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RESUMEN 

El objetivo del trabajo es la estimación diaria, para el caso 

español, de la estructura temporal de contado y de tipos forward durante 

el periodo 1991-1995 utilizando precios de deuda pública. Con ello se 

pretende, primero, proporcionar un método satisfactorio y sistemático de 

obtención diaria de dicha estructura, para que pueda ser utilizada como 

una herramienta de análisis 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 estimación se han probado métodos que estiman la función 

de descuento ya que éstos son los que cumplen mas satisfactoriamente los 

requisitos buscados: obtención 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 estimación (minimización de la suma de errores al cuadrado en 

precio y minimización de la suma de errores al cuadrado en TIR ) con 

objeto de comparar sus resultados, ver su robustez y evaluar cual es mas 

idóneo como instrumento de análisis. 

Entre los procedimientos probados, los propuestos por Nelson y 

Siegel y por Svensson son los que muestran mejores resultados para el 

caso español. Ambos métodos, que suponen que los tipos forward implícitos 

convergen a un cierto nivel, consiguen una buena bondad de ajuste 

además de ser capaces de estimar estructuras temporales flexibles y 

suaves. No obstante, el método de Svensson cuando se DÚnimiza 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 estimación es 

costoso, especialmente cuando no se tienen muchas observaciones y, �ado 

que sus resultados, para la mayor parte de los días, son muy similares a 

los obtenidos con el método de N elson y Siegel, la serie diaria de 

estructuras temporales para el período enero 1991- marzo 1995 se ha 

elaborado siguiendo este último método, minimizando la suma de errores 

al cuadrado en precio. 





1. INTR ODUCCIÓN 

La estructura temporal de los tipos de Interés es ls relsción 

existente, en un momento dado, entre los tipos de interés y el plazo de 
los mismos. La representación gráfica de dicha relación, que recibe el 

nombre de curva de :rendimientos, puede tener múltiples formas 

(creciente, decreciente, plana, decreciente"creciente, creciente­

decreciente, etc.) que, además, varian en el tiempo . 

De ls estructura temporal de contado, se obtiene ls de tipos 
forward implicitos. Dichos tipos son los que corresponderían a operaciones 
hipotéticas de inversión o financiación que comenzarían en una fecha 
futura con precio fijado en el presente. Tanto los tipos de contado como 

los tiposforward implicitos contienen información sobre lss expectativas del 

mercado acerca de los tipos de interés futuros (que, a su vez, recogen 
expectativas de inflación) (1) , si bien, en estos últimos, es más fácil 

distinguir entre las expectativas a corto y a largo plazo(2) . 

El conocimiento de ls estructura temporal de tipos de interés 

tiene múltiples aplicaciones, que se pueden dividir en cuatro grandes 
grupos. Primero, para la economía financiera, dado que permite valorar 

múltiples activos financieros y diseñar estrategias de Inversión o de 

cobertura. Segundo, para la teoría económica, en el estudio de temas tales 
como la formación de expectativas J las relaciones entre los tipos a corto y 
largo plazo J la transmisión de la política monetaria a las variables 

macroeconómicas relevantes, etc. Tercero, para el Tesoro Público, por 

tI) Es importante señalar que ls simple obtención de los tipos forward 
implícitos 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 varían con el plazo y con el tiempo. 

al El tipo de interés de contado al plazo m contiene información sobre la 
media de los tipos a corto plszo esperados desde hoy hasta dentro de m 
períodos, mientras que el tipo fotward al plazo m y horizonte h contiene 
información sobre el tipo de contado al plazo m esperado "para dentro de h 
periodos. 
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cuanto contribuye a analizar los condicionantes de su financiación. Y 

cuarto, como un indicador para la política monetaria, útil para analizar, 

junto a otras herramientas, las condiciones en las que esta ha de actuar, 

las perspectivas de cumplimiento del objetivo establecido, la percepción 

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 relación 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 fisca1idad, el riesgo de liquidez 

o ciertas características especiales del instrumento financiero, tales como 

la estructura de pago de cupones. Por tanto, la obtención de la estructura 

temporal de tipos de interés requiere, en general t una estimación. 

La estimación de la estructura temporal ha recibido una atención 

constante por parte de la literatura económica desde la publicación,· 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 pública, ya que estos ofrecen numerosas ventajas entre 

las que cabe destacar la ausencia de riesgo de crédito y la existencia de 

mercados secundarios suficientemente líquidos para una amplia gama de 

plazos. En cuanto a los métodos de estimación, la literatura se divide en 

tres grandes grupos: métodos no econométricos, métodos que estiman una 

curva teórica a la par y métodos que estiman la función de descuento. 

El objetivo del presente trabajo es la estimación diaria, para el 

caso español, de la estructura temporal para un continuo de plazos 

durante el periodo 1991-1995. Con ello, se pretende, primero, 

proporcionar un método satisfactorio y sistemático de obtención diaria de 

dicha estructura para que pueda ser utilizada como una herramienta de 

análisis para la politica monetaria (en la linea seguida por otros bancos 

centrales), y, segundo, una vez elegido el método de estimación más 

apropiado, obtener una serie suficientemente larga de dicha estructura 
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que pueda ser utilizada en �studios que requieran su conocimiento(3). 

Para la estimación se han utilizado los precios de la deuda pública 
a corto y largo plazo negociada entre miembros del mercado del Sistema de 
Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado. En cuanto a la metodología, 
se ha optado por métodos que estiman la función de descuento, ya que 
estos son los que cumplen más satisfactoriamente los requisitos buscados: 
obtención 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 
estimación (minimización de la suma de errores al cuadrado en precio y 
minimización de la suma de errores al cuadrado en TIR ) con objeto de 
comparar sus resultados, ver su solidez y evaluar cúal es más idóneo como 
instrumento de análisis para la politica monetaria. En las formas 
funcionales probadas se permite una variación diaria de la estructura 
temporal, por lo que se realiza una estimación por día observado. En 
ninguno de los modelos estimados se han considerado efectos fiscales. 

La. organización del trabajo es la siguiente: en el segundo 
epígrafe, se introducen algunos conceptos y terminología; en el tercero, 
se describen los diversos métodos seguidos en la literatura para la 
estimación de la estructura temporal de tipos de interés. En los tres 
siguientes, se explican las formas funcionales de la función de descuento 
elegidas en la estimación. En el séptimo, se describen los datos utilizados 
y en el siguiente se discuten los resultados obtenidos. Por último, se 
extraen algunas conclusiones. 

