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RESUMEN

El objetivo del trabajo es la estimacion diaria, para el caso
espaiiol, de la estructura temporal de contado y de tipos forward durante
el periodo 1991-1995 utilizando precios de deuda ptiblica. Con ello se
pretende, primero, proporcionar un método satisfactorio y sisteméatico de
obtencion diaria de dicha estructura, para que pueda ser utilizada como
una herramienta de anélisis para la politica monetaria y, segundo, obtener
una serie de estructuras estimadas suficientemente larga que pueda ser
utilizada en estudios que requieran conocer dicha estructura.

Para la estimacion se han probado métodos que estiman la funcién
de descuento ya que éstos son los que cumplen mas satisfactoriamente los
requisitos buscados: obtencién de estructuras temporales para un
continuo de plazos que sean flexibles y suaves en su forma. Se han
empleado tres formas funcionales alternativas (la utilizada por McCulloch,
la utilizada por Nelson y Siegel y la utilizada por Svensson) y dos
criterios de estimacion (minimizacion de la suma de errores al cuadrado en
precio y minimizaciéon de la suma de errores al cuadrado en TIR ) con
objeto de comparar sus resultados, ver su robustez y evaluar cual es mas
idéneo como instrumento de analisis.

Entre los procedimientos probados, los propuestos por Nelson y
Siegel y por Svensson son los que muestran mejores resultados para el
caso espaiiol. Ambos métodos, que suponen que los tipos forward implicitos
convergen a un cierto nivel, consiguen una buena bondad de ajuste
ademds de ser capaces de estimar estructuras temporales flexibles y
suaves. No obstante, el método de Svensson cuando se minimiza la suma
de los errores en TIR al cuadrado consigue un mejor ajuste para el corto
plazo y, por ello, se propone dicho método como el mas adecuado para
estimar la estructura temporal que sirva de indicador para la politica
monetaria. Sin embargo, dado que dicho procedimiento de estimacién es
costoso, especialmente cuando no se tienen muchas observaciones y, dado
que sus resultados, para la mayor parte de los dias, son muy similares a
los obtenidos con el método de Nelson y Siegel, la serie diaria de
estructuras temporales para el periodo enero 1991- marzo 1995 se ha
elaborado siguiendo este tltimo método, minimizando la suma de errores
al cuadrado en precio.






1. INTRODUCCION

La estructura temporal de los tipos de interés es la relacion
existente, en un momento dado, entre los tipos de interés y el plazo de
los mismos. La representacion gréfica de dicha relacién, que recibe el
nombre de curva de rendimientos, puede tener miltiples formas
(creciente, decreciente, plana, decreciente-creciente, creciente-
decreciente, etc.) que, ademds, varian en el tiempo.

De la estructura temporal de contado, se obtiene la de tipos
forward implicitos. Dichos tipos son los que corresponderian a operaciones
hipotéticas de inversion o financiacién que comenzarian en una fecha
futura con precio fijado en el presente. Tanto los tipos de contado como
los tipos forward implicitos contienen informacién sobre las expectativas del
mercado acerca de los tipos de interés futuros (que, a su vez, recogen
expectativas de inflacién)®, si bien, en estos iltimos, es mds fécil
distinguir entre las expectativas a corto y a largo plazo® .

El conocimiento de la estructura temporal de tipos de interés
tiene multiples aplicaciones, que se pueden dividir en cuatro grandes
grupos. Primero, para la economia financiera, dado que permite valorar
miltiples activos financieros y disefiar estrategias de inversion o de
cobertura. Segundo, para la teoria econémica, en el estudio de temas tales
como la formacién de expectativas, las relaciones entre los tipos a corto y
largo plazo, la transmision de la politica monetaria a las variables
macroeconémicas relevantes, etc. Tercero, para el Tesoro Publico, por

® Es importante sefialar que la simple obtencién de los tipos forward
implicitos no autoriza a identificar los mismos con las expectativas de tipos de
interés futuros, ya que dichos tipos forward pueden incorporar primas de
riesgo que varian con el plazo y con el tiempo.

@ El tipo de interés de contado al plazo m contiene informacién sobre la
media de los tipos a corto plazo esperados desde hoy hasta dentro de m
periodos, mientras que el tipo forward al plazo m y horizonte h contiene
informacién sobre el tipo de contado al plazo m esperado para dentro de h
periodos.



cuanto contribuye a analizar los condicionantes de su financiacién. Y
cuarto, como un indicador para la politica monetaria, 1til para analizar,
junto a otras herramientas, las condiciones en las que esta ha de actuar,
las perspectivas de cumplimiento del objetivo establecido, la percepcién
por parte de los agentes del tono de la politica monetaria y su grado de
confianza en el mantenimiento del mismo en el futuro.

Desafortunadamente, la estructura temporal de los tipos de
interés no se observa directamente, ya que los tipos de interés que la
componen han de recoger exclusivamente la relacién entre tipo y plazo; en
definitiva, lo que se trata de obtener es el precio que el mercado pone al
tiempo. Sin embargo, los tipos observados reflejan efectos distintos del
plazo, tales como el riesgo de crédito, la fiscalidad, el riesgo de liquidez
o ciertas caracteristicas especiales del instrumento financiero, tales como
la estructura de pago de cupones. Por tanto, la obtencién de la estructura
temporal de tipos de interés requiere, en general, una estimacién.

La estimacién de la estructura temporal ha recibido una atencién
constante por parte de la literatura econémica desde la publicacién, en
1942, de las estimaciones de Durand para la economia americana. La mayor
parte de los estudios realiza las estimaciones a partir de los precios de
bonos de deuda publica, ya que estos ofrecen numerosas ventajas entre
las que cabe destacar la ausencia de riesgo de crédito y la existencia de
mercados secundarios suficientemente liquidos para una amplia gama de
plazos. En cuanto a los métodos de estimacién, la literatura se divide en
tres grandes grupos: métodos no econométricos, métodos que estiman una
curva tedrica a la par y métodos que estiman la funcién de descuento.

El objetivo del presente trabajo es la estimacién diaria, para el
caso espanol, de la estructura temporal para un continuo de plazos
durante el periodo 1991-1995. Con ello, se pretende, primero,
proporcionar un método satisfactorio y sistematico de obtencién diaria de
dicha estructura para que pueda ser utilizada como una herramienta de
andlisis para la politica monetaria (en la linea seguida por otros bancos
centrales), y, segundo, una vez elegido el método de estimacién mas
apropiado, obtener una serie suficientemente larga de dicha estructura



que pueda ser utilizada en estudios que requieran su conocimiento®.

Para la estimacion se han utilizado los precios de la deuda publica
a corto y largo plazo negociada entre miembros del mercado del Sistema de
Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado. En cuanto a la metodologia,
se ha optado por métodos que estiman la funcién de descuento, ya que
estos son los que cumplen més satisfactoriamente los requisitos buscados:
obtencién de estructuras temporales para un continuo de plazos que sean
flexibles y suaves en su forma. Se han empleado tres formas funcionales
alternativas (la utilizada por McCulloch -1975-, la utilizada por Nelson y
Siegel -1987- y la utilizada por Svensson -1994-) y dos criterios de
estimacién (minimizacién de la suma de errores al cuadrado en precio y
minimizaciéon de la suma de errores al cuadrado en TIR ) con objeto de
comparar sus resultados, ver su solidez y evaluar ctial es mds idéneo como
instrumento de anélisis para la politica monetaria. En las formas
funcionales probadas se permite una variacién diaria de la estructura
temporal, por lo que se realiza una estimaciéon por dia observado. En
ninguno de los modelos estimados se han considerado efectos fiscales.

La organizacién del trabajo es la siguiente: en el segundo
epigrafe, se introducen algunos conceptos y terminologia; en el tercero,
se describen los diversos métodos seguidos en la literatura para la
estimaciéon de la estructura temporal de tipos de interés. En los tres
siguientes, se explican las formas funcionales de la funcién de descuento
elegidas en la estimacién. En el séptimo, se describen los datos utilizados
y en el siguiente se discuten los resultados obtenidos. Por tltimo, se
extraen algunas conclusiones.

2. CONCEPTOS Y TERMINOLOGIA

Sea R} el tipo de interés al contado que el mercado aplica en el
momento t para valorar un pago, sin riesgo de crédito o fiscalidad, que
ocurra dentro de m periodos. De esta forma, la funci6én de descuento,

@ La serie diaria de estructuras temporales estimadas ha sido elaborada
por Soledad Nuifiez y Juan José Pacheco.

