
Cuadernos de economía

www.elsevier.es/cesjef

0210-0266/$ - see front matter © 2012 Asociación Cuadernos de Economía. Publicado por Elsevier España, S.L. Todos los derechos reservados.

vol. 36, n.° 101, Mayo-Agosto 2013

Cuadernos
de economía
Spanish Journal of Economics and Finance

ANDRADA-FÉLIX, Julián, FERNÁNDEZ-PÉREZ, Adrián  
y FERNÁNDEZ-RODRÍGUEZ, Fernando
La estructura temporal de los tipos de interés:  
conceptos y procedimientos de estimación

GÓMEZ-PUIG, Marta
Crisis de la deuda soberana y apalancamiento en la zona euro:  
un intento de cuantiicación

MALO, Miguel Á. y CUETO, Begoña
Temporary Contracts across Generations: Long-term effects  
of a labour market reform at the margin

MASCARILLA-MIRÓ, Oscar y CRESPI-VALLBONA, Montserrat
Motivos por los que dejar herencia en España

RAMOS-HERRERA, María del Carmen y SOSVILLA-RIVERO, Simón
Inlation expectations in Spain: The Spanish PwC Survey

Sumario

publicación de la asociación de cuadernos de economía en colaboración  
con el departamento de teoría económica de la universidad de barcelona  

y de la universidad autónoma de madrid

Cuadernos de economía  (2013) 36, 53-66

ARTÍCULO

La estructura temporal de los tipos de interés:  
conceptos y procedimientos de estimación

Julián Andrada-Félix, Adrián Fernández-Pérez* y Fernando Fernández-Rodríguez

Facultad de Economía, Empresa y Turismo, Universidad de Las Palmas de Gran Canaria, Las Palmas de Gran Canaria, España

Recibido el 15 de diciembre de 2012; aceptado el 9 de mayo de 2013

* Autor para correspondencia. 
Correo electrónico: adrian.fernandez102@alu.ulpgc.es (A. Fernández-Pérez).

CÓDIGOS JEL
E43;
G12

PALABRAS CLAVE
Estructura temporal 
de tipos de interés;
Tgpvc"Þlc

JEL CLASSIFICATION
E43;
G12

KEYWORDS
Term structure  
of interest rates;
Fixed income

Resumen Gp"guvg"vtcdclq"jgoqu"rtgvgpfkfq"qhtgegt"wpc"xkuk„p"igpgtcn"uqdtg"nc"guvtwevwtc"
vgorqtcn"fg"vkrqu"fg"kpvgtfiu"*GVVK+0"Eqp"fkejq"rtqr„ukvq."jgoqu"eqogp¦cfq"gzrnkecpfq"gn"
ukipkÞecfq"geqp„okeq"fg"nc"GVVK."rctc"rquvgtkqtogpvg"jcegt"wpc"tgxkuk„p"fg"nqu"oqfgnqu"fg"uw"
guvkocek„p"oƒu"gorngcfqu"gp"nc"nkvgtcvwtc."cu‡"eqoq"fg"ncu"fkhgtgpvgu"jkr„vguku"uqdtg"uw"hqtoc0"
Æ"4234"Cuqekcek„p"Ewcfgtpqu"fg"Geqpqo‡c0"Rwdnkecfq"rqt"Gnugxkgt"Gurc‚c."U0N0"Vqfqu"nqu"fgtgejqu"
tgugtxcfqu0

Term structure of interest rates: Concepts and an estimation procedure

Abstract Vjg"rcrgt"tgxkgyu"vjg"nkvgtcvwtg"qp"vjg"vgto"uvtwevwtg"qh"kpvgtguv"tcvgu"*VUKT+0"Vjku"
ycu"fqpg"d{"fgÞpkpi"vjg"eqpegrv."gzrnckpkpi"kvu"wug."cpf"fgvcknkpi"vjg"ogvjqfqnqikgu"gornq{gf"
vq"fgtkxg"vjg"VUKT0"Yg"cnuq"rwv"hqtyctf"vjgqtgvkecn"tcvkqpcngu"qp"kvu"oqfgn0
Æ"4234"Cuqekcek„p"Ewcfgtpqu"fg"Geqpqo‡c0"Rwdnkujgf"d{"Gnugxkgt"Gurc‚c."U0N0"Cnn"tkijvu"tgugtxgf0 
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1. Estructura temporal de los tipos de interés

Nc"guvtwevwtc"vgorqtcn"fg"vkrqu"fg"kpvgtfiu"*GVVK+"q"ewtxc"fg"
tipos al contado (spot)"ug"fgÞpg"eqoq"nc"tgncek„p"hwpekqpcn"
entre el tipo de interés nominal en los préstamos sin riesgo 
fg"nc"geqpqo‡c"{"gn"vkgorq"jcuvc"uw"xgpekokgpvq"*Rfitg¦/Tq-
ft‡iwg¦"gv"cn0."4224+0"Nqu"dqpqu"ewr„p"egtq."gokvkfqu"cn"fgu-
ewgpvq."uqp"nqu"v‡vwnqu"fg"tgpvc"Þlc"swg"oglqt"tgàglcp"guvc"
tgncek„p"hwpekqpcn"{c"swg"ictcpvk¦cp"wp"¿pkeq"rciq."fgpqok-
pcfq"xcnqt"hcekcn"q"pqokpcn."cn"xgpekokgpvq"guvcdngekfq"gp"
wpc"hgejc"hwvwtc"eqpqekfc0"Nc"hqtoc"hwpekqpcn"fg"nc"GVVK"
debería poseer, por sus importantes implicaciones para la 
vgqt‡c"Þpcpekgtc."fqu"ectcevgt‡uvkecu"dƒukecu<"eqpvkpwkfcf"{"
uwcxkfcf0"Nc"uwcxkfcf"ictcpvk¦c"nc"eqpvkpwkfcf"fg"nc"GVVK"c"
plazo (forward"korn‡ekvq+."nq"ewcn"gu"wp"tgswgtkokgpvq"rctc"
nc"jkr„vguku"fg"pq"ctdkvtclg"gp"gn"eqpvgzvq"Þpcpekgtq0

La ETTI1"ocpkÞguvc"guvc"fgrgpfgpekc"fg"nqu"vkrqu"fg"kpvg-
tfiu"{"uw"rnc¦q"fg"coqtvk¦cek„p0"Eqpukfgtcpfq"swg"gn"vkrq"fg"
kpvgtfiu"crnkecdng"gp"ecfc"ukvwcek„p"rwgfg"fgrgpfgt"fg"ow-
ejqu"hcevqtgu."fg"gpvtg"vqfqu"gnnqu."gzkuvgp"fqu"hcevqtgu"swg"
uqp"encxgu<"el riesgo de crédito"q"tkguiq"fg"swg"gn"rtguvcvc-
tkq"pq"ewornc"uw"eqortqokuq"fg"rciq."gn"ewcn"gu"xcnqtcfq"
por medio de la calidad crediticia del prestatario; y el tiem-
po que dura el préstamo."{c"swg"gp"igpgtcn."nqu"rtguvcoku-
tas exigirán una prima de riesgo por prestar dinero a un 
plazo más largo, es decir, siempre preferirán recibir el dine-
ro cuanto antes. 
Nqu"rtqhgukqpcngu"fgn"ogtecfq."nqu"kpxgtuqtgu."nqu"dcpequ"

centrales y las autoridades monetarias están interesados en 
eqpqegt"nc"GVVK."{c"swg"guvc"guvtwevwtc"owguvtc"nc"kphqtoc-
ek„p"fgn"eqpugpuq"fgn"ogtecfq"uqdtg"nc"hwvwtc"gxqnwek„p"fg"
nqu"vkrqu."gu"fgekt."rgtokvg"ewcpvkÞect"nq"swg"rkgpuc"gn"ogt-
ecfq"uqdtg"nq"swg"uwegfgtƒ"gp"gn"hwvwtq"eqp"nqu"vkrqu"fg"kp-
vgtfiu0"Rqt"uw"rctvg."nqu"kpxguvkicfqtgu"wucp"gn"ogtecfq"fg"
deuda gubernamental (Letras del Tesoro, Bonos y Obligacio-
pgu"fgn"Guvcfq+"eqoq"nc"dcug"gp"nc"oqfgnk¦cek„p"{"guvkoc-
ek„p"fg"nc"GVVK."cwpswg"gn"hgp„ogpq"fg"nc"gzkuvgpekc"fg"wpc"
guvtwevwtc"vgorqtcn"ug"rtqfweg"vcodkfip"gp"nc"tgpvc"Þlc"rtk-
xcfc0"Guvq"gu"cu‡."{c"swg"gp"igpgtcn."nqu"tgpfkokgpvqu"oqpg-
vctkqu"qdvgpkfqu"fg"nc"kpxgtuk„p"gp"nc"Fgwfc"R¿dnkec"fg"wp"
rc‡u"vkgpgp"gn"okuoq"vtcvcokgpvq"Þuecn."{"c"nc"xg¦."nqu"tkgu-
iqu"korn‡ekvqu"fg"nc"kpxgtuk„p"gp"tgpvc"Þlc"cuqekcfqu"c"nc"kp-
uqnxgpekc"{"c"qvtqu"rtqdngocu"eqoq"nc"knkswkfg¦"uqp"o‡pkoqu"
gp"guvqu"cevkxqu."pq"ukgpfq"cu‡"vqvcnogpvg"gnkokpcfqu."eqoq"
ug"jc"fgoquvtcfq"tgekgpvgogpvg"gp"ncu"etkuku"fg"nc"Fgwfc"
R¿dnkec"fg"Kuncpfkc"*422:+"{"Itgekc"*4232+0"
Fg"hqtoc"ukpvfivkec"ecdt‡c"ug‚cnct"nqu"rtkpekrcngu"wuqu"fg"nc"

GVVK"gp"nqu"ukiwkgpvgu<

•  Establecer los rendimientos de todos los instrumentos del 
mercado de deuda0"Nc"GVVK"Þlc"gugpekcnogpvg"gn"rtgekq"
fgn"fkpgtq"ugi¿p"gn"rnc¦q."rqt"nq"swg"uktxg"fg"tghgtgpekc"
rctc"xcnqtct"vqfqu"nqu"kpuvtwogpvqu"fg"fgwfc0"Rqt"glgo-
rnq."uk"nqu"tgpfkokgpvqu"c"ekpeq"c‚qu"fg"nqu"dqpqu"fgn"iq-
dkgtpq"guvƒp"cn"6'."vqfqu"nqu"fgoƒu"dqpqu"c"ekpeq"c‚qu"
tendrán unos rendimientos por encima del 4%, siendo la 
ecpvkfcf"swg"gzegfg"c"guvg"jkrqvfivkeq"6'"fgpqokpcfc"
spread.

30" Gn"vkrq"fg"kpvgtfiu"tgàglc"gn"xcnqt"fgn"vkgorq"{"gn"tkguiq"fgpvtq"
de la Economía.

•  Actuar como indicador de futuros niveles de tipos de in-
terés e instrumento esencial de la política monetaria. La 
GVVK"vkgpg"ekgtvcu"hqtocu"ectcevgt‡uvkecu"swg"tgàglcp"ncu"
gzrgevcvkxcu"fgn"ogtecfq"uqdtg"nqu"hwvwtqu"vkrqu"fg"kpvg-
rés, siendo su uso estándar en la política monetaria. Tanto 
gu"cu‡"swg"nqu"dcpequ"egpvtcngu"guvkocp"nqu"vkrqu"forward 
rqtswg"tgàglcp"ncu"gzrgevcvkxcu"fgn"ogtecfq"uqdtg"nqu"hw-
vwtqu"pkxgngu"fg"kpàcek„p"{"fg"vkrqu"fg"kpvgtfiu0

•  Valoración y comparación de rendimientos a lo largo del 
espectro de vencimientos. Nqu"kpxgtuqtgu"gp"nqu"ogtecfqu"
Þpcpekgtqu"wucp"nc"GVVK"rctc"guvkoct"wp"rtgekq"fg"gswknk-
dtkq"rctc"nqu"cevkxqu"fg"tgpvc"Þlc0"Fg"guvc"hqtoc."xcnqtcp"
swfi"xgpekokgpvq"fg"nc"ewtxc"qhtgeg"gn"oglqt"tgpfkokgpvq"
tgncvkxq"c"qvtq0

•  Indicar el valor relativo de diferentes bonos de similar 
vencimiento."Nc"GVVK"kpfkec"swfi"dqpqu"uqp"ectqu"q"dctc-
vqu."gp"tgncek„p"eqp"nq"swg"gn"ogtecfq"gp"uw"eqplwpvq"
eqpukfgtg"ewƒn"gu"gn"rtgekq"qdlgvkxq"fg"wp"dqpq."{"rqt"
vcpvq"ewƒngu"fgdgt‡cp"eqortctug"q"xgpfgtug0

•  Cobertura de riesgos y valoración de derivados sobre ti-
pos de interés. El tipo de interés libre de riesgo (normal-
mente Letras del Tesoro a tres meses, o la tasa repo2 a 
corto plazo del Estado) es uno de los parámetros usados 
gp"nc"xcnqtcek„p"fg"fgtkxcfqu"Þpcpekgtqu0"

Nc"cornkc"crnkecdknkfcf"swg"rtgugpvc"nc"GVVK"eqpfweg"c"
swg"nqu"fkxgtuqu"curgevqu"fg"uw"guvkocek„p"rwgfgp"guvct"uw-
lgvqu"cn"wuq"swg"rtgvgpfc"jcegtug"fg"gnnc0"Gp"guvg"ugpvkfq."
ecdt‡c"ug‚cnct"swg"ewcpfq"gn"wuq"hwpfcogpvcn"fg"nc"GVVK"ugc"
nc"rqn‡vkec"iwdgtpcogpvcn"oƒu"swg"nc"xcnqtcek„p"fg"kpuvtw-
ogpvqu"Þpcpekgtqu."uw"guvkocek„p"fgdgt‡c"dcuctug"gp"nqu"uk-
iwkgpvgu"etkvgtkqu<"gn"ofivqfq"fg"guvkocek„p"fgdgt‡c"vgpgt"
eqoq"qdlgvkxq"rtkoqtfkcn"clwuvct"nqu"vkrqu"forward implíci-
tos y no los tipos spot="{"nc"ewtxc"fg"vkrqu"forward resultan-
vg"fgdgt‡c"ugt"vcp"uwcxg"eqoq"hwgtc"rqukdng"rqtswg"gn"
qdlgvkxq"gu"rtqrqtekqpct"kphqtocek„p"uqdtg"hwvwtqu"pkxgngu"
fg"nqu"vkrqu"fg"kpvgtfiu"{"ncu"gzrgevcvkxcu"gp"nc"rqn‡vkec"oq-
netaria del banco central. 
Wpc"hqtoc"ow{"hƒekn"fg"guvcdngegt"wpc"tgncek„p"hwpekqpcn"

entre el tipo de interés nominal en los préstamos sin riesgo 
{"gn"vkgorq"jcuvc"uw"xgpekokgpvq."ug"qdvkgpg"eqpukfgtcpfq"
la tasa interna de rendimiento (TIR) de los diferentes acti-
xqu"fg"Fgwfc"R¿dnkec0"Eqpetgvcogpvg."nc"VKT"ug"fgÞpg"eqoq"
cswgn"vcpvq"ghgevkxq"yT"swg"kiwcnc"gn"xcnqt"cevwcn"fg"nc"eqt-
riente de pagos generada por el título con el precio de mer-
ecfq"fgn"okuoq<

P = 
C

(1 + yT)
 + 

C
(1 + yT)2  + … + 

C + N
(1 + yT)T

Rqt"vcpvq."gu"rqukdng"guvcdngegt"wpc"tgncek„p"gpvtg"nqu"xc-
lores de la TIR correspondientes a títulos emitidos por la 
okuoc"gpvkfcf"eqp"fkhgtgpvgu"rnc¦qu"jcuvc"nc"coqtvk¦cek„p0"
Guvc"tgncek„p"tgekdg"gn"pqodtg"fg"ewtxc"fg"tgpfkokgpvqu"
(yield curve to maturity)0"Guvc"ewtxc"fg"tgpfkokgpvqu"gu"
uqnq"wpc"crtqzkocek„p"fg"nc"GVVK"swg"c"xgegu"rwgfg"tguwnvct"
rqeq"ucvkuhcevqtkc"gp"nc"ogfkfc"gp"swg"nqu"vkrqu"fg"kpvgtfiu"
sean más o menos constantes para todos los periodos futu-

