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Este trabajo revisa la literatura teórica y empírica sobre la estruc-
tura temporal de los tipos de interés (ETTI). Clasificamos los
modelos teóricos en macroeconómicos, interesados en determi-
nar la relación entre las variables de la economía y la ETTI, y
financieros, que parten de la valoración por arbitraje en tiempo
continuo. La literatura empírica se centra en contrastar la
Hipótesis de las Expectativas (HE), y en analizar las primas por
plazo. Los primeros generalmente rechazan algunas implicacio-
nes de la HE, lo cual indica la existencia de primas variables. Estas
primas se analizan en función del riesgo sobre la evolución futu-
ra de los tipos.

Palabras clave: estructura temporal de los tipos de interés, hipó-
tesis de las expectativas, primas por plazo.

1. INTRODUCCIÓN

A diferencia del supuesto de partida de muchos modelos económicos,
en la economía real podemos encontrar múltiples tipos de interés en base
a los cuales los agentes toman sus decisiones de inversión y financiación.
Es destacable la variedad de activos financieros existente, los cuales se
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diferencian por aspectos tales como el organismo emisor, el riesgo de
impago, las provisiones de convertibilidad, el plazo de vencimiento, el tra-
tamiento fiscal, etc. Sin embargo, las diferencias entre tipos de interés
que comparten las mismas características y se generan en un mismo mer-
cado se deben exclusivamente al diferente plazo de vencimiento asocia-
do a cada uno de ellos. Esta relación se denomina Estructura Temporal de
los Tipos de Interés (ETTI). Puesto que la ETTI no se observa directamen-
te, salvo en mercados como el interbancario, el de Letras del Tesoro o el
euromercado, se requiere un proceso previo de estimación, para el cual
se suelen considerar instrumentos de deuda pública, pues en ellos el ries-
go de impago es inexistente.

La ETTI constituye una herramienta muy útil para los agentes econó-
micos en general y para los operadores y analistas de los mercados finan-
cieros en particular. Conocer su comportamiento es básico pues contiene
información importante desde distintas perspectivas económicas. Desde
un punto de vista macroeconómico el interés es inmediato. Mientras que
las autoridades monetarias controlan los tipos a más corto plazo, las deci-
siones de ahorro e inversión de los agentes económicos dependen de los
tipos a largo. Por ello, conocer los determinantes de la ETTI permite com-
prender el impacto de la política monetaria en la economía, así como sus
mecanismos de transmisión. Desde el punto de vista de las finanzas, el
análisis de la ETTI es de especial importancia ya que permite la valoración
de gran cantidad de activos financieros, la evaluación del riesgo, así como
el diseño de estrategias de cobertura.

Existe una abundante literatura dedicada al análisis de los determi-
nantes de la ETTI, que dadas las distintas dimensiones anteriormente
comentadas, se puede agrupar en dos bloques: los estudios que parten de
un enfoque macroeconómico y los que lo hacen desde el punto de vista
de las finanzas. La literatura macroeconómica se centra en la búsqueda de
los determinantes de la ETTI en dos direcciones: (1) a través del análisis
de las primas por plazo y su relación con el resto de variables de la eco-
nomía y (2) a través del análisis de las relaciones entre los tipos de inte-
rés al contado y los tipos futuros. Generalmente el objetivo es contrastar
las diferentes hipótesis teóricas establecidas sobre la ETTI: Expectativas,
Hábitat Preferido, Preferencia por la Liquidez o Segmentación. La literatu-
ra financiera se interesa por llegar a fórmulas de valoración para los
bonos a partir de las cuales determinar el comportamiento de la estructu-
ra temporal. 

El objetivo de este trabajo es exponer los principales aspectos estu-
diados por la literatura existente sobre la ETTI. El número de trabajos
sobre este tema es enorme, por lo que no se pretende explorar la litera-
tura de forma meticulosa, sino mostrar los rasgos principales de los dis-
tintos enfoques. Se trata de mostrar las diferentes preguntas formuladas
en la literatura, las diferentes perspectivas desde las cuales se ha tratado
de dar respuestas y los resultados obtenidos en cada caso. Para ello, se
hace hincapié en las diferencias existentes tanto entre los desarrollos teó-
ricos que parten de distintos enfoques, como entre los modelos teóricos
y el análisis empírico de la ETTI. De este modo, se ha diseñado una guía
que sirva para enfocar futuros trabajos de investigación en este área.
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Se pueden encontrar otros trabajos panorámicos de algunos de los
aspectos aquí tratados. Por ejemplo, Vetzal (1994); Campbell, Lo y McKin-
lay (1997) o Moreno (2000) examinan distintos aspectos de la literatura
teórica, centrándose en el enfoque financiero. En Shiller (1990) se realiza
una revisión de los trabajos desarrollados bajo el enfoque macroeconó-
mico, centrándose en la evidencia encontrada a través de análisis econo-
métricos, mientras que Pagan, Hall y Martin (1996) muestran las conexio-
nes entre ambos enfoques.

El resto del trabajo se estructura como sigue: En el apartado 2 se intro-
ducen algunos conceptos básicos sobre la ETTI. En el apartado 3 se des-
criben brevemente los métodos habituales para su estimación. En el 4 se
exponen las principales hipótesis o teorías desarrolladas para explicar el
comportamiento de la ETTI. Se continúa en el apartado 5 con un breve
repaso de los modelos teóricos de la estructura temporal, tanto macroe-
conómicos como financieros, mientras que en el 6 se revisa la literatura
empírica, distinguiendo entre aquellos trabajos en los que se contrastan
las teorías explicativas y los que analizan los determinantes de las primas
por plazo. Por último, el apartado 7 resume los principales resultados y
conclusiones.

2. CONCEPTOS BÁSICOS

Los activos que se aproximan más al objeto de la estructura temporal
son los activos de renta fija, en particular aquéllos que se emiten al des-
cuento (depósitos interbancarios y Letras del Tesoro). Estos activos, que
se caracterizan por realizar un único pago en una fecha futura conocida,
son denominados bonos cupón cero. Los elementos que componen el
activo son el pago, conocido como valor nominal, la fecha en la que se
realiza el mismo, denominada fecha de vencimiento, y el tiempo que
queda para que llegue esa fecha, denominado plazo o madurez del bono. 

Los instrumentos de deuda con plazos superiores al año prometen
una corriente de pequeños pagos (cupones) en el futuro y un pago gran-
de en la fecha de vencimiento (el último cupón más el nominal). Es posi-
ble considerar estos activos como carteras de bonos cupón cero. De todos
modos, es necesario conocer los precios de los bonos cupón cero implí-
citos en estos activos para tener la estructura temporal completa, lo cual
ha llevado al desarrollo de modelos y métodos para la estimación de la
curva de tipos cupón cero, que se exponen en el siguiente apartado.

En lo que sigue, la exposición se centra en los instrumentos de deuda
al descuento, aunque es posible modificar todas las definiciones siguien-
tes para considerar activos que pagan cupón, tal como se muestra en Shi-
ller (1990) o en Campbell, Lo y McKinlay (1997).

2.1. Curva de tipos de interés y estructura temporal

La curva de tipos es la relación, en un momento del tiempo dado,
entre el rendimiento al vencimiento de los bonos al descuento y su madu-
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rez, entendida ésta como el periodo de tiempo que queda para que venza
el bono. Generalmente esta curva tiene pendiente creciente, es decir, los
tipos a corto plazo son menores que los tipos a largo. Sin embargo se
pueden encontrar curvas decrecientes (invertidas), planas y “jorobadas”
(“jorobadas invertidas”) con tipos a medio plazo mayores (menores) que
los tipos a corto y a largo1.

Se denota por Rt,1, Rt,2,...Rt,n a los tipos de interés al contado o rendi-
mientos en t para los diferentes vencimientos2, donde el primer subíndi-
ce indica el periodo en que comienza la inversión y el segundo el núme-
ro de periodos que restan hasta el vencimiento, es decir, el plazo. Ese con-
junto de tipos y sus relaciones constituye la estructura temporal de tipos
de interés. Una manera simple de computar Rt,n es tomar un bono cupón
cero con plazo n periodos. Si denominamos Pt,n el precio de tal bono
(valor nominal = 1 unidad):

Rt,n=Pt,n
-1/n-1 (1)

El rendimiento bruto es 1 + Rt,n . Equivalentemente a la expresión (1):

Pt,n = (2)

es decir, el tipo de interés al contado Rt,n es la tasa a la que el mercado des-
cuenta un pago que se realizará dentro de n periodos. El precio del bono
a n periodos proporciona la función de descuento, que es el valor pre-
sente de una unidad de renta dentro de n periodos. Esta función, denota-
da por Dt,n, es tal que 0≤Dt,n≤1.

Por otro lado, es posible determinar el rendimiento implícito en los
tipos en t de una inversión realizada entre dos fechas futuras. Es el lla-
mado tipo forward que se define como:

(1+Ft
t+n-s,s)s= (3)

Es el tipo implícito determinado en t de una inversión con plazo s
periodos que comenzará en t+n-s. Por lo tanto, si se conocen todos los
tipos al contado se pueden calcular todos los tipos forward a través de la
expresión (3). Igualmente se pueden expresar los tipos al contado en fun-
ción de los tipos implícitos:

(1+Rt,n)n=(1+Ft
t,1)(1+Ft

t+1,1)(1+Ft
t+2,1)...(1+Ft

t+n-1,1) (4)

(1+Rt,n)n

(1+Rt,n-s)n-s

1

(1+Rt,n)n

(1) Algunos ejemplos de estos tipos de curvas para la economía española pueden encon-
trarse en Gómez y Novales (1997).

(2) El tipo de interés, Rt,n, es el tipo por periodo aplicable a un intervalo de n periodos. Si se
considera como periodo el año, entonces Rt,n será el tipo anual para una inversión que
dura n años.
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Nótese que Ft
t,1 = Rt,1. Según las expresiones (2) y (4) la relación entre

la función de descuento y los tipos forward es:

Dn,t=
(1+Ft

t,1)(1+Ft
t+1,1)

1
(1+Ft

t+2,1)...(1+Ft
t+n-1,1)

(5)

Por otro lado, se define el rendimiento del periodo de posesión (Hol-
ding Return), que se denota por Ht+s

t,s (n), con s<n, como la rentabilidad en
t+s de un bono a n periodos que se emite en t y se vende en t+s:

[1+Ht+s
t,s (n)]s= = (6)

El rendimiento del periodo de posesión no es conocido con certeza en
t, pues depende del precio del bono en t+s. De manera equivalente a lo que
ocurre con los tipos forward, se puede escribir el tipo al contado a n perio-
dos en función de los tipos del periodo de posesión a corto plazo futuros:

(1+Rt,n)n=[1+Ht+1
t,1 (n)][1+Ht+2

t+1,1(n-1)][1+Ht+3
t+2,1(n-2)]...[1+Ht+n

t+n-1,1(1)] (7)

Nótese que Ht+n
t+n-1,1(1)=Rt+n-1,1. También es posible expresar la función de

descuento como una función del rendimiento del periodo de posesión.