2. CONCEPTOS Y TERMINOLOGIA 

Sea B.!. el tipo de interés al contado que el mercado aplica en el 
momento t para valorar un pago, sin riesgo de crédito o fisca1idad, que 
ocurra dentro de m periodos. De esta forma, la función de descuento, 

(3) La serie diaria de estructuras temporales estimadas ha sido elaborada 
por Soledad Núñez y Juan José Pacheco. 
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definida como la que transforma el valor unitario de una renta futura en 
su valor de mercado actual, será: 

d,(m)=( 1 + R,;,rm (2.1) 

La teoría económica postula algunas propiedades de la función 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 función de descuento será monótona decreciente y 
acotada en el intervalo (0,1) con d(O)=1 y d(a» =O 

El conjunto de tipos de interés �t, R,," 1\" ..... , � 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 
implícitos. Algebraicamente, el tipo forward al plazo de un año con un 
horizonte de m años « .. ),., viene dado por la expresión: 

(1+R' )'.\ 
(hf: .. ) = 

•• \ 

(2.2) 
(I+R�)· 

�.m (S)es el tipo de interés que tendría, en ausencia de 
posibilidades de arbitraje, un contrato de futuro hipotético consistente en 
comprar o vender en la fecha (t+m) un bono cupón cero con 1 afio de vida 

(y, por tanto, con vencimiento en t+m+l) a un precio fijado en t. 

\., En los tipos de interés al contado (R'm) , el superindice t indica el 
momento de observación y el subíndice m el plazo para el que se calcula el 
tipo de interés. 

En los tipos forward (f' ¡,m), el superindice t indica el momento de 
observación; el subindice i Indica el plazo para el que se calcula el tipo 
forward, y el subindice m el número de periodos desde t hasta el inicio de la 
operación forward, que vencería en el momento t+(m+j). 

{S, El tipo forward al plazo i con horizonte m viene dado por: 
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De (2.2) Y (2.1) se obtiene que: 

, , f' -, (l+f,.)(1+f,.,) .. (1+ , .. _,) =d,(m) 

(2.3) 

Por tanto J conociendo (1\1, 1\1, R;, ........ , Rr:.) es posible conocer 

(ti, (1), ti, (2), ti, (3), ..... , ti, (m) ) y (f'." f", fu, . . • . .  , f,.".", ya que 

tipos de interés, valores de la función de descuento y tipos jórward se 

relacionan según la ecuación (2.3). Por tanto, a la hora de obtener la 

estructura temporal, es indiferente hacerlo en función de uno u otro 

conjunto de valores. Dicha. estructura podría obtenerse a partir de los 

bonos al descuento J es decir J de bonos con un único pago en el momento 

de su vencimiento, también denominados bonos cupón cero, cuyo precio 

será el valor de la función de descuento para ese plazo. Sin embargo, 

dichos bonos no suelen existir para plazos superiores al año. Por tanto, 

la estructura temporal de los tipos de interés, o, 10 que es 10 mismo, la 

función de descuento tiene que ser estimada a partir de los precios de los 

bonos con cupón. 

Un bono con cupón del c% y con M perlo dos 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 último período que se 

recibe el pago del cupón más el principal. Realizando los supuestos 

habituales sobre el funcionamiento de los mercados financieros, dicho bono 

es equivalente a una cartera compuesta por M bonos cupón cero, cada uno 
de ellos con vencimiento coincidente con una de las fechas de pago de 

cupón y con principal igual al cupón, excepto el de plazo M, cuyo 

principal seria el del bono más su cupón. De esta forma, el precio de 

dicho bono será igual a la suma de los precios de los bonos cupón cero que 

lo componen y J por tanto, función de R,', &;, 1\\ .. . . .  J � Y del cupón . 

As!, el precio de mercado, expresado en porcentaje, de un bono 

con cupón anual del c% y con M aflos, enteros, de vida hasta el 
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vencimiento, vendrá dado por la expresión: (6) 
'oM 

P,=c¿ (1+R;) -<+100(1+R':')-M 
'.1 

Donde: 
P, = precio (porcentual) de mercado del bono en t 
c = cupón (en porcentaje) del bono 

(2 .4)  

i = plazo o período de tiempo entre t y la fecha del cupón i 
M = plazo desde t hasta la fecha de vencinúento del bono 
R,'= tipo de interés vigente en t para el plazo i, (i=1. . .  M) 

o, alternativamente: 

'oM 

P,=c¿ d,(i) +100d,(M) 
i_\ 

donde: 
<1,(i)= valor de la función de descuento para el plazo i 

o, también: 

i-M "''''_\ ",.,_\ 

P,=c¿ n (1+fl•m) +100 n (1+f'.m) 
¡_\ ",.o "'.() 

(2.5) 

( 2 . 6) 

Convencionalmente, se expresa el precio de un bono como función 
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: 

10M 

P, =c¿ (1+TIR') -<+100(1+TIR')-M (2.7) 
¡-1 

Ahora bien: la TIR de un bono con cupón y vida de m períodos 
no es, en general, la tasa de rendimiento de una inversión al plazo m sin 

(6� expresión del precio de un bono con una vida hasta el vencimiento de 
M años no enteros se facilita más adelante. 
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flujos intermedios (R 'm)(7). Ello es debido a que la TIR de un bono no es 
función solo de R 'mJ sino también del cupón y de R \, R '2,R \, .... ,R lmol• ya 
que hay una relación unívoca entre precio y TIR de un bono concreto, por 
lo que dicha tasa será función de las mismas variables que el precio del 
bono. 

Hasta aquí, el precio de un bono y la función de descuento se han 
expresado como función de tipos compuestos anualmente. Esta es la 
práctica habitual de los mercados financieros, excepto para las 
operaciones a menos de un año en las que se utilizan tipos de interes 
simples(8). Sin embargo, en la teoría financiera se utilizan con frecuencia 
los tipos de interés compuestos en tiempo continuo(9), ya que ello suele 
simplificar el álgebra. 

La función de descuento y los tipos de interés en tiempo continuo 
(rm) se relacionan por: 

d, (m) =exp (-mr�) y 
, Ind,(m) 

r.,=- ___ _ (2.8) 
m 

El tipo forward impllcito para un plazo j y horizonte de m periodos 
(q»lj,mJ m>j) será: 

(7) Hay dos casos genéricos para los que la TIR de un bono con vida m 
coincide con la tasa de rendinñento de una inversión a m períodos: a) si el 
bono es cupón cero y, b) si la estructura de tipos es plana y se reinvierten 
los pagos intermedios. 