2. Repo son las siglas, en inglés, de pacto de recompra (repurcha-
se agreement).
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tqu."rwgu"kornkect‡c"wpc"ewtxc"fg"tgpfkokgpvqu"rncpc0"Gp"nc"
Þiwtc"3"ug"owguvtc"nc"fkurgtuk„p"gpvtg"ncu"VKT"fg"fkhgtgpvgu"
eqplwpvqu"fg"dqpqu"eqp"ewr„p"fgn"okuoq"xgpekokgpvq"*Rfi-
rez-Rodríguez et al., 2002). 
Nc"crtgekcdng"fkurgtuk„p"swg"rtgugpvcp"nqu"tgpfkokgpvqu"

kpvgtpqu"fg"nqu"v‡vwnqu"ug"fgdg"c"fkxgtucu"tc¦qpgu"eqoq"gn"
uguiq"fgn"ewr„p."nc"korqukek„p"fkhgtgpekcn."nc"coqtvk¦cek„p"
cpvkekrcfc."gn"tkguiq"fg"ogtecfq."gve0"Fgufg"gn"rwpvq"fg"
xkuvc"geqp„okeq"tguwnvc"gugpekcn"rqfgt"guvkoct"wp"vkrq"
fg"kpvgtfiu"swg"uqnq"fgrgpfc"fgn"rnc¦q"fg"xgpekokgpvq"{"swg"
pq"guvfi"uwlgvq"c"ncu"rgtvwtdcekqpgu"ug‚cncfcu0"
Wpc"hqtoc"fg"gxkvct"gn"uguiq"fg"nqu"rciqu"fg"ewr„p"gp"nc"

eqpuvtweek„p"fg"nc"GVVK"ug"eqpukiwg"guvkocpfq"nc"ewtxc"fg"
rendimientos a la par. En tal caso, todos los bonos a la par 
eqp"gn"okuoq"xgpekokgpvq"vkgpgp"nc"okuoc"VKT="gnnq"ug"fgdg"
c"swg"gp"nqu"dqpqu"c"nc"rct"nqu"ewrqpgu"uqp"¿pkequ"rwgu"jcp"
fg"ugt"kiwcngu"c"nc"VKT0"Cu‡."gn"gorngq"fg"dqpqu"c"nc"rct"gxkvc"
tanto los efectos de diferencias en el tratamiento impositi-
xq"fg"nqu"rciqu"fg"ewr„p"eqoq"gn"tkguiq"fg"icpcpekcu"fg"
ecrkvcn"swg"ectcevgtk¦cp"c"nc"VKT0"Gp"guvg"ugpvkfq."fgdg"vg-
pgtug"gp"ewgpvc"swg"nc"VKT"uqnq""gu"kiwcn"c"nc"vcuc"fg"tgpvc-
bilidad realizada por un bono si todos los cupones se 
tgkpxkgtvgp"c"nc"okuoc"vcuc0"Cu‡"rwgu."uk"nqu"vkrqu"fg"kpvgtfiu"
xct‡cp."fkicoqu"swg"dclcp."nqu"ewrqpgu"jcdtƒp"fg"tgkpxgt-
vktug"c"wpc"vcuc"kphgtkqt."cwpswg"gn"rtgekq"fgn"dqpq"uwdc0"Gp"
ecodkq."uk"nqu"vkrqu"fg"kpvgtfiu"uwdgp."cwpswg"gnnq"hcxqtgeg"
nc"tgkpxgtuk„p"fg"ewrqpgu."gn"rtgekq"fgn"dqpq"dclc"{"ug"rtq-
duce una pérdida inmediata de capital. 
Qvtc"hqtoc"fg"gnkokpct"nc"hcnvc"fg"wpkekfcf"gp"nc"tgncek„p"

tgpfkokgpvq/xgpekokgpvq"eqpukuvg"gp"tguvtkpiktpqu"c"ncu"VKT"
fg"nqu"dqpqu"Åewr„p"egtqÇ3."qdvgpkgpfq"nq"swg"ug"eqpqeg"
eqoq"nc"ewtxc"spot"fg"dqpqu"ewr„p"egtq"*zero coupon yield 
curve o simplemente yield curve). 
Fkejcu"ewtxcu"spot"fg"vkrqu"ewr„p"egtq"vkgpgp"fqu"xgpvc-

lcu"uqdtg"nc"vcuc"kpvgtpc"fg"tgpfkokgpvq."swg"gpwogtcoqu"c"
eqpvkpwcek„p<

•  Nqu"vkrqu"fg"kpvgtfiu"ewr„p"egtq"gzrtgucp"fg"ocpgtc"kpugu-
icfc"*ukp"tkguiq"fg"tgkpxgtuk„p"fg"àwlqu"kpvgtogfkqu+"nc"
rentabilidad exigida por el mercado a la tenencia de bo-

3. La TIR coincide con su tipo spot (o al contado) en un bono cu-
r„p"egtq0

pqu"jcuvc"nc"hgejc"fg"coqtvk¦cek„p"Þpcn."ukgpfq"nc"fkhg-
tgpekc"gpvtg"gn"vkrq"ewr„p"egtq"vg„tkeq"{"nc"VKT"fg"wp"dqpq"
fg"kiwcn"rnc¦q"fg"xkfc"tgukfwcn"gn"fgpqokpcfq"Åuguiq"fg"
ewr„pÇ0

•  Ncu"ewtxcu"fg"vkrqu"ewr„p"egtq"guvkocfcu"rgtokvgp"fgtk-
xct"vkrqu"c"rnc¦qu"korn‡ekvqu."gu"fgekt"rnc¦qu"rctc"nqu"swg"
pq"gzkuvc"wp"dqpq"gurge‡hkeq."nq"swg"pq"gu"rqukdng"eqp"
cswgnncu"fg"VKT/rnc¦q0

Rqt"vqfq"gnnq."nc"oqfgnk¦cek„p"geqpqofivtkec"fg"nc"hwpek„p"
de descuento a partir de los precios de los bonos, y no de 
uwu"tgpfkokgpvqu"kpvgtpqu."gu"wpc"n‡pgc"ogvqfqn„ikec"fg"ec-
nkfcf"uwrgtkqt"kpkekcfc"rqt"OeEwnnqej"*3;93."3;97+"swkgp"gu-
vko„"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq"{"nc"ewtxc"ewr„p"egtq"c"rctvkt"
de los precios de mercado de los bonos.
Nc"GVVK"guvkocfc"c"rctvkt"fg"nc"ewtxc"fg"vkrqu"ewr„p"egtq."

fgÞpkfipfqug"cu‡"nc"tgncek„p"gpvtg"gn"eqplwpvq"fg"tgpfkokgp-
vqu"fg"nqu"dqpqu"ewr„p"egtq"{"uwu"tgurgevkxqu"xgpekokgpvqu"
en cada instante del tiempo, se denota por

R(0,1), R(0,2), R(0,3), … , R(0,t)

fqpfg"gn"egtq"jceg"tghgtgpekc"cn"kpuvcpvg"cevwcn"gp"gn"swg"ug"
qdugtxc"nc"GVVK"{"t"tgrtgugpvc"gn"xgpekokgpvq"fg"wp"fgvgt-
okpcfq"dqpq0"Jc{"swg"vgpgt"gp"ewgpvc"swg."cwpswg"gn"tkgu-
go de incumplimiento aumenta de forma genérica cuando 
cwogpvc"gn"xgpekokgpvq"fg"wpc"fgwfc."nc"GVVK"pq"vkgpg"rqt"
swfi"ugt"ukgortg"etgekgpvg."qdvgpkfipfqug"cu‡"nqu"ukiwkgpvgu"
ecuqu<

•  Uk"R(0,t) > R(0,v"'"3) para todo t."fktgoqu"swg"ug"vtcvc"fg"
una estructura temporal creciente.

•  Uk"R(0,t) < R(0,v"'"3) para todo t."fktgoqu"swg"ug"vtcvc"fg"
wpc"guvtwevwtc"vgorqtcn"kpxgtvkfc0

•  Uk"R(0,t) = R(0,v"'"3) para todo t."fktgoqu"swg"ug"vtcvc"fg"
wpc"guvtwevwtc"vgorqtcn"rncpc0"Uqnq""gp"guvg"ecuq"rqfg-
mos representar a toda la ETTI de forma exacta por un 
¿pkeq"tgpfkokgpvq."fqpfg"R(0,1) = R(0,2) = … = R(0,t) = 
… = r.

Adicionalmente, pueden existir estructuras temporales 
eqp"wpc"q"xctkcu"lqtqdcu."fqpfg"nc"GVVK"cwogpvc"eqp"t"jcuvc"
ekgtvq"rwpvq"rctc"nwgiq"fkuokpwkt0"Cwpswg."gp"igpgtcn."ug"
gurgtc"swg"nc"GVVK"vgpic"wpc"hqtoc"etgekgpvg"eqp"nkigtc"kp-
enkpcek„p."fcpfq"nwict"c"swg"nqu"tgpfkokgpvqu"ug"kpetgogp-
vgp"eqp"gn"xgpekokgpvq"rqt"fqu"tc¦qpgu<"rqt"nc"kpàcek„p"swg"
gtqukqpc"gn"xcnqt"fg"wp"rtfiuvcoq"{"rqtswg"ug"pgegukvcp"tgp-
dimientos mayores para compensar mayores riesgos de inte-
rés para periodos más largos. 

Por todo ello, la forma típica de la ETTI tiene una forma 
normal *Þi0"4+."wpc"guvtwevwtc"etgekgpvg"swg"uwgng"guvcp-
ectug"c"rctvkt"fg"nqu"ekpeq"c‚qu"{"swg"pqtocnogpvg"fgetgeg"
gp"gn"vtcoq"gpvtg"xgkpvg"{"vtgkpvc"c‚qu"fgdkfq"c"nc"itcp"fg-
ocpfc"gpvtg"nqu"kpxgtuqtgu"kpuvkvwekqpcngu"*vcngu"eqoq"hqp-
dos de pensiones) de bonos a largo plazo. Ello tira del precio 
jcekc"cttkdc"{"fg"nqu"tgpfkokgpvqu"jcekc"cdclq0

No obstante, también pueden presentarse formas muy di-
xgtucu"*Þi0"4+."vgpkgpfq"ecfc"wpc"fg"gnncu"wpc"wuwcn"tgncek„p"
eqp"nc"hcug"fgn"ekenq"geqp„okeq"gp"gn"swg"ug"gpewgpvtg"nc"
economía. Concretamente, la forma empinada ocurre típi-
ecogpvg"fwtcpvg"gn"Þp"fg"wp"rgtkqfq"fg"fgrtguk„p"fgn"ekenq"
geqp„okeq."ewcpfq"fgurwfiu"fg"owejcu"tgfweekqpgu"fg"nqu"
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Hwgpvg<"Rfitg¦/Tqft‡iwg¦"gv"cn0"*4224+0



56 J. Andrada-Félix et al

tipos de interés por el banco central, la economía parece 
swg"xc"tgewrgtctug"gp"gn"hwvwtq0"Rqt"uw"rctvg."nc"hqtoc"in-
vertida"ug"rtqfweg"v‡rkecogpvg"gp"nc"etguvc"fgn"ekenq"geqp„-
okeq."ewcpfq"vtcu"owejqu"kpetgogpvqu"fgn"vkrq"fg"kpvgtfiu"
rqt"gn"dcpeq"egpvtcn."cn"dqqo"geqp„okeq"eqpugiwkfq"ng"rwg-
fg"ugiwkt"wpc"tgeguk„p0"Hkpcnogpvg."nc"hqtoc"gp"joroba se 
produce típicamente cuando el mercado espera una corta 
tgewrgtcek„p"geqp„okec"ugiwkfc"fg"wpc"tgeguk„p0"
Vqfcu"guvcu"hqtocu"eqpvkgpgp"kphqtocek„p"uqdtg"ncu"gz-

rgevcvkxcu"fg"nc"gxqnwek„p"fg"nqu"vkrqu"hwvwtqu0"Rqt"glgornq."
nc"hqtoc"gorkpcfc"uwikgtg"swg"nqu"hwvwtqu"vkrqu"c"eqtvq"rnc-
¦q"ugtƒp"oƒu"cnvqu"swg"nqu"eqttkgpvgu0"Ukp"godctiq."ncu"gz-
rgevcvkxcu"pq"gzrnkecp"rngpcogpvg"ncu"fkhgtgpvgu"hqtocu"
swg"rwgfg"cfqrvct"nc"GVVK."{"vtcfkekqpcnogpvg"gzkuvgp"ewc-
vtq"jkr„vguku"cnvgtpcvkxcu"dƒukecu"rctc"gzrnkect"ncu"fkhgtgp-
vgu"hqtocu"fg"nc"GVVK<"

•  Nc"jkr„vguku"fg"ncu"gzrgevcvkxcu"fgn"ogtecfq0
•  Nc"jkr„vguku"fg"nc"rtkoc"fg"nkswkfg¦0
•  Nc"jkr„vguku"fg"nc"ugiogpvcek„p"fgn"ogtecfq0
•  Nc"jkr„vguku"fgn"jƒdkvcv"rtghgtkfq0

C"eqpvkpwcek„p."xcoqu"c"tguwokt"fkejcu"jkr„vguku0

1.1. Hipótesis de las expectativas

Nc"jkr„vguku"fg"gzrgevcvkxcu"rwtcu"q"kpuguicfcu"hwg"kpvtqfw-
ekfc"rqt"Hkujgt"*3:;8+."{"cÞtoc"swg"nc"rgpfkgpvg"*q"spread) 
fg"nc"GVVK"gu"cvtkdwkdng"c"ncu"gzrgevcvkxcu"fg"ecodkq"gp"nqu"
tipos de interés a corto plazo. Concretamente, se pueden 
fct"vtgu"ukvwcekqpgu<

a+" "Wpc"GVVK"etgekgpvg"swg"tgàglct‡c."ugi¿p"guvc"jkr„vguku."
gzrgevcvkxcu"fg"uwdkfcu"fg"nqu"vkrqu"c"eqtvq"rnc¦q0

b+" "Wpc"GVVK"kpxgtvkfc"swg"tgàglct‡c"gzrgevcvkxcu"fg"ec‡fc"
de los tipos a corto plazo. 

c+" "Wpc"GVVK"rncpc"swg"tgàglct‡c"gzrgevcvkxcu"fg"swg"nqu"vk-
pos a corto plazo actuales se mantendrán en el futuro. 