Dadas estas relaciones, en el estudio de la ETTI se utilizan indistinta-
mente tipos al contado, las funciones de descuento, los tipos forward o
los rendimientos del periodo de posesión.

Generalmente, el análisis de la ETTI se realiza con tipos de interés com-
puestos en tiempo continuo. Esto simplifica el álgebra (las relaciones entre
los tipos de interés pasan a ser aditivas) y evita problemas derivados de la
desigualdad de Jensen3. Los tipos de interés compuestos en tiempo conti-
nuo se calculan como el logaritmo natural del rendimiento bruto:

rt,n=ln(1+Rt,n) (8)

Del mismo modo se puede definir la función de descuento, el tipo for-
ward y el rendimiento del periodo de posesión en tiempo continuo de la
siguiente manera:

Función de descuento: dt,n=e-nr
t,n

Tipo forward: ft+s
t,s =n

s rt,n-
(n-s)

s rt,n-s

Rendimiento del periodo de posesión: ht+s
t,s(n)=n

s rt,n-
(n-s)

s rt+s,n-s

El hecho de trabajar con tipos en tiempo continuo tiene la ventaja adi-
cional de que éstos tienen una relación directa con el logaritmo del precio
del bono cupón cero. De la expresión (2) se tiene que lnPt,n=-nrt,n, lo cual
implica que una variación de un punto porcentual en tipo al contado induce

(1+Rt,n)n

(1+Rt+s,n-s)n-s

Pt+s,n-s

Pt,n

(3) Este problema tiene que ver con las teorías explicativas de la ETTI, por lo que se trata
con más detalle en el apartado 4.
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a una disminución en el precio de n puntos porcentuales. Por tanto, el plazo
de vencimiento mide la elasticidad del precio respecto al tipo al contado.

2.2. Primas por plazo

Como ya se indicó anteriormente, el análisis de la ETTI se puede enfo-
car a través de la relación entre los tipos al contado y los tipos implícitos,
o bien a través del análisis de las primas por plazo. Éstas, en caso de haber-
las, son la diferencia en la remuneración de estrategias de inversión equi-
valentes que sólo se diferencian en el plazo de los activos que las compo-
nen. En este sentido es posible definir tres tipos de primas por plazo:

(1) Prima forward: es la diferencia entre el rendimiento esperado de la
inversión en un bono al descuento de plazo n en t y el rendimiento espe-
rado de la inversión sucesiva en dos bonos al descuento: uno en t de
plazo n-s y otro en t+n-s de plazo s:

πf
t,s=nrt,n-(n-s)rt,n-s-sEt(rt+n-s,s)=s[ft

t+n-s,s-Et(rt+n-s,s)] (9)

(2) Prima de reinversión: es la diferencia entre el rendimiento de la
inversión en un bono al descuento de plazo n en t y el rendimiento espe-
rado de la reinversión sucesiva en k bonos de plazo m (km = n):

πr
t,n=nrt,n-Et(m

k-1

∑
i=0

rt+im,m) con km=n (10)

(3) Prima del periodo de posesión: es la diferencia entre el rendimien-
to esperado de la posesión de un bono a plazo n durante s periodos (s<n)
y el tipo al contado para un bono a s periodos.

πPP
t,s=s(Et[ht+s

t,s (n)]-rt,s) (11)

En las tres expresiones Et (.) indica la esperanza condicionada al con-
junto de información disponible en t. Como puede verse, la prima forward
no es más que un caso particular de la prima de reinversión. Para k=2
ambas son la misma. Para que coincidan también con la prima del perio-
do de posesión es necesario un supuesto acerca de la racionalidad de las
expectativas4, es decir:

nrt,n=sEt[ht+s
t,s (n)]+(n-s)Et(rt+s,n-s), s=1, 2,..., n-1 (12)

La igualdad de las primas se debe a que se están considerando tipos
de interés en tiempo continuo5, lo cual justifica que sean los utilizados

(4) Véase Freixas (1992).

(5) Dado que la relación entre los tipos continuos es aditiva no aparecen covarianzas entre
los tipos en la definición de las primas que sí habría que tener en cuenta en tiempo dis-
creto. En este caso la definición de las primas ya no es equivalente y no existen criterios
que permitan elegir una frente a las demás. Sin embargo, Fama (1984b) ha puesto de
manifiesto que, para plazos cortos, las diferencias entre los tipos simples y los tipos con-
tinuos son muy pequeñas, lo cual hace que la elección de una u otra definición de la
prima no sea relevante.
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para el análisis de la ETTI, siendo la prima forward la que se ha venido
empleando con más frecuencia.

3. MÉTODOS DE ESTIMACIÓN DE LA ETTI

Como se ha comentado, la ETTI no se observa directamente. Salvo en
el caso de los activos cupón cero o al descuento, la estructura temporal
debe ser estimada. Las diferentes aproximaciones a este problema han
generado diferentes métodos de estimación de la ETTI. Por lo general, el
instrumento financiero para el que se pretende obtener la estructura tem-
poral condiciona la elección del método a utilizar. Por tanto, el objetivo, en
este apartado, es resumir brevemente los métodos alternativos de esti-
mación de la ETTI más frecuentemente utilizados. Se ofrece una visión
panorámica de los mismos con sus restricciones y sus ventajas. Un aná-
lisis comparativo de los resultados obtenidos por los diferentes métodos
de estimación de la ETTI, aplicados en el mercado español de deuda
pública, puede verse en Núñez (1995).

La mayor parte de las aplicaciones de estos métodos se han efectua-
do en los mercados de bonos de deuda pública. Esto es así porque se
trata de un instrumento que cumple los requisitos de homogeneidad de
riesgo crediticio y grado de liquidez que debe exigirse a los instrumentos
utilizados para obtener la ETTI. Como es bien sabido, excepto en los pla-
zos inferiores al año, los bonos que se comercializan en el mercado pagan
cupones. La información disponible es el precio del bono, junto con su
cupón y su plazo. Así, el precio en t de un bono con una unidad moneta-
ria de nominal, con cupón periódico c, y con vida de m periodos enteros
hasta el vencimiento, se define como:

Pt,m=
m-1

∑
i=1 (1+Rt,i)i

c 1+c
(1+Rt,m)m (13)

donde Rt,i es el tipo de interés al contado a plazo i o la tasa de rendimien-
to de un bono cupón cero con plazo i. El conjunto de los tipos al contado
para cada plazo forma la ETTI.

Habitualmente, los métodos para la estimación de la ETTI se agrupan
en dos grandes bloques, según impliquen estimaciones econométricas o
no. Inicialmente se desarrollaron los conocidos como métodos no econo-
métricos. Se caracterizan, como su propio nombre indica, por no requerir
procesos de estimación econométrica para obtener los tipos al contado.
Su principal inconveniente es que generan una estructura temporal dis-
creta, aunque puede ser transformada en continua mediante métodos de
interpolación.

Dentro del primer bloque, el método recursivo o bootstrapping requie-
re para su aplicación que se disponga de igual número de bonos que de
fechas de pago, que éstas sean las mismas para todos ellos y, además,
que cada fecha de pago coincida con el día de vencimiento de algún bono.
Los tipos al contado de la ETTI se obtienen de forma recursiva a partir de
un sistema de k ecuaciones –una ecuación de precio para cada bono

+
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[expresión (13)]–, con k incógnitas –los tipos al contado para k plazos con-
secutivos. Este método no resulta recomendable en los mercados de
deuda pública, puesto que el número de referencias vivas generalmente
no satisface las exigencias anteriores6. Para una discusión sobre los pro-
blemas de este método, véase Caks (1977). Sin embargo, este método
resulta muy adecuado y sencillo de aplicar en la estimación de la ETTI a
partir de las cotizaciones de la rama fija de los swaps de tipos de interés7. 

Un procedimiento habitualmente utilizado por su sencillez es la obten-
ción de la ETTI aproximando los tipos al contado por la tasa interna de
rendimiento de un bono del mismo plazo. La tasa interna de rendimiento
(TIR) se define como el tipo de interés constante en el tiempo al que se
descuenta la corriente de pagos del bono para obtener su precio. Sustitu-
yendo en la expresión (13),

Pt,m=
m-1

∑
i=1 (1+TIR)i

c 1+c
(1+TIR)m (14)

El principal inconveniente de este método es el sesgo que se comete
al aproximar la curva de rentabilidades internas del mercado a la curva
cupón cero. Una explicación más exhaustiva de los problemas de este
método puede encontrarse en Buse (1970).

Adicionalmente, los tipos al contado de la ETTI también pueden obte-
nerse a partir de los tipos forward que se negocian en los mercados de
FRAs (Forward Rate Agreement). Sin embargo, este método sólo es ade-
cuado para la estimación de la ETTI a corto plazo, ya que en este merca-
do sólo se cotizan tipos forward, ft

t+n,m, para valores reducidos de m y n.
Este método también puede ser aplicado a otros futuros sobre tipos de
interés a corto plazo que cotizan a fechas más prolongadas.

El segundo bloque incluye los métodos que estiman la función de des-
cuento, bien directamente o bien restringiendo la misma a una cierta
forma funcional. Su principal ventaja es que generan una ETTI continua.
A partir de los precios y las estructuras de pagos de los bonos comercia-
lizados en el mercado, junto con la ecuación de precios, se estiman las
funciones de descuento para los distintos plazos. Una restricción de estos
modelos es que los grados de libertad deben ser positivos, es decir, que
el número de activos disponibles debe ser superior al número de pará-
metros que se van a estimar. La función de descuento tiene una serie de
propiedades que estos modelos deben presentar: monótona decreciente

+

(6) Para evitar este problema se han desarrollado métodos que generan bonos a la par para
cada uno de los plazos, a partir de ajustes de regresión de las TIR de los bonos efectiva-
mente cotizados sobre los plazos. A partir de estos bonos ficticios, los tipos al contado
se obtienen aplicando el método recursivo. Sin embargo, los problemas de estos méto-
dos con escaso fundamento teórico son numerosos (en Bierwag, 1987 se ponen de mani-
fiesto algunos de estos problemas).