~7_



definida como la que transforma el valor unitario de una renta futura en
su valor de mercado actual, sera:

d,(m)=(1+R})™ (2.1)

La teoria econémica postula algunas propiedades de la funcién de
descuento. En concreto, siempre que se suponga que los agentes
consideran las rentas futuras como bienes y que tienen una preferencia
temporal positiva, la funcién de descuento serd mondtona decreciente y
acotada en el intervalo (0,1) con d(0)=1 y d(«)=0

El conjunto de tipos de interés R/, R, R,....., R, forma la
estructura de tipos de interés de contado. De dicha estructura se puede
obtener otra de tipos futuros a diversos plazos, denominados tipos forward
implicitos. Algebraicamente, el tipo forward al plazo de un afio con un
horizonte de m afios () viene dado por la expresion:

.. (1+R, )
(1+4£,,) = s (2.2)
(1+R.)"

£, ®es el tipo de interés que tendria, en ausencia de
posibilidades de arbitraje, un contrato de futuro hipotéticoconsistente en
comprar o vender en la fecha (t+m) un bono cupén cero con 1 afio de vida
(y, por tanto, con vencimiento en t+m+1) a un precio fijado en t.

@ En los tipos de interés al contado (R',), el superindice t indica el

momento de observacién y el subindice m el plazo para el que se calcula el
tipo de interés.

En los tipos forward (fim)’ el superindice t indica el momento de
observacién; el subindice j indica el plazo para el que se calcula el tipo
forward, y el subindice m el numero de periodos desde t hasta el inicio de la
operaciéon forward, que venceria en el momento t+(m+j).

@ El tipo forward al plazo j con horizonte m viene dado por:

1+ ] +f
(1+ﬁ:_y=.(_k_"i
(1+R)™



De (2.2) y (2.1) se obtiene que:

(1+RL)™ =(1+f,,) (1+R, )™ =
(2.3)
(1+4£15) (1+£],) . . (14 . 4) =d (m)~*

Por tanto, conociendo (R, R}, R, ....... ., R}) es posible conocer
(d, (1), 4, (2), &, (3),.0.vny &, (m) ) v (Fy, £ Fiyseeveny fimy, ya que
tipos de interés, valores de la funcién de descuento y tipos forward se
relacionan segin la ecuacién (2.3). Por tanto, a la hora de obtener la
estructura temporal, es indiferente hacerlo en funcién de uno u otro
conjunto de valores. Dicha estructura podria obtenerse a partir de los
bonos al descuento, es decir, de bonos con un tinico pago en el momento
de su vencimiento, también denominados bonos cupén cero, cuyo precio
sera el valor de la funcién de descuento para ese plazo. Sin embargo,
dichos bonos no suelen existir para plazos superiores al afio. Por tanto,
la estructura temporal de los tipos de interés, o, lo que es lo mismo, la
funcién de descuento tiene que ser estimada a partir de los precios de los
bonos con cupén.

Un bono con cupén del c% y con M periodos de vida hasta su
vencimiento consiste en una corriente de rentas en la que en cada periodo
se recibe un pago de c% del principal, excepto en el tltimo periodo que se
recibe el pago del cupén més el principal. Realizando los supuestos
habituales sobre el funcionamiento de los mercadosfinancieros, dicho bono
es equivalente a una cartera compuesta por M bonos cupén cero, cada uno
de ellos con vencimiento coincidente con una de las fechas de pago de
cupén y con principal igual al cupén, excepto el de plazo M, cuyo
principal seria el del bono mds su cupén. De esta forma, el precio de
dicho bono sera igual a la suma de los precios de los bonos cupén cero que
lo componen y, por tanto, funcién de R}, R, R),....., R} y del cupén .

Asi, el precio de mercado, expresado en porcentaje, de un bono
con cupén anual del c% y con M afios, enteros, de vida hasta el



vencimiento, vendrd dado por la expresion:®

i=M
P,=cY (1+R/)¥+100(1+Ry)™ (2.4)
i=l
Donde:
P, = precio (porcentual) de mercado del bono en t
c = cupén (en porcentaje) del bono
i= plazo o periodo de tiempo entre t y la fecha del cupén i
M‘ = plazo desde t hasta la fecha de vencimiento del bono
R =

tipo de interés vigente en t para el plazo i, (i=1...M)

0, alternativamente:
i=M
P,=cY_ d,(i) +100d,(M) (2.5)
i=l

donde:

d,(i)= valor de la funcién de descuento para el plazo i

0, también:

i=M pysg-] m=M-1
P,=cz; E) (1+f,,)+100 g (1+f,,) (2.6)

Convencionalmente, se expresa el precio de un bono como funcién
de su tasa interna de rendimiento (TIR). Dicha tasa se define como aquella
que, utilizada para descontar cada uno de los pagos de un bono, iguala la
suma del valor presente de los mismos al precio del bono. Es decir:

i=M

P,=cY_ (1+TIR')*+100(1+TIR")™ (2.7
i=]

Ahora bien: la TIR de un bono con cupén y vida de m periodos
no es, en general, la tasa de rendimiento de una inversién al plazo m sin

®La expresion del precio de un bono con una vida hasta el vencimiento de
M afios no enteros se facilita mds adelante.
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flujos intermedios (R',)”. Ello es debido a que la TIR de un bono no es
funcién solo de R, sino también del cupén y de R',,R,RY,....,R', va
que hay una relacién univoca entre precio y TIR de un bono concreto, por
lo que dicha tasa sera funcién de las mismas variables que el precio del
bono.

Hasta aqui, el precio de un bono y la funcién de descuento se han
expresado como funcién de tipos compuestos anualmente. Esta es la
practica habitual de los mercados financieros, excepto para las
operaciones a menos de un afio en las que se utilizan tipos de interés
simples®. Sin embargo, en la teoria financiera se utilizan con frecuencia
los tipos de interés compuestos en tiempo continuo®, ya que ello suele
simplificar el dlgebra.

La funcién de descuento y los tipos de interés en tiempo continuo
(r,) se relacionan por:
P Ind,(m)

d,(m) =exp (~mr,,) y plee b (2.8)
m

El tipo forward implicito para un plazo j y horizonte de m periodos
(@', m>j) sera:

? Hay dos casos genéricos para los que la TIR de un bono con vida m
coincide con la tasa de rendimiento de una inversion a m periodos: a) si el
bono es cup6n cero y, b) sila estructura de tipos es plana y se reinvierten
los pagos intermedios.

®Los tipos de interés simples (i) y los tipos de interés compuestos
anualmente (R_) para un plazo de m dias se relacionan por la expresion:

=”
iy =@+ R - 11 38
m
“Los tipos de interés compuestos anualmente (R,) y los tipos de interés

compuestos en tiempo continuo (r,), para un plazo de m dias, se relacionan
por la expresion:

r,=lhfl +R] y R =exp(r,) -1

—-11-=



, _(m#)rpy-mr, _ -Ind,(m+j) +Ind,(m)

' (2.9)
" i i

Sij tiende a 0, al tipo implicito se le denomina forward instantineo
con horizonte de m periodos (@, ) , donde, por definicién:

q>' - lim [_ lnd,(m+j)—lnd,(m)]

- ] (2.10)
_ _ 9(nd,(m)) _ 3(mr,)
i om 3m
de donde se obtiene:
AL (2.11)
om
y despejando r;;
t 1 =
Ths J’O @, du (2.12)

Es decir, los tipos al contado al plazo m son una media simple de
los tipos forward instantdneos con vencimientos desde 0 a m periodos, con
= @,

3. EL PROBLEMA DE ESTIMACION DE LA ESTRUCTURA TEMPORAL

Como se ha dicho anteriormente, la estructura temporal es el
conjunto de tipos deinterés R',,R';,R', . ... ,R',. Sinembargo, dichos tipos
de interés no se observan, puesto que los observados contienen,
generalmente, primas de riesgo, primas de liquidez, efectos de la
fiscalidad, efectos de cupones intermedios, etc., y, ademéds, pueden no
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existir para muchos de los plazos. Por tanto, la estructura temporal ha de
obtenerse mediante algin tipo de estimacién que parta de los tipos de
interés observados, ya sea para aislar dichos tipos de los efectos
diferentes al plazo, o para obtener los tipos de interés para aquellos
plazos no disponibles.

Para la estimacién, suelen utilizarse los precios de instrumentos
de deuda (letras y bonos)"”?, dado que estos instrumentos presentan
ventajas frente a otros alternativos, al tratarse de instrumentos sin riesgo
de crédito y con mercados secundarios activos para un conjunto de plazos
relativamente amplio.