En la literatura, existen otro tipo de formulaciones simila-
tgu"fg"nc"jkr„vguku"fg"gzrgevcvkxcu"swg"pq"uqp"vqvcnogpvg"
gswkxcngpvgu"gp"wp"owpfq"eqp"kpegtvkfwodtg0"
Ncu"hqtowncekqpgu"cnvgtpcvkxcu"fg"nc"jkr„vguku"fg"gzrgevc-

vkxcu"uqp"ncu"ukiwkgpvgu<

•  Los tipos hqtyctf son predictores insesgados de las futu-
ras tasas spot. Así, se tendrá 

 E[R(T,T + 1)] = f(t,T,T + 1) con T > t
  
  donde f(t,T,T, + 1) es el tipo forward existente en el ins-

tante t entre los periodos T y T + 1, y R(T,T + 1) es el tipo 
spot desde el instante T"jcuvc"gn"T + 3."swg"gp"t < T es una 
xctkcdng"cngcvqtkc0"Guvc"hqtowncek„p"fg"nc"gxqnwek„p"fg"nc"
GVVK"eqpfweg"c"wpc"fgvgtokpcfc"fkpƒokec"rtgfkevkxc"fg"
los futuros tipos spot"c‚q"vtcu"c‚q."dclq"gn"uwrwguvq"
fg"swg"ug"xgtkÞecp"ncu"gzrgevcvkxcu0"Cu‡."nc"fkpƒokec"fg"
gzrgevcvkxcu"eqpukuvg"gp"uwrqpgt"swg"nqu"hwvwtqu"vkrqu"
spot"tgcnk¦cfqu"eqkpekfgp."gzcevcogpvg."eqp"nqu"xcnqtgu"
de los correspondientes tipos forward originales, de ma-
pgtc"swg"nc"jkr„vguku"fg"gzrgevcvkxcu"pq"uqnq""ug"xgtkÞec"
en promedio sino de forma exacta. En la práctica, los ti-
pos futuros implícitos en los forward no suelen coincidir 
con los tipos futuros reales. Aun así, estos tipos futuros 
extraídos de los forward"uqp"nqu"swg"nqu"cigpvgu"fgn"ogt-
ecfq"gurgtcp."c"f‡c"fg"jq{."swg"ug"rtqfw¦ecp"gp"gn"hwvwtq0"
Por ello, pueden usarse como base para la toma de posi-
ekqpgu"gp"nqu"ogtecfqu"fg"tgpvc"Þlc0"

•  Todos los bonos de diferentes vencimientos son sustitu-
tivos perfectos. Los rendimientos obtenidos al comprar 
cevkxqu"iwdgtpcogpvcngu"c"nctiq"rnc¦q"fwtcpvg"wp"fgvgt-
okpcfq"rgtkqfq"fgdgt‡cp"ugt"kiwcngu"swg"nqu"tgpfkokgpvqu"
qdvgpkfqu"gp"gug"okuoq"rgtkqfq"eqortcpfq"vcngu"cevkxqu"
c"eqtvq"rnc¦q="cu‡."rqt"glgornq."gn"tgpfkokgpvq"fg"eqo-
rtct"wpc"Ngvtc"fgn"Vguqtq"c"vtgu"ogugu"{"ocpvgpgtnc"jcuvc"
uw"xgpekokgpvq."{"gn"tgpfkokgpvq"fg"eqortct"wp"dqpq"fgn"
gobierno a doce meses y mantenerlo durante tres meses 
fgdgt‡cp"ugt"kffipvkequ"ugi¿p"guvc"jkr„vguku0

•  Los rendimientos de los bonos hasta el vencimiento coin-
ciden con los de una estrategia de reinversiones sucesi-
vas."Guvc"hqtowncek„p"guvcdngeg"swg"gn"tgpfkokgpvq"
generado por poseer un bono durante T"c‚qu"ugtƒ"kiwcn"cn"
rendimiento esperado de una estrategia «roll over» de su-
egukxcu"tgkpxgtukqpgu"fg"dqpqu"c"eqtvq"rnc¦q"swg"ug"xcp"
tgkpxktvkgpfq"gp"qvtqu"c"ogfkfc"swg"xcp"ocfwtcpfq."jcu-
vc"swg"rcugp"T"c‚qu0"Gp"vfitokpqu"ocvgoƒvkequ

 
1

P(t,T)
 = (1 + R(t,T))T =  Et[(1 + R(t,t1))(1 + R(t1,t2)) … (1 + R(tp'1,tn = T))]

" "swg"gu"rtgekucogpvg"nc"jkr„vguku"fg"gzrgevcvkxcu"kpugu"icfcu0

1.2. Hipótesis de la prima de liquidez  
o de las expectativas sesgadas

Nc"jkr„vguku"fg"nc"rtghgtgpekc"rqt"nc"nkswkfg¦"fg"nqu"kpxgtuq-
tgu"hwg"kpvtqfwekfc"rqt"Jkemu"*3;5;+."{"rquvwnc"swg"nqu"tgpfk-
okgpvqu"fg"nqu"dqpqu"c"nqu"swg"ngu"hcnvc"owejq"rctc"gn"
xgpekokgpvq"fgdgp"fg"ugt"uwrgtkqtgu"c"nqu"tgpfkokgpvqu"gu-
rgtcfqu"fg"nqu"dqpqu"fg"xgpekokgpvq"eqtvq0"Ncu"tc¦qpgu"gp"
ncu"swg"ug"dcuc"guvg"rquvwncfq"uqp"fqu<"rtkogtc."nqu"dqpqu"c"
eqtvq"rnc¦q"uqp"oƒu"n‡swkfqu4; y segunda, estos bonos sopor-

4. Hoy en día, al existir una extraordinaria cantidad de mercados 
fg"dqpqu"cevkxqu"gp"gn"owpfq."vcpvq"eqtrqtcvkxqu"eqoq"fg"fgwfc"
fgn"guvcfq."nc"nkswkfg¦"fg"nqu"dqpqu"c"nctiq"rnc¦q"gu"rtƒevkecogpvg"
vcp"itcpfg"eqoq"cswgnnc"fg"nqu"dqpqu"c"eqtvq"rnc¦q0
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Figura 2 Formas de la estructura temporal de tipos de in-
terés.
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tan menor riesgo de subida de tipos. En consecuencia, para 
swg"ug"xgtkÞswg"nc"jkr„vguku"fg"gzrgevcvkxcu"gu"pgeguctkc"nc"
pgwvtcnkfcf"cpvg"gn"tkguiq"rqt"rctvg"fg"nqu"kpxgtuqtgu0"Cu‡."
kpenwuq"ewcpfq"gp"gn"ogtecfq"pq"gzkuvcp"gzrgevcvkxcu"fg"
subida de los futuros tipos a corto plazo, la ETTI será una 
hwpek„p"etgekgpvg"fgn"vkgorq"jcuvc"gn"xgpekokgpvq0"Rqt"vcp-
vq."nqu"rtguvcokuvcu"gzkiktƒp"wpc"rtkoc"fg"nkswkfg¦"rqt"rtgu-
vct"fkpgtq"c"oƒu"nctiq"rnc¦q<

Et[P(t1,T)] ' P(t,T)
P(t,T)

 = 
Et[P(t1,T)]

P(t,T)
 ' 1 = R(t,t1) + L(t,t1,T)

donde, el primer miembro es el rendimiento esperado de 
eqortct"jq{."gp"gn"kpuvcpvg"t."wp"dqpq"swg"xgpeg"gp"gn"kpu-
tante T"{"xgpfgtnq"gp"gn"kpuvcpvg"t1 siendo t < t1 < T; R(t,t1)  
es el tipo spot"*swg"jq{"eqpqegoqu"eqp"egtvg¦c+"rqt"rtguvct"
entre los instantes t y t1; y L(t,t1,T+"gu"nc"rtkoc"fg"nkswkfg¦."
nc"ewcn"gu"hwpek„p"fgn"vkgorq"fg"xgpekokgpvq"fgn"dqpq"{"tg-
presenta el exceso de rendimiento esperado por mantener 
wp"dqpq"jcuvc"gn"kpuvcpvg"hwvwtq"t1 sobre el tipo spot"xkigpvg"
en este momento R(t,t1). 
Nc"jkr„vguku"fg"nc"rtkoc"fg"nkswkfg¦"gu"wpc"hqtoc"ogpqu"

tcfkecn"fg"nc"jkr„vguku"fg"gzrgevcvkxcu"swg"pq"tgswkgtg"pgw-
tralidad ante el riesgo por parte de los agentes. Esta teoría 
fg"nc"rtghgtgpekc"fg"nc"nkswkfg¦"gu"ecrc¦"fg"gzrnkect"ncu"hqt-
ocu"etgekgpvgu"fg"nc"GVVK"ukp"uwrqpgt"swg"nqu"vkrqu"forward 
ugcp"gzrgevcvkxcu"kpuguicfcu"fg"nqu"vkrqu"spot futuros. Otra 
hqtoc"cnvgtpcvkxc"fg"guvcdngegt"guvc"jkr„vguku"gu"fkekgpfq"
swg"nqu"vkrqu"forward son predictores sesgados de los futu-
ros tipos spot0"Rqt"nq"swg"nc"vcuc"forward a un periodo es el 
xcnqt"gurgtcfq"fg"nc"vcuc"spot"oƒu"wpc"rtkoc"fg"nkswkfg¦

f(t,T,T + 1) = Et[R(T,T + 1)] + L(t,T,T + 1)

fqpfg"nc"rtkoc"fg"nkswkfg¦"L(t,T,T + 1) declinará con el 
vkgorq"ewcpfq"ug"cegtec"nc"hgejc"fg"xgpekokgpvq0"
Rqt"vcpvq."ugi¿p"nc"jkr„vguku"fg"nc"rtghgtgpekc"rqt"nc"nkswkfg¦."

la ETTI debería ser casi siempre creciente con independen-
ekc"fg"ncu"gzrgevcvkxcu"fgdkfq"c"nc"rtkoc"rqt"nkswkfg¦0"Cu‡."gn"
tipo forward"pq"gu"wpc"dwgpc"guvkocek„p"fg"ncu"gzrgevcvkxcu"
del mercado sobre los futuros tipos de interés, incluso si se 
gurgtc"swg"nqu"vkrqu"rgtocpg¦ecp"ukp"ecodkq0

1.3. Hipótesis de la segmentación del mercado

Nc"jkr„vguku"fg"ugiogpvcek„p"fgn"ogtecfq"hwg"uwigtkfc"rqt"
Ewndgtvuqp"*3;79+."{"guvcdngeg"swg"gzkuvgp"ogtecfqu"ugrc-
tcfqu"rctc"ecfc"xgpekokgpvq"gurge‡Þeq"fg"nc"ewtxc"fg"vkrqu0"
Cu‡."nqu"dqpqu"eqp"fkhgtgpvgu"xgpekokgpvqu"pq"uqp"uwuvkvwvk-
xqu"rgthgevqu"wpqu"fg"qvtqu0"Guvc"jkr„vguku"ug"dcuc"gp"swg"
los mercados tienen diferentes tipos de participantes con 
fkhgtgpvgu"tgswgtkokgpvqu."nqu"ewcngu"kpxkgtvgp"gp"fkhgtgp-
vgu"rctvgu"fg"nc"guvtwevwtc"vgorqtcn0"Rqt"glgornq."gn"ugevqt"
dcpectkq"{"ncu"uqekgfcfgu"fg"eqpuvtweek„p"ug"eqpegpvtcp"gp"
dqpqu"fg"eqtvq"xgpekokgpvq."pq"oc{qtgu"fg"ekpeq"c‚qu="gp"
ecodkq."nqu"hqpfqu"fg"rgpukqpgu"{"ncu"eqorc‚‡cu"fg"ugiwtqu"
ug"eqpegpvtcp"gp"dqpqu"c"nctiq"rnc¦q0"Fgdkfq"c"nc"ugiogpvc-
ek„p"fg"nc"qhgtvc"{"nc"fgocpfc"gp"nqu"fkhgtgpvgu"ugiogpvqu"
del mercado, los precios de los bonos y los tipos de interés 
gp"fkejqu"ugiogpvqu"ug"eqorqtvcp"fg"hqtoc"tgncvkxcogpvg"
kpfgrgpfkgpvg0"Rqt"gnnq."pk"nc"ewtxc"fg"vkrqu"pk"nc"hwpek„p"fg"
fguewgpvq"uqp"pgeguctkcogpvg"uwcxgu"{"eqpvkpwcu"gpvtg"nqu"

diferentes segmentos, y por tanto los tipos forward tienen 
rqeq"eqpvgpkfq"kphqtocvkxq0"
Guvc"jkr„vguku"gzrnkect‡c"wpc"GVVK"invertida argumentando 

swg"ewcpfq"nqu"dcpequ"tgcnk¦cp"wpc"itcp"fgocpfc"fg"dqpqu"
c"eqtvq"rnc¦q"ecgp"uwu"tgpfkokgpvqu0"Ukp"godctiq."ewcpfq"
nqu"dcpequ"nkswkfcp."ukownvƒpgcogpvg."rctvg"fg"uwu"vgpgp-
cias en estos bonos para atender a una mayor demanda de 
préstamos, los rendimientos de los bonos a corto plazo su-
ben, pero no los de largo plazo. 

1.4. Hipótesis del hábitat preferido

Nc"jkr„vguku"fgn"jƒdkvcv"rtghgtkfq"hwg"fgucttqnncfc"rqt"Oqfk-
inkcpk"{"Uwvej"*3;88+."{"gu"wpc"xctkcpvg"fg"nc"jkr„vguku"fg"nc"
rtkoc"q"rtghgtgpekc"rqt"nc"nkswkfg¦"{"fg"nc"jkr„vguku"fg"ugi-
ogpvcek„p"fg"ogtecfqu0"Guvc"jkr„vguku"uwikgtg"swg"nqu"rct-
ticipantes del mercado tienen preferencia por zonas 
gurge‡Þecu"fg"nc"ewtxc."cwpswg"rwgfgp"cpkoctug"c"eqortct"
dqpqu"fg"qvtcu"rctvgu"fgn"gurgevtq"fg"xgpekokgpvqu"uk"vkgpgp"
uwÞekgpvgu"kpegpvkxqu0"Cu‡"rwgu."ewcpfq"nc"qhgtvc"{"fgocpfc"
fg"dqpqu"gp"wp"vtcoq"gurge‡Þeq"fg"nc"GVVK"pq"eqkpekfgp."ug"
rtqfweg"wp"fgugswknkdtkq0"Gp"vcn"ecuq."cniwpqu"kpxgtuqtgu"ug"
rwgfgp"oqxgt"c"qvtqu"vtcoqu"fqpfg"gzkuvg"wp"fgugswknkdtkq"
kpxgtuq"uk"nc"fkhgtgpekc"gpvtg"nqu"tgpfkokgpvqu"ngu"tguwnvc"
cvtcevkxc."ukgortg"swg"tgekdcp"wpc"rtkoc"fg"tkguiq"rctc"
eqorgpuct"uw"cxgtuk„p"cn"tkguiq0"Nqu"fkhgtgpvgu"ugiogpvqu"
del mercado son interdependientes y tanto la ETTI como la 
hwpek„p"fg"fguewgpvq"uqp"hwpekqpgu"uwcxgu"htgpvg"cn"xgpek-
miento y no tienen una forma dentada. 

Todas las explicaciones a la forma de la ETTI expuestas 
gpekgttcp"cni¿p"gngogpvq"fg"xgtfcf0"Nc"vgqt‡c"fg"ncu"gzrge-
vcvkxcu"gu"nc"oƒu"cpcn‡vkec."rwgu"qhtgeg"wpqu"xcnqtgu"pwofitk-
equ"eqpetgvqu"rctc"ncu"gzrgevcvkxcu."rqt"nq"swg"rwgfg"ugt"
contrastada. En este sentido, los contrastes realizados en la 
nkvgtcvwtc"*xgt"Ecorc"{"Ejcpi."3;;7="Nqpiuvchh."4222."{"
Octvgnnkpk"gv"cn0."4225."gpvtg"qvtqu+"owguvtcp"swg"hwpekqpc"
tgncvkxcogpvg"dkgp."eqp"wpc"fguxkcek„p"swg"rqft‡c"ugt"gz-
rnkecfc"rqt"nc"rtghgtgpekc"fg"nc"nkswkfg¦0"Cu‡."nc"jkr„vguku"fg"
gzrgevcvkxcu"eqodkpcfc"eqp"eqpukfgtcekqpgu"fg"tkguiq"uq-
dtg"nc"rtghgtgpekc"rqt"nc"nkswkfg¦."wpkfc"eqp"wpc"fgvgtokpc-
fc"fgocpfc"fg"dqpqu"fg"cnvq"xgpekokgpvq."rqt"uw"ghgevq"fg"
eqpxgzkfcf5."rwgfgp"qhtgegt"wpc"dwgpc"gzrnkecek„p"cn"eqo-
portamiento de la ETTI. 

