantean en el
analisis de la estructura temporal de los tipos de interés, es conveniente partir
de los precios de los activos y definir con toda precisién cada una de las varia-
bles utilizadas, razén por la cual las notaciones pueden ser complejas. Sea
v,(t) el precio de un activo al descuento, de plazo t en el periodo ¢ y de valor
nominal igual a 1. Al cabo de un periodo, el nuevo precio es v, (t—1). En el
momento de la inversion, dicho precio es desconocido, excepto cuando el
activo llega a su vencimiento, puesto que v, (0) = 1 para todo 4.

Relativamente a un horizonte de inversion t el activo con vencimiento en T no
conlleva riesgo. Sin embargo, el horizonte de inversion puede ser distinto
para los distintos inversores, raz6én por la cual se pueden definir rendimientos
y primas de riesgo sobre distintos horizontes de inversion.

Si consideramos el plazo hasta vencimiento, cada precio define una tasa de
rendimiento interna r; a partir de la relacién siguiente:

V(T =err (1]
considerando tipos continuos.

Si consideramos la inversién durante un periodo que consiste en comprar el
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periodo activo cuando su plazo es Ty venderlo cuando dicho plazo es t—T, el
rendimiento (aleatorio] obtenido sera HT " definido a partir de la relacion

Y A )
vio=e" TV, (t—T) cont2T (2]
Puesto que v,,;(0) = 1, H/Y = 1] constituye el rendimiento sin riesgo, ello
lleva a una primera definicién de prima de riesgo:

plz[fﬁf-f_r{]:r (3]

siendo H" el valor esperado anticipado por el mercado .

Sin embargo, existen dos otras definiciones de las primas de riesgo. Para exa-
minarlas debemos definir previamente el tipo de interés a plazo implicito que
corresponde al tipo futuro que se puede obtener al combinar operaciones de
compra y venta del activo sobre plazos distintos.

Al adquirir un activo al descuento de plazo T en ¢ y vender simultaneamente
un activo correspondiente a un plazo T en t, con 7 inferior a t, por el mismo
valor se obtiene una cartera de valor cero hasta t+ T seguido de una inversién
a partir de este momento y hasta el vencimiento t. El rendimiento de esta
operacion, llamado tipo a plazo implicito entre Ty T es perfectamente cono-
cido y viene dado por

\\:l(t) = /:/Hf‘t il [4]
(T)

utilizando la expresion [1], vemos que:
-0 fl,=rfc—1T (5]

La estrategia de inversion que corresponde al periodo del tipo a plazo impli-
cito consiste en comprar un activo de plazo t—7 en el momento 7. Ello nos
lleva a una definicion alternativa de la prima de riesgo:

. (_ftu+r ITH-T) (t—1T) (6]
donde ,77;} es el tipo esperado por el mercado.

Por ultimo, la prima de riesgo puede definirse también a partir de la compa-
racion de las rentabilidades de la estrategia de inversion con un plazotyde la
rentabilidad de una estrategia de inversi6n a mas corto plazo, T, con reinver-
sién del producto sobre el plazo T—T. Con ello obtenemos la tercera defini-
ci6on de la prima de riesgo

P

=t T— 5@ =1) [7]

Se comprueba directamente utilizando [5] que f’, =P ;- En cambio, para

' La definicién de la prima es relativa a lo que se considera el periodo unitario en la

definicion de HY,.



ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS DE INTERES 191

demostrar que la primera definicion de la prima es también equivalente a las
dos otras, necesitamos una hipoétesis de coherencia de las expectativas. Efecti-
vamente, para que dicha igualdad se cumpla es necesario que la relacién
siguiente se satisfaga:

= HTT+ 15,7 t—1T) (8]

Dicha relacion se cumple siempre ex post, puesto que, por definicién, las dos
variables aleatorias H;" y /7] cumplen la relacion

=HT+ 7 - T) (9]

Sin embargo, imponer esta relacion ex ante constituye una hipétesis de racio-
nalidad en la formacién de las expectativas. Si [8] se cumple, entonces las tres
definiciones de la prima de riesgo son equivalentes.

Nuestro desarrollo nos permite también establecer que la igualdad de las pri-
mas se obtiene s6lo para tipos continuos, lo que justifica la utilizacién de
éstos. El analisis con tipos equivalentes mensuales, por ejemplo, seria mas
complejo al necesitar la utilizacién de covarianzas en el calculo de primas P |
si se descompone la inversiéon en mas de dos periodos, det at + T,,det + T,
at+T,ydet + T, at + T, necesitarfamos utilizar la covarianza entre los tipos
ent+ T, ylostiposent + T,.