Por tanto, utilizando precios de los instrumentos de deuda, el
problema de obtencién de la estructura temporal para un momento t
consiste en extraer los Rm, del siguiente conjunto de ecuaciones””:

2t o o [ 0fen |

i=l

(3.1)
=¢c, Y d,(m,)+100d,(m,) b=1,2,...n
ial
donde: b= 1,2...n denota el bono correspondiente, siendo el bono 1
el bono con menor vida y el bono n el de mayor vida

t= fecha actual

P’ = precio en t del bono b excluido cupén

ec’= cup6n corrido o devengado desde la fecha en que se cobré

el iltimo cupodn hasta t

¢, = cupobn del bono b

m, = periodo de tiempo entre t y la fecha de pago del cupén i,
(i=1,2,...v) para el bono b, siendo m,, el periodo de
tiempo hasta la fecha del cup6én més préximo, y m, la vida
que le queda a dicho bono. m, se expresa en afios

Rm,= Tipo de interés para el plazo m,

d,(m;)=valor de la funcién de descuento en t para el plazo m;

19Si no se observan precios, sino las TIR, los precios son fécilmente
calculados a partir de 1a ecuacion (2.7).

(VLa ecuacién 3.1 es la generalizacién de la ecuacién 1 para el caso en el
que la vida del bono no sea un nimero entero de periodos (afios).
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La estructura temporal estimada ha de satisfacer los siguientes
requisitos:

1) abarcar un amplio conjunto de plazos, preferiblemente un
continuo, con objeto de poder disponer de los tipos forward
implicitos para diversos horizontes y plazos

2) ser capaz de captar las multiples formas que la verdadera
estructura temporal puede tener (creciente, decreciente, plana,
creciente-decreciente, decreciente-creciente, etc.)

3) ser suave, sobre todo para los plazos méas largos(m.

Los procedimientos existentes para la obtencién de la estructura
temporal pueden clasificarse en tres grandes grupos: procedimientos no
econométricos, procedimientos de estimacion de una curva par y
procedimientos de estimacién de la funcién de descuento. A continuacién,
se describen brevemente dichos métodos, si bien en este trabajo, cuyo
objetivo es la busqueda de un método satisfactorio de obtencién de la
estructura temporal, tanto de contado como de tipos forward, para el caso
espafiol, no se han considerado los procedimientos pertenecientes a los
dos primeros grupos dado que , o bien no se pueden aplicar, o bien no
cumplen satisfactoriamente los objetivos marcados de obtencién de
estructuras continuas con formas flexibles y suaves.

3.1 Procedimientos no econémetricos .

Con cualquiera de los procedimientos de este grupo se obtienen
valores discretos de la funcién de descuento. Para obtener la estructura

2 Esta ultima condicién se debe a que no es razonable pensar que la
verdadera estructura temporal tenga, por ejemplo, formaondulada. Es decir,
seria dificil explicar en términos econémicos que, por ejemplo, el tipo de
interés a 10 afios (exento de riesgo de crédito, fiscalidad, etc.) sea mucho
mas bajo que el de 11 afios y este mucho més alto que el de 12 afios, que, a su
vez sea mas bajo que el de 13 afios, etc. Ademds, estructuras de contado poco
suaves pueden dar lugar a estructuras de tipos forward explosivas que tienen
poca justificacion econdémica.
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para un continuo de plazos se procede a interpolar los R; obtenidos.
Dentro de este grupo se encuentran los siguientes:

A) Método recursivo

Si se tiene un total de n bonos (por tanto, n ecuaciones de
precio) y un total de n fechas de pago, los Rm; de la ecuacion 3.1 serian
la solucién de un sistema de n ecuaciones (una por bono) con n incégnitas
(los Rm;), dado que precio, cupén y fechas de pago son variables
conocidas. Dicho sistema puede resolverse fdacilmente de forma recursiva.

Ahora bien: para disponer de tal sistema es necesario: a) que los
bonos observados tengan las mismas fechas de pago de cupén, b) que uno
de los bonos tenga un solo pago pendiente, y c¢) que cada una de las
fechas de pago sea la de vencimiento de uno de los bonos.
Desafortunadamente, dichas condiciones no se suelen dar; por ejemplo,
en el caso espaiiol actualmente se observan precios de unos 20 bonos con
unas 60 fechas de pago diferentes.

B) Método de los swaps

La parte fija de un swap ( permuta financiera de tipos de interés)
equivale a un bono a la par®? , emitido el dia en que se negocia, con una
vida igual a su plazo y TIR y cupdn igual al tipo fijo del swap. Los swaps
a distintos plazos negociados en un mismo dia tienen fechas de pago de
cupones idénticas. Por tanto, si se dispone de tipos de interés de swaps
para un conjunto de plazos consecutivos es posible obtener la estructura
temporal mediante la solucién de un sistema de n ecuaciones con n
incégnitas; es decir , se puede aplicar el método explicado en el
subapartado A).

Sin embargo, en la actualidad no se negocian swaps a todos los
plazos, por lo que, antes de aplicar el procedimiento explicado, hay que
interpolar algunos tipos. Ademéds, algunos de los plazos negociados son
poco liquidos por lo que los tipos negociados incorporan, ademds de

1% Un bono a la par es aquel con precio 100 y TIR igual al cupén.
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primas por riesgo de contrapartida, primas de liquidez’®. Como
consecuencia de ello, este procedimiento da lugar a estructuras de tipos
Jorward poco suaves.

C) Método de las TIR

Un procedimiento habitual de obtencién de la estructura temporal
es tomar como R; la TIR de un bono con i afios de vida, interpolando
linealmente para aquellos plazos para los que no se dispone de TIR. Sin
embargo, ello lleva necesariamente a un sesgo en la estructura calculada
de este modo, a no ser que sea plana.

En el epigrafe 2, se explicé que la TIR de un bono a M afios es
funcién de : R;, R, ...Ry, de M y del cupén. La forma funcional es
compleja, pero se asemeja a una media geométrica de los R;. Por ello, si la
verdadera estructura temporal es creciente, la estimada estard sesgadaa
la baja, y, si es decreciente, el sesgo sera al alza"®. Por tltimo, si la
pendiente de la verdadera curva de rendimientos cambia de signo, el
punto de cambio puede ser distinto en la estimada, de forma que puede
haber un tramo en la que ambas curvas tengan pendientes de diferente
signo. Ademés, el sesgo depende, de forma no lineal, del importe del
cupén y de los afios de vida hasta el vencimiento®®. Como consecuencia de
estos problemas, se pueden obtener estructuras de tipos de interés al
contado y, lo que es mis problemitico, de tipos forward implicitos poco
suaves.

1% Estas primas pueden ser importantes, debido a la naturaleza de este
mercado en el que los bancos suelen actuar como dealers, intentando tener
posiciones netas nulas para minimizar su riesgo. En los plazos menos
liquidos, en los que es menos probable conseguir una posicién neta nula,
imponen primas més altas.

®¥Una demostracién sencilla del signo de este sesgo puede encontrarse en
Bierwag (1987).

9Una explicacién exhaustiva de los problemas de aproximar los Ri
mediante los TIR aparece en Buse (1970).
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D) Método de los FRASY?

Los FRAS (forward rate agreements) son operaciones a plazo cuyo
activo subyacente son depésitos interbancarios; es decir, son
equivalentes a los forward implicitos definidos en el epigrafe 2, pero, a
diferencia de estos, corresponden a tipos efectivamente negociados en los
mercados. Si se negociaran FRAS para numerosos plazos y horizontes®?,
se podrian obtener los restantes , asi como los tipos de interés de
contado, aplicando argumentos de no arbitraje en los mercados . Sin
embargo, el plazo més largo negociado es un afio y el horizonte mas lejano
también es un afio. Ello implica que si, por ejemplo, se quiere obtener la
curva forward a un plazo de tres meses, el horizonte més lejano disponible
es de 21 meses. Por tanto, este procedimiento es util para obtener la
estructura temporal del corto plazo, pero no la del largo plazo.

3.2 Métodos que estiman una curva teérica a la par

Este método consiste en regresar una forma funcional que
relaciona la TIR de un bono con su plazo. Con los coeficientes estimados,
se obtiene la TIR para el continuo de plazos. Los R, se calculan aplicando
el método recursivo. Como para aplicar dicho método se necesita conocer
los cupones de los bonos, la alternativa més utilizada es suponer que las
TIR estimadas corresponden a bonos a la par, ya que estos tienen un
cupdn igual a la TIR y un precio igual a 100. Otra alternativa es construir
cupones hipotéticos mediante la interpolacién de los existentes.

El procedimiento de obtencién de la estructura temporal a partir
de la modelizacién de la relacién TIR plazo ha sido de los primeros
utilizados en la literatura, a partir de diversas formas funcionales. Una
version muy sofisticada de este procedimiento ha sido utilizada por el
Banco de Inglaterra hasta muy recientemente, si bien el objetivo no era

4% Una explicacion detallada de este método aparece en Diaz de Hoyo J.L
y Prado J. (1994).

U® Fechas de inicio en la terminologia de los FRAS.
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estimar una estructura temporal y sus correspondientes tipos jorward, sino
simplemente obtener una curva par que sirviera para determinar el tipo
de interés al que el Tesoro debia prestar a corporaciones locales y
empresas ptiblicas’?.

