




























con el plazo del contrato, la prima forward a un horizonte n será superior 

a la prima de reinversión a ese mismo horizonte 

En todo caso, queda patente que la evaluación de las primas 

de reinversión y forward y, por lo tanto, el contraste de ambas 
formulaciones de la teor1a expectacional exige una especificación del factor 

de descuento. La siguiente sección se dedica a este tema. 

3. LA MODELIZACIÓN DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS 

En esta sección, se propone un test de la teor1a expectacional 

y un método pars estimar las primas forward y de reinversión. Este 

método hace uso de la tecnologla desarrollada por Backus y Zin (l994) 
para derivar la curva de rendimientos utilizando estrictamente condiciones 

de no arbitraje del tipo (l). 

3.1. Factor de descuento y tipos de interés 

Tomemos como punto de partida la ecuación (l) y supongamos 

que el factor de descuento, m(t}, sigue un proceso MA infinito: 

-Iogm. = 6 + L aj Et-j 
j'" 

Y "o=l . 

(S) 

Haciendo uso de la especificación (S), de la blpótesis de 

lognormalidad de mt y de la ecuación (l), se puede probar que el precio 

del bono a n periodos S: sigue el proceso MA infinito 

(7) 

donde los coeficientes ¡JD y 6; se obtienen por medio de las siguientes 

ecuaciones recursivas: 
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Dado que log b� = O, entonces ¡Jo = 13� = O. Definiendo las 
o 

sumas parciales de coeficientes MA: como ArJ. = E aj , podemos 
j" 

expresar los coeficientes del proceso seguido por lag b: como 

o ¡Jo = n6 - (0'/2) L A�_l 
j"'-

De este modo J conociendo el proceso seguido por el factor de 
descuento, es posible obtener el proceso seguido por el precio de los 
bonos cup6n-O a cualquier plazo. Naturalmente, es también posible 
caracterizar la distribución de los rendimientos y de los tipos forward: 

As!, dado que r:" = -log (s:/s:"') . � , entonces 

r:" = (¡Jo'" - ¡Jo) + i: (13;" - 13;) Et-j 

En concreto, para el tipo forward a 1 periodo, esta expresión implica 

(8) 

Como los tipos de interés a distintos .plazos son medias de los tipos 
forward a 1 periodo durante ese plazo, tenemos que 
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(9) 

En concreto, el tipo de interés a 1 período tiene la forma 

i� = 6 - (10) 

As!, pues, el proceso seguido por m, determina completsmente 
la curva de rendimientos. Por lo tanto, aspectos como la pendiente de la 
curva y las primas de reinversión y por plazo deben poder expresarse en 
términos de los parámetros a's y de la varianza de la innovación u. 

3.2. La estacionariedad de los tipos de interés 

Las expresiones (8) y (lO) resultan muy informativas sobre 
las implicaciones de la no estacionariedad de los tipos de interés. 

De acuerdo con la expresión (10), si el tipo de interés sigue 
un paseo aleatorio, los coeficientes del proceso seguido por el factor de 
descuento satisfacen � = 1 ; j � II . De este modo, la secuencia {A" 12 
tiene la forma divergente {(1+n)2 I . Según señala la ecuación (8), el 
supuesto de no estacionariedad del tipo de interés implica que la curva 
forward. no converge según se incrementa el horizonte D. Este resultado 
carece de racionalidad económica y, de hecho, entra en contradicción con 
los métodos modernos de estimación de la estructura temporal de los tipos 
de interés asociados a bonos cupón-O sintéticos a partir de los precios de 
bonos con cupón positivo (ver Nelson y Siegel, 1984, y Svensson, 1993). 

3.3 Primas forward y de reinversión 

De acuerdo con las ecuaciones (4) Y (8), la prima de un 
contrato forward sobre tipos de interés a k perlados, dentro de n periodos 
tiene la forma: 
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Similarmente, las primas de reinversión al horizonte n con 

instrumentos a k-periodos tienen la forma 

PR'" = k �(,-i<llk [E (1' ) _ r"'] = o' [1�-< A' _1�-1 A' ] 
t n L.Jj-o t t+jk t "2 ,nL.Jjo() j-l kL."j:o j-l 

De este modo, las primas forward y de reinversión solo serán 

O si los parámetros del proceso seguido por el factor de descuento son 

todos iguales a cero (Oj = Aj = O para todo j). Es decir, el factor de 

descuento debe seguir un proceso de ruido blanco que, de acuerdo con la 

expresión (10), implica que el tipo de Interés debe ser constante. 