Cuando no se utilizan tipos continuos, las relaciones entre tipos pasan de ser
aditivas a ser multiplicativas. Si se mantienen las definiciones de prima ante-
riores, éstas ya no son iguales, y no hay razén para preferir una definiciéon de
prima de riesgo a otra. En general, se utiliza la prima de riesgo constituida a
partir del tipo a plazo implicito, Z,. Sin embargo, Campbell y Clarida (1987)
utilizan P .

Afortunadamente, para periodos cortos, las diferencias entre rendimientos
continuos y simples son despreciables [Fama (1984b)], por lo que la utiliza-
cién de uno u otro tipo de prima es indiferente.

2.2. Hipdtesis alternativas

Tradicionalmente se proponen cuatro hipoétesis relativas a la estructura inter-
temporal de los tipos de interés, que constituyen explicaciones alternativas de
la evidencia empirica. Tradicionalmente, dichas hipétesis han sido denomi-
nadas «teoriasy, por lo que hemos conservado esta terminologfa.

a) LATEORIA DE LAS EXPECTATIVAS supone que las primas son nulas, y que los
inversores no son sensibles al riesgo que se deriva de una inversién a un plazo
distinto del que prefieren. Por lo tanto, dado el conjunto de informacién dis-
ponible en el periodo ¢, ,, el rendimiento esperado es el mismo para los dis-
tintos plazos, lo cual implica:

= H'"—1r =0 [10]
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Es importante subrayar que, en general, no se especifica el plazo de inversion
T para el cual se supone que la ecuacion {10] es valida. Ello constituye un
error, puesto que si la relacion [10] fuese valida para cualquier plazo T, ten-
driamos, en particular, para T igual a 1 la igualdad entre el rendimiento de las
inversiones en ttulos con plazos residuales igual a 1 y a 2 periodos.

1V,(1) = [1MV,(2)] E[¥,4,(1)]

Del mismo modo, para T igual a 2 tendriamos también la igualdad entre los
rendimientos de estas dos inversiones.

1/v(2) = [INV,(1)] E[¥,,,(1)]

Sin embargo, la expresion que se obtiene al multiplicar estas dos expresiones
contradice la desigualdad de jensen?.

Por lo tanto, la relacién [10] sélo debe postularse para un plazo T dado, en
general un plazo relativamente corto. En particular Cox, Ingersoll y Ross
(1981) consideran que [10] es valida para un plazo de inversion infinitesimal,
con lo cual la hipotesis de las expectativas se satisface localmente.

b) LA TEORIA DE LA PRIMA POR LIQUIDEZ, (inicialmente formulada por J. R.
Hicks (1939)) supone una preferencia por la liquidez, por lo cual las primas
de riesgo tienen que ser positivas y posiblemente crecientes en funcion del
plazo de la inversion.

= HT — o =A% [11]

siendo m, la prima de riesgo correspondiente a la diferencia de rentabilidad
entre los dos tipos de inversion.

Aunque histéricamente la teoria de la prima por liquidez constituya una reac-
ci6én contra la teoria de las expectativas, a nivel de los contrastes econométri-
cas, la formulacion de la ecuaciéon [11] incluye como caso particular la
ecuacién [10], por lo que la teorfa de las expectativas contiene a esta tltima
como un caso particular de la teoria de la prima por liquidez, por lo que los
tests son tests conjuntos?.

¢) LA TEORIA DE LA SEGMENTACION supone que no hay una relacion sistema-
tica entre los rendimientos de activos de plazos distintos, que se determinan a
partir de la igualdad de la oferta y demanda de activos para cada uno de los
plazos. Aunque esta linea de investigacién no haya sido objeto de desarrollos
importantes, es necesario tomarla en consideracién, en particular para poder

* Segun Stiglitz (1970), esta paradoja fue puesta de manifiesto por Von Weisacker. De
forma equivalente, se impondria la igualdad de E[e~ "’] yde l/E[e” p’] sip es el rendi-
miento del activo v,,,{1]. La definicién de la prima de riesgo en términos continuos no
tiene mucho sentido, con lo cual la eleccién de una de las tres definiciones es
esencial.