40"FkÞewnvcfgu"rctc"guvkoct"nc"guvtwevwtc"
temporal de tipos de interés con bonos cupón 
cero

Nc"GVVK"eqttgurqpfkgpvg"c"nc"ewtxc"ewr„p"egtq"pq"gu"fktgevc-
ogpvg"qdugtxcdng"gp"nc"rtƒevkec."rqt"nq"swg"uw"guvkocek„p"
ug"xg"fkÞewnvcfc"rqt"xctkcu"tc¦qpgu"swg"gpwogtcoqu"c"eqp-
vkpwcek„p<

•  El mercado no es completo."Gp"owejqu"ogtecfqu"gzkuvgp"
rqequ"dqpqu"ewr„p"egtq"eqp"xgpekokgpvqu"uwrgtkqtgu"c"wp"
c‚q0"Gp"guvg"ugpvkfq."ecdg"ug‚cnct"swg"gp"gn"ogtecfq"gu-

70" Nc"eqpxgzkfcf"gu"nc"crtqzkocek„p"fg"ugiwpfq"qtfgp"fgn"korce-
vq"tgncvkxq"gp"gn"rtgekq"fgn"ecodkq"gp"nc"VKT."gu"fgekt."1

P
d2P
dy2

.
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rc‚qn"fg"Fgwfc"R¿dnkec"pq"gzkuvgp"dqpqu"ewr„p"egtq"eqp"
xgpekokgpvq"uwrgtkqt"c"fkgekqejq"ogugu."rqt"nq"swg"nqu"
tipos de interés al contado no son, en general, directa-
ogpvg"qdugtxcdngu0

•  La falta de liquidez."Nc"hcnvc"fg"nkswkfg¦"fg"fgvgtokpcfqu"
instrumentos como los strips6"fg"nc"Fgwfc"R¿dnkec"jceg"
swg"nc"GVVK"pq"rwgfc"ugt"guvkocfc"¿pkecogpvg"wucpfq"
dqpqu"ewr„p"egtq0"Rqt"nq"swg"jcdtƒ"swg"wvknk¦ctug"vcodkfip"
dqpqu"eqp"ewr„p0

•" "Ncu"fkÞewnvcfgu"fg"nqu"dqpqu"eqp"ewr„p0"Ncu"fkÞewnvcfgu"
cfkekqpcngu"gp"nc"guvkocek„p"fg"nqu"dqpqu"eqp"ewr„p"ug"
fgtkxcp"fg"nc"rtgugpekc"fg"rgtvwtdcekqpgu"gp"nqu"rtgekqu"
fg"nqu"dqpqu"rqt"nqu"ewrqpgu."nc"nkswkfg¦."ncu"rtkocu"fg"
kpewornkokgpvq"{"nqu"ghgevqu"korqukvkxqu0"Vqfqu"guvqu"cu-
rgevqu"eqornkecp"ncu"guvkocekqpgu"igpgtcpfq"owejq"twk-
fq"gp"nc"ocipkvwf"swg"ug"swkgtg"tgcnogpvg"qdugtxct0"Rqt"
glgornq."eqp"tgurgevq"c"nc"nkswkfg¦."nqu"dqpqu"gp"ektewnc-
ek„p"fg"tgekgpvg"gokuk„p"ug"xgpfgp"igpgtcnogpvg"c"rtg-
cios ligeramente superiores a los de otras emisiones de 
ukoknct"xgpekokgpvq."nq"swg"tgàglc"wpc"rtkoc"fg"nkswkfg¦0"
En suma, un modelo de la ETTI completo debería conside-
tct"nqu"rtgekqu"fg"vqfcu"ncu"gokukqpgu"swg"ug"gpewgpvtcp"
gp"ektewncek„p"rwguvq"swg"ug"xgtƒ"ogpqu"chgevcfq"rqt"
eqpukfgtcekqpgu"fg"qhgtvc"{"fgocpfc"fg"wpc"gokuk„p"rct-
ticular. 

•  La imposición diferencial."Ncu"fkhgtgpvgu"vcucu"korqukvkxcu"
sobre las rentas y las ganancias de capital, siendo las an-
vgtkqtgu"uwrgtkqtgu"c"guvcu"¿nvkocu."kpfwegp"c"nqu"kpxgtuq-
tgu"c"rtghgtkt"dqpqu"eqp"dclq"ewr„p."nq"swg"ug"vtcpuhqtoc"
gp"rtgekqu"uwrgtkqtgu"rctc"fkejqu"dqpqu"swg"cswgnnqu"eqp"
ewr„p"cnvq0

3. Procedimientos para estimar la estructura 
temporal de tipos de interés

Wp"dwgp"ofivqfq"fg"guvkocek„p"fg"nc"GVVK"tgswkgtg"ncu"uk-
iwkgpvgu"ectcevgt‡uvkecu"swg"ug"eqpukfgtcp"gugpekcngu"c"nc"
jqtc"fg"tgeqigt"gn"hgp„ogpq"fg"fgrgpfgpekc"fg"nqu"vkrqu"fg"
kpvgtfiu"tgurgevq"c"uw"xgpekokgpvq<

•  Wp"cfgewcfq"clwuvg"fg"nqu"fcvqu"swg"rtqrqtekqpc"gn"ogt-
cado.

•  Los tipos al contado (o spot) y los tipos a plazo implícito 
(o forward+"guvkocfqu"rgtocpgegp"rqukvkxqu"gp"vqfq"gn"
gurgevtq"fg"xgpekokgpvqu0

•  Ncu"ewtxcu"guvkocfcu"fgdgp"ugt"eqpvkpwcu"{"uwcxgu"vcn"
como recogen las teorías al uso sobre la ETTI.

•  Fgdg"gzkuvkt"wpc"eqpxgtigpekc"cukpv„vkec"rctc"xgpekokgp-
tos a muy largo plazo.

Por otra parte, también es esencial una adecuada selec-
ek„p"gp"nc"owguvtc"fg"dqpqu"swg"ug"eqpukfgtcp"gp"nc"guvkoc-
ek„p"fg"nc"GVVK0"Gp"guvg"ugpvkfq."ug"jcp"rtqfwekfq"itcpfgu"

6. Los strips (Separate Trading of Register Interest and Principal) 
uqp"kpuvtwogpvqu"Þpcpekgtqu"eqp"tgpfkokgpvq"korn‡ekvq"etgcfqu"c"
rctvkt"fg"nc"ugitgicek„p"fg"nqu"àwlqu"swg"qtkikpcp"nqu"Dqpqu"{"Qd-
nkicekqpgu"fgn"Guvcfq0"Guvqu"dqpqu"ewr„p"egtq"uqp"cvtcevkxqu"rctc"
kpxgtuqtgu"c"nctiq"rnc¦q"eqoq"nqu"hqpfqu"fg"rgpukqpgu"{"eqorc‚‡cu"
fg"ugiwtqu."{"uw"rtqr„ukvq"hwpfcogpvcn"gu"cugiwtct"wp"tgpfkokgpvq"
gp"wp"jqtk¦qpvg"fg"kpxgtuk„p"c"nctiq"rnc¦q0

cxcpegu"gp"nqu"etkvgtkqu"fg"Þnvtcfq"rctc"nc"ugngeek„p"fg"nc"
owguvtc"fg"dqpqu."ew{c"ectcevgt‡uvkec"rtkpekrcn"gu"swg"vq-
fqu"nqu"dqpqu"ugngeekqpcfqu"jcp"fg"ugt"fg"nc"okuoc"encug"fg"
riesgo. En resumen, si se dispone de numerosos bonos pue-
fgp"kipqtctug"vcpvq"nqu"dqpqu"fg"ow{"dclc"nkswkfg¦."eqoq"
nqu"dqpqu"eqp"wpc"jqtswknnc"fg"rtgekqu"*bid-ask9) inusual-
mente alta. Asimismo, los bonos seleccionados para la 
owguvtc"fgdgp"vgpgt"wp"vtcvcokgpvq"Þuecn"vcp"jqoqifipgq"
como sea posible. Finalmente, también deben excluirse los 
bonos cuyo precio se encuentre distorsionado por la existen-
cia de opciones inmersas (bonos re-comprables o con amor-
vk¦cek„p"cpvkekrcfc"q"eqp"tgfgpek„p"cpvkekrcfc+0"

4. Estimación de la estructura temporal 
de tipos de interés

C"eqpvkpwcek„p."ug"jctƒ"wp"tgeqttkfq"jkuv„tkeq"gzrqpkgpfq"
nqu"rtkpekrcngu"ofivqfqu"fg"guvkocek„p"fg"nc"GVVK"swg"ug"
rwgfgp"fkuvkpiwkt"gp"vtgu"itcpfgu"crctvcfqu<

•  Bootstrapping.
•  Rtqegfkokgpvqu"fktgevqu"fg"tgitguk„p0
•  Rtqegfkokgpvqu"fg"uwcxk¦cfq0

4.1. Bootstrapping

El bootstrapping es el procedimiento para generar precios 
fg"dqpqu"ewr„p"egtq"c"rctvkt"fg"dqpqu"eqp"ewr„p."fqpfg"nqu"
xcnqtgu"swg"ug"qdvkgpgp"pq"uqp"xcnqtgu"tgcngu"fgn"ogtecfq"
ukpq"xcnqtgu"fg"dqpqu"ewr„p"egtq"eqpukuvgpvgu"eqp"gn"eqp-
lwpvq"fg"rtgekqu"fgn"ogtecfq"fg"nqu"dqpqu"eqp"ewr„p0"Guvg"
rtqegfkokgpvq"ug"dcuc"gp"nc"kfgc"fg"swg"uk"ug"eqpqeg"nc"gu-
vtwevwtc"vgorqtcn"eqorngvc"fg"nqu"dqpqu"ewr„p"egtq"gu"hƒekn"
gpeqpvtct"gn"rtgekq"fg"gokuk„p"fg"wp"dqpq"eqp"ewr„p"*fg"
xcnqt"hcekcn"3+0

PCn = 
C

(1 + R1)
 + 

C
(1 + R2)2 + … + 

C + 1
(1 + Rn)n = P1C + P2C + … + Pn(1+C) (1)

donde Rt ≡ R(0,t) es el tipo spot de rendimientos para los 
pagos del periodo t-ésimo, contratado en el periodo 0 y 
Pt = 1/(1 + Rt)t"gu"gn"rtgekq"fg"wp"dqpq"ewr„p"egtq"eqp"xgpek/
miento en el instante t.

El bootstrapping permite extraer el tipo spot a partir de 
dqpqu"eqp"ewr„p"itcekcu"c"ctiwogpvqu"fg"pq"ctdkvtclg."kp-
enwuq"ewcpfq"ekgtvq"dqpq"ewr„p"egtq"pq"ug"pgiqekg"gp"gn"
ogtecfq0"Vcpvq"gu"cu‡"swg"uk"ug"eqpqeg"wpc"guvtwevwtc"vgo-
rqtcn"eqorngvc"fg"dqpqu"eqp"ewr„p."gu"fgekt"nqu"rtgekqu"PC1, 
PC2, … , PCn."gu"rqukdng"qdvgpgt"nc"guvtwevwtc"ewr„p"egtq"c"
vtcxfiu"fg"fkejq"bootstrapping."fqpfg"gn"xcnqt"cukipcfq"c"wp"
dqpq"eqp"ewr„p"fgdg"ugt"kiwcn"cn"xcnqt"fgn"rcswgvg"fg"dqpqu"
ewr„p"egtq"eqpuvtwkfq"eqp"gn"àwlq"fg"rciqu"qdvgpkfq"c"vtc-
xfiu"fg"nqu"ewrqpgu"{"fgn"pqokpcn0"Guvg"rtkpekrkq"fc"nwict"cn"
ukiwkgpvg"ukuvgoc"fg"gewcekqpgu<

90" Nc"jqtswknnc"fg"rtgekqu"fg"eqortc"{"xgpvc"guvƒ"hqtocfc"rqt"nc"
uwoc"fg"vtgu"equvgu"pq"qdugtxcdngu<"gn"equvg"fg"ugngeek„p"cfxgtuc"
swg"tgeqig"nc"rtkoc"swg"gzkig"gn"dealer por posibles pérdidas al 
gphtgpvctug"gp"gn"ogtecfq"eqp"qvtqu"cigpvgu"swg"rwgfcp"guvct"oƒu"
kphqtocfqu"swg"fin."gn"equvg"fg"iguvk„p"fg"kpxgpvctkq"{"nc"eqokuk„p0
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PC1 = P1 (1 + C)

PC2 = P1C + P2(1 + C)

PCn = P1C + P2C + … + Pn(1 + C) (2)

Nc"uqnwek„p"fgn"cpvgtkqt"ukuvgoc"rgtokvg"qdvgpgt"tgewtuk-
xcogpvg"nqu"rtgekqu"Pi"fg"nqu"dqpqu"ewr„p"egtq"c"rctvkt"fg"
los precios PCi"fg"nqu"dqpqu"eqp"ewr„p0

Pi = 
PCi – Pi–1C – … – P1C

(1 + C)
 , i = 1, … , n (3)

Por su sencillez, el bootstrapping tiene dos grandes limi-
vcekqpgu0"Gp"rtkogt"nwict."uqdtg"clwuvc"nc"guvkocek„p"rwgu"
ecnewnc"wpc"ewtxc"fg"vkrqu"ewr„p"egtq"swg"clwuvc"rgthgevc-
ogpvg"nqu"rtgekqu"fg"nqu"dqpqu0"Guvq"pq"gu"eqpxgpkgpvg"rqt-
swg"nqu"rtgekqu"fg"nqu"dqpqu"eqpvkgpgp."c"ogpwfq."gttqtgu"
kfkqukpetƒvkequ"swg"pq"tgàglcp"gn"ogtecfq"eqoq"wp"vqfq."
ukpq"ncu"rgewnkctkfcfgu"fg"wp"dqpq"gurge‡Þeq0"Cu‡."gn"rtgekq"
fg"wp"dqpq"rctvkewnct"rwgfg"tgàglct"eqpukfgtcekqpgu"fg"nk-
swkfg¦"*fkÞewnvcfgu"rctc"eqortct"q"xgpfgt"gn"dqpq."fkÞewn-
tades para encontrarlo), bid-ask spread"*jqtswknnc"gpvtg"
rtgekqu"fg"eqortc"{"xgpvc+."ghgevqu"Þuecngu."gve0"Gp"eqpug-
ewgpekc."nc"guvtwevwtc"vgorqtcn"swg"qhtgeg"nc"qdugtxcek„p"
directa del mercado será ruidosa y no necesariamente sua-
xg."{"ugtƒ"pgeguctkq"gn"wuq"fg"vfiepkecu"fg"uwcxk¦cfq"rctc"
mitigar ese ruido. Por otra parte, el bootstrapping"tgswkgtg"
clwuvgu"ad-hoc"ewcpfq"gn"p¿ogtq"fg"dqpqu"pq"ugc"kiwcn"cn"
p¿ogtq"fg"xgpekokgpvqu"{"ewcpfq"nqu"ewrqpgu"pq"ug"tgek-
dgp"gp"ncu"okuocu"hgejcu"fgn"bootstrapping. En tal caso, 
los factores de descuento solo  se calculan para periodos 
swg"uqp"o¿nvkrnqu"fg"ugku"ogugu"q"fg"wp"c‚q."fgrgpfkgpfq"
fg"nc"htgewgpekc"fg"rciqu"fg"ewr„p"fg"nqu"dqpqu0"Cu‡"rwgu."
rctc"gpeqpvtct"nc"guvtwevwtc"gp"xgpekokgpvqu"kpvgtogfkqu"
gu"rtgekuq"tgewttkt"c"rtqegfkokgpvqu"fg"kpvgtrqncek„p"swg"
uwcxkegp"gn"twkfq"fg"nqu"fcvqu."vcn"eqoq"ug"cpcnk¦ctƒ"c"eqp-
vkpwcek„p0

4.2. Procedimientos directos de regresión

Gzkuvgp"fkhgtgpvgu"rtqegfkokgpvqu"fktgevqu"fg"tgitguk„p"
swg."jkuv„tkecogpvg."jcp"kpvgpvcfq"guvkoct"nc"tgncek„p"gp-
vtg"gn"vkrq"fg"kpvgtfiu"{"uw"xgpekokgpvq"gorngcpfq"rctc"gnnq"
datos empíricos. Entre ellos, se puede destacar el modelo 
fg"Dtcfng{"{"Etcpg"*3;95+0"Gp"guvg"oqfgnq."ukorngogpvg."ug"
clwuvcp"ncu"gewcekqpgu<

ln(1 + Ri) = a + b1Ti + b2 ln(Ti), i = 1, …, k

donde Ri es el rendimiento de cierto bono, Ti"uw"xgpekokgpvq"
y k"gn"p¿ogtq"fg"dqpqu"fg"nc"owguvtc0"Ukp"godctiq."guvc"
ewtxc"vkgpg"gn"fghgevq"fg"pq"vgpgt"gp"ewgpvc"gn"uguiq"kpvtq-
fwekfq"rqt"gn"ewr„p."nc"korqukek„p"fkhgtgpekcn"q"nc"rtkoc"rqt"
coqtvk¦cek„p"cpvkekrcfc0
Rqt"qvtq"ncfq."gn"oqfgnq"fg"Gejqnu"{"Gnnkqv"*3;98+"clwuvc"

ncu"gewcekqpgu<

ln(1 + Ri) = a + b1 (1/Ti) + b2Ti + b3Ci, i = 1, …, k

donde Ci

 
gu"gn"ewr„p"fgn"dqpq"k/fiukoq."rqt"nq"swg"guvc"gewc-

ek„p"gu"crnkecdng"c"dqpqu"eqp"ewr„p0"Wpc"xg¦"guvkocfqu"nqu"
eqgÞekgpvgu"fg"nc"gewcek„p"i, la estructura temporal se ob-
vgpftƒ"jcekgpfq"swg"gn"ewr„p"Ci sea cero.