{l)Los tipos de interés simples (im) y los tipos de interés compuestos 
anualmente (R m) para un plazo de m días se relacionan por la expresión: 

..!!. 360 i • [(1+ p ) '" - 1) -• ... 
lO 

�)Los tipos de interés compuestos anualmente (R m) Y los tipos de interés 
compuestos en tiempo continuo (rm) , para un plazo de m días, se relacionan 
por la expresión: 

' • • ba [1 + R"I y R". cxp('.) - 1 
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( .) ' 
, 

t m'+') r • .¡ -mr .. = 'Pi.' = 
j 

-Ind, (m+j) +lnd,(m) 

j 
(2.9) 

SI j tiende a O, al tipo implícito se le denominaforward instantáneo 
con horizonte de m periodos (cp.) , donde, por definición: 

, _ . [ lnd,(m+il-lnd,(m») _ 
'P. = lím - = 

)-0 j 

a(lnd,(m) ) 
am 

de donde se obtiene: 

y despejando r!; 

a(r� ) , , 
'P", = r", +m __ _ 

am 

, 1 J" , r",=_ 'PlldlJ m o 

(2.10) 

(2 . 1 1 )  

(2.12) 

Es decir, los tipos al contado al plazo m son una media simple de 
los tipos forward instantáneos con vencimientos desde O a m periodos, con 

ro;; cp� 

3 .  EL PR OBLEMA DE ESTIMACION DE LA ESTR UCTUR A  TEMPOR AL 

Como se ha dicho anteriormente, la estructura temporal es el 
conjunto de tipos de interés R \, R 'z,R \, . . . .  , R 'mo Sin embargo, 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, además, pueden no 
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existir para muchos de los plazos. Por tanto, la estructura temporal ha de 
obtenerse mediante algún tipo de estimación 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 estimación, suelen utilizarse los precios de instrumentos 
de deuda (letras y bonos) (10), 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 obtención de la estructura temporal para un momento t 
consiste en extraer los RIIl¡¡, del siguiente conjunto de ecuacionesClI): 

donde: 

" r-( ,)--. ( ,)- . Pb +CCb = cb L,¿ 1 +R", .. '+100 I+R",o • .  = 
j.1 

= c. L d,(m,,) +100d,(m".) 
¡.1 

b =1, 2, . .. n 

(3.1) 

1,2 ...  n denota el bono correspondiente, siendo el bono 1 
el bono con menor vida y el bono n el de mayor vida 
fecha actual 
precio en t del bono b excluido cupón 
cupón corrido o devengado desde la fecha en que se cobró 
el último cupón hasta t 

C¡, ; cupón del bono b 
m" = periodo de tiempo entre t y la fecha de pago del cupón i, 

(i=I,2, ...  v) para el bono b, siendo m1b el período de 
tiempo hasta la fecha del cupón más próximo, Y. m.. la vida 
que le queda a dicho bono. mib se expresa en años 

Rm,,; Tipo de interés para el plazo m" 
d,(m,,)=valor de la función de descuento en t para el plazo m" 

(lO)Si no se observan precios, sino las TIR, los precios son fácilmente 
calculados a partir de la ecuación (2.7). 

(1IlI.,a ecuación 3.1 es la generalización de la ecuación 1 para el caso en el 
que la vida del bono no sea un número entero de periodos (años). 
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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 
implícitos para diversos horizontes y plazos 

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

3) ser suave, sobre todo para los plazos más largos(12). 

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

3 . 1  Procedimientos no económetricos. 

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

(12) Esta última condición se debe a que no es razonable pensar que la 
verdadera estructura temporal tenga, por ejemplo, forma ondulada. Es decir, 
sería difícil explicar en términos económicos que, por ejemplo, el tipo de 
interés a 10 años (exento de riesgo de crédito, fiscalidad, etc.)  sea mucho 
mas bajo que el de 11 afias y este mucho más alto que el de 12 afias, que, a su 
vez sea mas bajo que el de 13 años, etc. Además, estructuras de contado poco 
suaves pueden dar lugar a estructuras de tipos forward explosivas que tienen 
poca justificación económica. 
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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 ecuación 3.1 serian 
la solución de un sistema de n ecuaciones (una por bono) con n incógnitas 
(los Rm;;), dado que precio, cupón y fechas de pago son variables 
conocidas. Dicho sistema puede resolverse fácilmente de forma recursiva. 

Ahora bien: para disponer de tal sistema es necesario: a) que los 
bonos observados tengan las mismas fechas de pago de cupón, 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 espaftol 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(ll) , emitido el día en que se negocia, con una 
vida igual a su plazo y TIR Y cupón igual al tipo fijo del swap. Los swaps 

a distintos plazos negociados en un mismo día 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 solución de un sistema de n ecuaciones con n 

incógnitas; 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 10 que, antes de aplicar el procedimiento explicado, hay que 

interpolar algunos tipos. Además, algunos de los plazos negociados son 
poco liquidas por 10 que los tipos negociados Incorporan, además de 

(13) Un bono a la par es aquel con precio 100 y TIR igual al cupón. 
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primas por riesgo de contrapartida, primas de Hquidez(14). Como 
consecuencia de ello, este procedimiento da lugar a estructuras de tipos 
forward poco suaves. 

e) Método de las TIR 

Un procedimiento habitual de obtención de la estructura temporal 
es tomar como R¡ la TIR de un bono con i años 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 epígrafe 2, se explicó que la TIR de un bono a M años es 
función de : R¡, R2 • • •  RM, de M y del cupón. 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 estará. sesgada a 
la baja, y, si es decreciente, el sesgo será al alza(iS). Por último, 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. Además, el sesgo depende, de forma no lineal, del importe del 
cupón y de los aftas de vida hasta el vencimiento(16). Como consecuencia de 
estos problemas, se pueden obtener estructuras de tipos de interés al 
contado y, lo que es más problemático, de tipos forward implícitos poco 
suaves. 

(14) 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 
líquidos, en los que es menos probable conseguir una posición neta nula, 
imponen primas más altas. 

(lS)Una demostración sencilla del signo de este sesgo puede encontrarse en 
Bierwag (1987) . 

(16)Una explicación exhaustiva de los problemas de aproximar los Ri 
mediante los TIR aparece en Buse (1970). 
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D) Método de los FRAS(l1) 

Los FRAS (forward rate agreements) son operaciones a plazo cuyo 
activo subyacente son depósitos interbancarios; es decir) son 
equivalentes a los forward implicitos definidos en el epígrafe 2, pero, a 
diferencia de estos J corresponden a tipos efectivamente negociados en los 
mercados. Si se negociaran FRAS para numerosos plazos y horizontes(1S) , 
se podrían obtener los restantes , así como los tipos de interés de 
contado J aplicando argumentos de no arbitraje en los mercados . Sin 
embargo J el plazo más largo negociado es un año y el horizonte mas lejano 
también es un afto. Ello implica que si, por ejemplo J se quiere obtener la 
curva forward a un plazo de tres meses, el horizonte más lejano disponible 
es de 21 meses. Por tanto, este procedimiento es útil para obtener la 
estructura temporal del corto plazo J pero no la del largo plazo. 

3.2 Métodos que estiman una curva teórica 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 Rl se calculan aplicando 
el método recursivo. Como para aplicar dicho método se necesita conocer 
los cupones de los bonos, la alternativa más utilizada es suponer que las 
TIR estimadas corresponden a bonos a la par, ya que estos tienen un 
cupón igual a la TIR Y un precio igual a 100. Otra alternativa es construir 
cupones hipotéticos mediante la interpolación de los existentes. 