Nótese, además, que las primas forward son siempre no 

decrecientes con el plazo en valor absoluto y que, por lo tanto, las primas 

de reinversión son siempre inferiores a las primas forward para el mismo 

horizonte e instrumento. 

3.5 La curva volatilidad-plazo 

El método seguido para modelizar la curva de rendimientos 

permite también determinar la estructura temporal teórica de la volatilidad 

de los tipos de Interés. De especial Interés es la determinación de la 

estructura temporal de la volatilidad de los tipos forward a 1 periodo. De 
la expresión (8) se deriva que la varianza del tipo forward a un horizonte 

de n periodos tiene la eXpresión 

(13) 

De este modo, la volatilidad de los tipos forward decrece con el horizonte 

n. Esta propiedad sugiere que los momentos centrados correspondientes 

a tipos forward y al contado a plazos lejanos son de más fácil estimación 
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que los de los correspondientes plazos cortos. Esta propiedad será 

explotada en el proceso de estimación. 

4. LA ESTIMACION DEL PROCESO DEL FACTOR DE DESCUENTO 

El análisis hasta ahora efectuado sugiere que todos los 

aspectos relevantes de la curva de rendimientos pueden determinarse si 

se conocen los parámetros del proceso que sigue el factor de descuento m. 

Dado que hemos supuesto un proceso univarlante para esta variable, los , 
precios son derivados de las reelIzaciones de una sola variable de estado. 

En este sentido, el análisis se asemeja al efectuado por Cox, Ingersoll y 

Ross (1985), suponiendo un proceso concreto para el tipo de Interés a 

corto plazo. No obstante, como se deriva de la expresión (10), Incluso 

suponiendo un proceso ARMA "parsimonioso" para el factor de descuento, 

no es posible Identificar todos los parámetros del proceso seguido por esta 

variable si solo se cuenta con el proceso seguido por el tipo de Interés a 

1 periodo (I�). De este modo, resulta necesario combinar la Información 

contenida en los tipos de Interés de bonos a distintos plazos. 

En Backus y ZIn (1994), se caracteriza la distribución del 

factor de descuento como un proceso ARMA cuyos parámetros son 

obtenidos combinando estadlsticos que miden la dependencia serial de los 

tipos de Interés a 1 mes con los excesos de rendimientos medios de tipos 

de Interés a distintos plazos sobre los tipos de Interés a 1 periodo. Este 

procedimiento permite Identificar todos los parámetros del modelo, pero 

contiene algunos inconvenientes. En primer lugar, la utilización de tipos 

de interés a distintos plazos con una frecuencia mensual genera un 
problems de Información superpuesta que dificulta el proceso de 

estimación. En segundo lugar, dado que los tipos de Interés son variables 

que muestran una gran dependencia serial (memoria larga), la estimación 

de sus momentos centrados puede resultar dificultosa, especialmente si se 

cuenta con series de longitud reducida. 
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En este trabajo, se ha intentado solventar estos problemas de 

la siguiente manera. En primer lugar, con objeto de eliminar el problema 

de información superpuesta, no se han utilizado los tipos al contado, sino 

los tipos forward mensuales a distintos horizontes. Como se ha visto, la 

curva forward contiene la misma información que la curva de tipos al 
contado y resulta más tratable en este contexto. En segundo lugar, se han 
considerado tan solo tipos a plazos superiores a 1 afto, con objeto de 

aprovechar la menor variabilidad de estos con respecto a los de 

vencimiento inferior. Esta práctica debe permitir mejorar la precisión de 

la estimación de los momentos muestrales sin ignorar información crucial. 

Finalmente, además de estadisticos de dependencia serial y medias 

muestrales, se ha utilizado la información contenida en la curva 

volatilidad-plazo de los tipos forward utilizados con objeto de proporcionar 

mayor solidez a las estimaciones. 