(7) De esta forma se obtiene la ETTI de swaps de tipos de interés en Lamothe, Soler y Leber
(1995) y Abad (2003a).
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y acotada entre cero y uno. Por otra parte, los tipos forward, además de
ser siempre positivos, deben presentar un comportamiento asintótico en
el largo plazo, dado que es lógico suponer que a partir de un determina-
do vencimiento las expectativas sobre los tipos de interés tiendan a no
variar significativamente.

Los trabajos pioneros de McCulloch (1971, 1975b) imponen que los
precios deben variar suavemente respecto al plazo. Para conseguirlo se
aproxima la función de descuento mediante splines de orden cúbico o
cuadrático8. Estas aproximaciones son suficientemente flexibles como
para captar las diferentes formas funcionales, y son muy sencillas al per-
mitir estimaciones lineales. Sin embargo, tienen dos propiedades poco
deseables: en la práctica, generan formas poco suaves para los plazos
más largos, y no aseguran que los tipos forward sean positivos para todos
los plazos. Vasicek y Fong (1982) intentan solucionar este problema utili-
zando splines exponenciales, pero, como muestra Shea (1984), en la prác-
tica no está claro que las aproximaciones exponenciales ofrezcan solu-
ciones superiores a las polinómicas. El problema que plantea este mode-
lo es que se desconocen las funciones concretas empleadas por estos
autores en sus estudio. Por ello, Contreras y Navarro (1993)9 siguiendo la
metodología de estos autores proponen un modelo cuya función de des-
cuento cumple las propiedades mencionadas.

Algunos autores imponen restricciones en la pendiente de la curva
cupón cero. Nelson y Siegel (1987) suponen que el tipo forward converge
asintóticamente a cierto nivel, donde tanto el nivel como la tasa de con-
vergencia son parámetros a estimar. Bajo este supuesto, el tipo forward
instantáneo es la solución de una ecuación diferencial de segundo orden
a partir de la cual se obtiene el tipo contado y la función de descuento. La
ecuación de precios de los bonos resultante no es lineal, por lo que su
estimación se realiza por máxima verosimilitud, por mínimos cuadrados
no lineales, o por otros métodos similares. Por último, en el trabajo de
Svensson (1994) se añade al método de Nelson y Siegel (1987) un térmi-
no adicional que permite mayor flexibilidad en la estructura temporal de
los tipos forward.

Finalmente, ha de destacarse que no existe acuerdo en la literatura
sobre qué método de estimación de la ETTI debe utilizarse en los merca-
dos de deuda pública. Nuñez (1995) concluye que los métodos más ade-
cuados en el mercado de Deuda Pública español son los propuestos por
Nelson y Siegel (1987) o por Svensson (1994) porque proporcionan estruc-
turas temporales flexibles y suaves. Posteriormente, en Núñez (1997) se

(8) Las aproximaciones mediante spline son aproximaciones polinómicas donde se permite
que los parámetros tomen diferentes valores en los distintos intervalos en los que se
divide el espectro temporal, a la vez que se impone la igualdad de valores de los polino-
mios en los extremos de dos intervalos sucesivos.

(9) Contreras y Navarro (1993) y Contreras, Ferrer, Navarro y Nave (1996) adaptan el mode-
lo de Vasicek y Fong (1982) al Mercado de Deuda Pública Anotada español.
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concluye que, por el mismo motivo, el método de Svensson (1994) es más
adecuado que el método recursivo en el mercado de swaps de tipos de
interés en varias divisas. A pesar de ello, estos métodos tienen dos impor-
tantes limitaciones: (1) la obtención previa de los datos necesarios para
proceder a la estimación es laboriosa y costosa, y (2) como han argu-
mentado algunos autores, si bien estos métodos proporcionan funciones
de descuento con buenas propiedades matemáticas, sus curvas cupón
cero pueden estar alisadas de forma artificial10. Más recientemente, Mori-
ni y Calatayud (1999), que comparan las cualidades de las curvas de des-
cuento y de los tipos forward que se obtienen tras ajustar las funciones
más comúnmente utilizadas, muestran que únicamente la función de des-
cuento del modelo de Contreras y Navarro (1993) cumple los requisitos
anteriormente mencionados, mientras que los modelos de Nelson y Sie-
gel (1987) y Svensson (1994), entre otros, las incumplen o necesitan con-
diciones adicionales para cumplirlas. 

4. HIPÓTESIS EXPLICATIVAS DE LA ETTI

Tradicionalmente se han considerado dos hipótesis o teorías básicas para
explicar la estructura temporal de los tipos de interés: la Hipótesis de las
Expectativas y la Hipótesis del Hábitat Preferido, en sus diferentes versiones.

La evolución futura de los tipos de interés es incierta, de modo que en
un momento del tiempo sólo se tiene certeza sobre el rendimiento al ven-
cimiento de los bonos, lo cual determina el denominado riesgo de merca-
do. Un agente queda expuesto al mismo cuando ha de vender o comprar
deuda en un periodo futuro, pues los precios a los que podrá realizar sus
operaciones responderán a funciones de descuento diferentes de las
actuales. Este riesgo será tanto mayor cuanto mayor sea el nivel de incer-
tidumbre o volatilidad del mercado. Por ello, los agentes se caracterizan
por su grado de aversión al riesgo, su hábitat preferido o periodo en el que
disponen o precisan de fondos (según presten o pidan prestado) y sus
expectativas sobre la evolución futura de los tipos de interés. Si los parti-
cipantes hacen coincidir el plazo de sus inversiones con su hábitat evitan
el riesgo de mercado, mientras que, en otro caso, quedan expuestos a él.

4.1. Hipótesis de las expectativas

Esta hipótesis parte del supuesto de que los agentes son neutrales al
riesgo, por lo que elegirán entre las diferentes estrategias de inversión
sólo según sea la rentabilidad esperada de cada una de ellas11. Por tanto,

(10) Lamothe y Soler (1996) indican que el alisado puede, en algunos casos, diluir las coti-
zaciones de instrumentos reales, disminuyendo significativamente la sensibilidad de la
curva a los movimientos de mercado.

(11) Es posible derivar la Hipótesis de las Expectativas a partir de supuestos distintos de la
neutralidad al riesgo (Cox, Ingersoll y Ross, 1981).
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son las expectativas las únicas variables que juegan un papel importante
en la determinación de la ETTI. Los fundamentos de esta teoría se encuen-
tran en Fisher (1930), Hicks (1946) y Lutz (1940). Existen varias versiones
de ella: Hipótesis de las Expectativas Puras o Insesgadas e Hipótesis de
las Expectativas Locales o de la Rentabilidad al Vencimiento. 

La Hipótesis de las Expectativas Insesgadas postula que los tipos de
interés se moverán para igualar la rentabilidad esperada de estrategias de
inversión equivalentes, independientemente del plazo de los bonos de
cada una de ellas. Esto implica que bajo esta hipótesis las primas por
plazo deben ser cero. Partiendo de la definición de la prima forward
(expresión [9]) esta hipótesis implica que:

Et(rt+n-s,s)=ft
t+n-s,s (15)

es decir, el tipo forward es un predictor insesgado del tipo al contado. 

Es posible expresar esta teoría a partir de las demás definiciones de la
prima. Partiendo de la prima de reinversión (expresión [10]) y tomando
m=1, sin pérdida de generalidad, se tiene:

nrt,n=rt,1+
n-1
∑
i=1

Et(rt+i,1) (16)

es decir, el tipo a largo plazo es una suma ponderada de los tipos de inte-
rés esperados a corto plazo. 

Si se parte de la prima del periodo de posesión (expresión [11]), la
Hipótesis de las Expectativas implica que el rendimiento esperado para
un determinado periodo es el mismo independientemente del plazo de
inversión:

rt,s=Et[ht+s
t,s (n)] n>s (17)

Esta versión es la denominada Hipótesis de las Expectativas Locales.
Sin embargo, debido a la desigualdad de Jensen12 esta formulación de la
teoría entra en conflicto con la versión recogida en (16) si no se especifi-
ca el plazo de inversión para el que se cumple.

Cox, Ingersoll y Ross (1981) mostraron que sólo la Hipótesis de las
Expectativas Locales es consistente con un modelo de equilibrio general

A

(12) Partiendo de los tipos compuestos en tiempo discreto esta teoría implica que el tipo de
interés a un periodo esperado cumple que : 

(1+Rt,1)=(1+Rt,n)nEt( 1
(1+Rt+1,n-1)n-1) [A]

También implica que el tipo a largo plazo se puede descomponer de la siguiente manera:

(1+Rt,n)n=(1+Rt,1)Et[(1+Rt+1,n-1)n-1] [B]

Por la desigualdad de Jensen las expresiones [A] y [B] son incompatibles.
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en tiempo continuo, ya que las otras versiones permiten oportunidades
de arbitraje. Campbell (1986a) matiza este resultado demostrando que en
periodos en los que la volatilidad es baja las diferencias entre las diferen-
tes versiones de la teoría son de segundo orden.

4.2. Hipótesis del Hábitat Preferido (Expectativas Modificadas)

Esta teoría surge con el trabajo de Modigliani y Sutch (1966). Se supo-
ne que los individuos son adversos al riesgo, por lo que sólo estarán dis-
puestos a no hacer coincidir el horizonte de sus inversiones con su hábi-
tat a cambio de una compensación: la prima por plazo. Ésta puede ser de
cualquier signo, dependiendo de los hábitats preferidos de los oferentes
y los demandantes. Si existe un exceso de oferta de los activos de un
determinado plazo los oferentes estarán dispuestos a ofrecer una prima
positiva para compensar el riesgo que supone para los inversores salirse
de su hábitat. Si, por el contrario, existe un exceso de demanda, estos
inversores estarán dispuestos a aceptar una menor rentabilidad para
compensar a los oferentes que renuncian a su hábitat.

En la formación de los distintos tipos de interés del mercado partici-
pan no sólo las expectativas que forman los individuos, como en la teoría
anterior, sino que es determinante el hábitat que prefieren. En este caso
el tipo de interés forward no es un predictor insesgado del tipo al conta-
do, pudiendo ser el sesgo (la prima por plazo) de cualquier signo, es decir,
πf

t,s≠0.

Longstaff (1990) muestra que la Hipótesis de las Expectativas es com-
patible con la existencia de primas variables si el periodo en el que se
supone que la teoría se cumple no coincide con el periodo en el que se
miden los precios de los bonos. Por ello, algunos autores consideran a la
Hipótesis del Hábitat Preferido como una versión modificada de la Hipó-
tesis de las Expectativas. 