Los principales problemas de este procedimiento radican en que
no se reconoce que los pagos de los distintos cupones deben descontarse
a diferentes tipos de interés y que la forma funcional estimada es
discrecional, sin ningan fundamento tedérico. Por otra parte, el
procedimiento daréd un buen ajuste, solo en la medida en que los TIR
negociados en cada plazo se acerquen a sus cupones.

3.3 Métodos que estiman la funcién de descuento

Como se ha dicho anteriormente, la estructura temporal y la
funcién de descuento contienen la misma informacion expresada de
diferente forma. Por tanto, un método de obtenciéon de la estructura
temporal es estimar la funcién de descuento de la que se sabe que tiene
que cumplir ciertas condiciones: ha de ser mon6tona decreciente, positiva
y con d(o)=1 y d(=)=0.

Desde el trabajo pionero de McCulloch (1971 y 1973)
précticamente todos los procedimientos utilizados en la literatura
econdmica para estimar la estructura temporal se basan en la estimaci6n de
la funcién de descuento, bien directamente o bien restringiendo la misma
a una cierta forma funcional.

La ecuacion 3.1 se asemeja a una ecuacién de regresion lineal si
se le afiade un término de error que puede justificarse por el hecho de que
los precios utilizados en el lado izquierdo de la ecuacién sean la cotizacién
media entre oferta y demanda o precios medios cruzados. En dicha
ecuacion, los coeficientes que habria que se habrian de estimar serian las
d(m;), es decir, los valores de la funcion de descuento para los distintos

1% Yer Bank of England (1990) y Mastronikola (1992).
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plazos, y los regresores, el importe de los cupones y el principal. De esta
manera, se podria estimar directamente valores discretos de la funcién de
descuento (tantos como fechas de pago de cupones) e interpolar para los
restantes.

Sin embargo, para poder realizar la regresion, se requiere
disponer de mds bonos (observaciones) que fechas de pago (que
determinan el nimero de coeficientes que se han de estimar). En el caso
espaiiol dicho requisito estd lejos de cumplirse, ya que habria que estimar
unos 60 valores de la funcién de descuento y se dispone, actualmente, de
unas 30 observaciones (unas 20 de bonos y unas 10 de corto plazo).

Aun en el caso de que se disponga de observaciones suficientes,
la estimacién suele tener problemas de multicolinealidad, a no ser que en
cada una de las fechas de pago que se van a utilizar se produzca el
vencimiento de al menos un bono (Chambers, Carleton y Waldman, 1984).
Una solucién a este problema es restringir la estimacién a un subconjunto
de bonos que cumpla dicha condicién a costa de obtener menos valores de
la funcién de descuento. Este es el procedimiento seguido por Carleton y
Cooper (1976).

Cuando no es posible la estimacién directa de la funcién de
descuento, una alternativa es imponer una forma funcional a esta. La
aproximacién més trivial es utilizar un simple polinomio de orden s. (por
ejemplo: d(m) =1 +a, m' +.... +a, m") . Sin embargo, McCulloch
(1971) seiiala que esta aproximacién tiende a dar un ajuste demasiado
suave en la primera parte de la curva de rendimiento (corto plazo) y
demasiado explosivo en la parte final (largo plazo), a no ser que el orden
del polinomio sea muy alto.

McCulloch, en sus articulos de 1971 y 1975, propone un método
alternativo consistente en la aproximacién mediante un spline de orden
cibico o cuadrdtico. En esencia, la aproximacién mediante un spline
consiste en ajustar la funcién de descuento mediante polinomios de orden
q (generalmente cuadratico o ctibico), cuyos pardmetros toman diferentes
valores para los diferentes intervalos en los que se divide el espectro
temporal para el que se estima la funciéon de descuento. Ademéas, dichos
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parametros han de ser tales que la funcién de descuento sea continua
hasta su (q~1) derivada. El nuimero de intervalos en los que se divide el
espectro estimado y los vértices de los mismos es discrecional, dentro de
unos limites impuestos por el nimero de observaciones. El nimero de
parametros que se estiman depende del orden del spline y del niumero de
intervalos en que se divide el espectro: si el nimero de intervalos es I,
el nimero de pardmetros a estimar es I+2 para el spline cibico e I+1 para
el spline cuadratico.

En la medida que el nimero de observaciones lo permita son
preferible los spline de orden ciibico a los de orden cuadréatico, ya que
éstos ultimos dan lugar a unas curvas forward poco suaves como
consecuencia de que la segunda derivada de la funcién de descuento es
escalonada, y, por tanto (véase ecuacién 2.11), la primera derivada de la
curva forward no es continua.

El método de McCulloch de estimacién de la funcién de descuento
mediante un spline cibico ha sido ampliamente utilizado®”’, ya que
presenta numerosas ventajas: se estima la estructura temporal para el
continuo del espectro temporal observado, permite una estimacion lineal
y es suficientemente flexible para captar las miiltiples formas que puede
tener la funcién de descuento. Sin embargo, tiene la desventaja (Shea,
1984) de dar lugar a formas poco suaves en el extremo mas lejano de la
curva estimada, contrariamente a lo que seria razonable pensar, pudiendo
llevar la obtencién de tipos forward explosivos para horizontes lejanos.

Se han propuesto numerosas alternativas al método de McCulloch:
polinomios Bernstein (Schaefer, 1981); spline exponenciales (Vasicek y
Fong, 1982); polinomios exponenciales (Chambers, Carleton y Waldman,
1984); suavizacién de splines (Fisher, Nychka y Zervos, 1995) etc., que,
en general, no han resultado ser superiores a la metodologia de
McCulloch, bien porque no son flexibles, bien porque implican supuestos
no contrastables, o bien porque no se obtienen mejores resultados e
implican métodos de estimacién complejos y costosos.

@ Para el caso espafiol, ha sido utilizado por Ezquiaga, Jara y G6mez
(1994)
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Nelson y Siegel (1987) proponen un método que ha obtenido
resultados prometedores. Su propuesta consiste en suponer que los tipos
forward convergen asintéticamente a un cierto nivel. Tanto la velocidad a
la que el tipo forward se acerca a su nivel asintético como dicho nivel son
parametros que se estiman. Este método permite cierta flexibilidad de la
funcion de descuento y requiere dnicamente la estimacion de cuatro
parametros. En su articulo de 1985, Nelson y Siegel utilizan esta forma
funcional inicamente con datos de Treasury Bills (con una vida desde 0
a 18 meses), pero Dablquist y Svensson (1993) y Deacon y Derry (1994a),
lo han aplicado a precios de bonos con resultados muy satisfactorios.
Recientemente, Svensson (1994) ha modificado ligeramente el método con
objeto de dotar de mayor flexibilidad a la funcién de descuento estimada.

Para el presente trabajo se han elegido los métodos de estimacién
de McCulloch, Nelson y Siegel, y Svensson. Las razones de esta eleccién
pueden resumirse en que, ademds de cumplir minimamente los requisitos
de continuidad flexibilidad y suavidad de la estructura estimada, son
métodos parsimoniosos (en el caso de McCulloch, se estiman, generalmente
5 o 6 parametros, en el de Nelson y Siegel 4, y en el de Svensson 6),
factor importante para tener en cuenta en el caso espaiiol donde el nimero
de observaciones no suele pasar de 30, y de relativamente fécil aplicacién,
factor también importante si lo que se estd buscando es una estimaciéon
sistemdtica de la estructura temporal. A priori, el método de McCulloch es
el mds flexible y el de Svensson el de estimacion mds costosa,
principalmente cuando se tienen pocas observaciones . A continuacion se
procede a una explicacién mds detallada de los tres métodos.

4. EL METODO DE McCULLOCH (APROXIMACION SPLINE CUBICA)

Este método consiste en dividir el espectro temporal para el que
se estima la funcién de descuento en (k-2) intervalos, definidos por (k=-1)
vértices, de forma que dicha funcién pueda expresarse como una
combinacién lineal de k funciones, es decir®":

@por simplicidad, se omite el superindice t. Todas las ecuaciones de este
apartado se refieren a un mismo momento del tiempo.
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3
d(m) =a, + £ a, g, (m) (4.1)
k=l

donde las g, (m) son funciones polinémicas de hasta orden 3, definidas por
intervalos y tales que la funcién de descuento, su primera y segunda
derivada son continuas. La forma funcional de las g, se describe en el
apéndice 1.

Con objeto de que la funcién de descuento para m=0 sea igual a
la unidad, se hace a,=1 y g,(0)=0.