Con objeto de obtener una intuición de la forma en que los 

distintos estadisticos muestrales de los tipos de interés afectan al proceso 

estimado para el factor de descuento, considérese que este tiene la forma 

ARMA (1,1): 

-lag m(t) = 60 .... ) - 4> lag m(t- 1 ) + SEt-< + Et (14) 

En este caso, se puede comprobar que los coeficientes del 

proceso MA infinito para m(t) satisfacen: al = 4>l-'(4)+9) j�l y 

A.=l +(4)+9) (1 .... ·) I O .... ) . Esta especificación permite expresar la media 

de los tipos forward al plazo n como 

(5) 

Las autocovarlanzas de los tipos forward tienen la forma 
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( 1 6  

) 

Por lo tanto, la varianza de los tipos forward decrece con el horizonte n 

de forma muy intensa, a la tasa .2 . Por su parte, es inmediato 

comprobar que la función de autocorrelacion de los tipos forward es 

simplemente: 

k,n = 1. .. 

De acuerdo con la expresión (15), la pendiente de la curva 

forward media depende, básicamente, de la varianza de la innovación 

( a2 ) y de la suma de los términos AR y MA ( • ..e ). La pendiente será 

positiva si la suma de los parámetros es negativa, y negativa, si esa suma 

es positiva. En el11mite, si ambos términos suman cero (los polinomios MA 

y AR se cancelan), la curva forward media es plana. 

coeficiente 

La elevada persistencia de los tipos de interés sugiere un 
muy elevado. Este coeficiente se ve también afectado por 

la pendiente de la curva volatilidad-plazo. En la medida en que, en 

general, esta curva decae muy suavemente, la ecuación (16) indica que la 

estructura temporal de la volatilidad de los tipos forward confirma la 

elevada probabilidad de encontrar un coeficiente 

unidad. 

5. RESULTADOS EMPfRICOS 

muy cercano a la 

En esta sección, se presentan los resultados relativos a la 

estimación del factor de descuento. Asimismo, se estiman las primas de 

reinversión y forward medias y se evalúa la veroslmilltud de la hipótesis 

expectacional. 

Los datos utilizados son tipos de interés forward estimados 

a partir de los precios de diversos instrumentos de deuda pública 
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cotizados en el mercado nacional de anotaciones en cuenta. Estas 

estimaciones han sido realizadas por Núllez (1995) a partir de la 

metodologia propuesta por Nelson y Siegal (1987) y modificada por 
Svensson (1993). Desafortunadamente, en el momento actual solo se 

cuenta con tipos de interés cupón-cero para el periodo enero, 1991-julio, 

1995. 

En el gráfico 1, se presentan los tipos forward a 1 mes para 

diversos horizontes. Todos los tipcs representados muestran una gran 
persistencia, aunque su volat!l!dad decrece con el horizonte considerado. 

De' este modo, si bien la estimación de la medis del tipc a 1 mes parece muy 

ardua, esta dificultad decrece a medida que se consideran tipcs forward 

a horizontes más lejanos. Esta regularlad avala la declaión de prescindir 

en el proceso de estimación de los momentos muestre1es de los tipos a 
horizontes muy cortos. La ut!l!zación de tipos forward con horizontes 

iguales o superiores a 12 meses resulta de un compromiso entre la 

necesidad de aminorar el problema de estimación de mediss anteriormente 
sellalado y de la conveniencia de considerar la información contenida en 

los tramos menos largos de la curva. 

5.1 El factor de descuento 

El primer paso consiste en proponer y estimar un proceso 

univariante para el factor de descuento m(t). En este trabajo, se han 

supuesto 3 procesos univariantes: ARMA(1,I), ARMA(2,1) Y ARMA(2,2). 

Su estimación se ha realizado por el Método General!zado de Momentos 
(GMM), ut!l!zando los siguientes momentos: autocovarianzas de orden 

0,1,3, 5 Y 10 del tipc del contrato forward sobre tipos a 1 mes con 

h ri .. 12.1 . 
o zonte de 1 allo (It ) ; excesos del tipo forward sellalado sobre los 

forward medios a los horizontes de 36, 60, 84 Y 120 meses; y varianzas de 

los tipcs forward a los horizontes de 12, 36, 60, 84 Y 120 meses. Estos 

momentos permiten identificar los términos AR Y MA de cada proceso y la 

varianza residual correspcndiente. El parámetro que determina el nivel 
medio de la curva ( 6 ) ha sido omitido por su irrelevancia en el análisis. 