La Hipótesis del Hábitat Preferido engloba como casos particulares a
la Hipótesis de la Preferencia por la Liquidez y a la Hipótesis de la Seg-
mentación. La Hipótesis de la Preferencia por la Liquidez se debe a Hicks
(1946). Según ella, los inversores prefieren el corto plazo y sólo invertirán
en plazos más largos a cambio de una prima. Ésta será mayor cuanto
mayor sea el plazo de vencimiento de los bonos. Como consecuencia
πf

t,s>0 con ∂πf
t,s/∂s>0, es decir, el tipo forward es un predictor sesgado del

tipo al contado, siendo el sesgo siempre positivo y creciente con el plazo.
Campbell, Lo y McKinlay (1997) distinguen entre la Hipótesis de las Expec-
tativas Puras y la Hipótesis de las Expectativas Modificada en la que inclu-
yen la posibilidad de que existan primas por plazo constantes. En este
sentido, consideran la Hipótesis de la Preferencia por la Liquidez dentro
de las Expectativas Modificadas. Esta distinción se puede encontrar tam-
bién en Mankiw y Summers (1984) o Jones y Roley (1983).

Por último, la Hipótesis de la Segmentación (Culberston, 1957) consi-
dera individuos con total aversión al riesgo, que no están dispuestos a
invertir fuera de su hábitat. Esto supone que no existe un mercado global
de bonos sino que el rendimiento de los mismos se determina en merca-
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dos independientes para cada plazo. Esta teoría es la que ha recibido
menos atención, pues la evidencia empírica muestra que los agentes
están dispuestos a cambiar el plazo de sus inversiones por una prima sufi-
cientemente grande.

5. MODELOS TEÓRICOS PARA LA ETTI

Los modelos teóricos son modelos generales econométricos que tra-
tan de estimar patrones de comportamiento en las curvas de tipos de inte-
rés de forma que su comportamiento pueda ser previsible. Es posible dis-
tinguir varios enfoques según el ámbito de la economía del que parte el
análisis: macroeconómico o financiero. El enfoque macroeconómico exa-
mina la ETTI a través de modelos de equilibrio general con objeto de
encontrar la relación existente entre las primas y el resto de variables de
la economía. Singleton (1989) revisa los primeros trabajos en esta línea.
El análisis desde el punto de vista financiero parte de relaciones de no
arbitraje con las que se llega a fórmulas para la valoración de activos. En
general se parte de modelos en tiempo continuo. Melino (1988), Vetzal
(1994) o, más recientemente, Moreno (2000) revisan las principales apor-
taciones en este área. También en Pagan, Hall y Martin (1996) o Campbell,
Lo y McKinlay (1997) se encuentran excelentes revisiones de los trabajos
correspondientes a ambos enfoques.

5.1. Enfoque macroeconómico

Entre los estudios desarrollados destacan los trabajos de Campbell
(1986b), Backus, Gregory y Zin (1989), Sayler (1990), Costantinides (1992),
Boudoukh (1993) o Backus y Gregory (1993). En general, parten de la
maximización intertemporal de la utilidad esperada de un agente repre-
sentativo:

max
{C}

Et

∞
∑
s=0

ßsU(Ct+s) (18)

donde ß es el factor de descuento, que se supone generalmente constan-
te, U(.) es la función de utilidad y Ct+s es el consumo del periodo t+s. Si se
denota por vt al valor de la cartera óptima de activos en términos del bien
de consumo, la condición de primer orden o ecuación de Euler es:

Et[(vt+s
vt )ßs U’(Ct+s)

U’(Ct)]= 1 (19)

A partir de esta ecuación es posible obtener los precios de los bonos
cupón cero para cualquier plazo. Si el nivel de precios es fijo y con la res-
tricción de que el valor nominal de los bonos es una unidad del bien de
consumo, se tiene: 

Pt,s=Et[ßsU’(Ct+s)/U’(Ct)]=Etmt+s (20)

donde mt+s es la relación marginal de sustitución intertemporal, también
denominado factor de descuento estocástico (para más detalles véase
Campbell, Lo y McKinlay, 1997). 
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Este enfoque permite una mejor comprensión de los determinantes de
la prima y proporciona una base para relacionar los cambios en las varia-
bles de la economía con la ETTI. 

Sin embargo, para obtener el equilibrio es necesario hacer supuestos
concretos sobre las preferencias, las dotaciones, etc. Adicionalmente, su
desarrollo se suele hacer en términos reales y se requieren supuestos
muy restrictivos sobre la inflación para garantizar su consistencia en tér-
minos nominales. Este hecho dificulta su contrastación empírica que, ade-
más, sufre los mismos problemas que la aplicación empírica de los mode-
los de valoración de activos intertemporales como el CCAPM (Consump-
tion Capital Asset Pricing Model). A este respecto, Backus, Gregory y Zin
(1989) y Salyer (1990) comparan la propiedades de los precios de los
bonos cupón cero y los generados por una versión monetaria del mode-
lo de Mehra y Prescott (1985). Sus resultados indican que el modelo no
puede explicar la magnitud ni el signo ni la variabilidad de las primas.

Domínguez (1995) señala que la sencillez de los modelos de partida
puede ser la causa de que no puedan replicar el comportamiento de la
ETTI. Muestra cómo una vez que se incluye en la economía un sector pro-
ductivo, el gobierno, el dinero, así como varias fuentes de incertidumbre,
es posible reproducir gran parte de las regularidades empíricas de la ETTI,
aunque a costa de una mayor dificultad a la hora de resolver el modelo.

5.2. Enfoque financiero

El análisis de la ETTI por parte de la economía financiera surge de la
teoría de valoración de activos en tiempo continuo. Los primeros trabajos,
entre los que se encuentran los de Vasicek (1977), Dothan (1978) o Brenan
y Schwartz (1979), se basan en la imposición de condiciones de no arbi-
traje y de un proceso concreto para el tipo de interés, el cual depende de
un conjunto de variables de estado o factores13.

En general, se supone que el comportamiento de la economía viene
determinado por un vector de k variables de estado. Estas variables evolu-
cionan según el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales estocásticas:

dX=µ(X,t) dt + σ (X,t)dBt (21)

donde X es el vector de variables de estado y B es un proceso de Wiener
estándar k dimensional. Para asegurar la ausencia de oportunidades de
arbitraje es necesario imponer dos tipos de restricciones: (1) las estrate-
gias de inversión de los agentes deben depender sólo de la información
disponible en t y (2) el valor descontado de una cartera bajo una medida
de probabilidad equivalente es una martingala. En esta economía todos

(13) En general, el número de factores empleado es bajo. Este hecho es debido a que la solu-
ción de los modelos es muy compleja con más de dos factores. En las aplicaciones
empíricas los factores se aproximan por el tipo a corto plazo, su volatilidad, el cambio
tecnológico, la tasa de inflación, etc.
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los activos son funciones de X y t. A partir de estos dos elementos se
obtiene una ecuación de valoración que incluye el precio del riesgo aso-
ciado a cada factor. Por ejemplo, en los modelos de un factor se conside-
ra que el tipo de interés instantáneo, rt, es la única variable de estado sub-
yacente en la economía. El proceso de difusión que gobierna la evolución
de este tipo de interés es del tipo:

drt=(α+ßrt)dt+σrγ
tdBt (22)

donde α, σ, y γ son parámetros no negativos con γ ∈ [0,1] y ß es negati-
vo14. Dando valores a esos parámetros se encuentran los procesos utiliza-
dos en la literatura. Por ejemplo, en el modelo de Vasicek (1977) se parte
de γ=0, Dothan (1978) supone α=ß=0 y γ=1, Cox, Ingersoll y Ross (1985b)
consideran γ=0.5, mientras que Brennan y Schwartz (1980) fijan γ =1. En
Chan, Karolyi, Longstaff y Sanders (1992), en Dahlquist (1996) o, para el
caso español, en Rico (2000) o Fernández-Serrano y Robles (2004) se
puede encontrar un análisis comparativo de los distintos procesos pro-
puestos para los tipos de interés.

Es importante destacar que en la literatura financiera no se considera
la posibilidad de que las series temporales de tipos de interés sigan pro-
cesos estocásticos con una o más raíces unitarias autorregresivas, dado
que esto podría implicar tipos de interés negativos. Sin embargo, la evi-
dencia empírica indica que son procesos integrados de primer orden. En
muchos casos, el tipo de modelos elegidos por parte de los economistas
financieros recogen la posibilidad de reversión a la media de los tipos
(ß≠0) y el llamado “efecto nivel” en la volatilidad (la volatilidad es una
función del nivel de los tipos de interés cuando γ≠0).

A partir de (22) es posible determinar completamente la estructura
temporal según la siguiente ecuación diferencial:

1
2 σ

2r2γPrr+[(α+ßr)-σrγ
tϕ]Pr+Pt-rP=0 (23)

sujeta a la restricción de que el precio final del bono sea una unidad. En
esta expresión Prr y Pr son la segunda y la primera derivadas parciales del
precio respecto al tipo instantáneo, Pt es la primera derivada parcial del
precio respecto al tiempo y σrγ

tϕPr es el precio de mercado del riesgo aso-
ciado al factor. Generalmente este precio se especifica a través de una
forma funcional que garantice la existencia de una solución cerrada para
el modelo (véase Vetzal, 1994).

Sin embargo, Cox, Ingersoll y Ross (1985a, b) muestran cómo la elec-
ción arbitraria de la función del precio del riesgo puede dar lugar a un
modelo inconsistente, en el que existan posibilidades de arbitraje. Estos
autores proponen especificar los precios del riesgo de los distintos facto-

(14) Chan, Karolyi, Longstaff y Sanders (1992) muestran que la restricción sobre el parámetro γ puede
ser muy severa ya que al estimarlo con datos reales encuentran que su valor está muy por encima
de la unidad.
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res a través de un modelo de equilibrio general, que permita encontrar los
determinantes de la estructura temporal. En este sentido, el análisis que
proponen es similar al seguido desde el punto de vista macroeconómi-
co15. Las diferencias principales están en la introducción de un sector pro-
ductivo y la imposición de condiciones que limiten las posibilidades de
arbitraje. Al igual que en el caso de la valoración por arbitraje, en estos
modelos el comportamiento de la economía se hace depender de uno o
varios factores, los cuales condicionan el comportamiento del tipo de
interés instantáneo y, por tanto, de la estructura temporal. 