* Algunos autores Mankiw y Summers (1984), Jones y Roley (1983) se refieren a ambas
teorias como «las teorias de las expectativasy.
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explicar los sorprendentes resultados empiricos que se obtienen en la compa-
raciéon de plazos cortos con plazos muy largos (Culberston (1975), Fama
(1984b), Mankiw y Summers (1984)),

d) LA HIPOTESIS DEL HABITAT PREFERIDO de Modigliani y Sutch (1967) consti-
tuye un intento de sintesis de las tres hipétesis anteriores. Expresadas en tér-
minos de oferta y demanda, la teoria de la prima por liquidez, asi como la
teoria de las expectativas implican, para el inversor, una perfecta sustituibili-
dad entre los activos. Diferencias en rentabilidad que no se justifiquen por el
riesgo implican importantes reajustes en las demandas de dichos activos.
Como consecuencia, las primas son positivas y se determinan independiente-
mente de la oferta de activos. Para Modigliani y Sutch, en cambio, las primas
de riesgo pueden ser positivas o negativas (p. 184), reflejando las diferencias
entre demanda y oferta sobre los distintos plazos, y la oferta de bonos y obli-
gaciones para los distintos plazos puede tener un efecto sobre las primas. En
su articulo, Modigliani y Sutch demuestran que el valor de las primas se
modifico con la creacion de los certificados de dep6sito en 1961. En realidad,
la hipétesis del habitat preferido constituye una hipotesis relativamente
abierta, pero que admite especificaciones precisas que es posible contras-
tar.

Aunque a menudo las distintas hipotesis se han presentado como teorias,
debemos subrayar que no constituyen en modo alguno las conclusiones de
un modelo de equilibrio en los mercados financieros. En realidad para ciertas
hipétesis de aversion al riesgo y de estructura estocastica de los «shocks» en los
principales determinantes de los rendimientos de los activos, se obtienen las
distintas relaciones. Sin embargo, estas no son tan obvias como pueden pare-
cer a priori. Asi, la hipétesis de neutralidad al riesgo no justifica la teoria de las
expectativas, sino que plantea problemas de existencia de precios de equili-
brio al implicar que la relacion [10] se cumpla para distintos plazos.

Un importante cambio en la modelizaciéon de las primas de riesgo aparece
con los trabajos de Cox, Ingersoll y Ross (CIR) (1981, 1985), que utilizan
modelos de equilibrio general en tiempo continuo*. Los resultados que obtie-
nen se asemejan a los de la teoria 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 sélo factor
de riesgo, el tipo de interés a corto plazo que sigue un movimiento estocastico
con tendencia hacia un nivel de equilibrio. Las propiedades de los modelos
en tiempo continuo hacen que se obtengan economias dinamicamente com-
pletas %, equivalentes a las economias completas en el sentido de Arrow y
Debreu. Como los precios de los activos reflejan los precios de los bienes con-
tingentes, la oferta de activos monetarios no puede tener efecto alguno sobre
las primas de riesgo, en contradiccién con los resultados de Modigliani y
Sutch.

* Véase Serrat (1990) para una exposicion clara de las dificultades de la modelizacion
asi como para su aplicacion al mercado espaiiol de repos.

* Véase, por ejemplo, Kreps (1982).
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2.3. Expectativas

Como lo hemos mencionado, el valor de las primas depende de la forma en
que se generan las expectativas en la economia, y, reciprocamente, el proceso
de formacion de las expectativas sélo puede ser identificado si se dispone de
una modelizacién correcta de las primas. La necesidad de modelizar conjun-
tamente primas y expectativas no ha sido suficientemente recalcada, por lo
que a menudo, se examinan primas bajo un supuesto particular de expectati-
vas o se examinan expectativas bajo un supuesto particular de primas, sin
tomar en cuenta la coherencia global del modelo.

El analisis de las expectativas intenta determinar si las previsiones de los agen-
tes han sido correctas. Para ello es necesario completar las ecuaciones que
definen las primas de riesgo con una definicion de los tipos futuros antici-
pados.