Como quiera que se ut!l!zan datos mensuales de forwards 

definidos sobre tipcs a 1 mes, el problema de superposición de información 
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que típicamente contienen los trabajos afines a este desaparece. No 

obstante, con objeto de mejorar la eficiencia de los estimadores y realizar 

una inferencia correcta, las estimaciones se han realizado utilizando el 

método de Newey-West (con 4 retardos), para construir la matriz de 

ponderaciones de los momentos y los errores estándar de los parámetros. 

En el cuadro 1, figuran los resultados de la estimación del 

modelo pare los tres procesos propuestos pare el factor de descuento. 

Como se observa, en todos los modelos los parámetros estimados son 

significativos y el ajuste es muy satisfactorio, no permitiéndose el rechazo 

de la hipótesis nula de una correcta especificación del modelo para niveles 

de confianza, en todos los casos, muy elevados. No obstante, los modelos 

más generales parecen aJiadir poco poder explicativo al correspondiente 

al modelo más sencillo y reducen la precisión de los estimadores de modo 

notorio. Por este motivo, el análisis que sigue se centrará en el modelo 

ARMA (1,1). 

El coeficiente 4> estimado es coherente con la elevada 

correlación muestral de los tipos forward que oscilan entre 0,85 y 0,95 Y 

la reducida pendiente de la curva volatilidad-plazo (ver gráfico 2). Por 

su parte, el parámetro e estimado, muy próximo en valor absoluto al 

estimador del coeficiente autorregresivo, indica que el proceso del factor 

de descuento está próximo al ruido blanco que implicarla una curva de 

rendimientos plana y la ausencia de primas de riesgo de tipos de interés. 

No obstante, la diferencia entre el valor absoluto de ambos parámetros es 

estadisticamente significativa, lo que permite rechazar formalmente que 

las primas forward y de reinversión sean nulas. 

5 • 2 Primas de riesgo 

El cuadro 2 presenta la estimación de la prima forward -

diferencia entre el tipo de interés a 1 y 12 meses esperado pare dentro de 

un determinado horizonte y el tipo forward correspondiente. Por su 

parte, el cuadro 3 presenta los resultados de la estimación de las primas 

de reinversión -diferencia de rendimientos esperados de las estrategia de 

inversión a corto y largo plazo- para distintos horizontes. 
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Como se observa, las primas estimadas son todas ellas 

positivas, que es el resultado esperado cuando la curva de forward media 

tiene pendiente negativa predominante en los tramos considerados. Por lo 

tanto, la estrategia de inversión a largo plazo ofrece una rentabilidad 

esperada inferior a la estrategia de reinversión a corto plazo. De este 

modo, los resultados son contrarios a la llamada hipótesis de la preferencia 

por la liquidez bajo la cual los agantes prefieren inversiones a corto plazo 

con el objeto de reducir la variabilidad en el valor de mercado de su 

inversión como consecuencia de los movimientos en los tipos de interés. 

Como era esperable, las primes forward crecen de forma 

monótona con el horizonte. La primas sobre instrumentos a 1 mes son 

relativamente reducidas en los plazos cortos y crecen de forma moderada, 

superando los 50 puntos básicos solo cuando se supera el horizonte de los 

cinco a1!.os. Estas primas se reducen de forma significativa si se 

consideran tipos a 1 a1!.0, donde el medio punto se supera en torno a un 

horizonte de 7 a1!.os. 

Las primas de reinversión son, lógicamente, más reducidas pera los 

mismos horizontes. Estas son prácticamente insi¡tnificantes hasta un 

horizonte de tres a1!.os, muy reducidas si se llega hasta los cinco a1!.os Y 

solo superan los 30 puntos básicos cuando se sobrepasa el horizonte de 84 
meses pera el caso de instrumentos a 1 mes y el horizonte de 100 meses 

pera el caso de tipos de interés a 1 a1!.0. 

6. CONCLUSIONES 

En este trabejo, se ha realizado una primera aproximación al 

análisis de los determinantes de la curva de rendimientos espa1!.ola en los 

últimos a1!.os. En concreto, se ha contrastado la verosimilitud de la 

hipótesis expectacional evaluando el tama1!.0 de las primas de riesgo de 

tipo de interés. De este modo, se ha analizado la capecidad de las 

expectativas sobre la evolución de los tipos de interés futuros a corto 

plazo para explicar los tipos de interés a largo plazo. 
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El análisis se ha efectuado explotando las condiciones de no 

arbitraje en el mercado de bonos que exigen la existencia de un factor de 

descuento común para los distintos rendimientos. Para ello se ha utlllzado, 

esencialmente, la metodologla propueste por Backus y ZIn (1994) para 

Identificar y estimar el proceso seguido por el factor de descuento que 

evite la adopci6n de un modelo concreto de valoraci6n de activos. A 

continuaci6n, se han derivado expresiones para la prlms de relnversi6n 

y la prlms forward a diversos horizontes y obtenido las condiciones bajo 

las cuales la teorla expectecional se verifica. 