En la contrastación empírica del modelo de Cox, Ingersoll y Ross
(1985b) se ha encontrado que sus previsiones están lejos de las curvas
de tipos observadas. Trabajos como los de Brown y Dybvig (1986) o
Brown y Schaefer (1994) revelan la posible especificación incorrecta del
modelo, que se asocia al uso de un único factor. Esto restringe las posi-
bles pendientes de la curva de tipos que el modelo puede generar. Por
ello, algunos autores, como Longstaff y Schwartz (1992) o Chen y Scott
(1992), proponen modelos de equilibrio con dos factores que parten del
modelo unifactorial de Cox, Ingersoll y Ross (1985b), para los cuales
encuentran soluciones cerradas16.17 En el ámbito español, algunos de los
trabajos que analizan el comportamiento empírico de estos modelos
son Fernández-Serrano y Robles (2004), Navas (1999), Rico (1999a) y
Moreno (1996).

En ocasiones los modelos para la ETTI se desarrollan únicamente
con objeto de servir como base para la valoración de activos derivados
sobre los tipos de interés como, por ejemplo, opciones de compra y
venta (call y put). Este hecho ha tenido como consecuencia el desarrollo
de los llamados “modelos de réplica perfecta” que se diseñan para
reproducir exactamente la estructura temporal real. Se trata de modelos
de valoración por arbitraje desarrollados a partir del trabajo de Ho y Lee
(1986) en tiempo discreto y Heat, Jarrow y Morton (1992) en tiempo con-
tinuo. Estos últimos autores parten de los tipos forward en vez de los
tipos al contado y modelan la evolución de la curva de tipos forward

(15) También tienen en común el mismo tipo de problemas en su contrastación empírica.
Adicionalmente, para analizar empíricamente los modelos en tiempo continuo es nece-
sario hacerlos discretos previamente.

(16) La complejidad de las expresiones algebraicas que surgen en este tipo de modelos
crece con el número de factores. Por ello, en muchos casos no se especifica la relación
entre los factores y los tipos de interés a través de un modelo de equilibrio general, sino
que se propone directamente el proceso para el tipo de interés y el tipo de dependen-
cia de dichos factores. En esta línea están los trabajos de Penacchi (1991), Vetzal (1992),
Chaplin y Sharp (1993) o Moreno (1996) con modelos bifactoriales, o Kraus y Smith
(1993) con un modelo de tres factores.

(17) Otros autores, como Moreno y Peña (1996), intentan superar las limitaciones de los
modelos unifactoriales partiendo de procesos de salto para el tipo de interés instan-
táneo. De este modo se incorporan al modelo efectos exógenos que pueden ser úti-
les para el análisis, por ejemplo, de los tipos del mercado monetario, que se ven
sometidos a las intervenciones sobre el tipo a corto plazo por parte de las autorida-
des monetarias.
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completa18. En otros casos la curva de tipos observada se ajusta com-
pletamente con modelos unifactoriales con parámetros cambiantes,
como en Jamshidian (1991) y Hull y White (1990, 1993).

6. ANÁLISIS EMPÍRICO DE LA ETTI

Los análisis aplicados se han centrado tradicionalmente en la contras-
tación de las diferentes teorías planteadas sobre la ETTI desde una pers-
pectiva empiricista. En Shiller (1990) se puede encontrar una revisión de
la literatura. 

En muchos casos se pretende contrastar la Hipótesis de las Expectati-
vas (en adelante HE). Para ello se parte de las relaciones entre los tipos al
contado y los tipos forward a distintos plazos recogidas por las expresio-
nes (15) a (17). Éstas, junto con el supuesto de expectativas racionales,
permiten especificar modelos econométricos con los que contrastar HE.
Algunos ejemplos en esta línea son Fama (1984a, 1984b), Shiller (1979),
Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983) o Mankiw (1986). Del mismo
modo, las implicaciones de HE sobre las relaciones a largo plazo entre los
tipos al contado a diferentes plazos permite contrastar esta teoría con
herramientas que recojan relaciones de cointegración. Campbell y Shiller
(1987, 1991), Hall, Anderson y Granger (1992) o Johnson (1994) son algu-
nos ejemplos.

En otros casos el objetivo es la estimación y análisis del comporta-
miento de las primas por plazo y de sus posibles determinantes, como en
los trabajos de Fama (1976a, 1976b), Jones y Roley (1983), Mishkin (1982)
o Engle, Lilien y Robins (1987). Se parte de las definiciones de las primas
dadas por (9) a (11), junto con algún supuesto que permita calcular las
expectativas. Con este tipo de análisis se rechaza HE si se encuentran pri-
mas distintas de cero o de una constante. 

En los siguientes apartados se revisa la literatura que ha abordado
estos temas. Se hace especial énfasis en los trabajos realizados en la últi-
ma década, ya que no están recogidos en la revisión de la literatura de
Shiller (1990).

6.1. Contraste de la Hipótesis de las Expectativas

En general, para el contraste de las teorías o hipótesis explicativas de
la ETTI es necesario suponer qué mecanismo generador de expectativas

(18) Estos autores toman como variable de estado la curva de tipos forward completa y
como precio del riesgo la estructura temporal de volatilidades, la cual se suele estimar
a través de modelos GARCH. También suponen que un número finito de movimientos
Brownianos causan las variaciones de la curva forward. Esto, junto con el hecho de que
el tipo instantáneo dependa de toda su historia, complica computacionalmente el trata-
miento de dichos modelos.
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utilizan los individuos. Por ello, la hipótesis que se contrasta es conjunta
y su rechazo no implica necesariamente el rechazo de la teoría sobre el
comportamiento de la ETTI que se esté contrastando. Del mismo modo,
si el objeto de análisis es la racionalidad de las expectativas es necesario
partir de una modelización concreta de las primas por plazo. 

En algunos casos se ha planteado directamente el análisis de las hipó-
tesis con el estudio de datos procedentes de encuestas. Algunos ejemplos
son Kane y Malkiel (1967) o Froot (1989). Este último encuentra que la hipó-
tesis se rechaza para los tipos a corto plazo pero no para los tipos a largo
plazo. Sin embargo, el uso de este tipo de datos no está exento de proble-
mas. Friedman (1980), utilizando la misma encuesta que Froot (1989), con
menos observaciones, muestra que las expectativas de los agentes no son
racionales en el sentido de Muth (1961); es decir, las respuestas de los
agentes no son previsiones insesgadas de los tipos de interés ni utilizan de
manera eficiente la información contenida en el pasado de esos tipos. Este
resultado no se considera un indicio de un comportamiento irracional por
parte de los individuos, sino que apunta a que los datos procedentes de
encuestas no miden correctamente las expectativas de los mismos.

Por ello, la mayoría de los modelos desarrollados para contrastar la
HE parten del supuesto de expectativas racionales, según el cual:

Et(rt+n-s,s)=rt+n-s,s-εt
t+n-s,s (24)

donde εt
t+n-s,s es el error de previsión del tipo a plazo s, t+n-s periodos hacia

adelante del tipo a plazo s. El superíndice t indica el origen de la previsión.
Este error debe estar incorrelado con las variables del conjunto de infor-
mación disponible en t19.

El contraste de dicha teoría parte generalmente de la expresión de la
prima forward dada en (9):

Et(rt+n-s,s)=-
πf

t,s
s +ft

t+n-s,s (25)

(19) En algunos trabajos se supone que las expectativas son de tipo adaptativo. En esta línea
se encuentra el proceso de aprendizaje del error utilizado por Meiselman (1962) o Diller
(1969), el cual supone que las expectativas sobre los tipos a largo plazo se revisan según
una función lineal del error cometido en el periodo anterior. Si se fija s = 1 se tiene:

ft+n
t,1 -ft+n

t-1,1=a+b(rt,1-ft
t-1,1)

Otro ejemplo es el modelo de regreso a la normalidad de Malkiel (1966) o Diller (1969)
en el que la expectativa se forma según el grado de desviación del tipo de interés al con-
tado del tipo de interés que se considera normal, rt,j:

re
t+i,j=a+b(rt,j-rt,j)

Por último, el modelo propuesto por Mankiw y Summers (1984) en el que las expectati-
vas se generan de la siguiente forma :

re
t+i,j=ω+(1-ω)Et(rt+1,1) con Et(rt+1,1)=rt+1,1-εt+1,1

donde s=1 y n=2. Si ω=0 se tienen expectativas racionales.
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Si se combinan (24) y (25):

rt+n-s,s=-πf
t,s+ft

t+n-s,s+εt+n-s,s (26)

donde para simplificar la notación se suprime el superíndice t del término
de error. A partir de (26), para contrastar si la prima por plazo es constan-
te o cero basta con estimar con el procedimiento adecuado:

rt+n-s,s=αs+ßsft
t+n-s,s+εt+n-s,s (27)

Este modelo permite contrastar la Hipótesis de las Expectativas Inses-
gadas contrastando H0:αs=0, ßs=1 y εt+n-s,s incorrelado con las variables del
conjunto de información o bien H0:ßs=1 y εt+n-s,s incorrelado, si se contras-
ta la versión débil de la teoría en la que la prima puede ser constante. 

Tanto los tipos al contado como los tipos forward son variables no
estacionarias, en particular, variables integradas de orden 1, I(1), por lo
que generalmente se ha propuesto la estimación del modelo en términos
de diferenciales de tipos, que suelen ser estacionarios, I(0):

rt+n-s,s-rt,s=αs+ßs(ft
t+n-s,s-rt,s)+εt+n-s,s (28)

Fama (1984a) propone la estimación del modelo (27) en primeras dife-
rencias, con la que obtiene una pendiente significativamente inferior a la
unidad. También demuestra que la obtención de pendientes en la expre-
sión (28) sesgadas a la baja puede ser consecuencia de la existencia de pri-
mas variables correlacionadas positivamente con la variable (ft

t+n-s,s-rt,s)20.

Entre los trabajos que siguen esta línea se pueden destacar los de Shi-
ller (1979), Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983), Mankiw (1986), Fama
(1984a), Fama y Bliss (1987) o Shiller (1986). Los resultados indican, en
general, que el tipo forward no es un buen predictor del tipo al contado,
pues se rechaza sistemáticamente la hipótesis H0:ßs=1. Para valores de s
y n pequeños (ambos menores o iguales que un año), los coeficientes
suelen ser positivos pero significativamente menores que la unidad. Para
valores de s grandes (más de veinte años) y de n pequeños la pendiente
tiende a ser negativa y muy superior a la unidad en valor absoluto. Fama
y Bliss (1987) encuentran un resultado contraintuitivo. Muestran como los
tipos forward van teniendo mayor poder predictivo de los tipos al conta-
do conforme el horizonte de predicción es más largo.