Finalmente, se considera el modelo de Carleton y Cooper 
*3;98+0"Gp"guvg"ecuq."rctc"wp"eqplwpvq"fg"dqpqu"i = 1, …, k 
con precios Pi"{"ewr„p"cit, los factores de descuento dt  pue-
fgp"ugt"guvkocfqu"eqoq"eqgÞekgpvgu"gp"wpc"tgitguk„p"nk-
pgcn."wucpfq"nqu"ewrqpgu"fg"nqu"dqpqu"eqoq"xctkcdngu"
kpfgrgpfkgpvgu"{"gn"rtgekq"fg"nqu"dqpqu"eqoq"xctkcdng"fg-
rgpfkgpvg."gu"fgekt."clwuvcpfq"ncu"gewcekqpgu<

Pi = ci1d1 + ci2d2 + … + ciTdT + «i, i = 1, …, k

Guvqu"cwvqtgu"gpeqpvtctqp"wpc"itcp"ecpvkfcf"fg"dqpqu"swg"
rcicdcp"ewrqpgu"gp"ncu"okuocu"ewcvtq"hgejcu"fgn"c‚q."rqt"
nq"swg"nc"ocvtk¦"C = (cit) no tenía demasiados ceros, y recu-
ttkgtqp"c"nc"guvkocek„p"rqt"O‡pkoqu"Ewcftcfqu"Qtfkpctkqu"
(MCO)

dX = (C′C)'3C′ P

Rgug"c"vqfq."vcn"tgitguk„p"vkgpg"gn"rtqdngoc"fg"vgpgt"vcp-
vqu"rctƒogvtqu"eqoq"hgejcu"fg"rciq"fg"ewr„p."gu"fgekt."pq"
jc{"pcfc"swg"tgiwnctkeg"nqu"hcevqtgu"fg"fguewgpvq"gpeqpvtc-
fqu"gp"nc"tgitguk„p0"Cfgoƒu."ecfc"hcevqt"fg"fguewgpvq"uqnq""
ug"gpewgpvtc"tgncekqpcfq"rqt"eqkpekfgpekc"eqp"cswgnnqu"fg"
ukoknct"xgpekokgpvq0"Fg"guvg"oqfq."ug"guvkoc"wpc"hwpek„p"
fg"fguewgpvq"fkueqpvkpwc"eqp"wp"eqplwpvq"gzvtgocfcogpvg"
dentado tipos spot y forward0"Qvtq"kpeqpxgpkgpvg"fg"fkejq"
oqfgnq"gu"swg"pq"vkgpg"gp"ewgpvc"swg"nqu"rtgekqu"fg"nqu"
dqpqu"uqp"qdugtxcfqu"eqp"gttqtgu"kfkqukpetƒvkequ"fgdkfq"c"nc"
hcnvc"fg"nkswkfg¦."jqtswknnc"gpvtg"rtgekqu"fg"eqortc"{"xgpvc"
(bid-ask spread), efectos de impuestos, etc. Así, los térmi-
pqu"fg"gttqt"rwgfgp"kpetgogpvctug"eqp"gn"xgpekokgpvq"fg"
nqu"dqpqu."{c"swg"xgpekokgpvqu"oƒu"nctiqu"vkgpgp"wpc"jqt-
swknnc"fg"rtgekqu"fg"eqortc"{"xgpvc"oƒu"cornkc"{"nkswkfg¦"
oƒu"dclc0"Fgdkfq"c"nc"jgvgtqegfcuvkekfcf"fg"guvqu"gttqtgu."
nc"guvkocek„p"fktgevc"rqt"o‡pkoqu"ewcftcfqu"qtfkpctkqu"
clwuvc"dkgp"rctc"xgpekokgpvqu"nctiqu"rgtq"gu"ow{"rqdtg"
rctc"xgpekokgpvqu"eqtvqu0
Gp"eqpenwuk„p."nqu"rtqegfkokgpvqu"fktgevqu"fg"tgitguk„p"ug"

eqpukfgtcp"kpcfgewcfqu"rctc"oqfgnk¦ct"nc"ewtxc"fg"vkrqu"fg"
interés.

4.3. Procedimientos de suavizado

Nc"crtqzkocek„p"vtcfkekqpcn"fg"ecnewnct"fktgevcogpvg"*rqt"
bootstrapping o mediante procedimientos directos de re-
itguk„p+"nqu"hcevqtgu"fg"fguewgpvq"{"ncu"ewtxcu"cn"eqpvcfq"*q"
spot+"vkgpfg"c"rtqfwekt"ewtxcu"c"rnc¦qu"korn‡ekvqu"*q"forward) 
ow{"fgpvcfcu"fgdkfq"c"nc"guecug¦"fg"fcvqu"gp"nqu"xgpek-
okgpvqu"cnvqu0"Rqt"gnnq."ug"rtgekucp"rtqegfkokgpvqu"fg"Þnvtc-
fq"fgn"twkfq"fg"nqu"fcvqu0"Gp"guvg"ugpvkfq."OeEwnnqej"*3;93+"
tgcnk¦„"wp"vtcdclq"rkqpgtq"gorngcpfq"splines: cuadráticos 
rctc"guvkoct"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq0"Gnnq"eqpfwlq."pq"qdu-
vcpvg."c"ewtxcu"forward"eqp"fgocukcfqu"ÅejkpejqpguÇ0"Rqt"
guvc"tc¦„p."OeEwnnqej"*3;97+"oqfkÞec"uw"ogvqfqnqi‡c"crnk-
cando splines"e¿dkequ0"Pq"qduvcpvg."nqu"splines producen 

:0" Gp"gn"crctvcfq"60504"ug"gzrnkectƒ"e„oq"hwpekqpcp"nqu"splines.
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ewtxcu"forward con propiedades irrealistas en el tramo de 
xgpekokgpvqu"nctiqu."fqpfg"ug"rwgfgp"rtqfwekt"ciwfcu"ec‡-
fcu"q"uwdkfcu"gp"nc"ewtxc"fg"vkrqu0"Rqt"guvc"tc¦„p."ug"jcp"
fgucttqnncfq"qvtqu"ofivqfqu"fg"uwcxk¦cfq"swg"gxkvcp"nc"quek-
ncek„p"fg"ncu"vcucu"forward.
Wpc"crtqzkocek„p"fg"uwcxk¦cfq"eqpukuvg"fg"hqtoc"igpfitk-

ec"gp"uwrqpgt"swg"gn"fguewgpvq

d(t) = 
1

[1 + R(0,t)]t  (d(t) = e'R(0,t)t."gp"xgtuk„p"eqpvkpwc+

gu"wpc"hwpek„p"fgn"vkgorq"fg"xgpekokgpvq"rqt"ogfkq"fg"wp"
rgswg‚q"p¿ogtq"fg"rctƒogvtqu<"d(t) =

 
d(T)/a,b,…) = d(T, 

a$+0"Nc"gngeek„p"fg"nc"ewtxc"„rvkoc"tgswkgtg"nc"gngeek„p"„rvk-
ma de unos pocos parámetros, a$, en lugar de un parámetro 
rctc"ecfc"hgejc"fg"rciq"fg"ewr„p0"Eqp"gnnq."ug"eqpukiwgp"
nqu"oglqtgu"rtqegfkokgpvqu"fg"uwcxk¦cfq"fg"nqu"fcvqu"uguic-
fqu"{"twkfququ"swg"rtqrqtekqpc"gn"ogtecfq0"Jc{"swg"vgpgt"
gp"ewgpvc"swg"gn"ogtecfq"pq"uwgng"rtqrqtekqpct"dqpqu"ew-
r„p"egtq"fg"xgpekokgpvqu"nctiqu"rqt"nq"swg"nc"GVVK"fgdg"gu-
vkoctug"gorngcpfq"dqpqu"eqp"ewr„p0"Fg"oqfq"igpfitkeq."nc"
hqtoc"fg"clwuvct"nqu"rctƒogvtqu"fgn"oqfgnq"gp"gn"ecuq"fg"
dqpqu"eqp"ewr„p"eqpukuvg"gp"uwrqpgt"swg"ug"swkgtg"gorngct"
wp"eqplwpvq"fg"dqpqu"fg"rtgekqu"P1, … , Pk"eqp"xgpekokgpvqu"
n1, … , nk."ukgpfq"cfgoƒu."nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq"fg"nc"
forma d(t, a$+0"Rqt"vcpvq."gn"rtgekq"vg„tkeq"fg"wp"dqpq"Pi de 
xcnqt"pqokpcn"N"swg"rcic"wpqu"ewrqpgu"ci en los instantes t1, 
… , tk será

PXi(a$) = cid(t1,a$) + … + cid(tni
,a$) + N · d(tni

,a$), i = 1, …, k (4)

Jc{"fqu"hqtocu"fg"clwuvct"gn"xgevqt"fg"rctƒogvtqu"a$<

a+" Okpkok¦cpfq"nqu"gttqtgu"fg"rtgekqu<

 Min∑ 1Pi – P
X

i(a$)22
a$ i=1

 k

 (5)

Nc"okpkok¦cek„p"fg"nqu"gttqtgu"fg"rtgekqu"rwgfg"eqpfwekt"
c"itcpfgu"gttqtgu"gp"ncu"VKT"rctc"dqpqu"swg"ngu"hcnvc"rqeq"
vkgorq"jcuvc"gn"xgpekokgpvq"*Octvgnnkpk"gv"cn0."4225+0"Gnnq"ug"
fgdg"c"wp"rtqdngoc"jgvgtquegfƒuvkeq"fg"nc"uwoc"fg"nqu"
gttqtgu"fg"rtgekqu."fgtkxcfq"fg"swg"nc"ugpukdknkfcf"fgn"rtg-
ekq"cpvg"ecodkqu"fg"nc"VKT"gu"kiwcn"c"nc"fwtcek„p9 del bono, y 
wp"ecodkq"gp"nc"VKT"rtqfweg"wp"rgswg‚q"ecodkq"gp"nqu"rtg-
ekqu"fg"dqpqu"fg"eqtvc"fwtcek„p"{"wp"itcp"ecodkq"gp"nqu"
rtgekqu"fg"nqu"dqpqu"fg"nctic"fwtcek„p"*nc"hqtoc"fg"tguqnxgt"
guvqu"rtqdngocu"fg"jgvgtquegfcuvkekfcf"ug"fguetkdgp"gp"gn"
Anexo A). 

b+" Okpkok¦cpfq"nqu"gttqtgu"gp"nc"VKT<
  En este caso, para cada bono disponible Pi  se calcula su 

TIR, yi."tguqnxkgpfq"ncu"gewcekqpgu

 Pi = ∑
j=1

ni

 cie
'{ij + N · e'{ini, i = 1, …, k

;0" Nc"fwtcek„p"fg"wp"dqpq."fgucttqnncfc"rqt"Ocecwnc{"*3;5:+."gu"
una medida del tiempo medio de espera del poseedor de un bono 
cpvgu"fg"tgekdkt"gn"àwlq"fg"rciqu0"Guvc"xctkcdng"gu"encxg"rctc"gzrnk-
car la sensibilidad de los precios de los bonos a los cambios en los 
tipos de interés.

Rqt"qvtc"rctvg."ucdgoqu"swg"gn"rtgekq"vg„tkeq"PXi(a$) dará 
lugar a otra TIR, yi(a$) con i = 1, …, k, donde la dependencia 
tgurgevq"c"nqu"rctƒogvtqu"gu"eqornglc0"Rqt"vcpvq."gn"xgevqt"
de parámetros a$ rwgfg"qdvgpgtug"tguqnxkgpfq"gn"rtqdngoc"
fg"okpkok¦cek„p"

 Min∑ 1yi – yi(a$)22
a$ i=1

 k

swg"ug"ceqogvgtƒ"gorngcpfq"ogvqfqnqi‡cu"fg"qrvkok¦c-
ek„p"pq"nkpgcngu0"Eqp"guvg"rtqegfkokgpvq"fg"okpkok¦cek„p"
fg"nc"VKT"ug"nqitc"vgpgt"gp"ewgpvc"swg"nqu"gttqtgu"fg"nqu"
cevkxqu"uqp"oƒu"xqnƒvkngu"rctc"xgpekokgpvqu"eqtvqu."gxk-
vcpfq"cu‡"gn"uqdtgclwuvg"gp"nqu"xgpekokgpvqu"nctiqu"*xgt"
Anexo A).
Gp"nc"nkvgtcvwtc"tgncvkxc"c"rtqegfkokgpvqu"fg"uwcxk¦cfq"ug"

jcp"eqpukfgtcfq"fkhgtgpvgu"hqtocu"hwpekqpcngu"gp"nc"hwpek„p"
fg"fguewgpvq"swg"rwgfgp"fkxkfktug."gp"rtkogtc"kpuvcpekc."
entre métodos paramétricos y no paramétricos. Entre los 
ofivqfqu"rctcofivtkequ"ecdg"ekvct"nqu"rqnkpqokqu"e¿dkequ"{"
los modelos parsimoniosos, y entre los métodos no paramé-
tricos suelen citarse los polinomios a trozos (o splines) y los 
modelos de splines suavizadores0"C"eqpvkpwcek„p."ug"fguc-
rrollarán todos estos procedimientos.