La mayoria de los modelos utilizan expectativas racionales:
T 12
T+ = T €+ [12]

donde ¢, denota el error cometido en la prevision de r,,, en base a la infor-
maciéon conocida en £, error cuya esperanza matematica es igual a cero. La
combinacién de [6] y [12] sugiere la estimacién del modelo:

Mooy = O F Bﬂ.lﬂ +u, (13]
donde u, = g, en el que el mantenimiento de la hipétesis conjunta:
Hya=08=1

u, incorrelacionado con toda variable conocida en ¢ se menciona en la litera-
tura como el caso en que el tipo a plaze implicito es un predictor 6ptimo del
tipo spot futuro. Es claro que, para ello, u, debe satisfacer la condicién citada
pues, de lo contrario, existiria informacién disponible en el instante ¢ acerca
de la evolucién futura de los tipos spot y que no incorpora el tipo a plazo
implicito. En consecuencia podrian mejorarse las predicciones que éste pro-
porciona’.

Tanto el tipo a plazo implicito como el tipo spot son generalmente no estacio-

% Ante este modo de contrastar la capacidad predictiva del tipo forward cabe observar,
que aun manteniendo H,, es también posible que exista una funcién, no necesaria-
mente lineal, z, = g(2,) de variables contenidas en el conjunto de informacién Q, tales
que la desviacién tipica de los residuos del modelo:

T =8, +8,g() + v,
sca inferior a la de los residuos de [5]. En tal caso, podria afirmarse, como se hace en
ocasiones en la literatura, que «el tipo forward es un predictor insesgado del tipo spot»
puesto que sia = 0y B = 1, entonces:
E(ra/€) = i + E(/Q) = [,
pero no que es el predictor 6ptimo del tipo spot.
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narios, por lo que la estimacién de [13] debe hacerse con el rigor adecuado.
En particular, supuesto que ambas variables sean integradas de orden 1, el
modelo [5] sugiere una linea de analisis basada en la cointegracion de 7/, y
fu+1 bajo Hy, es decir, con vector de cointegracién (1,-1) (ver Campbell y Shi-
ller (1987), J. Pérez Campanero (1990)). Si se estima [13], es claro que deben
efectuarse los contrastes pertinentes acerca de la existencia de raices unitarias
en u,.

En parte por esto, pero también por otras razones, se ha propuesto en la lite-
ratura estimar el modelo:

rzl+1 —-rn=a+B (ft]z-u —-r) tuy [14]

que es equivalente a [13] bajo H,. Sila hipétesis H, no es cierta, entonces el
modelo [13] no es equivalente a [14], sino a:

Tzl+1 -rn=a+f (fu+1 Tl +@B-1) 711 +u [15]

la omisién de este aspecto en la interpretacion de los resultados de la contras-
tacién de [14] constituye un error relativamente frecuente.

Proponer un modelo de expectativas que no sean racionales plantea un pro-
blema, puesto que podemos obtener multiples especificaciones. Entre ellas,
es interesante desarrollar la metodologia propuesta por Mankiw y Summers,
porque proponen un modelo de formacién de expectativas en el que en fun-
cién de los valores de un parametro se obtiene en un extremo expectativas
racionales y en el extremo opuesto expectativas miopes, de previsiéon de un
tipo futuro idéntico al actual. Las expectativas estan construidas a partir de
una combinacion lineal convexa de los tipos actuales y de los tipos espera-
dos futuros,

Ty =wr, +(1—w)E(ry,) , 05w<l, [16]
siendo
E (1) = T = € (17]
las expectativas racionales’.

Siw = 0 las expectativas son puramente racionales, mientras que w > 0 indica
la existencia de sobrerreaccién, ya que las expectativas de tipo futuro seran
demasiado sensibles a los tipos actuales.

Si consideramos tipos de interés sobre 2 y 1 periodos, generalmente meses o
trimestres, los tipos a largo plazo vienen dados por la expresion:

n2! I
g Tt

1
= 771+1 [18]

" El supuesto {16] no es la tinica alternativa a las anticipaciones racionales. En particu-
lar, algunos resultados muestran que el tipo de interés con un retardo es significativo
en la ecuacion [13], lo que podria racionalizarse incluyendo r,_, como otro determi-
nante de E, (r,, ), lo cual queda descartado en esta formulacion.
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al combinar {16}, [17] v [18] obtenemos:

!
2

ri= + A (=N Fug, (19]

donde A = (1+w)/2 v w4 = — (1 =N &y.