Sustituyendo (4.1) en (3.1)%

. v k k 4 9
P,ce,=C, T 142 a, g, (m,) [+100[1+2 a, g, (m,) (4.2)
=] - b=1,2.n

k=l h
ordenando términos, se obtiene:

k v
Pb+ccb=100+V,Cb+zaﬁ[1oogk(mw) +C,zg, (mu)] (4.3)
k=l i=1

donde V, es el nimero de cupones pendientes de pago para el bono b, y
haciendo:

Y,=P, +ce, -100 -V,C,

y

X,,=100g, (m,) + C,,E]g;, (m,;)

la ecuacion (4.3) puede escribirse:

@h\cCulloch utiliza composicién en tiempo continuo, lo que implica
suponer que el pago de los cupones se realiza de forma continua. Aqui no se
hace dicho supuesto.
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Y, =% a, X, b=1,....n (4.4)

donde las Y, y las X, son variables conocidas. Afiadiendo a (4.4) un
término de error®, los coeficientes a, pueden estimarse por MCO.

Una vez obtenidos los a,, se puede obtener el valor de la funcién
de descuento para cualquier plazo, dentro del rango estimado, y los
correspondientes tipos de interés y forward implicitos. Dado que la forma
funcional de la funcién de descuento no estd definida para plazos mayores
al méximo observado, este método no permite calcular valores de la funcién
de descuento o de los tipos de interés superiores a dicho plazo, o tipos
forward implicitos para horizontes mds lejanos al observado (en nuestro
caso, actualmente, 14 afios).

Si el numero de funciones g, utilizadas para la aproximacién es k,
el nimero de intervalos en los que se divide el rango de plazos para los
que se estima la funcién de descuento es (k-2). El numero k es
discrecional, pero hay que tener en mente que, si es muy bajo, no sera
posible ajustar bien la funcién de descuento cuando toma formas "dificiles"
(téngase en cuenta que, dentro de cada intervalo, la funcién de descuento
se aproxima por un polinomio cibico), y, si es muy elevado, la funcién
estimada serd poco suave (se ajustard demasiado a posibles outliers),
ademds de perder grados de libertad. McCulloch propone (y asi se ha
hecho en este trabajo) hacer k igual a la raiz cuadrada del nimero de
observaciones (redondeada al entero mas préximo).

La localizacién de los extremos de los intervalos en los que se
divide el rango temporal estimado también es discrecional. En este
trabajo, siguiendo a McCulloch, se han localizado de forma que todos los
intervalos tengan un numero igual de observaciones (o como maximo que
se diferencian en una observacion).

@En nuestro caso, justificado porque los precios utilizados corresponden
a la mediana de precios negociados en un mismo dia, por lo que la ecuacion
3.1 no se cumplira con exactitud.



5. METODO DE NELSON Y SIEGEL

Nelson y Siegel (1987) consideran que es razonable suponer que
los tipos forward implicitos a cualquier plazo son asintdticos a un cierto
nivel. Ello implica suponer que los tipos forward para horizontes lejanos
son casi idénticos (por ejemplo, el tipo forward implicito a 1 afio para
dentro de 20 afios es muy parecido al tipo forward implicito a 1 afio para
dentro de 21 afios). Esta condicién se cumple si el tipo forward instantdaneo
(9.,) es la solucién a una ecuacién diferencial de segundo orden en m, con
raices reales iguales, es decir:

9, = B+B, exp (-E] +B, 2 exp [-E] (5.1)
i T k4

donde B,, B,, B, v T son los pardmetros que se estiman®,
Integrando (5.1) entre 0 y m y dividiendo por m se obtiene el

correspondiente tipo al contado ( ver ecuacién 2.12).

r,=ao+<s.+nz)§[1-expc—§>]-ﬁzexpc-§> (5.2)

y sustituyendo en d(m) ( ver ecuacién 2.8):

d(m) =exp[-Bom—( B,+B,) t[l -exp( -»E)]+B,m exp( —E)] (5.3)
T T

“YEn su articulo de 1987, Nelson y Siegel estiman twnicamente

Bos B, vy B, para varios valores de 1, lo que permite una estimacién por

MCO. En este trabajo, siguiendo a Dahlquist y Svensson (1993) y Dearry y
Deacon (1994), se estima también t.



La ecuacién que se estima se obtiene sustituyendo (5.3) en la
ecuacién de precio de un bono (ecuacién 3.1), es decir:

Pb+ccb=CbE d(m,,,Bos Bi>s B,, ©) +100d(n\,b, BosBi,B2sT) (5.4)
isl

donde el vector de parametros (B,, B> B.» T) se estima por métodos
no lineales o maxima verosimilitud.

Los parametros (Bos B> B,y 1) tienen la siguiente
interpretacién: el pardmetro B, es el valor asintético del tipo forward (y
de contado) (P, = @, =r.) . La suma de B, y de B, es el tipo
Jforward instantdneo y de contado para un plazo infinitesimalmente pequeiio

(By*B, = ®, = r;) . El pardmetro T depende de la tasa a la que el tipo
Jforward instantaneo se acerca a su nivel asintético ( B, ): cuanto més
pequeiio sea T, mis pequeiio serd el valor de m para el que el tipo forward
es casiidénticoa B, . Por ultimo, el signo del parametro p, determina
la existencia de un méximo interior (B, > 0) , un minimo interior

(f, <0) , o monotocidad (B, =0) en la estructura de tipos
Sforward .

6. METODO DE SVENSSON

Svensson (1994) supone también que los tipos forward convergen a un
cierto nivel, pero afiade un término adicional a la forma funcional del tipo
forward instantdneo utilizada por Nelson y Siegel con objeto de dotar a la
estructura de tipos forward de més flexibilidad, permitiendo, por ejemplo,
la existencia de un maximo y de un minimo interiores. La forma funcional
del tipo forward instantdneo utilizada por Svensson es la siguiente:

®'Esta forma funcional sélo admite un minimo o un méximo, pero no ambos.



. = Bo +ﬂ| exp [—E) + Bz m exp {—E]+ B; m exp {—EJ (6.1)

T T T T, T,

donde @,, B,, B, , T, B; ¥y T, son los pardmetros que se estiman®.

Integrando (6.1) se obtiene:

r.=Bo+(Bl"’Bz)£[l -exp(—E)]—pzeXp(—E)
m T T
(6.2)

+ﬂlﬁ[1 —eXp(—E)]-B,exP(—E)
m T, T,

y sustituyendo (6.2) en la ecuacién de la funcién de descuento y de precio
del bono se obtiene la ecuacién que se estima por métodos no lineales o
maxima verosimilitud.

7. DATOS UTILIZADOS

Los datos utilizados corresponden a los precios cruzados en el
mercado entre Titulares en el Sistema de Anotaciones en Cuenta de Deuda
del Estado. Dichos datos presentan los siguientes problemas:

1.Escasez de datos para el corto plazo. Para los plazos inferiores a un
afio, los instrumentos idéneos son las letras del Tesoro. Sin embargo,
el mercado secundario de estas es poco activo, sobre todo con aquellas
letras con menos de 3 meses de vida. Por ello, para los plazos inferiores
a los tres meses se han utilizado datos procedentes de las operaciones
simultdneas, que son equivalentes a instrumentos emitidos al descuento

“En su articulo de 1987, Nelson y Siegel estiman unicamente
B> B, ¥ B, para varios valores de t, lo que permite una estimacién por
MCO, dado que, ademés, utilizan vinicamente precios de instrumentos al
descuento (US Treasury Bills). En este trabajo, siguiendo a Svensson (1993)
y Dearry y Deacon (1994) se estima también z.
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con una vida igual al plazo de la simultdnea.?”

2. La mayor parte de las operaciones cruzadas con bonos se realiza con
fecha valor entre 5 y 7 dias posterior a la fecha de contratacién. Por
ello, se han actualizado los precios de cada una de las operaciones
cruzadas utilizando el tipo de interés de las operaciones simultédneas a
una semana.

3. Para el periodo enero 1991-marzo 1994, no se dispone de precios para
un mismo momento . Para dicho periodo, se dispone de datos de cada
una de las operaciones cruzadas en un dia con los distintos
instrumentos, pero no se sabe la hora de contrataciéon. Como
aproximacién y en el supuesto de que el precio de los distintos bonos
y letras haya seguido una evolucién paralela a lo largo del dia, se han
utilizado las medianas de los precios cruzados. Desde marzo de 1995, se
dispone de los precios cotizados a las tres de la tarde, y se ha tomado
la media entre los de oferta y demanda.

7. RESULTADOS

De la estimacién diaria de la estructura temporal de tipos de
interés, para el periodo enero 1991-mayo 1995, con los métodos de
McCulloch, de Nelson y Siegel y de Svensson y siguiendo el criterio de
minimizacién de la suma de errores en precio al cuadrado, se obtienen las
siguientes conclusiones:

1. Los resultados obtenidos con cualquiera de los tres métodos son buenos y, en
general, muy similares entre si en cuanto a bondad de ajuste global, tanto para
el conjunto del periodo estudiado como dia a dia.