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

(11) Una explicación detallada de este método aparece en Dlaz de Hoyo J. L 
Y Prado J. (1994) . 

(18) Fechas de inicio en la terminologia de los FRAS. 
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estimar una estructura temporal y sus correspondientes tiposforward, sino 

simplemente obtener una curva par que sirviera para determinar el tipo 

de interés al que el Tesoro debía prestar a corporaciones locales y 
empresas públicas(19). 

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 ningún fundamento teórico. Por otra parte, el 

procedimiento dará 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 función de descuento 

Como se ha dicho anteriormente, la estructura temporal y la 
función de descuento contienen la misma información expresada de 

diferente forma. Por tanto, un método de obtención de la estructura 

temporal es estimar la función de descuento de la que se sabe que tiene 
que cumplir ciertas condiciones: ha de ser monótona decreciente, positiva 

y con d(o)=1 y d(o» =O. 

Desde el trabajo pionero de McCulloch (1971 y 1973) 
prácticamente todos los procedimientos utilizados en la literatura 

económica para estimar la estructura temporal se basan en la estimación de 
la función de descuento, bien directamente o bien restringiendo la misma 

a una cierta forma funcional. 

La ecuación 3.1 se asemeja a una ecuación de regresión lineal si 

se le añade un término de error que puede justificarse por el hecho de que 

los precios utilizados en el lado izquierdo de la ecuación sean la cotización 

media entre oferta y demanda o precios medios cruzados. En dicha 

ecuación, los coeficientes que habría que se habrían de estimar serían las 

d(mib), es decir, los valores de la función de descuento para los distintos 

(19) Ver 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 e.stimar directamente valores discretos de la función de 
descuento (tantos como fechas de pago de cupones) e interpolar para los 
restantes. 

Sin embargo, para poder realizar la regreslon, se requiere 
disponer de más bonos (observaciones) que fechas de pago (que 
determinan el número de coeficientes que se han de estimar). En el caso 
español dicho requisito está lejos de cumplirse, ya que habría que estimar 
unos 60 valores de la función 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 estimación 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 (Cbambers, Carleton y Waldman, 1984). 
Una solución a este problema es restringir la estimación a un subconjunto 
de bonos que cumpla dicha condición a costa de obtener menos valores de 
la función de descuento. Este es el procedimiento seguido por Carleton y 
Cooper (1976). 

Cuando no es posible la estimación directa de la función de 
descuento, una alternativa es imponer una forma funcional a esta. La 
aproximación más trivial es utilizar un simple polinomio de orden s. (por 
ejemplo : d(m) = 1 + al mi + • • • •  +a.r m.r) . Sin embargo, McCulloch 
(1971) señala que esta aproximación 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 aproximación mediante un spline de ord�n 
cúbico o cuadrático. En esencia, la aproximación mediante un spline 

consiste en ajustar la función de descuento mediante polinomios de orden 
q (generalmente cuadrático o cúbico), cuyos parámetros toman diferentes 
valores para los diferentes intervalos en los que se divide el espectro 
temporal para el que se estima la función de descuento. Además, dichos 
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parámetros han de ser tales que la función de descuento sea continua 
hasta su (q-1) derivada. El número 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 número de observaciones. El número de 
parámetros que se estiman depende del orden del spline y del número de 
intervalos en que se divide el espectro: si el número de intervalos es 1, 
el número de parámetros a estimar es 1+2 para el spline cúbico e 1+1 para 
el spline cuadrático. 

En la medida que el número de observaciones 10 permita son 
preferible los spline de orden cúbico a los de orden cuadrático, ya que 
éstos últimos dan lugar a unas curvas forward poco suaves como 
consecuencia de que la segunda derivada de la función de descuento es 
escalonada, y, por tanto (véase ecuación 2.11), la primera derivada de la 
curva forward no es continua. 

El método de McCulloch de estimación de la función de descuento 
mediante un spline cúbico ha sido ampliamente utilizado(20J, ya que 
presenta numerosas ventajas: se estima la estructura temporal para el 
continuo del espectro temporal observado, permite una estimación lineal 
y es suficientemente flexible para captar las múltiples formas que puede 
tener la función de descuento. Sin embargo, tiene la desventaja (Shea, 
1984) de dar lugar a formas poco suaves en el extremo más lejano de la 
curva estimada, contrariamente a 10 que sería razonable pensar, pudiendo 
llevar la obtención 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); suavización de splines (Fisher, Nychka y Zervos, 1995) etc., que, 
en general, no han resultado ser superiores a la metodología 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 estimación complejos y costosos. 

,lO, Para el caso espafiol, ha sido utilizado por Ezquiaga, Jara y Gómez 
(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 asintóticamente a un cierto nivel. Tanto la velocidad a 
la que el tipo forward se acerca a su nivel asintótico como dicho nivel son 
parámetros que se estiman. Este método permite cierta flexibilidad de la 

función de descuento y requiere únicamente la estimación de cuatro 
parámetros. En su articulo de 1985, Nelson y Siegel utilizan esta forma 
funcional únicamente con datos de Treasury Bilis (con una vida desde O 

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 función de descuento estimada. 

Para el presente trabajo se han elegido los métodos de estimación 
de McCulloch, Nelson y Siege!, y Svensson. Las razones de esta elección 
pueden resumirse en que, además 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 parámetros, en el de Nelson y Siegel 4 J Y en el de Svensson 6), 
factor importante para tener en cuenta en el caso español donde el número 
de observaciones no suele pasar de 30, y de relativamente fácil aplicación, 
factor también importante si lo que se está buscando es una estimación 
sistemática de la estructura temporal. A priori, el método de McCuJloch es 
el más flexible y el de Svensson el de estimación más costosa, 
principalmente cuando se tienen pocas observaciones . A continuación se 
procede a una explicación más detallada de los tres métodos. 

4. EL MÉTODO DE McCULLOCH (APROXIMACION SPLINE CúBICA) 

Este método consiste en dividir el espectro temporal para el que 
se estima la función de descuento en (k-2) intervalos, definidos por (k-1) 
vértices J de forma que dicha función pueda expresarse como una 
combinación lineal de k funciones, es decir{21): 

('¡)Por simplicidad, se omite el superíndice t. Todas las ecuaciones de este 
apartado se refieren a un mismo momento del tien:lpo. 
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• 

d (m) = "o + 1: a, g, (m) (4.1) 
,-\ 

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

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

Sustituyendo (4.1) en (3.1 )(22) 

(4.2) 

ordenando términos, se obtiene : 

(4. 3) 

donde V b es el número de cupones pendientes de pago para el bono b, Y 
haciendo: 

y 

, 

X .. =100g,(rn..) + C,Eg,(m;,) 
¡_1 

la ecuación (4. 3) puede escribirse : 

(22'McCulloch utiliza composición en tiempo continuo, lo que implica 
suponer que el pago de los cupones se realiza de forma continua. Aquí no se 
hace dicho supuesto. 
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, 

1: ah XItb b=l, .... n (4.4) 
,.\ 

donde las Yb y las Xhb son variables conocidas. Añadiendo a (4.4) un 

término de error(21), los coeficientes ab pueden estimarse por MeO. 