Pasando r? al miembro de la derecha y dividiendo por 1—A y despejando
obtenemos:

. 2 v A 2

e TE T Tl

- "}) + Vi (20]

v=—mY2yvt+l = —u,/(1—A)

Por otra parte, algunos autores han realizado tests de la eficiencia comparativa
de la informacién implicita en el tipo a plazo implicito con la previsién que se
podria obtener a partir de un modelo autorregresivo (Fildes y Fitzgerald
(1980), Hardouvelis (1988)).

También es de interés recordar que en la modelizacion propuesta por Cox,
Ingersoll v Ross (1981, 1985), el tipo futuro se determina a partir del tipo a
corto plazo, por lo que el tipo a plazo implicito es una funcién del tipo a
corto, en cuyo caso hay razones tedricas por las que se puede obtener un §
distinto de la unidad.

3. Principales resultados

Los resultados obtenidos arrojan una evidencia contradictoria que muestra la
dificultad de obtener conclusiones robustas en esta area. En parte los desarro-
llos empiricos han tenido por objeto examinar el comportamiento de las pri-
mas de riesgo bajo el supuesto de expectativas racionales. Independientemente de
los resultados obtenidos en esta area, se ha analizado el poder predictivo del

tipo a plazo implicito, obteniéndose conclusiones distintas segin los plazos
comprados.

En el anlisis 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 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 (1976) demuestra que las primas son sensibles a la volati-
lidad de los tipos. Asimismo, la utilizacién de modelos ARCH en media
corrobora la relacién 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
(Engle, Lilien y Robins, 1987). La importancia de la variabilidad de las primas
de riesgo consttuye también el resultado obtenido por Jones y Roley (1983)
quienes hacen que las primas de riesgo dependan simultineamente de la
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oferta de activos en los plazos comparados, de la tasa de desempleo (como
indicador de una variable de ciclo econémico), de la volatilidad de los tipos, y
de los saldos vivos de Deuda Publica Estadounidense en manos de los bancos
centrales extranjeros. En resumen, la evidencia empirica obtenida apunta
hacia la existencia de primas positivas® y variables.

Debemos subrayar, sin embargo, que Fama y Bliss (1987) obtienen primas de
signo variable, pero para activos con un plazo entre 1y 5 afios.

La variabilidad de las primas puede explicarse a partir de variables de oferta
monetaria. No s6lo las sorpresas en el volumen de oferta monetaria M 1 pue-
den afectar a las primas (Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983)). También la
creacion de la Federal Reserve parece haber modificado dichas primas (Man-
kiw, Miron y Weil (1987)), asi como los cambios en los objetivos de la politica
monetaria (Mankiw y Miron (1986), Hardouvelis (1988)). Estos resultados
tienden a corroborar la hipétesis de habitat preferido de Modigliani y Sutch
(1961).

Por otra parte, si se abandona el supuesto de expectativas racionales, los resul-
tados obtenidos son completamente distintos, como lo establece Froot (1989)
utilizando datos de encuestas sobre los cambios anticipados en los tipos de
interés.

El analisis del valor predictivo del tipo a plazo implicito muestra que se
rechaza sistematicamente la hipoétesis nula Hy: B = 1, en la ecuacién [14]
incluso considerada por si sola (véanse Hamburger y Platt (1975), Fama
(1976), Shiller, Campbell y Schoenholtz (1982), Fama (1984), y Fama y Bliss
(1987)). Los resultados obtenidos indican que los tipos a plazo implicitos contienen
informacidn sobre los tipos futuros en el corto plazo (Fama, 1984 a); sin embargo, estas
conclusiones se obtienen a partir de [14} y no de [15].

En cambio, al considerar los efectos a mas largo plazo, los resultados indican

" o bien un poder predictivo nulo del tipo tipo a plazo implicito, o incluso un
signo negativo para dicho coeficiente, lo que se interpreta como previsiones
sistematicamente erréneas (Shiller, 1979; Shiller, 1990). Los resultados obte-
nidos pueden indicar una posible segmentacién entre los mercados a corto y
a largo, que, entre otras razones, puede estar relacionado con aspectos fisca-
les.

El analisis empirico de las expectativas realizado en otros paises parece apun-
tar hacia la existencia de sobrerreaccién?. Sin embargo, para ciertos plazos la
evidencia obtenida ha sido la opuesta, por lo cual no hay una aceptacién
general de la hip6tesis de sobrerreaccion (véase Shiller (1990)).