4.3.1. Polinomios cúbicos
Nqu"rqnkpqokqu"e¿dkequ"crtqzkocp"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq"
ogfkcpvg"wpc"hwpek„p"rqnkp„okec"fgn"vkrq

d(t) = a0 + a1t + a2t
2 + a3t

3

donde t"gu"gn"vkgorq"jcuvc"gn"xgpekokgpvq0"Rqt"fgÞpkek„p"
qewttg"swg"d(0) ="3."rqt"nq"swg"nc"hqtoc"hwpekqpcn"rqnkp„ok-
ec"ug"eqpxkgtvg"gp

d(t) = 1 + a1t + a2t
2 + a3t

3

Veamos como estimar los parámetros a1, a2 y a3 de la 
hwpek„p"fg"fguewgpvq"c"rctvkt"fg"nqu"rtgekqu"fg"wp"eqp-
lwpvq"fg"dqpqu0"Uwrqpicoqu"swg"swgtgoqu"xcnqtct"wp"
dqpq"swg"rcic"k"ewrqpgu"c"kpvgtxcnqu"tgiwnctgu"{"fg"xcnqt"
nominal N0"Gp"guvg"ecuq."gn"rtgekq"vg„tkeq"fg"fkejq"dqpq"
será

PX = C · d(t1) + C · d(t2) + … + (C + N) · d(tk)

Uwuvkvw{gpfq"cjqtc"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq"gp"nc"gzrtg-
uk„p"fgn"rtgekq"vg„tkeq"fgn"dqpq"tguwnvc

PX = C · (1 + a1t1 + a2t1
2 + a3t1

3) + … + (C + N) · (1 + a1t1 + a2tk
2 + a3tk

3)

Uk"tgqtfgpcoqu"guvc"¿nvkoc"gzrtguk„p"qdvgpgoqu<

PX = N + k · C + a1(Ct1 + … + (C + N)tk) + a2(Ct1
2 + … + (C + N)tk

2

o bien

PX"'"*N + k · C) = a1X1 + a2X2 + a3X3

donde el precio de mercado del bono será

P = PX + « = (N + k · C) + a1X1 + a2X2 + a3X3 + «
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Por tanto, para estimar a1, a2 y a3 necesitaremos un con-
lwpvq"fg"n bonos con precios Pi."xcnqtgu"hcekcngu"Mi."xgpek-
mientos Ni y cupones Ci, obteniendo así

Pi = PXi + «i = (Ni + ki · Ci) + a1X1 + a2X2 + a3X3 + «i, para i = 1, …, n *9+

nq"swg"rgtokvg"guvkoct"nqu"eqgÞekgpvgu"a1, a2, a3 por míni-
mos cuadrados ordinarios.
Fgufg"gn"rwpvq"fg"xkuvc"guvtkevcogpvg"ocvgoƒvkeq."uq-

dtg"wp"kpvgtxcnq"egttcfq"ewcnswkgt"hwpek„p"eqpvkpwc"rwgfg"
ugt"crtqzkocfc"rqt"ogfkq"fg"wp"rqnkpqokq"fg"itcfq"uwÞ-
ekgpvgogpvg"itcpfg0"Ukp"godctiq."nqu"rqnkpqokqu"fg"cnvq"
itcfq"vkgpgp"itcxgu"kpeqpxgpkgpvgu"eqoq"hwpekqpgu"fg"tg-
itguk„p."rwgu"uqp"ow{"kpguvcdngu"uk"ug"fgugc"gorngctnqu"
rctc"guvkoct"hwpekqpgu"fg"fguewgpvq0"Guvq"ug"fgdg"c"swg"
rgswg‚qu"ecodkqu"gp"nqu"fcvqu"rwgfgp"vgpgt"wp"korcevq"
ukipkÞecvkxq"c"pkxgn"pq"nqecn."gu"fgekt."wp"ecodkq"gp"wp"
uqnq"fcvq"gp"nqu"rtkogtqu"xgpekokgpvqu"rwgfg"cecttgct"wp"
itcp"korcevq"gp"nqu"xgpekokgpvqu"itcpfgu."cniq"swg"tguwn-
vc"c"vqfcu"nwegu"kpfgugcdng0"Wpc"hqtoc"fg"gxkvct"guvg"rtq-
blema es mediante el empleo de polinomios a trozos (o 
splines) donde un polinomio de alto orden se aproximará 
nqecnogpvg"rqt"vtq¦qu"fg"rqnkpqokqu."eqoq"xgtgoqu"c"
eqpvkpwcek„p0

4.3.2. Polinomios a trozos: splines de McCulloch (1971, 
1975)
Wp"vtcdclq"rkqpgtq"gp"gn"gorngq"fg"rqnkpqokqu"c"vtq¦qu."q"
splines."gp"nc"guvkocek„p"fg"nc"GVVK"hwg"gn"rtqrwguvq"rqt"
OeEwnnqej"*3;93."3;97+"fqpfg"nqu"rqnkpqokqu"c"vtq¦qu"ug"
wvknk¦cp"rctc"clwuvct"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq"q"nqu"vkrqu"
ewr„p"egtq0"Guvc"ogvqfqnqi‡c"tguwnvc"ow{"hngzkdng"rwgu"
rgtokvg"fkhgtgpvgu"eqplwpvqu"fg"rctƒogvtqu"rctc"fkhgtgp-
vgu"xgpekokgpvqu"*eqtvq."ogfkq"{"nctiq+0"Rqt"glgornq."uk"
pqu"egpvtcoqu"gp"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq."guvc"ug"guvkoc"
eqoq"wpc"hwpek„p"spline."ukgpfq"wpc"hwpek„p"spline de or-
den r"uqdtg"wp"kpvgtxcnq"Þpkvq"wpc"hwpek„p"rqnkp„okec"fg"
orden r a trozos, con r '"3"fgtkxcfcu"eqpvkpwcu"{"ew{c"fgtk-
xcfc"fg"qtfgp"r tendrá discontinuidades de salto. Así, los 
fkhgtgpvgu"ugiogpvqu"fg"nc"hwpek„p"ug"gpucodnctƒp"fg"hqt-
oc"uwcxg"gp"wpqu"wodtcngu"fgpqokpcfqu"pwfqu0"Uk"ug"vkgpg"
gp"ewgpvc"gn"uwrwguvq"fg"ecrkvcnk¦cek„p"eqpvkpwc."nc"hwp-
ek„p"fg"fguewgpvq."d(t) = e'Rtt, a estimar adopta la siguien-
vg"hqtoc."uwrqpkgpfq"swg"xct‡c"uwcxgogpvg"eqp"gn"rnc¦q"
fg"xgpekokgpvq"

d(t) = 1 + a1f1(t) + a2f2(t) + … + ajfj(t)

Eqp"gn"Þp"fg"swg"d(t+"ugc"wpc"hwpek„p"spline, la base de 
funciones fj(t+"swg"xcp"c"igpgtct"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq"
ugtƒp"fg"fqu"vkrqu."q"dkgp"hwpekqpgu"rqnkp„okecu"fj(t) = tj, o 
bien funciones de potencias truncadas (fig. 3), es decir, 
fj(t) = (t"'"n)j

+, donde
Guvcu"¿nvkocu"hwpekqpgu"uqp"ncu"swg"rgtokvktƒp"swg"nqu"fk-

hgtgpvgu"vtq¦qu"fg"rqnkpqokqu"ug"uqncrgp"eqp"uwcxkfcf"gp"gn"
punto n0"Rqt"vcpvq."wpc"hwpek„p"spline de orden r tiene la 
siguiente forma,

d(t) = a0 + a1t + … + art
r + b1(t"'"n1)r

+ + … + bk(t"'"nk)r
+ 

donde los puntos n1, … , nk"fgpvtq"fg"wp"kpvgtxcnq"egttcfq"
[a, b] con [a < n1 < … nk < b] se denominan nudos y son los 

puntos donde se ensamblan los diferentes trozos de los poli-
nomios. Como (t"'"nj)r

+ tiene las r"'"3"rtkogtcu"fgtkxcfcu"
nulas en nj."gu"hƒekn"eqortqdct"swg"nc"hwpek„p"dt = d(t)cum-
rng"ncu"vtgu"rtqrkgfcfgu"ukiwkgpvgu<"

1.  d(t) es un polinomio a trozos de orden r"gp"ewcnswkgt"]ni, 
ni+1).

2.  d(t) tiene las primeras r"'"3"fgtkxcfcu"eqpvkpwcu0
3.  d(t+"vkgpg"wpc"fgtkxcfc"t/fiukoc"fkueqpvkpwc"eqp"ucnvqu"gp"

n1, … , nk.

A consecuencia de las propiedades anteriores, los splines 
e¿dkequ"uqp"rqnkpqokqu"c"vtq¦qu"eqp"ncu"fqu"rtkogtcu"fgtkxc-
das continuas, donde en el caso de k"pwfqu."nc"hwpek„p"c"
vtq¦qu"ug"qdvkgpg"eqoq"eqodkpcek„p"nkpgcn"fg"nc"dcug

1,t,t2,t3,(t"'"ni)3
+,  con i = 1, … , k

Rqt"glgornq."gp"gn"ecuq"eqpetgvq"fg"wp"spline"e¿dkeq"eqp"
fqu"pwfqu."nc"gzrtguk„p"ocvgoƒvkec"fg"guvc"crtqzkocek„p"
ugtƒ"fg"nc"hqtoc<

d(t) = 
a0 + a1t + a2t

2 + a3t
3" 2"ø"t < n1

b0 + b1t + b2t
2 + b3t

3 n1"ø"t < n2

c0 + c1t + c2t
2 + c3t

3 n2"ø"t < T

⎧
⎪
⎨
⎪
⎩

Rwgfg"qdugtxctug"swg"gn"ugiwpfq"vtq¦q"b0 + b1t + b2t
2 + 

+ b3t
3."gp"gn"kpvgtxcnq"n1 ≤ t < n2, se corresponde con la fun-

ek„p"spline a0 + a1t + a2t + a3t
3 + b1(t"'"n1)3

+0"Okgpvtcu"swg"gn"
vgtegt"vtq¦q"ug"eqttgurqpfg"eqp"nc"hwpek„p"spline a0 + a1t + 
+ a2t + a3t

3 + b1(t"'"n1)3
+ + b2(t"'"n2)3

+.
Los splines"e¿dkequ"rwgfgp"crnkectug"gp"nc"guvkocek„p"fg"

nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq."fg"nc"ewtxc"fg"vkrqu"spot, del loga-
tkvoq"fg"nqu"rtgekqu"fg"nqu"dqpqu"ewr„p"egtq"q"fg"vtcpuhqt-
ocekqpgu"ukoknctgu0"Gp"guvg"ugpvkfq."OeEwnnqej"*3;93."3;97+"
crnke„"nqu"splines"e¿dkequ"fktgevcogpvg"uqdtg"rtgekqu"fg"dq-
pqu."cwpswg"rqeq"fgurwfiu"Ujgc"*3;:6+"qdugtx„"swg"guvq"
conduce a inestabilidad en los tipos spot y forward. 
Nqu"gngogpvqu"encxgu"rctc"wp"dwgp"clwuvg"c"vtcxfiu"fg"nqu"

splines"uqp"nc"gngeek„p"fgn"p¿ogtq"fg"pwfqu"{"uw"rqukek„p."
ukgpfq"guvqu"wpqu"rtqdngocu"cdkgtvqu"fg"gzvtgoc"eqornglk-
fcf"swg"jc"fcfq"nwict"c"fkxgtuqu"guvwfkqu0"Fgpvtq"fg"guvqu"
ug"rwgfg"ekvct"c"Mcpqp{"{"Oqmtcpg"*3;;4+"{"Fgceqp"{"Fgtt{"
*3;;6+"swkgpgu"ug‚cncp"swg"ewcpvq"oc{qt"ugc"gn"p¿ogtq"fg"
nudos del spline."oglqt"ugtƒ"gn"clwuvg"gp"vfitokpqu"fg"nc"xc-
tkcp¦c"fg"nqu"tgukfwqu"rgtq"nc"ewtxc"ugtƒ"oƒu"àwevwcpvg."cu‡."

n t

(t – n)r+ = 
(t – n)r , si t ≥ n

0,  si t < n

ÊËÌ

Figura 3 Funciones de potencias truncadas.



62 J. Andrada-Félix et al

gn"p¿ogtq"fg"pwfqu"cev¿c"eqoq"rctƒogvtq"fg"uwcxk¦cfq0"Gu"
fgekt."ewcpvqu"oƒu"pwfqu."nc"GVVK"tgeqigtƒ"oglqt"ncu"rquk-
dngu"lqtqdcu."uk"gzkuvgp."rgtq"vgpftƒ"wp"eqorqtvcokgpvq"
oƒu"àwevwcpvg0"Vcodkfip"jc"fg"vgpgtug"gp"ewgpvc"swg"ewcp-
fq"gn"p¿ogtq"fg"pwfqu"fgn"spline se incrementa demasiado 
ug"rtqfweg"uqdtgrctcogvtk¦cek„p."{"nc"guvkocek„p"fg"nc"GVVK"
vgpfgtƒ"c"ugt"owejq"oƒu"ugpukdng"c"nqu"fcvqu"cpqtocngu"gp"
gn"ugpvkfq"swg"ogoqtk¦c"gn"eqplwpvq"owguvtcn"rgtq"rkgtfg"
uw"ectƒevgt"rtgfkevkxq0"C"ogfkfc"swg"fkuokpw{g"gn"p¿ogtq"
de nudos del spline."oƒu"uwcxg"ugtƒ"nc"ewtxc"guvkocfc0"Ukp"
godctiq."ewcpfq"gn"p¿ogtq"fg"pwfqu"fgn"spline es demasia-
fq"rgswg‚q."nc"kpvtqfweek„p"fg"wpc"rgswg‚c"rgtvwtdcek„p"
rtqfweg"gttqtgu"ukipkÞecvkxqu."nq"swg"kornkec"swg"wpc"dclc"
ecnkfcf"fgn"clwuvg0"Gp"guvg"ugpvkfq."OeEwnnqej"*3;93+"{"Ujgc"
*3;:6+"rtqrqpgp"vqoct"eqoq"p¿ogtq"fg"pwfqu"kpvgtkqtgu"c"
nc"tc‡¦"ewcftcfc"fgn"p¿ogtq"fg"xgpekokgpvqu"qdugtxcfqu"
menos dos, es decir, k ≅ √T̄"'"40"
Qvtqu"cwvqtgu"jcp"rtqrwguvq"eqp"rquvgtkqtkfcf"qvtqu"etkvg-

tkqu"gp"nc"ugngeek„p"fgn"p¿ogtq"fg"pwfqu0"Cu‡."Yciiqpgt"
*3;;9+"rtqrqpg"vqoct"eqoq"p¿ogtq"„rvkoq"fg"pwfqu"gn"p¿-
ogtq"gpvgtq"oƒu"rt„zkoq"c"wp"vgtekq"fgn"vqvcn"fg"cevkxqu"
uqdtg"nqu"swg"ug"clwuvc"nc"GVVK0"Pq"qduvcpvg."Hkujgt"gv"cn0"
*3;;7+"eqpukfgtcp"swg"gn"p¿ogtq"„rvkoq"fg"pwfqu"rqft‡c"
qdvgpgtug"okpkok¦cpfq"nc"hwpek„p"fg"rfitfkfc"fkxkfkfc"gpvtg"
gn"p¿ogtq"fg"rctƒogvtqu"ghgevkxqu"fgn"oqfgnq0"
Rqt"uw"rctvg."Rtkcwngv"*3;;9+"uwikgtg"wuct"wpc"tginc"kpvwk-

vkxc"guvcdngekfc"gp"nc"fkurgtuk„p"gpvtg"fqu"guvcf‡uvkequ"AEmin y 
AEverif basados en la raíz del error cuadrático medio de predic-
ek„p"uqdtg"fqu"eqplwpvqu"fg"kphqtocek„p."wpq"fg"guvkocek„p"
{"qvtq"fg"xgtkÞecek„p0"Nc"gzrtguk„p"ugt‡c

AEmin = 
        n

j=1(Pt
j – XPt

j)2

n√

Rctc"cugiwtct"nc"tqdwuvg¦"fgn"clwuvg."pq"gu"uwÞekgpvg"wuct"
dqpqu"fgn"eqplwpvq"fg"tghgtgpekc"wucfq"gp"gn"rtqeguq"fg"
qrvkok¦cek„p."ukpq"swg"gu"fgugcdng"vcodkfip"eqpukfgtct"qvtq"
eqplwpvq"fg"tghgtgpekc"wucfq"rctc"nc"xgtkÞecek„p0"Gp"guvg"
eqplwpvq"ug"ecnewnc"fg"hqtoc"ukoknct"AEverif considerando el 
2.37'"fgn"rtgekq."ukgpfq"guvc"wpc"crtqzkocek„p"fg"nc"jqt-
swknnc"fg"rtgekqu"fg"eqortc"{"xgpvc"(bid-ask spread). Por lo 
vcpvq."nc"tginc"fg"fgekuk„p"rctc"fgvgtokpct"gn"p¿ogtq"fg"
pwfqu"gu"nc"ukiwkgpvg<

•" "Uk"codqu"guvcf‡uvkequ"pq"uqp"ogpqtgu"swg"gn"2.37'."gpvqp-
egu"kpetgogpvct"gn"p¿ogtq"fg"pwfqu"jcuvc"swg"nq"ugcp0

•" "Uk"codqu"guvcf‡uvkequ"uqp"ogpqtgu"swg"gn"2.37'."gpvqpegu"
ecnewnct"nc"fkhgtgpekc"AEmin"'"Everif0"Uk"fkejc"fkhgtgpekc"gu"
ÅitcpfgÇ."gpvqpegu"eqpenwkoqu"swg."rtqdcdngogpvg."gn"
p¿ogtq"fg"pwfqu"gu"fgocukcfq"cnvq0"Gp"ecodkq."uk"nc"fkhg-
tgpekc"gu"Årgswg‚cÇ"*gp"vqtpq"c"2.24'"q"2.25'"fgn"rtg-
ekq+."gn"p¿ogtq"fg"pwfqu"rwgfg"ugt"eqpukfgtcfq"cfgewcfq0