Los resultedos obtenidos rechezan la hipótesis expectecional 

de la curva de rendimientos, aunque sugieren que las primas de riesgo 

son moderadas o bajas. En particular, los tipos a largo plazo parecen 
proporcionar una aproximaci6n razonable a la media de los tipos a corto, 

esperados Incluso para horizontes relativamente lejanos. Algo más de 

cautela debe tenerse en la utlllzaci6n de los tipos forward para medir las. 
expectetivas sobre tipos de Interés a horizontes largos. Las estimaciones 

realizadas sugieren que este práctica es solo aproplads para horizontes 

medios (inferiores a 5 aftas) y utlllzando tipos de· contratos forward 

definidos sobre tipos de Interés a plazos no muy cortos (1 afta o 

superior) . 

En todo caso, los resultedos aqul presentedos tienen el 

carácter de preliminar por diversas razones. En primer lugar, la muestra 

disponible es todavia muy corte, lo que, posiblemente, dificulte la 

utlllzaci6n de los resultedos fuera de la muestra empleads para su 

obtenci6n. En segundo lugar, el modelo empleado, aunque no rechezado 

por los datos, es susceptible de mejora. En concreto, la utlllzaci6n de 

procesos multivarlantes, en lugar de unlvarlantes, para el factor de 

descuento debe permitir def"mir con mayor precisi6n la curva de 

rendimientos impl1cite. Finalmente, la relajaci6n del supuesto de 

homoceciasticidsd condicional del factor de descuento debe enriquecer el 

análisis, permitiendo obtener estimaciones no solo del temafto medio de las 
prlmss de riesgo, sino temblén de su varlabllldsd temporal. 
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CUADRO 1: RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN GMM (.) 

Modelo: 'I>(L)",< = O 6(1-'1>(1» + e(L)Et; Var(Et) =,,' 

ARMA (1,1) ARMA (2,1) ARMA (2,2) 

'1>, 0,985 1,190 1,221 

(0,51xl0-') (0,98xI0-') (0,018) 

'1>, -0, 201 -0,253 

(0,124) (0,141) 

9, -0,979 -0,921 -0,871 

(0,48xI0-') (0,75xl0-') (0,016) 

9, -0,038 

(0,095) 

" 0,038 0,07 0,13 

(0,lxl0-') (0, 2xI0-') (0, 4xI0-') 

p 0,507 0,499 0,443 

(*) Errores estándar entre paréntesis. p es el valor p del contraste de 

las condiciones de sobre!dentificación (Test J de Hansen). 

Momentos ajustados: Autocovarianzas de orden O, 1, 3, 5 Y 10 del 

tipo forward a 12 meses; diferencia de la media del forward a 12 

meses y la de los forward a 36, 60, 84 Y 120 meses; varianzas de 

los forward a los horizontes 12, 36, 60, 84 Y 120 meses. 
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COAIlRO 2. PRDIlIS PORIIARIl (') 

Hoda1o: � (1,1) 

Horizonte Ti.pos a 1 mea Tipos a 12 meaea 

1 _. 0,010 
3 mesea 0,031 

12 meaes 0,119 
36 meae. 0,318 
60 me.es 0,470 

120 IDe.e. 0,698 

(*) Diferencia entre tipos •• perados y forward. 

- 26-

0,009 
0,029 
0,113 
0,301 
0,443 
0,548 



Horizonte 

1 mes 

3 meses 

12 meses 

36 meses 

60 meses 

120 meses 

COAIlRO 3, PRIlfAS OH RBD<VBRSI6R ( .) 
MOdelo: ARMA (1,1) 

Tipos a 1 mes Tipos a 12 meses 

O 
0,010 
0,055 
0,164 
0,318 
0,427 

O 
0,108 
0,201 
0,371 

(.) Diferencia entre la media de los tipos a corto esperados y tipos 

a largo para cada horizonte. 
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