Una vez obtenidos los áh) se puede obtener el valor de la función 

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 función de descuento no está definida para plazos mayores 

al máximo observado, este método no permite calcular valores de la función 

de descuento o de los tipos de interés superiores a dicho plazo, o tipos 

forward implícitos para horizontes más lejanos al observado (en nuestro 
caso, actualmente, 14 años). 

Si el número de funciones gil utilizadas para la aproximación es k, 
el número de intervalos en los que se divide el rango de plazos para los 

que se estima la función de descuento es (k-2). El número k es 

discrecional, pero hay que tener en mente que, si es muy bajo, no será 

posible ajustar bien la función de descuento cuando toma formas Itdificiles" 

(téngase en cuenta que, dentro de cada intervalo, la función de descuento 

se aproxima por un polinomio cúbico), y, si es muy elevado, la función 

estimada será poco suave (se ajustará demasiado a posibles oulliers), 

además de perder grados de libertad. McCulloch propone (y así se ha 

hecho en este trabajo) hacer k igual a la raiz cuadrada del número de 

observaciones (redondeada al entero más próximo). 

La localización 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 número igual de observaciones (o como máximo que 

se diferencian en una observación) . 

(23)En nuestro caso J justificado porque los precios utilizados corresponden 
a la mediana de precios negociados en un mismo cUa, por lo que la ecuación 
3.1 no se cumplirá con exactitud. 
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5. MtrODO DE NELSON y SIEGEL 

Nelson y Siegel (1987) consideran que es razonable suponer que 
los tipos forward implícitos a cualquier plazo son asintóticos a un cierto 
nivel. Ello implica suponer que los tipos forward para horizontes lejanos 
son casi idénticos (por ejemplo, el tipo forward impl1cito a 1 año para 
dentro de 20 años es muy parecido al tipo forward implicito a 1 año para 
dentro de 21 años). Esta condición se cumple si el tipo forward instantáneo 

('Pm) es la solución a una ecuación diferencial de segundo orden en ID, con 
rafees reales iguales, es decir: 

donde �o, 1J1, P2 Y 't son los parámetros que se estiman(24). 

(5. 1) 

Integrando (5.1) entre O y m y dividiendo por m se obtiene el 
correspondiente tipo al contado ( ver ecuación 2.12). 

(5.2) 

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

(5.3) 

{24lEn su artículo de 1987, Nelson y Siegel estiman únicamente 
�o, �I Y �2 para varios valores de T, lo que permite una estimación por 

MeO. En este trabajo, siguiendo a Dahlquist y Svensson (1993) y Dearry y 
Deaean (1994), se estima también 't. 
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La ecuación que se estima se obtiene sustituyendo (5.3) en la 
ecuación de precio de un bono (ecuación 3.1), es decir: 

P,+cc,=C,L d(m,,, 110' 11" 11" �) +lOOd(Dl", 110 ,11, ,Il,,�) 
,., 

(5.4) 

donde el vector de parámetros (110, 111, 112' 'l) se estima por métodos 
no lineales o máxima verosimilitud. 

Los parámetros (110 , 11" 11, y �) tienen la siguiente 
interpretación: el parámetro 110 es el valor asintótico del tipoforward (y 
de contado) (Jlo = 'P. = r.) . La suma de 110 y de 11, es el tipo 

forward instantáneo y de contado para un plazo infinitesimalmente pequeño 
(110 +11, = 'Po = ro) . El parámetro � depende de la tasa a la que el tipo 

forward instantáneo se acerca a su nivel asintótico ( 110 ) : cuanto más 
pequeño sea 'l, más pequeño será el valor de m para el que el tipo forward 

es casi idéntico a 110 . Por último, el signo del parámetro 112 determina 
la existencia de un máximo interior (112 > O) , un mínimo interior 

(JI, < O) , o monotocidad (11, = O) en la estructura de tipos 
forward . (") 

6 .  MFrODO DE SVENSSON 

Svensson (1994) supone también que los tiposforward convergen a un 
cierto nivel, pero afiade un término adicional a la forma funcional del tipo 

forward instantáneo utilizada por Nelson y Siegel con objeto de dotar a la 
estructura de tipos forward de más flexibilidad, permitiendo, por ejemplo, 
la existencia de un máximo y de un minimo interiores. La forma funcional 
del tipo forward instantáneo utilizada por Svensson es la siguiente: 

(25)Esta forma funcional sólo admite un minimo o un máximo, pero no ambos. 
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q>� = Po +p, exp (-�) + p, � exp (-�)+ p, m exp (_m) (6.1) 
't 't 't '[. '[1 

donde �o, �I' P2 , '[, �l Y 'tI son los parámetros que se estiman(26). 

Integrando (6.1) se obtiene: 

� ( m ) m r.=!lo+(P,+P,)- 1-exp(-_) -p,exp(-_) 
m � � 

�,( m ) m 
+p,-l-exp(-_) -p,exp(-_) 

m 'tI "[1 

(6.2) 

y sustituyendo (6.2) en la ecuación de la función de descuento y de precio 

del bono se obtiene la ecuación que se estima por métodos no lineales o 
máxima verosimilitud. 

7. DATOSUTlldZADOS 

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 idóneos 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 utiUzado datos procedentes de las operaciones 
simultáneas, que son equivalentes a instrumentos emitidos al descuento 

��En su articulo de 1987, Nelson y Siegel estiman únicamente 
Po, p, Y p, para varios valores de �, lo que permite una estimación por 

MeO, dado que, además, utiUzan únicamente precios de instrumentos al 
descuento (US Treasury Bilis). En este trabajo, siguiendo a Svensson (1993) 
y Dearry y Deacon (1994) se estima también�. 
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con una vida igual al plazo de la simultánea. (21) 

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

3. Para el periodo enero 1991-marzo 1994, no se dispone de precios para 
un mismo momento . Para dicho período, se dispone de datos de cada 
una de las op eraciones cruzadas en un día con los distintos 
instrumentos, pero no se sabe la hora de contratación. Como 
aproximación y en el supuesto de que el precio de los distintos bonos 
y letras haya seguido una evolución paralela a 10 largo del día, 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 estimación 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 
minimización 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 sí en cuanto a bondad de ajuste global, tanto para 

el conjunto del período estudiado como día a día. 

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

a'luna simultánea es una operación en la que el comprador contrata 
simultáneamente con el vendedor una op eración de compra al contado de un 
bono y una operación a plazo de venta del mismo bono para la fecha T. (T-t) 
es el plazo de la simultanea. 

-27 -



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 gráficos 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) O') , son 
similares entre los tres métodos probados para cada uno de los días 
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 Siege!. 