Otro resultado interesante es el de Mankiw y Miron (1986) quienes
encuentran que antes de la creación de la Reserva Federal el tipo forward

(20) Bajo HE expresiones como (27) implican relaciones de cointegración que se mantienen
aunque en el lado derecho aparezca una variable estacionaria (la prima por plazo). A
este respecto, Evans y Lewis (1994) indican que los contrastes de regresión estándar
pueden estar sesgados para horizontes largos debido a la existencia de primas por
plazo no estacionarias. Según sus resultados, la prima en el mercado de Letras del
Tesoro estadounidense entre 1964 y 1988 no es estacionaria. Más adelante se trata con
más detalle este tema. 
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es un buen predictor de los cambios en los tipos, mientras que los tipos a
corto se comportan como un paseo aleatorio cuando son controlados vía
política monetaria. Estos autores indican que esto último es compatible
con la racionalidad de las expectativas21. Estos resultados han motivado
el análisis de la ETTI en modelos en los que se permiten cambios de régi-
men. Hamilton (1988) muestra que si se incluye en el modelo tal posibili-
dad no se puede rechazar la HE.

Investigaciones más recientes han abordado la estimación de esta
misma expresión en otros mercados y de forma paralela para un conjun-
to de países. Dentro de este grupo se puede destacar el trabajo de Jorion
y Mishkin (1991) que estudia el mercado estadounidense, alemán, suizo y
del RU. Estos autores únicamente encuentran coeficientes significativos
para Alemania y Suiza cuando se consideran horizontes de predicción de
cinco años. Jorion (1992) estudia eurodepósitos nominados en dólares y
marcos alemanes con plazos desde un mes a cinco años, y encuentra evi-
dencia acerca de que el diferencial entre el tipo forward y el tipo contado
actual contienen información sobre la prima por plazo, que varía en el
tiempo. Por otra parte, Abad (2003a) rechaza la existencia de una relación
estable entre los tipos forward y los tipos de contado futuros en el mer-
cado de swaps de tipos de interés en varias divisas.

En el caso de la economía española están los trabajos de Ezquiaga
(1990), Martín y Pérez Villarreal (1990), Ezquiaga y Freixas (1991) o Freixas
y Novales (1992). En general todos ellos llegan a que el tipo forward es un
predictor sesgado del tipo al contado. Freixas y Novales (1992) señalan
que la especificación (28) sólo es válida bajo la hipótesis nula, ya que bajo
la alternativa el modelo a estimar sería:

rt+n-s,s-rt,s=αs+ßs(ft
t+1,1-rt,s)+(ßs-1)rt+n-s,s - εt+n-s,s (29)

Otra línea de investigación que ha tratado de contrastar la Hipótesis
de las Expectativas basándose en la expresión (16) surge del trabajo de
Campbell y Shiller (1987, 1991). Estos autores parten de la formulación de
la HE dada por (16), según la cual el tipo a largo plazo no es más que una
media ponderada de los tipos a corto plazo esperados en el futuro:

rt,n=
1
n

n-1

∑
i=0

Et(rt+i,1) (30)

De (30) se tiene que el diferencial de tipos a largo respecto a los tipos
a corto es un predictor insesgado de los cambios en los tipos a largo:

Et(rt+1,n-1-rt,n)=
1
n-1

(rt,n-rt,1) (31)

(21) Rudebusch (1995) realiza un ejercicio de simulación del objetivo de control sobre los
tipos de interés de la Reserva Federal estadounidense bajo el supuesto de expectativas
racionales. Muestra cómo el hecho de que los diferenciales de tipos de interés no sean
capaces de prever el comportamiento de los tipos de interés a distintos horizontes no
es evidencia en contra de la formación racional de las expectativas, sino que se debe al
propio control sobre los tipos de interés por parte de la Reserva. 
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y también es un predictor insesgado de una suma ponderada de los cam-
bios en los tipos a corto plazo:

Et(n-1
∑
i=1

n-i
n ∆rt+i,1)=(rt,n-rt,1) (32)

Estas dos expresiones, junto con el supuesto de expectativas raciona-
les, proporcionan dos contrastes de regresión para la HE. Adicionalmen-
te Campbell y Shiller (1987, 1991) desarrollan un contraste basado en la
estimación de un vector autorregresivo (VAR, Vector Autoregression) para
∆rt,1 y rt,n-rt,1.

Estos autores analizan datos de la economía americana y encuentran
que los cambios en los tipos a largo se mueven de manera contraria a la
que predice la teoría, al contrario de lo que ocurre con los tipos a corto. 

Más recientemente, Evans y Lewis (1994) llegan a ese mismo resul-
tado utilizando los contrastes de regresión basados en (31) y (32). Sin
embargo, Stambaugh (1988) muestra que los resultados del contraste
con la expresión (32) son muy sensibles a posibles errores de medida
en el tipo a largo plazo, dado que tal error aparece en ambos lados del
igual con signo contrario, lo cual puede ser la causa del resultado
encontrado. A pesar de ello, los resultados obtenidos por Evans y
Lewis (1994) se mantienen cuando la relación se estima por variables
instrumentales.

Campbell, Lo y Mackinlay (1997) también estudian directamente las
relaciones de las expresiones (31) y (32) con rentabilidades de bonos
estadounidenses22. Para ambas regresiones, los coeficientes estima-
dos son significativamente distintos de cero, indicando que el spread
tiene algún poder predictivo sobre los tipos futuros a corto y largo
plazo. Sin embargo, en la expresión (31) encuentran coeficientes nega-
tivos e inferiores a la unidad, lo que indica que cuando el spread es
alto los tipos tienden a caer, ampliando dicho diferencial en lugar de
reducirlo como exige la hipótesis de expectativas23. Por otra parte, los
resultados de la estimación de la expresión (32) muestran que el spre-
ad tiene poder predictivo sobre los movimientos de los tipos a corto
sobre un horizonte de dos o tres meses y sobre horizontes de varios
años. Estos autores justifican el nulo poder predictivo a horizonte de
un año por las políticas de control de la volatilidad llevadas a cabo por
la Reserva Federal. Idénticos resultados se obtienen en Campbell

(22) Estos autores comentan que hay varias dificultades econométricas con esta aproxima-
ción directa. En primer lugar, se pierden n datos al final de la muestra. En segundo lugar,
la perturbación es una media móvil de orden n-1 y, en tercer lugar, el regresor presenta
autocorrelación y está correlacionado con retardos de la variable dependiente.

(23) Campbell y Shiller (1991) también observan que incrementos en el spread son seguidos
de disminuciones, en lugar de aumentos, en los tipos a largo plazo.
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(1995) para una submuestra de los datos utilizados por Campbell, Lo y
Mackinlay (1997)24.

Sorprendentemente, la HE parece tener más apoyo en países en los
que los mercados son pequeños y poco desarrollados respecto al esta-
dounidense. Hardouvelis (1994) analiza esta cuestión para el grupo de los
siete países más industrializados. Sus resultados indican que cuando se
utilizan los contrastes de regresión basados en (31) y (32) no se rechaza la
teoría de las expectativas en Francia e Italia. Sin embargo, basta con agre-
gar un proceso ruido blanco al tipo a largo plazo para que no se rechace
la teoría de las expectativas en todos los países excepto el caso de Esta-
dos Unidos. Este resultado se confirma cuando el contraste se realiza uti-
lizando la metodología VAR25. Gerlach y Smets (1997), estimando directa-
mente la expresión (32) para eurotipos de 17 países, obtienen resultados
similares a Campbell, Lo y Mackinlay (1997) y concluyen que, aunque en
el caso de EEUU se rechaza que el coeficiente estimado sea la unidad,
esto no ocurre en general y, por tanto, para muchos países la hipótesis de
las expectativas es compatible con los datos. Otros autores como Driffill,
Psaradakis y Sola (1997) analizan tipos a uno y tres meses de Estados Uni-
dos y del Reino Unido. Muestran cómo los resultados con los contrastes
de regresión están sesgados si no se incluye un elemento aleatorio en la
prima por plazo. No encuentran evidencia contra la HE en un contexto
VAR. Análoga evidencia se presenta en los trabajos más recientes de
Bekaert y Holdrick (2001), con tipos de interés en dólares USA, libras
esterlinas y marcos alemanes, y de Longstaff (2000), con tipos americanos
a muy corto plazo.

Con el uso de esta metodología, MacDonald y Speight (1988) no
rechazan la teoría en un análisis del mercado de bonos del Reino Unido.
Más recientemente Taylor (1992) y Hurn, Moody y Muscatelli (1995) anali-
zan también la estructura temporal de tipos de interés británica. Mientras
que el primero rechaza la HE para la deuda a largo plazo, los segundos
encuentran evidencia a favor de la misma en el mercado interbancario.
Para el mercado interbancario español el trabajo de Pérez, Sáez y Murillo
(1997) utiliza esta metodología para mostrar que se incumple la teoría de
las expectativas. Evidencia contraria es presentada en Prats y Beyaert
(1998) para este mismo mercado, utilizando una adaptación, para activos
a corto plazo, de la metodología propuesta por Campbell y Shiller (1987).
Más recientemente, los resultados de Massot y Nave (2003) están a favor
de esta hipótesis en el mercado de deuda pública español.

(24) Algunos autores han ofrecido varias respuestas a esta controversia: ¿cómo pueden los
movimientos de tipos a corto futuros seguir la dirección predicha por la hipótesis de las
expectativas, al mismo tiempo que los movimientos en el corto plazo de los tipos a
largo no lo hacen? (Véase Hardouvelis, 1994).

(25) Bekaert, Hodrick y Marshall (1997) muestran que los contraste de regresión basados en
(31) y (32) están fuertemente sesgados al alza si el tipo de interés a corto plazo sigue un
proceso muy persistente. Este problema es mucho menor en el contraste basado en la
metodología VAR. Cuando estos autores evalúan la HE a través de un VAR-GARCH
hallan que la evidencia en contra de esta teoría se refuerza.
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Engsted (1996) muestra que en el mercado monetario de Dinamarca el
diferencial rt,n-rt,1 predice mejor los cambios en los tipos futuros en perio-
dos en los que la volatilidad es alta. Engsted y Tanggaard (1995) encuen-
tran evidencia a favor de la HE en el mercado de bonos danés en aquellos
periodos en los que la autoridad monetaria controla la oferta monetaria.
Sin embargo, se rechaza la hipótesis cuando se pasa a controlar los tipos
de interés, tal como habían detectado Mankiw y Miron (1986) para la eco-
nomía americana. En esta misma línea, Sola y Driffill (1994) rechazan la
HE con una extensión del trabajo de Hamilton (1988) para la economía
americana, en la que incorporan el cambio de régimen en la modelización
VAR de la teoría de las expectativas. Del mismo modo señalan que los
métodos habituales de contraste están sesgados en el caso de que se
haya producido un cambio de régimen26.