Asi, en los cuadros 1 a 3 se presentan, a modo de ejemplo, los
coeficientes estimados y algunas medidas de bondad de ajuste

@®Una simulténea es una operaciéon en la que el comprador contrata
simultdneamente con el vendedor una operacién de compra al contado de un
bono y una operacién a plazo de venta del mismo bono para la fecha T. (T-t)
es el plazo de la simultanea.



correspondientes a las estimaciones para tres fechas de 1995 ( 3 de enero,
10 de marzo y 23 de mayo). La estructura temporal de tipos de contado y
de forward obtenidas para dichas fechas se representan en los gréaficos 1
y 2. Se observa que, tanto la suma de los errores en precio al cuadrado
(SEE) como la media del valor absoluto de los errores en precio (MAEP) y
la media del valor absoluto de los errores en TIR (MAET)®, son
similares entre los tres métodos probados para cada uno de los dias
presentados. También se observa que las curvas de tipos de contado
estimadas son similares, si bien las de tipos forward correspondientes al
método de McCulloch son diferentes, para el horizonte lejano, a las de
Svensson y a las de Nelson y Siegel.

La similitud entre la bondad de ajuste global de los resultados de
las estimaciones de los tres métodos queda reflejada de una manera més
general en el cuadro 4. En dicho cuadro, se han calculado la media,
desviacion estdndar, el méximo y el minimo de las series de SEE, MAEP y
MAET obtenidas con las estimaciones diarias con cada una de las tres
formas funcionales de la funcién de descuento utilizadas. Cualquiera de
los estadisticos mencionados tiene valores muy similares entre los tres
métodos. Ademds, las fechas en las que se obtienen los valores extremos
coinciden, como consecuencia de que la bondad de ajuste es similar no sélo
en conjunto sino también dia a dia: cuando el ajuste es relativamente malo
con uno de los procedimientos también lo es con los otros dos. Ello
conduce a pensar que cuando se produce un ajuste malo se debe més a
problemas de los datos que a problemas de cualquiera de los dos métodos
considerados.

2. Cualquiera de los tres métodos se muestra superior a otros alternativos tales
como el de la TIR o el método recursivo utilizando los tipos de interés de los
swaps.

En el gréfico 3, se representan las curvas de tipos de interés de
contado y de forward obtenidas para dos fechas determinadas (25 de abril
de 1994 y 24 de abril de 1995) con los siguientes métodos: método de

®Donde el error en TIR = TIR observada - TIR correspondiente al
precio estimado.
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McCulloch, método de Nelson y Siegel, Método de Svensson, interpolacién
de las TIR observadas en el mercado y método recursivo aplicado a los
swaps. En dicho gréafico, destaca la poca suavidad de las curvas forward
obtenidas con los swaps y, sobre todo ,con el método de las TIR, que pone
de manifiesto que cualquiera de dichos procedimientos es poco adecuado
cuando se trata de obtener estructuras de tipos forward con objeto de
obtener informacién sobre las expectativas del mercado acerca delos tipos
de interés futuros.

3. El método de McCulloch presenta, con cierta frecuencia, curvas forward con
pendientes muy acusadas para los horizontes mds lejanos.

Las curvas forward estimadas con el método de McCulloch
presentan, con cierta frecuencia, pendientes demasiado acusadas y
cambiantes para los horizontes més lejanos ( a modo de ejemplo, ver
gréfico 2), cuando seria razonable obtener lo contrario, ya que es dificil
justificar que, por ejemplo, el tipo forward a unario para dentro de 12 afios
sea muy diferente al de un afio para dentro de 13 afios. En el gréfico 4 se
representa la evolucién, a lo largo de 1994, de los tipos forward a un afio
para diversos horizontes estimados con los métodos de Nelson y Siegel y
de McCulloch. Se aprecia que el tipo forward a 1 afio para dentro de 10
afios estimado con el método de McCulloch varia excesivamente de un dia
para otro. Dicha variacion parece deberse mds a problemas con el método
de estimacién que a cambios que pudieran observarse en la verdadera
estructura temporal.

4. Los métodos de McCulloch y Svensson presentan un peor ajuste que el método
de Nelson y Siegel para el muy corto plazo.

En el cuadro 5, se han calculado las medias, para el periodo
enero-mayo de 1995, del valor absoluto de los errores en precio (columnas



1, 2y 3) y en TIR (columnas 4, 5 y 6)* obtenidos para cada uno de los
instrumentos de deuda (simultdneas, letras, bonos y obligaciones)
utilizados en las estimaciones.

Cabe seiialar que, para la mayor parte de los bonos y
obligaciones, el error en precio obtenido con cualquiera de los tres
métodos es menor a 15 puntos bdsicos (centésima de punto porcentual),
que no supera el diferencial medio observado en el mercado, durante el
mismo periodo, entre los precios de oferta y demanda.

~ Para el muy corto plazo, los errores en precio obtenidos son
pequeilios, pero sistemdticamente menores cuando las estimaciones se
realizan con el método de Nelson y Siegel. Ahora bien: para el corto plazo,
un error en precio pequeifio puede significar un error grande en TIR®?,
tal y como se observa en las columnas 4, 5 y 6 del cuadro 5 donde se
aprecia una notable ventaja del método de Nelson y Siegel hasta el plazo
de 1 mes. Si bien para la mayor parte de los restantes plazos, el método
de McCulloch es el que mejor ajuste presenta, la ventaja frente al método
de Nelson y Siegel es muy marginal: de unos 2 puntos basicos de TIR en
media (ver las dos tltimas columnas del cuadro 5).

Por tanto, cuando se estima minimizando la suma de errores al
cuadrado en precio, el método de Nelson y Siegel es el que resulta méas

®) Se caleula el error en TIR y no el diferencial entre la TIR observada
y el tipo de interés estimado para el plazo correspondiente porque, para los
bonos con cupdén, un pequeiio diferencial entre TIR y tipo de interés no es
indicativo de un buen ajuste, ya que la TIR de dichos bonos, como se explicé
en el epigrafe 2, no coincide con el tipo de interés al plazo del bono
correspondiente. Sin embargo, para el corto plazo, como los instrumentos son
al descuento, es indiferente uno u otro diferencial.

a0 Téngase en cuenta que, dado un error en precio, el correspondiente
error en TIR es funcién del error en precio dividido por la duracién. Por
tanto, cuanto menor duracién, mayor error en TIR. La diferencia en error
entre el corto plazo puede ser importante: por ejemplo, partiendo de un
precio correspondiente a un tipo de interés del 10%, un error en precio de 10
puntos basicos implica un error en TIR de 80 puntos basicos (p.b.) para un
bono cupdén cero con 1 dia de vida, mientras que si dicho bono tiene 3 meses
de vida el error en TIR es de 0.20 p.b., y si tiene 10 afios el error en TIR
es de 0.008 p.b.
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satisfactorio entre los tres probados. El método de McCulloch presenta
problemas con los tipos forward para horizontes lejanos y un peor ajuste,
junto con el método de Svensson, para el muy corto plazo de la estructura
de contado.

Si bien el método de Nelson y Siegel consigue ajustar mejor el
corto plazo, dicho ajuste no resulta plenamente satisfactorio: como se
observa en el cuadro 5, para el periodo presentado y hasta el plazo de dos
meses el error en TIR supera los 20 puntos bdsicos. Dicho ajuste es
mejorable si, en vez de optar por el criterio de estimacién de minimizar el
error al cuadro en precio, se opta por el criterio de minimizar el error al
cuadrado en TIR®’, si bien de esta manera el ajuste, en precio, para el
largo plazo puede resultar algo peor®®. El criterio de estimacién que se
elija depende del uso que se quiera dar a la curva estimada. Dado que aqui
se trata de construir un indicador para la politica monetaria, parece méas
adecuado el método que consiga un mejor ajuste relativo para el corto
plazo.

En el cuadro 6, se presenta un resumen de los resultados
correspondientes a las estimaciones realizadas para el mes de marzo de
1995 con tres alternativas: método Nelson y Siegel minimizando el error en
precio, método de Nelson y Siegel minimizando el error en TIR y método
de Svensson minimizando el error en TIR. Las estructuras temporales a
las que dan lugar las estimaciones con la primera y tercera alternativa son
muy similares, asi como la bondad de ajuste global. Sin embargo, tal y
como se observa en el cuadro 6, el método de Svensson minimizando el
error en TIR consigue una notable mejoria en el ajuste para el corto plazo
. Por tanto, de los métodos probados, este es el mas idéneo para estimar
la estructura temporal de tipos de interés para su utilizacién como

8D Minimizar el error en TIR consiste en: dada laforma funcional impuesta
se estima el precio, dado este precio estimado se calcula la TIR
correspondiente y se compara con la observada, siendo el criterio minimizar
este error. No se trata, por tanto, de realizar un ajuste de TIR del tipo
explicado en el epigrafe 3.