Rtkcwngv"rtqrqpg"gp"uw"korngogpvcek„p"gzenwkt"nqu"dqpqu"
kn‡swkfqu"fgn"eqplwpvq"fg"tghgtgpekc."rqtswg"vcngu"dqpqu"ko-
rnkecp"v‡rkecogpvg"guvcf‡uvkequ"ow{"itcpfgu"swg"pq"rgtuku-
ten en el tiempo.
Rqt"qvtq"ncfq."nc"gngeek„p"„rvkoc"fg"nc"rqukek„p"fg"nqu"pw-

dos es un asunto extremadamente delicado. En este senti-
fq."Fgceqp"{"Fgtt{"*3;;6+"owguvtcp"swg"nqu"ecodkqu"gp"nc"
gngeek„p"fg"nqu"pwfqu"kornkecp"ecodkqu"ukipkÞecvkxqu"gp"gn"
pkxgn"fg"nc"ewtxc"forward"*fg"jcuvc"fg"35"rwpvqu"dƒukequ+0"

Gp"nqu"vtcdclqu"ugokpcngu"uqdtg"nc"guvkocek„p"fg"nc"GVVK"rqt"
medio de splines"*OeEwnnqej."3;93."3;97."{"Ujgc."3;:6+"ug"
eqpukfgtc"swg"fgpvtq"fg"ecfc"kpvgtxcnq"]ni, ni+1] entre dos 
pwfqu"fgdg"jcdgt"kiwcn"p¿ogtq"fg"xgpekokgpvqu0"Cnvgtpcvk-
xcogpvg."Rtkcwngv"*3;;9+"ug‚cnc"swg"nc"gngeek„p"fg"nqu"pwfqu"
fgdgt‡c"tgàglct"wpc"ugiogpvcek„p"pcvwtcn"gp"gn"ogtecfq"fg"
bonos. Concretamente, para el mercado de Bonos del Teso-
tq"htcpefiu."eqpukfgtc"ewcvtq"ugiogpvqu<"c"eqtvq"rnc¦q"*wp"
f‡c/wp"c‚q+."c"ogfkq"rnc¦q"*wp"c‚q/ukgvg"c‚qu+."c"nctiq"rnc-
¦q"*ukgvg"c‚qu/fkg¦"c‚qu+"{"c"ow{" nctiq"rnc¦q"*fkg¦"
c‚qu/vtgkpvc"c‚qu+0"Hkpcnogpvg."Hgtpƒpfg¦/Tqft‡iwg¦"*4228+"
jc"rtqrwguvq"wp"rtqegfkokgpvq"fg"ugngeek„p"cwvqoƒvkec"fg"
nc"rqukek„p"fg"nqu"pwfqu"rqt"ogfkq"fg"wp"cniqtkvoq"igpfivkeq"
swg"eqpukiwg"oglqtct"eqpukfgtcdngogpvg"gn"clwuvg"fg"nc"
ewtxc"spot"{"fg"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq0"

Entre las críticas al empleo de los splines como procedi-
okgpvq"rctc"nc"guvkocek„p"fg"nc"GVVK."ug"rwgfgp"eqpukfgtct"
ncu"ukiwkgpvgu"*xgt"Xcukegm"{"Hqpi."3;:4="Ujgc."3;:7."{"Hgt-
pƒpfg¦/Tqft‡iwg¦."4228+<

•  Nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq"gu"ow{"ugpukdng"c"nc"eqnqecek„p"
de los nudos.

•  Uk"ug"gorngcp"fgocukcfqu"pwfqu."nc"GVVK"rwgfg"rtgugpvct"
hqtocu"ow{"ewtxcfcu"gp"nqu"xgpekokgpvqu"oƒu"cnglcfqu0

•  Nc"tgitguk„p"rqt"ogfkq"fg"nqu"o‡pkoqu"ewcftcfqu"qtfkpc-
tkqu"wucfc"rctc"nc"guvkocek„p"fg"nqu"rctƒogvtqu"fc"gn"oku-
mo peso a los errores en los precios de los bonos con 
ectcevgt‡uvkecu"jgvgtqifipgcu"vcngu"eqoq"nkswkfg¦."bid-ask 
spreads,"xgpekokgpvq."gve0"Gnnq"korqpg"tgcnk¦ct"eqttgeekq-
pgu"rqt"jgvgtquegfcuvkekfcf0

•  Las tasas forward"swg"ug"fgtkxcp"fg"nqu"vkrqu"spot o las 
funciones de descuento estimadas suelen ser muy inesta-
dngu"{"quekncpvgu."rctvkewnctogpvg"gp"nqu"xgpekokgpvqu"
nctiqu"fqpfg"fgdgt‡c"vgpfgt"jcekc"wpc"eqpxgtigpekc"cukp-
v„vkec0"Gnnq"ug"fgdg"c"nc"kpecrcekfcf"fg"nqu"rqnkpqokqu"
rctc"fguetkdkt"eqorqtvcokgpvqu"cukpv„vkequ0

Xcukegm"{"Hqpi"*3;:4+"kpvgpvcp"gxkvct"guvg"¿nvkoq"rtqdng-
oc"guvkocpfq"wpc"hwpek„p"fg"fguewgpvq"rqt"ogfkq"fg"wp"
spline exponencial"fg"vgtegt"qtfgp."gu"fgekt."wpc"hwpek„p"
swg"gpvtg"fqu"rctgu"fg"pwfqu"vkgpg"nc"hqtoc

d(t) = b0 + b1e
'2at + b2e

'3at.

Pq"qduvcpvg."Ujgc"*3;:7+"jc"kpfkecfq"swg"nqu"splines ex-
rqpgpekcngu"pq"rtqfwegp"wpc"guvkocek„p"oƒu"guvcdng"swg"
los splines"rqnkp„okequ."uwiktkgpfq"nqu"D/splines10"rctc"gxkvct"
nc"rfitfkfc"fg"rtgekuk„p"fgdkfc"c"nc"hcnvc"fg"qdugtxcekqpgu"cn"
Þpcn"fg"nc"ewtxc"fg"vkrqu0"

4.3.3. Modelo de Nelson y Siegel (1987)
Pgnuqp"{"Ukgign"*3;:9+."gp"uw"vtcdclq"ugokpcn."rctcogvtk¦cp"
nc"ewtxc"forward"fg"xgpekokgpvq"t de la siguiente forma

ft = b0 + b1e
'v1t + b2'

t 
t
 e'v1t (9)

10. Un B-spline"gu"wpc"hwpek„p"spline"swg"vkgpg"gn"o‡pkoq"crq{q"
eqp"tgurgevq"c"wp"fgvgtokpcfq"itcfq."uwcxkfcf"{"rctvkek„p"fgn"fq-
okpkq."gu"fgekt."gp"nwict"fg"ÅugiwktÇ"nqu"rwpvqu"fg"rgiwg"gpvtg"fkhg-
tgpvgu"pwfqu."eqoq"jceg"gn"spline, este los utiliza como puntos de 
crq{q"*xgt"Fg"Dqqt."3;9:+0
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Guvc"gurgekÞecek„p"rgtokvg"ecrvwtct"eqp"vcp"uqnq"ewcvtq"
parámetros distintas formas de la ETTI (plana, con pendien-
vg"rqukvkxc"q"pgicvkxc"{"eqp"oƒu"q"ogpqu"ewtxcvwtc+0"Guvc"
hwpek„p"forward"*;+"gu"wpc"eqodkpcek„p"nkpgcn"fg"vtgu"hwp-
ciones o factor loadings

f1 = 1; f2 = e'v1t; f3 ="'
t 
t
 e'v1t (10)

fqpfg"nc"hwpek„p"f1 es la componente a largo plazo, siendo 
tgurqpucdng"fg"swg"nqu"vkrqu"forward"eqpxgtlcp"cn"pkxgn"
cukpv„vkeq"b0; también es conocida como la componente del 
pkxgn"fg"nc"ewtxc"fg"vkrqu"fg"kpvgtfiu0"Rqt"uw"rctvg."nc"hwpek„p"
f2."swg"gu"oqp„vqpc"fgetgekgpvg."tgrtgugpvc"nc"eqorqpgpvg"
c"eqtvq"rnc¦q"swg"tgiwnc"gn"etgekokgpvq"*b1 < 0) o decreci-
miento (b1 > 0) de la ETTI; también se conoce como la com-
rqpgpvg"fg"nc"rgpfkgpvg"fg"nc"ewtxc"fg"vkrqu"fg"kpvgtfiu."
donde el parámetro t describe el ritmo de crecimiento de la 
hwpek„p"f20"Gu"fgekt."ewcpvq"oƒu"gngxcfq"ugc"t, menor es el 
crecimiento de f2"{"ogpqt"gn"tkvoq"fg"eqpxgtigpekc"fg"nqu"
tipos forward"c"pkxgn"cukpv„vkeq."{"xkegxgtuc0"Rqt"¿nvkoq."nc"
hwpek„p"f3"gu"gn"eqorqpgpvg"c"ogfkq"rnc¦q"fg"nc"GVVK"swg"ug"
describe por medio del parámetro b2; a esta también se la 
eqpqeg"eqoq"nc"eqorqpgpvg"fg"nc"ewtxcvwtc"fg"nc"GVVK0"Gp"
consecuencia, si b2 >"2"nc"ewtxc"forward tiene un máximo 
kpvgtkqt"cfqrvcpfq"eqp"gnnq"wp"rgtÞn"e„pecxq="{"uk"b2 < 0 la 
ewtxc"forward tiene un mínimo interior adoptando con ello 
wp"rgtÞn"eqpxgzq0"Gp"codqu"ecuqu."gn"rctƒogvtq"t"kpàw{g"gp"
nc"egtecp‡c"q"nglcp‡c"vgorqtcn"eqp"swg"ug"rtgugpvc"gn"oƒzk-
oq"q"o‡pkoq"kpvgtkqt0"Gp"guvg"ugpvkfq."Fkgdqnf"{"Nk"*4228+"
interpretan al parámetro t"eqoq"gn"xcnqt"swg"oczkok¦c"c"nc"
hwpek„p"f3."q"nq"swg"gu"nq"okuoq."gn"xgpekokgpvq"f„pfg"ug"
encuentra situado el máximo interior de la ETTI.
Fcfc"nc"tgncek„p"gpvtg"nqu"vkrqu"spot, Rt, y los tipos 

forward, ft, fguetkvc"rqt"nc"gewcek„p

Rt = 
±t

0 f(s)ds

t

los tipos spot consistentes con los tipos forward del modelo 
fg"Pgnuqp"{"Ukgign"gp"nc"gewcek„p"*;+"uqp

Rt = b0 + (b1 + b2+"'
t 
t"*3"'"e'v1t+"'"b2 e

'v1t (11)

Tgkpvgtrtgvcpfq"nqu"rctƒogvtqu"rctc"nc"ewtxc"spot, se ob-
ugtxc"swg"b0 + b1 = Rt=0 = ft=0 es el tipo de interés instantá-
pgq."rt„zkoq"cn"xcnqt"iwdgtpcogpvcn"fgn"fkpgtq0"Rqt"qvtc"
parte, b0 = Rt=∞ = ft=∞ es el tipo a muy largo plazo o tipo del 
dqpq"eqpuqnkfcfq."gu"fgekt."gn"xcnqt"cukpv„vkeq"fg"nc"guvtwe-
vwtc"vgorqtcn"rctc"nqu"vkrqu"ewr„p"egtq"{"forward instantá-
neos. Por tanto, la diferencia entre la tasa instantánea a 
muy largo plazo y la tasa instantánea a muy corto plazo, 
b0"'"*b0 + b1) ="'b1, es la pendiente de la ETTI110"Rqt"¿nvkoq."
el parámetro b2"tgrtgugpvc"nc"ewtxcvwtc"fg"nc"hwpek„p"spot, 
y t"nc"xgnqekfcf"fg"eqpxgtigpekc"gpvtg"nqu"vkrqu"fg"kpvgtfiu"c"
corto y largo plazo.

330" Fgdgoqu"vgpgt"gp"ewgpvc"swg"nc"rgpfkgpvg"gp"gn"oqfgnq"fg"
Pgnuqp"{"Ukgign"ug"kpvgtrtgvc"fg"vcn"hqtoc"swg"wp"b1 > 0 representa 
wpc"rgpfkgpvg"pgicvkxc"{"wp"b1 < 0 representa una pendiente posi-
vkxc0

Rqt"qvtc"rctvg."fcfc"nc"tgncek„p"gpvtg"gn"vkrq"fg"fguewgpvq"
y el tipo spot"ogfkcpvg"nc"gzrtguk„p"d(t) = e'Rtt, si se sustitu-
{g"gp"nc"h„townc"*33+"rtqrqtekqpc"nc"ukiwkgpvg"gzrtguk„p"
rctc"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq

d(t) = e'(b0t+t(b1+b2+*3'e't/t+'b2te
't/t) (12)

Hkpcnogpvg."uk"kpenwkoqu"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq"*34+"gp"
wp"dqpq"eqp"ewr„p."tguwnvc"nc"ukiwkgpvg"h„townc"*35+"swg"
rgtokvg"nc"xcnqtcek„p"vg„tkec"fg"wp"dqpq

PXi =  
m

s=1
 csd(ts) =  

m

s=1
 cse

'(b0t+t(b1+b2+*3'e't/t+'b2te
't/t) (13)

donde, cs"gu"gn"àwlq"s pagado en el instante t"rctc"wp"cevkxq"
swg"rcic"wp"p¿ogtq"vqvcn"fg"m"ewrqpgu"rgtk„fkequ"*gp"Gu-
rc‚c"gu"wuwcn"swg"nqu"ewrqpgu"ugcp"rcicfqu"cpwcnogpvg+."
oƒu"gn"xcnqt"pqokpcn"cn"xgpekokgpvq0"Rqt"vcpvq."nc"h„townc"
(13) permite estimar los parámetros del modelo de Nelson y 
Ukgign"c"rctvkt"fg"nqu"rtgekqu"fg"ogtecfq"fg"nqu"dqpqu0"Eqp"
gn"Þp"fg"gxkvct"rtqdngocu"fg"jgvgtquegfcuvkekfcf"gp"nc"guvk-
ocek„p."gu"htgewgpvg"fkxkfkt"ecfc"gttqt"gpvtg"uw"fwtcek„p"
*xgt"Octvgnnkpk"gv"cn0."4225."{"F‡c¦"gv"cn0."422;+0"Fg"guvc"
hqtoc."nqu"rctƒogvtqu"fgn"oqfgnq"fg"Pgnuqp"{"Ukgign"ug"gu-
vkocp"ogfkcpvg"gn"ukiwkgpvg"rtqitcoc"fg"qrvkok¦cek„p

Minb0,b1,b2,t  
k

i=1
 
s2

i

Di
 = Minb0,b1,b2,t  

k

i=1
 
(Pi – P

X
i)2

Di
  (14)

con las restricciones b0 > 0, b0 + b1 > 0, y t > 0. En la expre-
uk„p"*36+."k"tgrtgugpvc"gn"p¿ogtq"fg"cevkxqu"gueqikfqu"rctc"
clwuvct"nc"GVVK."Pi es el precio de mercado, PXi es el precio 
vg„tkeq"ugi¿p"nc"gewcek„p"*35+."{"Di"gu"nc"fwtcek„p"fg"Ocecw-
lay12"*3;5:+0"Fcfc"nc"eqornglkfcf"fgn"rtqitcoc"*36+."rctc"
estimar sus parámetros es preciso el empleo de metodolo-
gías no lineales.
Ugi¿p"gn"xcnqt"swg"vqogp"nqu"rctƒogvtqu"fgn"oqfgnq"fg"

Pgnuqp"{"Ukgign."}b0,b1,b2,t}, este será capaz de generar la 
itcp"xctkgfcf"fg"hqtocu"gp"nc"GVVK"fguetkvcu"cpvgtkqtogpvg"
eqp"wp"eqorqtvcokgpvq"cukpv„vkeq"cfgewcfq"vcpvq"rctc"nc"
ewtxc"spot como para la forward.
Rqt"qvtq"ncfq."Uxgpuuqp"*3;;6."3;;7+"jc"gzvgpfkfq"gn"oq-

fgnq"fg"Pgnuqp"{"Ukgign"eqp"rctƒogvtqu"gzvtc"swg"ng"rtqrqt-
ekqpcp"itcp"àgzkdknkfcf."ukgpfq"ecrc¦"fg"oqfgnk¦ct"ewtxcu"
eqp"oƒu"fg"wpc"lqtqdc0"Eqpetgvcogpvg."nc"hwpek„p"forward 
fgn"oqfgnq"fg"Uxgpuuqp"xkgpg"fcfc"rqt"nc"gzrtguk„p

ft = b0 + b1e
'v1t1 + b2 

t
t1

 e'v1t1 + b3 
t
t2

 e'v1t2 (15)

donde los parámetros b0,b1,b2 y t1 tienen la misma interpre-
vcek„p"swg"gp"Pgnuqp"{"Ukgign0"Rqt"uw"rctvg."gn"rctƒogvtq"
ÅgzvtcÇ."b3."rgtokvg"swg"nc"GVVK"fgucttqnng"wpc"ugiwpfc"ewt-

340" Nc"fwtcek„p"fg"Ocecwnc{"*3;5:+"ug"fgÞpg"eqoq"gn"rtqogfkq"
rqpfgtcfq"fg"nqu"xgpekokgpvqu"gpvtg"gn"rtgekq"fgn"dqpq"fg"hqtoc"
swg"nc"eqodkpcek„p"nkpgcn"ugc"eqpxgzc.