La similitud entre la bondad de ajuste global de los resultados de 
las estimaciones de los tres métodos queda reflejada de una manera más 
general en el cuadro 4. En dicho cuadro, se han calculado la media, 
desviación estándar, el máximo 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 función de descuento utilizadas . Cualquiera de 
los estadísticos mencionados tiene valores muy similares entre los tres 
métodos . Además , las fechas en las que se obtienen los valores extremos 
coinciden , como consecuencia de que la bondad de ajuste es similar no sólo 
en conjunto sino también dfa a dfa: cuando el ajuste es relativamente malo 
con uno de los procedimientos también 10 es con los otros dos. Ello 
conduce a pensar que cuando se produce un ajuste malo se debe más 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 tlJles 

como el de la T1R o el método recursivo utilizilndo los tipos de interés de los 

swaps. 

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

(28)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, interpolación 
de las TIR o:t>servadas en el mercado y método recursivo aplicado a los 
swaps. En dicho gráfico, 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 información sobre las expectativas del mercado acerca de los tipos 
de interés futuros.  

3. El método de McCulloch presenta. con ciena frecuencia. curvas forward con 

pendientes muy acusadas para los horizontes más lejanos. 

Las curvas forward estimadas con el método de McCulloch 
presentan, con cierta frecuencia, pendientes demasiado acusadas y 
cambiantes para los horizontes más lejanos ( a modo de ejemplo , ver 
gráfico 2), cuando sería razonable obtener lo contrario, ya que es difícil 
justificar que, por ejemplo , el tipoforward a un año para dentro de 12 años 
sea muy diferente al de un año para dentro de 13 años. En el gráfico 4 se 
representa la evolución, a 10 largo de 1994, de los tiposforward a un año 
para diversos horizontes estimados con los métodos de Nelson y Siegel y 
de McCulloch . Se aprecia que el tipo forward a 1 año para dentro de 10 
años estimado con el método de McCulloch varía excesivamente de un día 
para otro. D icha variación parece deberse más a problemas con el método 
de estimación 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 cona plazo. 

En el cuadro 5, se han calculado las medias, para el período 
enero-mayo de 1995 , del valor absoluto de los errores en precio (columnas 
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1 ,  2 Y 3 )  y en TIR (columnas 4 ,  5 Y 6)(29) obtenidos para cada uno de los 
instrumentos de deuda (simultáneas , letras , bonos y obligaciones) 
utilizados en las estimaciones . 

Cabe señalar 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 básicos (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 J los errores en precio obtenidos son 
pequeños, pero sistemáticamente menores cuando las estimaciones se 
realizan con el método de Nelson y Siege!. Ahora bien : para el corto plazo, 
un error en precio pequeño puede significar un error grande en TIR(30) ,  
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 básicos de TIR en 
media (ver las dos últimas 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 más 

(29) Se calcula 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 cupón, un pequeño diferencial entre TIR y tipo de interés no es 
indicativo de un buen ajuste, ya que la TIR de dichos bonos , como se explicó 
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. 

(30) Téngase en cuenta que, dado un error en precio , el correspondiente 
error en TIR es función del error en precio dividido por la duración. Por 
tanto , cuanto menor duración, mayor error en TIR. La düerencia 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 básicos implica un error en TIR de 80 puntos básicos (p. b . )  para un 
bono cupón cero con 1 día 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 alíos 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 f01ward 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 básicos. Dicho ajuste es 
mejorable si, en vez de optar por el criterio de estimación de minimizar el 
error al cuadro en precio, se opta por el criterio de minimizar el error al 
cuadrado en TIR(3I), si bien de esta manera el ajuste, en precio, para el 
largo plazo puede resultar algo peor(l2). El criterio de estimación que se 
elija depende del uso que se quiera dar a la curva estimada. Dado que aquf 
se trata de construir un indicador para la politica monetaria, parece más 
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 , así 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 mejoría en el ajuste para el corto plazo 
. Por tanto, de los métodos probados, este es el más idóneo para estimar 
la estructura temporal de tipos de interés para su utilización como 

(31) Minimizar el error en TIR consiste en: dada la forma 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 epigraf e 3 .  

(32) 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 duración del 
instrumento multiplicada por el error en TIR. 
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indicador para la politica monetaria(l3). 

Ahora bien: dado que la estimación con el método de Svensson 
minimizando el error en TIR es considerablemente más costosa, 
especialmente cuando el número de observaciones es pequeño, 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 
estimación de minimizar el error en precio{14) . 

Las estructuras temporales de contado estimadas para el periodo 
enero 1994 - mayo 1995 se resumen en el gráfico 5 .  En dichos gráfico se 
observan de forma nítida los cambios que ha experimentado la estructura 
temporal a lo largo de dicho período. Al comienzo del mismo, la estructura 
temporal de tipos de interés de contado (gráfico A) presentaba una 
pendiente negativa hasta el plazo de 3 años 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 año y a 
medida que se afianza la recuperación económica y aparecen los problemas 
cambiarios de la peseta J 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 , 

(33) Sin embargo, la estimación minimizando el error en tipos y utilizando 
la forma funcional de Svensson dificulta considerablemente la estimación. Por 
ello J en la construcción 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 Siegal minimizando el error en precios. 

(34) Cuando el número de observaciones no es grande y cuando dichas 
observaciones no corresponden a precios en un mismo momento del dia, el 
número de iteraciones necesarias en la estimación aumenta considerablemente 
y con frecuencia no se consigue convergencia. Este problema es 
especialmente frecuente para las estimaciones correspondientes a fechas 
anteriores a 1993. 
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se observa que la curva forward a 1 año (gráfico B) ba experimentado 
importantes desplazamientos hacia arriba para todos los horizontes hasta 
abril de 1995, momento en el que conúenza un cambio de tendencia. 

8 .  CONCLUSIONES 

La estructura temporal de tipos de interés y, más concretamente, 
la de tipos forward impUcitos, es una herramienta de gran utilidad tanto 
par la política monetaria como para la teoría económica general. 
Desafortunadamente, dicha estructura no es observable, por lo que se 
requiere obtenerla mediante algún método de estimación. 

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

Entre los procedimientos probados de estimación de la estructura 
temporal, los propuestos por Nelson y Siegel y por Svensson son los que 
muestran mejores resultados en el caso español. Ambos métodos, que 
suponen que los tipos forward implícitos convergen a un cierto nivel, 
consiguen una buena bondad de ajuste, además 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 T IR al cuadrado, el método de Svensson 
consigue un mejor ajuste para el corto plazo, por 10 que parece el más 
adecuado para estimar la estructura temporal de tipos de interés que sirva 
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de indicador para la polltica monetaria"". Sin embargo , dado que el 
método de Svensson, cuando se minimiza la suma de los errores en TIR al 
cuadrado, es notablemente más costoso y sus resultados, para la mayor 
parte de los días, 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 último método, minimizando la suma de 
errores al cuadrado en precio . 