©2 Un mismo error en TIR da lugar a un error en precio comparativamente
mayor para el largo plazo, ya que dicho error es igual a la duracion del
instrumento multiplicada por el error en TIR.
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indicador para la politica monetaria®.

Ahora bien: dado que la estimacién con el método de Svensson
minimizando el error en TIR es considerablemente més costosa,
especialmente cuando el nimero de observaciones es pequefio, y dado
que, en general, la bondad de ajuste conseguida es muy similar a la
obtenida con el método de Nelson y Siegel, la serie diaria de estructuras
temporales de tipos de interés para el periodo 1991-1994 se ha construido
utilizando el método de Nelson y Siegel y optando por el criterio de
estimacién de aminimizar el error en precio®.

Las estructuras temporales de contado estimadas para el periodo
enero 1994 - mayo 1995 se resumen en el grafico 5. En dichos gréfico se
observan de forma nitida los cambios que ha experimentado la estructura
temporal a lo largo de dicho periodo. Al comienzo del mismo, la estructura
temporal de tipos de interés de contado (grafico A) presentaba una
pendiente negativa hasta el plazode 3 afios y una ligera pendiente positiva
a partir de dicho plazo, mientras que en mayo de 1995 presenta una
pendiente positiva para todos los plazos. A lo largo de dicho periodo, se
han ido produciendo desplazamientos de la curva hacia arriba, primero
solo para los plazos largos, coincidiendo con la crisis internacional de los
mercados de deuda, y luego, a partir de la segunda mitad del afio y a
medida que se afianza la recuperacién econémica y aparecen los problemas
cambiarios de la peseta, también para el corto plazo. No obstante, desde
mediados de abril de 1995, se observa un notable desplazamiento hacia
abajo de la estructura temporal de tipos de interés de contado para todos
los plazos, excepto el muy corto plazo (hasta un mes).Consecuentemente,

83 Sin embargo, la estimacién minimizando el error en tipos y utilizando
la forma funcional de Svensson dificulta considerablemente la estimacién. Por
ello, en la construccién de una base de datos que contenga la estructura
temporal estimada diariamente para el periodo 1991-1994 se ha optado por la
forma funcional de Nelson y Siegel minimizando el error en precios.

®% Cuando el ntumero de observaciones no es grande y cuando dichas
observaciones no corresponden a precios en un mismo momento del dia, el
numero de iteraciones necesarias en la estimacién aumen ta considerablemente
y con frecuencia no se consigue convergencia. Este problema es
especialmente frecuente para las estimaciones correspondientes a fechas
anteriores a 1993.



se observa que la curva forward a 1 afio (grafico B) ha experimentado
importantes desplazamientos hacia arriba para todos los horizontes hasta
abril de 1995, momento en el que comienza un cambio de tendencia.

8. CONCLUSIONES

La estructura temporal de tipos de interés y, mds concretamente,
la de tipos forward implicitos, es una herramienta de gran utilidad tanto
par la politica monetaria como para la teoria econémica general.
Desafortunadamente, dicha estructura no es observable, por lo que se
requiere obtenerla mediante algtin método de estimacién.

El objetivo del presente trabajo es la estimacién diaria de la
estructura temporal para el caso espafiol utilizando precios de los
instrumentos de deuda publica con un doble propésito: por una parte,
proporcionar un método satisfactorio y sistemético de obtencién diaria de
dicha estructura que le permita ser utilizada dentro del conjunto de
indicadores de politica monetaria; y, por otra parte, elaborar una serie
diaria de estructuras temporales estimadas suficientemente larga ( 1991-
1995) que pueda ser utilizada en trabajos posteriores.

Entre los procedimientos probados de estimacién de la estructura
temporal, los propuestos por Nelson y Siegel y por Svensson son los que
muestran mejores resultados en el caso espaifiol. Ambos métodos, que
suponen que los tipos forward implicitos convergen a un cierto nivel,
consiguen una buena bondad de ajuste, ademds de ser capaces de estimar
estructuras temporales flexibles y suaves.

Ambos métodos dan lugar a estructuras temporales estimadas muy
similares entre si, la mayor parte de los dias. No obstante, cuando se
minimiza la suma de errores en TIR al cuadrado, el método de Svensson
consigue un mejor ajuste para el corto plazo, por lo que parece el mas
adecuado para estimar la estructura temporal de tipos de interés que sirva



de indicador para la politica monetaria®. Sin embargo, dado que el
método de Svensson, cuando se minimiza la suma de los errores en TIR al
cuadrado, es notablemente mds costoso y sus resultados, para la mayor
parte de los dias, muy similares a los obtenidos con el método de Nelson
y Siegel, la serie diaria de estructuras temporales para el periodo 1991-
1995 se ha elaborado siguiendo este altimo método, minimizando la suma de
errores al cuadrado en precio.

%) E]l método de Svensson minimizando el error en TIR es el que
actualmente utiliza el Banco de Inglaterra (ver Bank of England 1994a y
1994b)
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CUADRO 1

Ejemplos de resultados de estimaciones con método McCulloch

critetio de estimacién: minimizacién de la suma de errores en precio al cuadrado

parametros 03-01-95 10-03-95 23-05-95
a, -7.29E-7 3.5E-T7 -.48E-7
(L6E-7)* (56B7) (2.5E-7)
a, 4.85E-8 -6.66E-8 9.89E-9
(1.1E-8)* (1.0E-7) (2.5E-9)*
a; 7.22E-8 1.20E-7 6.66E-8
(26E-9)* (3.9E-8)* (21E-1)*
a, 5.17E-9 -6.55E~8 1.20E-8
(3.5E-9) (5.9E-8) (3.0E-9)*
as -1.65E-4 -3.13E-4 -2.33E-4
(21E-5)* (21E-5)* (2.6E4)*
NUM. OBS. 30 24 31
SEE 0.959 0.33 0.64
MAEP 12.68 8.9 9.34
MAET 16.41 11.7 10.70
R’ 99.996 99.996 99.997

SEE= suma de errores en precio al cuadrado (criterio de estimacion)

MAEP=media del valor absoluto de los errores en precio (en puntos bdsicos)
MAET= media del vvalor absoluto de los errores en TTR (en puntos bdsicos)

entre paréntesis desviaciones estdndar consistentes a hetecocedasticidad
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CUADRO 2
Ejemplos de estimaciones con método Nelson y Siegel
criterio de estimacién: mintmizacién de la suma de ervores en precio at cuadrado

parametros 03-01-95 10-03-95 23-05-95
Bo 10.55 10.26 9.01
(02)° 0.4y (0.80)°
B -3.00 =1.04 0.20
! (0.5)° (0.51) (0.60)
B -6.11 6.66 5.95
2 (0.5 (0.73) (0.12)*
. 1.98 3.41 4.36
(025 (0.42)* (0.98)*
NUM. OBS. 30 24 31
SEE 1.37 0.41 0.68
MAEP 14.21 9.8 11.30
MAET 11.16 11.45 18.85
R? 99.998 99.998 99.997
NUM. ITER. 6 6 7

SEE= suma de emores al cuadrado en precio (criterio de estimacin)

MAEP=media del valor absoluto de los eroies en precio (en puntos basicos)
MAET=media del valor absoluto de los errores en TIR (en puntos basicos)
ITER= numero de iteraciones realizadas

entre paréntesis desviaciones estindar
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CUADRO 3
Ejemplos de estimaciones con método Svensson

criterio de estimacién: minimizacién de la suma de ervores en precio al cusdrade

pardmetros 03-01-95 10-03-95 23-05-95
B, 9.77 10.60 9.38
1.55)* (03) 0.73)°
B, 1.03 -2.62 -.98
29 (147) (1.15)
B, 4.26 7.15 6.17
(1.4)° (0.84) (1.05)*
7 3.84 2.78 3.61
(1.42)° (0.49)* 1.07)*
B -1.08 4.19 2.28
(0.5 (3.55) (288)
T, 0.19 0.20 0.32
(0.03)* 0.07)* 0.22)
NUM. OBS. 30 24 31
SEE 1.03 0.38 0.63
MAEP 14.30 9.7 10.01
MAET 25.80 13.5 7.30
99.998 99.999 99.997

Rl

NUM. ITER. 34 12 20

SEE= suma de cmores al cuadrado en precio (criterio de estimacion)

MAEP=media del valor absoluto de los emores en precio (en puntos bdsicos)
MAET=media del valor absoluto de los erores en TIR (en puntos bésicos)
ITER= nimero de iteraciones cealizadas

entre paréntesis desviaciones estandar
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CUADRO 4
RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DIARIAS

periodo:3-ene-95

al 23-may-95

criterio de estimacién: minimizacién de Ia suma de errores en precio al cusdrado

MEDIA DESV. ESTANDAR
NyS Sv Mc NyS Sv Mc
MAEP 9,3 9,1 8,4 2,5 2,8 2,3
MAET 13 15,6 13,9 4,5 8,6 9,2
SEE 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3
MAXIMO MINIMO
MAEP 18 24,3 16,4 5,5 5 4,7
MAET 25,5 40,7 53,4 3,6 4,5 4,1
SEE 2,2 3,3 1,7 0,2 0,2 0,2