Otra vía para el contraste de la HE ha sido el análisis de las relaciones
de equilibrio a largo plazo entre los tipos implícitas en ella. Así, la relación
(27) bajo la hipótesis αs=0, ß=1, εt+n-s,s incorrelado con las variables del con-
junto de información y con tipos I(1), el tipo de interés al contado y el tipo
forward están cointegrados con vector de cointegración (1, -1). Domínguez
y Novales (2000) estudian la existencia de la relación de cointegración de
rt+n-s,s y ft

t+n-s,s en el euromercado para nueve divisas y muestran múltiple
evidencia acerca del poder predictivo de los tipos forward sobre los tipos
futuros, sin rechazar en algunas comparaciones de plazo la HE en su ver-
sión más estricta, mientras que en Abad (2003a) no se encuentra eviden-
cia de una relación de equilibrio a largo plazo entre ambos tipos del mer-
cado swaps de tipos de interés, rechazandose dicha hipótesis.

Por otro lado, partiendo de la expresión de la teoría en función de la
prima de reinversión, si expresamos (30) en términos del diferencial res-
pecto al tipo a corto plazo:

rt,n-rt,1=
1
n

n-1

∑
i=0

Et(rt+i,1-rt,1)=
1
n

n-1

∑
i=1

(n-i)Et∆rt+i,1 (33)

lo cual implica que si los tipos son variables I(1), el diferencial será I(0); es
decir, rt,n y el tipo a corto plazo comparten una tendencia estocástica. El vec-
tor de cointegración es (1,-1), por lo que el diferencial de tipos determina el
término del corrección del error. Nótese que la expresión (33) implica que
cualquier diferencial de tipos de interés al contado debe ser estacionario27.

Es importante resaltar que los tipos estarán cointegrados aunque en
el lado derecho de (33) aparezca una constante o una variable estaciona-

(26) Aplican los contrastes de regresión y VAR habituales a los datos generados de manera
artificial por un modelo en el que se cumple la teoría de las expectativas y contiene
cambios de régimen estocásticos. Tales contrastes rechazan la teoría de las expectati-
vas y dan resultados similares a los obtenidos con datos reales.

(27) El diferencial entre dos tipos puede expresarse como una combinación lineal de dos
diferenciales con respecto al tipo a un periodo, y puesto que una combinación lineal de
variables estacionarias es estacionaria, se deduce que cualquier diferencial debe ser
estacionario (Hall, Anderson y Granger, 1992). 
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ria, por lo que la cointegración entre los tipos de interés es una condición
necesaria, aunque no suficiente, para que se cumpla la HE. 

Esta teoría implica que, para un conjunto de n plazos {rt,1, rt,2,...,rt,n},
existen n-1 relaciones de cointegración, o, equivalentemente, una única
tendencia común. En este caso, contrastar la HE requiere contrastar si la
matriz de los vectores de cointegración tiene la forma:

-1 1 0 ... 0
α‘=(-1 0 1 ... 0) (34)

-1 0 0 ... 1

El resultado habitual que se encuentra en trabajos como Bradley y
Lumpkin (1992), Nourzad y Grennier (1995) o Siklos y Wohar (1996) es
compatible con la HE, pues generalmente se detecta una única tendencia
en la estructura temporal. Sin embargo, la evidencia aportada por Hall,
Anderson y Granger (1992), Johnson (1994), Engsted y Tanggaard (1994)
o Domínguez y Novales (2000) indica que, si bien existe una única ten-
dencia común, se rechaza que α’ está contenida en el espacio de cointe-
gración. Para realizar los análisis se utilizan generalmente los contrastes
de cointegración de Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990). Pagan,
Hall y Martin (1996) señalan que ese rechazo puede ser debido a un efec-
to del nivel de los tipos sobre la distribución de los contrastes que hace
que los valores críticos considerados sean demasiado pequeños.

Sin embargo, aunque se rechaza que α’ esté contenida en el espacio
de cointegración, no se puede rechazar, en general, que los diferenciales
de tipos de interés, analizados individualmente, sean estacionarios. Ejem-
plos de este resultado se pueden encontrar en Hall, Anderson y Granger
(1992), Johnson (1994), Engsted y Tanggaard (1994), Hurn, Moody y Mus-
catelli (1995) o Domínguez y Novales (2000).

Otros autores, como Mougoué (1992) y Zhang (1993) encuentran 3
tendencias comunes en una muestra de 19 tipos de interés estadouni-
denses28 y de 4 tipos de eurodepósitos nominados en 6 divisas respecti-
vamente. Abad (2003b), en un análisis de los tipos swaps en 3 divisas dis-
tintas y con plazos de 1 mes a 10 años, también observa más de una ten-
dencia común. Del mismo modo Martín y Treadway (1997), quienes
analizan una gran variedad de tipos de interés estadounidenses utilizan-
do una metodología alternativa, encuentran que los tipos a plazos meno-
res o iguales a 2 años están cointegrados con el tipo de interés objetivo
establecido por la Reserva Federal para el Federal Funds Rate. Sin embar-
go, los tipos a más largo plazo no parecen comportarse según predice la

...............

(28) Johnson (1994) indica que los resultados obtenidos por Zhang (1993) pueden ser debi-
dos a que éste analiza simultáneamente tipos cupón cero y tipos de bonos con cupón.
No obstante, también puede ser resultado de la baja potencia del contraste de Johan-
sen cuando el número de variables es elevado (véase Johansen, 1991).
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HE pues presentan dos tendencias comunes: el tipo objetivo y cualquier
otro tipo superior a 2 años.

6.2. Estimación de las primas por plazo

El rechazo de la Hipótesis de las Expectativas señalado en el apartado
anterior ha llevado a considerar primas por plazo que varían en el tiempo.
Tales primas no son observables en t, pues dependen de las expectativas
que en ese momento del tiempo se realicen sobre los tipos de interés
futuros. Por ello, el análisis de las mismas ha partido de tres estrategias
diferentes: (1) evaluación de las expectativas de los agentes a través de
encuestas, (2) estimación del mecanismo generador de expectativas y (3)
estimación indirecta. 

En cuanto a la primera de las estrategias, utilizada por Kane y Malkiel
(1967), está sujeta a la crítica de Friedman (1980) a este tipo de datos men-
cionada en el apartado anterior. Los posibles errores de medida en las
expectativas medidas a través de encuestas afectarán también a las pri-
mas estimadas con este procedimiento.

La estrategia (2) implica construir un modelo econométrico para el
tipo de interés a corto plazo en la definición de la prima, a partir del cual
estimar Et(rt+1,1). Un ejemplo en esta línea es Modigliani y Shiller (1973).
McCulloch (1975a) muestra que este tipo de análisis implica una serie de
restricciones, relacionadas con la elección del conjunto de variables rele-
vantes, que limitan su validez para la estimación de las primas por plazo.

La última estrategia tiene su origen en el trabajo de Kessel (1965) y ha
sido el método más frecuente en la literatura. Se parte de dos supuestos:
expectativas racionales (expresión [24] más las restricciones indicadas
sobre el término de error) y una ecuación de comportamiento para la
prima. Estos supuestos, junto con la definición de la misma dada por (9)
permiten llegar a expresiones del tipo:29

ft
t+n-s,s-rt+n-s,s=α1x1t+α2x2t+...+αkxkt-εt+n-s,s (35)

donde {x1t, x2t, ..., xkt} son las variables relevantes para explicar el com-
portamiento de la prima. La estimación de (35) proporciona una estima-
ción consistente de la misma30.

La clase de ecuaciones elegidas, generalmente, implica una serie de
restricciones que limitan la existencia de relaciones dinámicas entre la

(29) Aunque en el desarrollo se utiliza la prima forward se podría usar cualquier otra versión
de la prima.

(30) El procedimiento equivale a estudiar regresiones de las primas dadas por (9), (10) o (11),
realizadas en el mercado, sobre las variables que forman el conjunto de información dis-
ponible en t. A estas primas generalmente se las denomina primas ex-post y se evalúan
numéricamente sustituyendo la expectativa por la realización del tipo en cuestión. 
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prima y las variables que forman el conjunto de información. Este tema,
así como la evaluación de los determinantes de la prima en un contexto
en el que existen tales relaciones dinámicas son tratados con más detalle
en Flores (1995a, 1995b), Robles (2003) y Robles y Flores (2000). 

Otras críticas al método indirecto están relacionadas con la existencia
de pocos avances en el análisis teórico de la ETTI que permitan seleccio-
nar las variables relevantes para explicar la prima. En algunos casos se
analiza si la prima está relacionada con el nivel de los tipos de interés. Shi-
ller (1979) elige el tipo a largo plazo, encontrando un coeficiente positivo
que interpreta como un exceso de volatilidad en su análisis de los merca-
dos de bonos estadounidense y británico. Campbell y Shiller (1984)
encuentran que existe una infrarreacción de los tipos a largo respecto al
tipo a corto, pues el diferencial contado-forward a largo plazo depende
negativamente del tipo a corto31. En España, Ezquiaga y Freixas (1991)
hallan una relación creciente entre la prima y los tipos en el mercado de
repos sobre Letras del Tesoro. Ayuso, Novales y de la Torre (1992) anali-
zan la relación entre el nivel de las primas, medido como el valor absolu-
to de las mismas, y el nivel de los tipos del mercado interbancario, donde
sus resultados indican que tal relación es creciente, mientras que Rico
(1999b) observa una relación negativa entre las primas a corto plazo del
mercado de deuda español y el tipo de interés al contado.

Otros estudios se centran en el análisis de las primas por plazo como
una función de variables del entorno macroeconómico y/o de indicadores
del nivel de riesgo o volatilidad. Mishkin (1982) encuentra relación entre
la prima y la tasa de inflación, la tasa de crecimiento del dinero y la tasa
de crecimiento de la renta. Jones y Roley (1983) consideran la oferta de
bonos, la tasa de desempleo, el nivel de los tipos de interés y la deuda en
manos de extranjeros. Sólo las dos últimas variables parecen tener infor-
mación relevante. Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983) obtienen que las
primas dependen de las sorpresas en el volumen de oferta monetaria.
Otros autores han considerado la relación de las primas con aspectos ins-
titucionales. En este sentido Mankiw, Miron y Weil (1987) encuentran que
las primas se vieron afectadas por la creación de la Reserva Federal. Man-
kiw y Miron (1986) y Hardouvelis (1988) llegan a que la variabilidad en las
primas se debe a los cambios en los objetivos de la política monetaria. En
el caso español, Fernández-Serano y Robles (2003) encuentran un cambio
estructural en los tipos españoles del mercado interbancario en 1993,
relacionado con la crisis del Sistema Monetario Europeo que afectó a la
estacionariedad de las primas. 