Por otra parte, no es sorprendente obtener resultados negativos en una espe-
cificacion del tipo [14], dada la evidencia empirica antes citada acerca de la

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

o | Mankiw y Summers (1984) obtienen el resultado inverso, aunque con una metodolo-
gia diferente.
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variabilidad de la prima de riesgo. Es mas, cuando la prima de riesgo esta
positivamente correlacionada con la diferencia fiesr = 1, €l coeficiente B esta
sesgado a la baja '°. Por esta razon, la obtencién de un B significativo en [15]
debe anteponerse a la obtenciéon de un § exactamente igual a 1 en [14].

4. Analisis de la evidencia empirica en Espafia

Aunque el naumero de contribuciones relativas a la estructura intertemporal
de los tipos de interés sea muy reducida, su analisis es interesante por dos
razones: en primer lugar, porque la evidencia empirica espariola no corro-
bora los resultados obtenidos en EE. UU., y en segundo lugar porque las dis-
tintas contribuciones muestran una progresién en la comprension de los
problemas especificos que se plantean: aunque nuestra comprension del fun-
cionamiento del mercado deje que desear, podemos afirmar que los proble-
mas pendientes estan hoy relativamente acotados.

En primer lugar, el analisis del valor medio de las primas muestra que éstas
no son significativamente distintas de cero. Ello se produce tanto en el mer-
cado 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) v (1991)). La excepcién podria ser el mercado de
pagarés del Tesoro (Bergés 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 teoria de las expectativas se cumple, la prima esperada tiene
que ser cero independientemente del valor de cualquier variable que repre-
sente el riesgo. Por lo tanto, si se efectia una regresion de las primas de riesgo
sobre la volatilidad de los tipos de interés, de ser cierta la teoria de las expecta-
tivas, el coeficiente de la volatilidad no deberia ser significativamente distinto
de cero. Los resultados obtenidos indican claramente un efecto de la volatili-
dad sobre las primas 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
ademds de la volatilidad una segunda variable de riesgo, el nivel de los tipos
de interés. Dichos resultados aparecen claramente reflejados en el Cuadro 1.

Con estos resultados se rechazaba la teoria de las expectativas pero no se
obtenia una alternativa coherente, como podria ser la teorfa de la prima de
liquidez si el coeficiente de la volatilidad hubiera sido siempre positivo. Ello
llevé a proponer una teoria del nivel de las primas de riesgo que recogia la
variabilidad del valor absoluto de éstas, ya sea mediante un analisis de regresion
tradicional [Ayuso y de la Torre (1991)], o bien mediante un analisis de tipo
ARCH (Ayuso, Novales y de la Torre (1990)). En dicho analisis se obtenia una
visién coherente del efecto del riesgo sobre las primas, como se observa al
comparar los resultados del Cuadro 1 con los del Cuadro 2.

'® Véase Fama (1984a), pp. 523-524.
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Cuabro 1
n =a+ B, Vol, + B, 1 + g

a B, B,
Ayuso y de la Torre (1991)
Expectativas racionales 0,003 -0,98 —
(0,085) (—2,91)
Expectativas autorregresivas 0,0005 -0,23 —
(0,25) (—1,38)
Ezquiaga y Freixas (1991)
Expectativas racionales —1,03 0,16 0,08
(—2,50) (1,70) (2,47)
Freixas y Novales (1991)
Expectativas racionales —0,03 -0,07 —
(=0.,9) (—1,5)

Cuapro 2
[m* = a + B, Vol, + B, r + ¢

a Bl B?
Ezquiaga (1990)
Expectativas racionales 0,0515 0,93 —
(1,65) (3,05) :
Ayuso y de la Torre (1991)
Expectativas racionales N.S. 1,62 —
(11,21)
Expectativas autorregresivas 0,003 0,33 —
(8,80) (3,25)
Ayuso, Novales y de la Torre (1990)
Expectativas autorregresivas —0,61 — 0,086
(3,14) (5,73)

n*! corresponde a la prima del tipo a 3 meses frente al tipo a 1 mes.
Los estadisticos ¢ aparecen entre paréntesis.