(") El método de Svensson minimizando el error en TIR es el que 
actualmente uti1lza 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 

crlterlo de esUmacl6D: minimización de la suma de errores en precio al tuadrado 

parámetros 03-01-95 10-03-95 23-05-95 

a
l - 7 . 29E-7 3 . 5E-7 - .48E-7 

(1.6&7)- (5.6&7) (2.5E·7) 

a, 4 . 85E-8 -6. 66E-8 9 . 89E-9 
(1.1E.8). (1.0&7) (2.5&9)· 

a, 7 . 22E-8 1 .  20E-7 6 . 66E-8 
(2.6&9)· (3.9E-S)· (2.IE-1)· 

a, 5 . 17E-9 -6. 55E-8 1 .  20E-8 
(3.5&9) (5.9E-S) (3.0&9)· 

a, - 1 .  65E-4 -3. 13E-4 -2. 33E-4 
(2.1&5)· (2.IE-S)· (2.6E4)· 

NUM . OBS. 30 24 31 

SEE 0 . 959 0 . 33 0 . 64 

MAEP 1 2 . 68 8 . 9  9 . 34 

MAET 16 .41 1 1 .  7 1 0 . 70 

R' 99. 996 99. 996 99. 997 

SEE= suma de errores en precio al cuadrado (criterio de estimación) 
MAEP=media del valor absoluto de los errores en precio (en puntos básicos) 
MAET= media del vvalor absoluto de los errores en TIR (en puntos básicos) 

entre paréntesis desviaciones estándar consistentes a heterocedasticidad 
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CUADRO 2 

Ejemplos de estimaciones con método Nelson y Siegel 
criterio de estimación: mlnlmlzadóa de la luma de errores en precio al cuadrado 

parámetros 03-01-95 10-03-95 23-05-95 

�o 10.55 1 0 . 26 
(0.2)' (0.4)' 

�I -3 . 00 -1 . 04 
(0.5)' (O.SI)' 

�, - 6 . 1 1  6 . 66 
(0.5)' (0.73)' 

1 . 98 3 . 41 
< 

(0.25)' (0.42)' 

NUM . OBS. 30 24 

SEE 1 . 37 0.41 

MAEP 14 . 21 9 . 8  

MAET 1 1 . 1 6  1 1 . 45 

R' 99. 998 99. 998 

NUM . ITER. 6 6 

SEE= suma de errores al cuadr.sdo en precio (criterio de estimación) 
MAEP=media del valor absoluto de los eITOres en precio (en puntos básicos) 
MAET=media del valor absoluto de los errores en TIR. (en puntoS básicos) 
rrnR= número de iteraciones realizadas 
entre paréntesis desviaciones estándar 
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9 . 01 
(0.80)' 

0 . 20 
(0.60) 

5 . 95 
(0.12)' 

4 . 36 
(0.94)" 

31 

0 . 68 

1 1 . 30 

18 . 85 

99 . 997 

7 



CUADRO 3 
Ejemplos de estimaciones con método Svensson 

criterlo de estIm.acUa: mlDlmlzadÓD de la suma de errores en precio al cuadrado 
parámetros 03-01-95 10-03-95 23-05-95 

�o 9 . 77 1 0 . 60 
(l.SS)· (0.3)-

�, 1 . 03 -2.62 
(2.9) (1.47) 

�, 4 . 26 7 . 15 
(1.4)- (0.84)' 

< 3 . 84 2 . 78 
(1.42)· (0.49)' 

�3 -1 . 08 4 . 1 9  
(0.5)- (3.SS) 

<, 
0 . 19 0 . 20 

(0.03)· (0.01)-

NUM . OBS .  30 24 

SEE 1 . 03 0 . 38 

MAEP 14 . 30 9 . 7  

MAET 25 .80 1 3 . 5  

99. 998 99 . 999 
R' 

NUM. ITER. 34 12 

SEE= suma de errores al cuadrado en precio (criterio de estimación) 
MAEP=media del valor absoluto de los enmes en precio (en puntos básicos) 
MAET=med,ia del valor absoluto de los errores en TIR (en puntos básicos) 
ITER= número de iteraciones realizadas 
enIre paréntesis desviaciones estándar 
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9 . 38 
(0.73)-

- . 98 
(1.1S) 

6 . 17 
(1.05)-

3 . 61 
(1.07)-

2 . 28 
(2.88) 

0 . 32 
(0.21) 

31 

0 . 63 

1 0 . 01 

7 . 30 

99 . 997 

20 



CUADRO 4 

RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DIARIAS 

periodo:3-ene-95 al 23-may-95 

tttterto de esUmad6n: mlDlmlzadón de la luma de errores en precio al cuadrado 

MEDIA DESV_ ESTÁNDAR 

NyS I Sv I Me NyS J Sv 1 Me 

MAEP 9 , 3  9 , 1  8 , 4  2 , 5  2 , 8  

MAET 13 15,6 13,9 4 , 5  8 , 6  

SEE 0 , 6  0 , 6  0 , 5  0 , 4  0 , 4  

MÁXIMO MíNIMO 

MAEP 18 24,3 16,4 5 , 5  

MAET 25 , 5  40 , 7  53,4 3 , 6  

SEE 2 , 2  3 , 3  1 , 7  0 , 2  

MAEP=Media del valor absoluto de los errores en precio (en puntos básicos) 
MAET=Media del valor absoluto de los errores en TIR (en puntOS básicos) 
SEE= Suma de los errores en precio al cuadrado (criterio de estimación) 
NyS= Nelson y Siegel, Sv= Svensson, Mc= McCulloch 
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4 , 5  

0 , 2  

2 , 3  

9 , 2  

0 , 3  

4 , 7  

4 , 1  

0 , 2. 



CUADRO S 

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

Periodo: 2-enero-95 al 23-mayo--95 

criterio de estimación: miaimización de la suma de emlI'CS en precio al cuadrado 

INSTRUMENTO ERROR EN PRECIO (en ERROR EN TIR (en p.b.) jNyS-Me 
N".. 

p.b.) MEJOR Me 

1 

I 
2 

I�  
4 

I 
5 

I N� 
AJUsn 

(6-4) 
Me Sv Me Sv (3-1) 

Simultánea 1 día 0,2 0,2 0,1 62,9 ",3 32,8 NyS -30 -0,1 

Simultanea 3 dias 0,5 0,6 0,3 59,3 62� 35,7 NyS -23,7 -0,2 
Simultánea 1 sem. 1 1,1 0,7 53,4 58� 34,2 NyS -19,2 -0,4 
Simultánea 2 sem. 1,7 1,8 1,4 45,3 48 36,7 NyS -",5 -0,3 
Simultanea 3 sem. 2,1 2,4 2,2 36,8 42� 37,7 Me 0,9 0,1 
Simultáoea 1 mes 2,3 2,9 2,3 27,4 35,2 27,8 Me 0,4 O 
Simultánea 2 mes. 1,4 3,1 4 8,5 19 23,9 Me 15,4 2,6 
Simultánea 3 mes. 2,6 3,2 4,1 10,6 13,2 16,7 Me 6,1 1,5 

l..ottu 6 ""'- 4,8 5 5 10,2 10,6 10,7 Me 0,4 0,2 
Letras 1 año 13  13,7 15� 14,5 15,4 17,1 Me 2,6 2,3 