(31) Ederington y Huang (1995) han mostrado que, bajo el supuesto de primas constantes,
encontrar parámetros significativamente distintos de cero en este tipo de formulacio-
nes puede deberse a que se contrasta conjuntamente la HE y un supuesto de expecta-
tivas racionales según el cual los individuos conocen con certeza los parámetros deter-
minantes del comportamiento futuro de los tipos de interés. Si por expectativas racio-
nales se entiende que los agentes utilizan de manera eficiente toda la información
disponible, la diferencia entre los parámetros estimados y los verdaderos puede causar
la correlación entre el diferencial contado-forward y los tipos de interés.
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La importancia del riesgo para explicar las variaciones en el tiempo de
las primas ha sido estudiada por muchos autores. Suponen que los movi-
mientos no anticipados en los tipos de interés (o riesgo) son los que causan
la variación en la prima. Partiendo de (35), particularizando para n=2 y s=1:

ft
t+1,1-rt+1,1=πf

t,1-εt+1 (36)
πf

t,1=π1+δg(h2
t)

donde g(h2
t) es una medida del riesgo asociado a la evolución de los tipos

de interés a corto plazo y h2
t es la varianza condicional de los mismos. Fre-

cuentemente se ha encontrado que medidas de volatilidad que aproximan
este riesgo han resultado estadísticamente significativas. Modigliani y Shi-
ller (1973), Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983), Ezquiaga y Freixas
(1991), Ayuso y de la Torre (1991), Freixas y Novales (1992) o Rico (1999b)
utilizan una desviación típica móvil de los tipos de interés como aproxi-
mación del nivel de incertidumbre (volatilidad). Fama (1976a) propone una
transformación de esta medida que consiste en calcular la media del valor
absoluto de los cambios en el tipo a corto plazo. Esta medida ha sido utili-
zada también por Jones y Roley (1983) y Mishkin (1982). Robles (2003) y
Robles y Flores (2000) utilizan la familia de medidas de volatilidad pro-
puesta por Luce (1980). En la mayoría de los casos se detecta que la vola-
tilidad afecta positivamente a las primas32. Por otra parte, Novales y Abad
(2002) observan que las primas del mercado de swaps de tipos de interés
responden tanto al riesgo de tipos de interés, medido a través de la volati-
lidad de los tipos, como al riesgo de impago y liquidez, medido como el
diferencial de los tipos de deuda respecto a los tipos swaps.

Sin embargo, a partir del trabajo de Engle, Lilien y Robins (1987) se ha
generalizado el análisis de las primas por plazo a través de modelos
GARCH-M (Generalizated Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
in Mean) para representar conjuntamente la variación en la varianza con-
dicional de los tipos de interés y la prima por plazo33. En este caso h2

t es
la varianza condicional del tipo de interés a corto plazo, la cual evolucio-
na según algún modelo tipo GARCH. Engle, Lilien y Robins (1987) encuen-
tran que el logaritmo de la varianza estimada con un modelo ARCH es sig-
nificativo para explicar el comportamiento de la prima. 

Otros trabajos en esta línea son Taylor (1992), quien no encuentra
efectos de la volatilidad ARCH en la prima en el Reino Unido, o Tzavalis y
Wickens (1995), cuyos resultados indican que la alta persistencia en la
volatilidad detectada para la economía americana es debida al cambio en
los objetivos de la política monetaria de finales de los 70. Henry (1998)

(32) En el caso de la economía española los resultados difieren de los encontrados para la
economía americana, ya que el efecto de la volatilidad es en unos casos negativo
(Ayuso y de la Torre, 1991 y Freixas y Novales, 1992) y en otros positivo (Ezquiaga y
Freixas, 1991 y Rico, 1999b).

(33) Este tipo de modelos, así como otras medidas de volatilidad, son tratados detallada-
mente en Bollerslev, Chou y Kroner (1992); Nijman y Palm (1991); Bera y Higgins (1993);
Bollerslev, Engle y Nelson (1993); Palm (1996) o Robles (2002).

ABAD  8/3/04  09:08  Página 33



PILAR ABAD ROMERO, Mª DOLORES ROBLES FERNÁNDEZ. ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERÉS...

34

retoma el trabajo de Tzavalis y Wickens (1995) y, con una muestra de
datos mayor, llega al resultado contrario, es decir, la persistencia en la
varianza es independiente del cambio en la política monetaria. En el caso
de la economía española, Ayuso, Novales y de la Torre (1991) estiman la
volatilidad con un modelo ARCH y encuentran que ésta afecta positiva-
mente al nivel de las primas (valor absoluto de las mismas)34.

Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988) proponen el análisis de la prima
por plazo en un contexto GARCH-M multivariante. Partiendo del modelo
de valoración de activos CAPM muestran que la prima viene determinada
por la covarianza entre los tipos y los rendimientos de una cartera de acti-
vos de referencia. En esta línea Engle, Ng y Rothschild (1990), que anali-
zan los tipos de las Letras del Tesoro americanas de 2 a 12 meses entre
1964 y 1985, hallan que es posible prever la prima con una cartera de
Letras con la misma ponderación utilizando el modelo Factor-ARCH.
Engle y Ng (1993), partiendo de este mismo modelo y con una muestra
mayor encuentran que el efecto combinado de las expectativas y la prima
variable es capaz de reproducir las curvas de tipos observadas en la eco-
nomía. En periodos de volatilidad alta es la prima el factor determinante
de la pendiente, mientras que en periodos de baja volatilidad el papel más
importante lo juegan las expectativas.

Es importante destacar la relación entre los modelos GARCH y la con-
trastación empírica de los modelos teóricos financieros mostrados en el
apartado 4. Los modelos GARCH se pueden considerar aproximaciones
en tiempo discreto a procesos de difusión (Nelson, 1990). Por ello los
modelos de valoración financieros aproximan el factor de volatilidad con-
dicional con una especificación GARCH en tiempo discreto. Un ejemplo
en esta línea se puede encontrar en Longstaff y Schwartz (1992).

Por último, frente al análisis de los determinantes de las primas por
plazo vía modelización del riesgo, otros autores, como Mayfield y Murphy
(1996) estiman modelos que permiten contrastar si efectivamente el
rechazo de la HE se debe a la presencia de primas por plazo variables.
Estos autores analizan el mercado de eurodepósitos partiendo del CAPM,
el cual relaciona la prima de riesgo con un factor inobservable común
entre las distintas divisas. Este factor se aproxima utilizando efectos fijos
temporales y entre divisas en un modelo de datos de panel que permite
mejorar la capacidad predictiva de la estructura temporal.

7. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se ha realizado una revisión de la literatura tanto teó-
rica como empírica sobre la estructura temporal de los tipos de interés. Se

(34) Robles (2003) compara el efecto de la volatilidad sobre el comportamiento de las pri-
mas en el mercado interbancario utilizando un conjunto de 10 medidas de volatilidad
diferentes, entre las que se encuentran las medidas GARCH, la desviación típica móvil,
el modelo de Fama o el de Luce entre otras. Encuentra que ese efecto depende de la
medida de volatilidad utilizada.
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ha tratado el análisis teórico de la ETTI tanto desde el punto de vista
macroeconómico como desde el financiero. Del mismo modo se ha mos-
trado el análisis empírico de la ETTI. 

En el caso del análisis macroeconómico, el interés principal está en
determinar la relación entre las variables de la economía y la ETTI, con
objeto de comprender los mecanismos de transmisión de las decisiones
de política monetaria a la economía real. Para ello se parte de modelos de
equilibrio general. Sin embargo, las propiedades de las series generadas
por tales modelos distan mucho de ser similares a las de las variables
financieras reales.

La economía financiera está más interesada en utilizar la estructura
temporal para valorar activos financieros, para lo cual se analiza la ETTI a
través de modelos de valoración por arbitraje en tiempo continuo. A par-
tir del trabajo de Cox, Ingersol y Ross (1985b), se incorporan al análisis
modelos de equilibrio general. Al igual que en el enfoque anterior, el con-
traste empírico de estos modelos es complejo y, en general, ha propor-
cionado resultados contradictorios.

En cuanto al análisis empírico de la ETTI es posible distinguir también
dos enfoques: el contraste de la Hipótesis de las Expectativas y el análisis
de las primas por plazo. En el primer caso, el resultado más frecuente ha
sido el rechazo de esta teoría en sus distintas formulaciones, aunque se
encuentran algunos aspectos que sí se ajustan a la misma, como la esta-
cionariedad de los diferenciales de tipos de interés. 

En general, ese rechazo se ha relacionado con la existencia de primas
variables, existiendo consenso sobre que tal variabilidad se debe al ries-
go o incertidumbre sobre la evolución futura de los tipos de interés. Sin
embargo, el análisis del efecto del riesgo o cualquier otro posible deter-
minante se encuentra con varios problemas. El primero de ellos es la no
observabilidad de las primas. Para superarlo se han desarrollado méto-
dos de estimación indirecta que conllevan la especificación de ecuaciones
de comportamiento estáticas para las mismas. 

El segundo problema está relacionado con la no observabilidad del
riesgo. Generalmente se aproxima con alguna medida de volatilidad de
los tipos. Sin embargo, no existe unanimidad sobre cuál es la medida más
apropiada, al contrario, hay muchos métodos propuestos por la literatu-
ra. Se ha tratado de superar este problema con la aplicación al análisis de
los modelos GARCH-M, que permiten la modelización conjunta de las pri-
mas, la volatilidad y la dependencia existente entre ambas, aunque los
resultados obtenidos no son concluyentes.
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ABSTRACT

This work reviews the theoretical and empirical literature on the
term structure of interest rates (TSIR). We classify theoretical
models in macroeconomic ones, interested in determining the
relation between the variables of the economy and the TSIR, and
financial ones, which start from the arbitrage valuation conti-
nuous time. The empirical literature is focused on testing the
Expectations Hypothesis (EH), and on analyzing the term premia.
The first ones generally reject several implications of EH, indica-
ting the existence of variable term premia. These premia are
analyzed as a function of the risk on the future evolution of the
rates.

Key words: term structure of interest rates, expectations hypothe-
sis, term premia.
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