Ayuso y de la Torre (1991), Ayuso, Novales y de la Torre (1991) y Freixas y Novales
(1991) utilizan datos semanales del mercado interbancario; Ezquiaga y Freixas (1991)
utilizan datos decenales del mercado de repos sobre Letras del Tesoro.
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Es interesante recalcar que, aunque las primas deban ser definidas a partir de
un modelo de formacién de expectativas, la mayoria de resultados parecen
ser robustos con respecto a una u otra especificacién. En particular, Ayuso, de
la Torre (1991) y Ayuso, Novales y de la Torre (1990) proponen dos modelos
alternativos de formacién de expectativas: uno con expectativas racionales en
el que la prima se determina a partir del valor del tipo de interés realizado, y
el otro en el cual se utiliza un modelo univariante de previsiéon de dicho tipo
de interés. El analisis de las primas de riesgo lleva a las mismas conclusio-
nes.

Ello no es sorprendente. Efectivamente, en el mercado espaiol los cambios
de signo constituyen la principal caracteristica. Por lo tanto, las conclusiones
de una modelizacion de la estructura intertemporal de los tipos de interés
dependen ante todo de la forma en que se tratan dichos cambios de signo. En
comparacién, la modelizacién de la formacion de expectativas constituye un
aspecto secundario.

La cuestion del valor predictivo del tipo a plazo implicito se investiga en Mar-
tin y Pérez de Villarreal (1990), Ezquiaga y Freixas (1991) y en Freixas y Nova-
les (1991). Los resultados que se resumen en el Cuadro 3 muestran que el tipo
a plazo implicito contiene informacién sobre el tipo futuro, pero se rechaza
un modelo de primas constantes en el que el tipo a plazo implicito constituye
una estimacién insesgada del tipo futuro correspondiente.

Por ultimo, en Freixas y Novales (1991) se estimaron las primas de riesgo por
subperfodos obteniéndose cambios de signo practicamente simultianeos para
los distintos plazos, lo que se interpreta como una modificaciéon en la percep-
cion del riesgo, o lo que es equivalente, un habitat variable.

La introduccién de un habitat variable no da una respuesta definitiva al pro-
blema de la modelizacion de las primas de riesgo. Efectivamente, seria nece-
sario un modelo que permitiese explicar el momento en que las primas van a
cambiar de signo. Sin embargo, nos lleva a una vision mas coherente del con-
junto de resultados obtenidos, puesto que al rechazarse la hipotesis de estabi-
lidad 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 mas facilmente modelizable el valor absoluto de las primas.

El conjunto de estas contribuciones plantea de forma inmediata la necesidad
de entender por qué cambia el habitat en el mercado espanol. Sin embargo,
de forma mas general, se plantea también la necesidad de ampliar estos resul-
tados aplicando los analisis realizados a la modelizaciéon de mercados a mas
largo plazo, como son los de Deuda Pablica. Ello permitiria obtener una
perspectiva mas amplia de la formacion de expectativas y de primas de riesgo
en nuestros mercados financieros, que pueda ser contrastada con los modeclos
existentes para Estados Unidos y para otros paises curopeos.
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Cuabro 3
.1 \_ 1
Tien _rz_c"*_B(ﬂ,ru —r) te

a B,
Ezquiaga (1990)
Interbancario 0,003 0,42
(0,02) (3,02)
Martin v Pérez de Villarreal (1990)
Interbancario 0,095 0,86
(0,85) (3.88)
Ezquiaga y Freixas (1991)
Letras —0,57) 0,32
(—0,27) (4,06)
Interbancario —0,0085 0,547
(—0,61) (4,88)
Freixas y Novales (1991)
Interbancario 0,044 0,36
(1,2) (5,8)

fiis1 €s el tipo tipo a plazo implicito a 2 meses dentro de 1 mes tal y como se deduce del
tipo a 3 meses; f,,, es la media de los 2 tipos a 1 mes correspondientes. En Martin y
Pérez de Villarreal ], ,, es el tipo tipo a plazo implicito a 3 meses dentro de tres meses y
7., el tipo a 8 meses correspondiente.

Los estadisticos ¢ se indican entre paréntesis.

Ezquiaga y Freixas (1991) utilizan datos decenales, Freixas y Novales (1991) udlizan
datos semanales sobre un periodo muestral mas largo. Martin y Pérez de Villarreal
(1990) utilizan datos mensuales. Ezquiaga (1990) utiliza datos decenales.
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Abstract

In this paper we survey the different theories of the term structure of interest rates. We
focus on the main problems the theory has to cope with, the limitations in scope of the
different methods and the main empirical results. We emphasize the recent empirical
results obtained in Spain. Although the number of securities and maturities available
is particularly reduced, and so is their history, the empirical evidence shows a coherent
picture.
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