MAEP=Maedia del valor absoluto de los errores en precio (en puntos bésicos)
MAET=Media del valor absoluto de los errores en TIR (en puntos basicos)

SEE= Suma de los emures en precio al cuadrado (criterio de estimacitn)

NyS= Nelson y Siegel, Sv= Svensson, Mc= McCulioch
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CUADRO §

MEDIA DE LOS VALORES ABSOLUTOS DEL ERROR EN PRECIO Y TIR POR INSTRUMENTO

Periodo: 2<epneto-95 al 23-mayo-95

criterio de esimacidn: minimizacién de 1a suma de emores en precio al cuadrado

INSTRUMENTO | ERROR EN PRECIO (en | ERROR EN TIR (en p.b.) ‘Nys- Nys-
p:b) MEIOR Me [\t

1 2 3 4 5 6 ATUSTE | 4
Mc sv | NS | M sv | Nys G-D
Simultinea 1 dia 02 0.2 01 | 629 683 328 | Nys 30 .01
Simultinea 3 dias 0,5 06 03 | 93 625 357 | Nys 237 02
Simultinea 1 sem. 1 1,1 07 | s34 85 342 | Nys 192 04
Simultinea 2 sem. 17 1,8 L4 | as3 @ 367 | Nys 85 03
Simultigea 3 sem. 21 24 22 | 368 45 377 Mc 09 01
Simul¥inea 1 mes 23 29 23 | 274 352 278 Mc 04 0
Simultanea 2 mes. 1,4 31 4 8,5 19 29 Mc 154 26
Simultanea 3 mes. 26 32 41| 106 B2 167 Mc 61 15
Letras 6 mes. 48 5 s | 102 106 107 Mc 0,4 02
Letras 1 afio 13 B7 153 | 145 154 17 Me 26 23
BON 1345% 96 28 11,9 125 | 108 100 10,6 sv 02 -03
BON 11,90% % 121 12,4 14 8,9 91 10,2 Mc 13 19
BON 1185% 96 69 15 86 46 s 57 Mc Ll 17
BON 10,55% 96 88 28 1710 | 143 1B1 104 | Nys 39 67
BON 11,60% 97 117 13 B 6.5 72 17 Mc 12 22
BON  900% 97 67 71 82 37 39 45 e 08 1,5
BON 11,00% 97 109 105 11,8 52 s 56 sv 04 09
BON  730% 97 0,1 89 96 43 42 a5 sv 02 05
BON 11,45% 98 907 84 79 31 27 26 | Nys 06 18
BON 10,25% 98 11,8 10 86 37 32 27 | Nys 1 32
BON  830% 98 74 58 56 2,4 19 18 | Nys 06  -19
BON  7,40% 99 153 15 17,2 46 45 s Sv 06 19
OBL 1225% 00 16 151 146 39 37 35 | Nys 04 14
OBL 11,30% 02 126 129 133 2,5 26 27 Mc 02 08
OBL 10,30% 02 9% 1,7 121 1,9 23 24 e 05 25
OBL 10,90% 03 61 174 183 2,9 31 33 Mc 04 22
OBL 10,50% 03 152 156 156 2,7 28 28 Mc 01 03
OBL  8,00% 04 15 13 17,4 20 34 34 Mc 05 24
OBL 10,00% 05 Bl 199 192 22 34 33 Mc 1 6l
OBL  820% 09 1,4 64 73 02 1 1,2 Mec 1 59
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CUADRO 6
RESULTADOS CON METODOS Y CRITERIOS DE ESTIMACION ALTERNATIVOS
MARZO 1995

media del error en precio” media del error en TIR
a b < a b [
emisién
N.YS. N.yS. Svensson N.yS. N.yS. Svensson
minprecio | min TIR | min TIR | min precio | min TIR min TIR
sim. 1 dia 0,13 0,04 0,01 47,56 15,94 3,47
sim. 1 sem. 0,82 0,25 0,04 42,79 12,85 2,03
sim. 2 sem 1,54 0,34 0,18 37,63 8,26 4,35
sim. 1 mes 1,38 1,18 0,84 16,97 14,50 10,31
sim. 3 aes. 1,88 4,28 1,41 7,81 12,76 585
letras 6 mes. 6,04 933 1,85 12,84 19,85 3,93
letres 1 ado 20,44 18,61 15,93 22,91 20,87 17,87
BON 13.45% abr-96 9,49 13,40 13,36 8,40 11,87 11,82
BON 11.85% ago-96 2,14 9,02 3,48 1,45 6,14 2,36
BON 10.55% nov-96 18,62 30,54 18,38 11,17 18,35 11,03
BON 9% feb-97 564 10,24 6,92 3,09 5,63 3,80
BON 7.30% jul-97 2,75 15,24 3,14 1,31 7,29 1,50
BON 11.45% ago-98 3,81 2,72 6,30 1,26 0,90 2,08
BON 10.25% nov-98 7,77 7,30 9,91 2,50 2,35 3,18
BON 8.30% dic-98 522 5,66 732 1,74 1,88 243
BON 7.40% jul-99 15,58 7,26 14,45 4,76 222 442
OBL 12.25% mar-00 10,74 10,29 10,17 2,65 2,53 2,51
OBL 11.30% ene-02 5,65 34,00 4,56 1,17 7,00 0,94
OBL 10.30% jun-02 13,62 40,94 12,59 2,80 8,41 2,59
OBL 10.90% ago-03 18,01 37,08 16,99 3,32 6,83 3,14
OBL 10.50% oct-03 9,59 26,47 8,63 1,78 4,90 1,60
OBL 8% may-04 16,40 8,53 16,72 3,28 1,70 3,34
OBL 10.00% feb-05 26,92 29,20 26,94 474 5,14 474
OBL 8.20% feb-09 8,18 65,79 10,45 1,40 11,31 1,77
media total 8,85 16,15 8,77 10,22 8,94 4,63

* = en puntos basicos (centésima de punto porcentual)

a. Se estima la forma funcional de Nelson y Siegel ainimizando error al cuadrado en precio

b. Sc estima la forma funcional de Nelson y Siegel minimizndo error al cuadrado en TIR
¢. Se estima la forma funcional de Svensson ainimizando el emror en TIR.
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QRAFICO 1

ESTRUCTURAS DE CONTADO ESTIMADAS. (%)

A. 3 - Enero - 1995
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GRAFICO 2

ESTRUCTURAS FORWARD ESTIMADAS.

TIPOS FORWARD A 1 ANO
A. 3 - Enero - 1985
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GRAFICO 3

CURVAS FORWARD ESTIMADAS CON DIVERSOS METODOS

TIPOS FORWARD A 1 ANO
A. 25 - Abrll - 1994
L SWAP -
Sveneson |
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LOS TIPOS FORWARD A 1 ANO ESTIMADOS
A DIVERSOS HORIZONTES (H)

A. ESTIMACIONES CON NELSON Y SIEGEL
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GRAFICO 5

A. ESTRUCTURA ESTIMADA DE TIPOS DE CONTADO
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APENDICE 1

ESPECIFICACION DE LAS FUNCIONES QUE COMPONEN
UN SPLINE CUBICO CON K. PARAMETROS

La aproximacién mediante un spline cilibico con k pardmetros
consiste en expresar la funcion de descuento como una combinacion lineal
de k funciones g, (m), definidas por (k-2) intervalos, tales que la funcién
de descuento y sus primera y segunda derivadas sean continuas.
Siguiendo a McCulloch k es igual a la raiz cuadrada del numero de
observaciones, redondeando al entero mds préximo.

Los (k-1) vértices (I, ...L,) de los intervalos se definen de
forma que el numero de observaciones en cada intervalo sea el mismo, o
como méximo que se diferencien en una observacién. Ordenando las n
observaciones disponibles de menor a mayor plazo, se hace:

I,=0
I, =m +8(m -m) h=2...k-2, donde :
q = parte entera de _(_h;l)f y
k-2
8 = resto de (B~1)n
k-2

I,, = m, = plazo del bono con més vida de los observados.
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La forma funcional de las funciones g, (m) es:
a)Parah=1...... k-1 y

a.l para m< 1, ,

g, (m) =0 (parah=1 se hace I, , = 0)
a.2 para [, Sm<{I,
g,(m) = (1)
h
(Ih_Ih-l)
a.3 para I, <m <L,
2 2 3
g;,(m)’_'-—"'c—e*'e_ =

donde:

a.4 para I, <m

La-Li- L, L m- L

2
(m) =(I,,-L_)
5 hel " Lh-1 8 3

b) Para h = k

g;,(m) =m V,,.
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