BON 13,45% 96 12,8 1 1,9 12,5 10,8 10,1 10,6 Sv -0,2 -O� 
BON 11,90"10 96 12,1 12,4 14 8,9 9,1 10,2 Me 1,3 1,9 
BON 11 ,85% 96 6,9 7,5 8,6 4,6 5 5,7 Me 1,1 1,7 
BON 10,55% 96 23,8 21,8 17,1 14� 13,1 10,4 NyS -3,9 ",7 
BON ll,60% 97 l l,7 13 13,9 6,l 7,2 7,7 Me 1,2 2,2 

BON 9,00% 97 6,7 7,1 8,2 3,7 3,9 4,5 Me 0,8 1,5 
BON 11,00% 97 10,9 IO� lI.8 5,2 l 5,6 Sv 0,4 0,9 
BON 7,30% 97 9,1 ',9 9,6 4,3 4,2 4,5 Sv 0,2 0,5 
BON 11,45% 98 9,7 8,4 7,9 3,1 2,7 2,6 NyS -0,6 -1,8 
BON 10,25% 98 !l,S 10 8,6 3,7 3,2 2,7 NyS -1 -3,2 
BON 8,30% 98 7,4 5,' 5,6 2,4 1,9 1,8 NyS -0,6 -1,9 
BON 7,_ 99 15� 15  17,2 4,6 4� l,l Sv 0,6 1,9 
OBL 12,25% 00 16 15,1 14,6 3,9 3,7 3,5 NyS -0,4 -1,4 
OBL 11,30% 02 12,6 12,9 13,3 2,5 2,6 2,7 Me 0,2 0,8 
OBL 10,30% 02 9,6 11,7 12,1 1,9 2,3 2,4 Me 0,5 2,3 
OBL 10,90% 03 16,1 17,4 18� 2,9 3,1 3� Me 0,4 2,2 
OBL 10,50% 03 15,2 15,6 15,6 2,7 2,8 2,8 Me 0,1 0,3 
OBL 8,00% 04 15 17� 17,4 2,9 3,4 3,4 Me O,l 2,4 
OBL 10,00% 05 13,1 19,9 19,2 2,2 3,4 3,3 Me 1 6,1 
OBL 8,20% 09 1,4 6,4 7,3 0,2 1 1,2 Me 1 5,9 

- 39 -



CUADRO ' 

RESULTADOS CON MtTOOOS y CRITERIOS DE ESTIMACiÓN ALTERNATIVOS 

MARZO 1'" 

media del mor en precio. media del mor en TIR' 
a b , • b , 

emisión 
N. Y S. N. y S. Svensson N. y S. N. y S. Sv"""",, 

mm precio min TIR min TIR mio precio mio TIR  min TIR 

sim. I 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 4,3S 

sim. 1 mes 1,38 1,18 0,84 16,97 14,50 10,31 

sim. 3 mes.. 1,88 4,28 1,41 7,81 17,76 5,85 

letras 6 mes. 6,04 9,33 1,85 12,84 19,85 3,93 

letnls 1 año 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 1 1,87 11 ,82 

BON 11 .85% ago-96 2,14 9,02 3,48 1,45 6,14 2,36 

BON 10.55% oov·96 18,62 30,54 18,38 11,17 18,35 11 ,03 

SON �Á> feb-97 S,64 10,24 6,92 3,09 5,63 3,80 

SON 7.30% jul.97 2,1S IS,24 3,14 1,31 1,29 1,50 

SON 11 .45% ago-98 3,81 2,12 6,30 1,26 0,90 2,08 

SON 10.25% oov·98 1,11 1,30 9,91 2,30 2,3S 3,18 

SON 8.30% dic·98 S,22 S,66 7,32 1,74 1,88 2,43 

SON 7.40% jul.99 15.58 1,26 14,45 4,76 2,22 4,42 

OBL 12.25% mar-OO 10,74 10,29 10,17 2," 2,53 2�1 

OBL 1 1.30% ene-02 5,65 34,00 4," 1,17 1,00 0,94 

OBL 10.30% jWl-02 13,62 40,94 12,39 2,80 8,41 2�9 

OBL 10.90% ago.03 18,01 37,08 16,99 3,32 6,83 3,14 

OBL 10.50% oct-03 9�9 26,47 8,63 1,18 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 4,74 5,14 4,74 

OBl 8.20% feb-09 8,18 65,79 10,45 1,40 1 1,31 1,11 

media total 8,85 16,15 8,11 10,22 8,94 4,63 

• = en plDltos hasicos (centésima de plDlto poroentual) 
a. Se e$tima la forma funcional. de Nelson y Siegel minjmizando mor al cuadrado en precio 
b. Se e$tima la forma funcional de Nebon y Siegel minimizando mor al cuadrado en TIR 
c. Se estima la forma fimcional de Svenason minjmizando el mor en TIR. 
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GRÁFICO 4 
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GRÁFICO 5 
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APtNDICE 1 

ESPECIFICACiÓN DE LAS FUNCIONES QUE COMPONEN 
UN SPLINE CÚBICO CON K. PARÁMETROS 

La aproximación mediante un spline cúbico con k parámetros 
consiste en expresar la función de descuento como una combinación lineal 
de k funciones gb (m) , definidas por (k-2) intervalos , tales que la función 
de descuento y sus primera y segunda derivadas sean continuas . 
Siguiendo a McCulloch k es igual a la ralz cuadrada del número de 
observaeiones, redondeando al entero más próximo . 

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

1, = O 

h =2 . . .  k-2, 

q = parte entera de (h-l ) n  
k-2 

e = resto de (h-l)n 
k-2 

donde : 

y 

1,., = m, = plazo del bono con más vida de los observados. 
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La forma funcional de las funciones g, (m) es: 

a) Para h = 1. . . . . .  k-l Y 

a . 1  para m < Ih_1 

a.3 para 1 , S m < 1 .. \ 

g, (m) = O 

g,(m) 
(m -l,_\ )' 

6 0 ,  -1._\) 

(para h=l se hace 1,.\ = O) 

e2 ce 
g,(m) = _ + 

6 2 

donde: 

e =m -III 

a . 4  para 110+1 ::; m 

b) Para h = k 

[2 1  - 1 - 1 m - 1 1 g (m) = (1 -1 ) 
,.\ , ,-\ + .. \ 

Jo h+¡ h-l 

6 
--2-

g,(m) =m 'l. 
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