D = 
P

C1

(1 + y)
 + 2 

C2

(1 + y)2  + … + T 
CT + N
(1 + y)T  

 = 
t=1

T

 t · wt,

fqpfg"gn"hcevqt"swg"ug"crnkec"c"ecfc"xgpekokgpvq"wt = Ct(1 + y)–t

P
 es 

gn"xcnqt"rtgugpvg"fgn"eqttgurqpfkgpvg"dqpq"ewr„p"egtq"gpvtg"P.
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xcvwtc."nqitcpfq"cu‡"clwuvct"ewtxcu"eqp"wpc"oc{qt"eqornglk-
fcf"swg"eqp"gn"oqfgnq"fg"Pgnuqp"{"Ukgign0"Kiwcnogpvg"swg"
para t1, el parámetro t2"tgrtgugpvc"gn"xcnqt"swg"oczkok¦c"c"
nc"ugiwpfc"ewtxcvwtc."gu"fgekt."gp"guvg"ecuq"c"nc"hwpek„p"q"
factor loading f4 =  

t
t2

 e'v1t2.
Ukiwkgpfq"c"Cpfgtuqp"{"Ungcvj"*4223+."nqu"oqfgnqu"rctc-

ofivtkequ"fg"guvkocek„p"fg"nc"GVVK"vkgpgp"wpc"ugtkg"fg"kpeqp-
xgpkgpvgu"tgurgevq"c"nqu"pq"rctcofivtkequ0"Uw"rtkpekrcn"
et‡vkec"jceg"tghgtgpekc"c"swg"ewcpfq"ug"ecodkc"wpc"uqnc"
qdugtxcek„p"gp"gn"vtcoq"nctiq."ncu"ewtxcu"fg"Pgnuqp"{"Ukgign"
q"Uxgpuuqp"rwgfgp"ecodkct"ftcoƒvkecogpvg."rctvkewnct-
ogpvg"gp"nqu"xgpekokgpvqu"eqtvqu0"Gp"ecodkq."nqu"splines 
uqp"oƒu"àgzkdngu"rwgu"pq"cfqngegp"fg"guvg"fghgevq"fgdkfq"c"
nc"àgzkdknkfcf"swg"kpvtqfweg"uw"hqtoc"hwpekqpcn"dcucfc"gp"
ugiogpvqu"kpfkxkfwcngu"swg"rwgfgp"oqxgtug"ecuk"fg"hqtoc"
independiente unos de otros. Además, un problema adicio-
pcn"swg"crctgeg"gp"nqu"oqfgnqu"rctcofivtkequ"gu"nc"eqnkpgc-
nkfcf"swg"ug"rtgugpvc"gpvtg"nqu"tgitguqtgu"  

t
ti

 e'v1t
i"swg"

kpvtqfwektƒ"ugtkqu"rtqdngocu"fg"guvkocek„p"oƒzkoq"xgtq-
símil o por mínimos cuadrados ordinarios.

4.3.4. Splines suavizadores
Nqu"rtqegfkokgpvqu"fg"clwuvg"fg"splines"fg"tgitguk„p"vkgpgp"
gn"kpeqpxgpkgpvg"fg"swg"cn"cwogpvct"gn"p¿ogtq"fg"pwfqu."uk"
dkgp"oglqtc"gn"clwuvg."ug"rwgfg"rtqfwekt"uqdtgrctcogvtk¦c-
ek„p"{"wpc"itcp"vgpfgpekc"c"nc"quekncek„p"fg"nc"ewtxc"forward 
guvkocfc0"Rqt"vcpvq."rctgeg"tc¦qpcdng"swg"nqu"vkrqu"fg"kpvg-
tfiu"rctc"xgpekokgpvqu"nctiqu"*c"rctvkt"fg"fkg¦"c‚qu+"fgdcp"
ser muy similares, con la consecuente estabilidad de los ti-
pos forward"korn‡ekvqu"rctc"xgpekokgpvqu"nctiqu0"Rqt"qvtc"
rctvg."wp"tgfwekfq"p¿ogtq"fg"pwfqu"rwgfg"fkuokpwkt"nc"àg-
zkdknkfcf"{"gn"clwuvg."qdvgpkgpfq"wpcu"ewtxcu"ow{"rqeq"tgc-
nkuvcu"swg"pq"tghnglcp"hkgnogpvg"nc"kphqtocek„p"uqdtg"nc"
guvtwevwtc"fg"vkrqu"fg"kpvgtfiu0"Gp"guvg"ugpvkfq."jcp"uwtikfq"
fkhgtgpvgu"rtqrwguvcu"gp"nc"nkvgtcvwtc"eqp"gn"qdlgvkxq"fg"
eqpvtqnct"ncu"quekncekqpgu"gp"ncu"ewtxcu"guvkocfcu0"Nc"kfgc"
rtkpekrcn"fg"vqfqu"gnnqu"jc"eqpukuvkfq"gp"c‚cfkt"wp"vfitokpq"
fg"rgpcnk¦cek„p"c"nc"ewtxcvwtc"fg"nc"hwpek„p"spot o forward 
gp"nc"hwpek„p"qdlgvkxq"c"okpkok¦ct."fgucttqnnƒpfqug"cu‡"nqu"
denominados splines suavizadores. Los splines suavizadores 
cvgp¿cp"gn"pkxgn"fg"quekncek„p"fg"nc"GVVK"rqt"ogfkq"fg"wp"
rctƒogvtq"swg"eqpvtqnc"nc"vcuc"fg"kpvgtecodkq"gpvtg"nc"dqp-
fcf"fg"clwuvg"{"nc"uwcxkfcf"fg"nc"ewtxc0"Gp"guvg"ugpvkfq."
rwgfg"fguvcectug"gn"vtcdclq"fg"Hkujgt"gv"cn0"*3;;7+"swkgpgu"
jcp"eqpukfgtcfq"wp"ofivqfq"fg"guvkocek„p"pq"rctcofivtkec"
por medio de un modelo spline"uwcxk¦cfq"eqp"nc"ukiwkgpvg"
hwpek„p"qdlgvkxq

∑ 1Pi – P
X

i (a$)22 + l
0

tk

1u0(t)22dt
i=1

 k

donde k"gu"gn"p¿ogtq"fg"dqpqu"gp"nc"owguvtc."tk"gu"gn"xgpek-
okgpvq"oƒzkoq"fg"fkejqu"dqpqu"{"u(t+"gu"nc"hwpek„p"swg"ug"
rtgvgpfg"guvkoct."swg"rwgfg"ugt"nc"hwpek„p"fg"fguewgpvq."nc"
ewtxc"forward"q"nc"ewtxc"spot130"Gp"guvqu."gn"pkxgn"fg"queknc-
ek„p"fg"nc"ewtxc"ug"xkiknc"rqt"ogfkq"fgn"rctƒogvtq"l."swkgp"

350" Gu"rtgekuq"cenctct"swg"Hkujgt"gv"cn0"*3;;7+"rgtokvg"nc"guvk-
ocek„p"fg"nqu"rtgekqu"vg„tkequ."PXi(a$+."c"vtcxfiu"fg"nc"hwpek„p"fg"
descuento, spot o forward."gu"fgekt"swg"a$ representa a los pará-
metros del spline"swg"guvkocp"fkejc"hwpek„p0

eqpvtqnc"nc"vcuc"fg"kpvgtecodkq"gpvtg"nc"dqpfcf"fgn"clwuvg"{"
nc"uwcxkfcf"fg"nc"ewtxc"guvkocfc0"Eqpetgvcogpvg."Hkujgt"gv"
cn0"*3;;7+"rctvgp"fg"wp"p¿ogtq"fg"pwfqu"gngxcfq."{"itcekcu"
a l."tgfwegp"uw"p¿ogtq"gxkvcpfq"nc"uqdtgrctcogvtk¦cek„p0"
Cu‡."gn"p¿ogtq"fg"pwfqu"pq"gu"wp"rctƒogvtq"etwekcn"fgn"oq-
fgnq"rqtswg"ug"rctvg"fg"splines"eqp"wp"itcp"p¿ogtq"fg"gnnqu"
rctc"ictcpvk¦ct"uwhkekgpvg"hngzkdknkfcf"{"ewtxcvwtc0"Guvqu"
cwvqtgu"qdvkgpgp"gn"p¿ogtq"„rvkoq"fg"pwfqu"okpkok¦cpfq"
nc"tcvkq"fg"uw"ogfkfc"fg"dqpfcf"fgn"clwuvg"{"gn"p¿ogtq"fg"
rctƒogvtqu."ocipkvwf"swg"gnnqu"nncoctqp"«Generalized 
Cross Validation» (GCV). Así se penaliza la presencia de pa-
tƒogvtqu"swg"pq"eqpvtkdw{gp"ukipkÞecvkxcogpvg"cn"clwuvg0
Fg"hqtoc"ukoknct."Yciiqpgt"*3;;9+"jc"rtqrwguvq"wp"rtqeg-

fkokgpvq"oqfkÞecfq"fg"splines"uwcxk¦cfqtgu"swg"rgtokvg"
fkuvkpvq"itcfq"fg"rgpcnk¦cek„p"cpvg"nc"xctkcdknkfcf"fg"nc"ewt-
xc"c"guvkoct"ugi¿p"gn"xgpekokgpvq"fg"nqu"dqpqu0"Guvg"cwvqt"
ceqpuglc"xctkct"ncu"rgpcnk¦cekqpgu"gpvtg"xgpekokgpvqu."{"Þ-
lctncu"fg"cpvg"ocpq"gp"nwict"fg"qrvkok¦ctncu"uqdtg"nc"rtqrkc"
hwpek„p"qdlgvkxq0"Gnnq"gu"eqpxgpkgpvg"rqtswg"rgtokvg"swg"
ncu"ewtxcu"clwuvcfcu"ugcp"oƒu"àgzkdngu"{"xctkcdngu"gp"nqu"
xgpekokgpvqu"c"eqtvq"rnc¦q"swg"c"nctiq"rnc¦q0"Cu‡."nc"ewtxc"
forward"guvkocfc"ugtƒ"nc"swg"okpkok¦c"nc"hwpek„p"qdlgvkxq

∑ 1Pi – P
X

i (a$)22 + 
0

tk 

l(t)1u0(t)22dt
i=1

 k

siendo

l(t) = 
203" 2"ø"t < 1
100 3"ø"t < 10
1000     t"œ"32

⎧
⎪
⎨
⎪
⎩

donde t"guvƒ"ogfkfq"gp"c‚qu"{"ukgpfq"u(t+"nc"hwpek„p"
forward0"Yciiqpgt"fgoquvt„"swg"uw"ogvqfqnqi‡c"oglqtcdc"
c"nc"rtqrwguvc"rqt"Hkujgt"gv"cn0"*3;;7+0"Hkpcnogpvg."vcodkfip"
ecdt‡c"fguvcect"nqu"vtcdclqu"fg"Cpfgtuqp"{"Ungcvj"*3;;;."
4223+."swkgpgu"rtqrwukgtqp"wpc"oqfkÞecek„p"fgn"ofivqfq"fg"
Yciiqpgt"eqpukfgtcpfq"wpc"hwpek„p"qdlgvkxq"fg"nc"hqtoc

∑ 
Pi"' PXi (a$)

DMi

 

2

 +
0

tk 

l(t)1u0(t)22dt
i=1

 k

 (19)

siendo DMi"nc"fwtcek„p"oqfkÞecfc14"fgn"dqpq"{"nc"hwpek„p"
l(t) se supone de la forma

log 1l(t)2 = L"'"*L"'"S)e't/m

donde los parámetros L, S y m"rgtokvgp"swg"nc"rgpcnk¦cek„p"
xct‡g"eqp"gn"xgpekokgpvq0"Cpfgtuqp"{"Ungcvj"*4223+"pq"eq-
ogpvcp"pcfc"uqdtg"ewƒngu"uqp"nqu"xcnqtgu"fg"fkejqu"rctƒog-
vtqu."rgtq"fg"nc"vcdnc"4"fg"uw"ctv‡ewnq"ug"rwgfg"fgfwekt"swg"
L = log(10,000), S = 0 y m = 1.44, aproximadamente (Yallup, 
2012). En esta metodología, la diferencia entre los precios 
fg"ogtecfq"{"nqu"rtgekqu"vg„tkequ"fg"nqu"dqpqu"ug"rqpfgtc"
rqt"nc"kpxgtuc"fg"nc"fwtcek„p"oqfkÞecfc"fgn"dqpq0"Eqp"gnnq"

360" Nc"fwtcek„p"oqfkÞecfc"fg"wp"dqpq"vkgpg"nc"ukiwkgpvg"gzrtguk„p."
D

(1 + y)
 ="'dP

dy
 1
P

 donde P es el precio de un bono, y"gu"nc"VKT"fg"fkejq"

bono y D"gu"nc"fwtcek„p"fg"Ocecwnc{"*xgt"Octvgnnkpk"gv"cn0."4225+0
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ug"rtgvgpfg"vgpgt"gp"ewgpvc"gn"jgejq"fg"swg"nqu"gttqtgu"fg"
nqu"rtgekqu"qdugtxcfqu"fg"nqu"dqpqu"uqp"oƒu"xqnƒvkngu"rctc"
xgpekokgpvqu"eqtvqu0

En resumen, las diferentes metodologías empleadas por 
nqu"fkhgtgpvgu"dcpequ"pcekqpcngu"rctc"nc"guvkocek„p"fg"nc"
GVVK"swgfcp"tgàglcfcu"gp"nc"ukiwkgpvg"vcdnc"*vcdnc"3+0

70"Eqpukfgtcekqpgu"Þpcngu

Nc"GVVK"ug"fgÞpg"eqoq"nc"tgncek„p"hwpekqpcn"gpvtg"gn"vkrq"fg"
interés nominal en los préstamos sin riesgo de la economía y 
gn"vkgorq"jcuvc"uw"xgpekokgpvq."ocpkhguvcpfq"cu‡"nc"fgrgp-
fgpekc"gpvtg"nqu"vkrqu"fg"kpvgtfiu"{"uw"rnc¦q"fg"coqtvk¦cek„p0"
Fcfq"swg"gp"nc"rtƒevkec"nc"GVVK"pq"gu"fktgevcogpvg"qdugtxc-
dng."ug"tgswkgtg"gn"gorngq"fg"ogvqfqnqi‡cu"fg"uwcxk¦cfq"fg"
los errores idiosincráticos de una muestra de bonos dada 
*uguiq"fgn"ewr„p."rtqdngocu"fg"nkswkfg¦."bid-ask spread, 
gve0+"uqdtg"nc"swg"ug"rtgvgpfg"clwuvct"nc"GVVK0"Gp"guvg"ugp-
vkfq."jgoqu"rtgvgpfkfq."eqp"guvg"vtcdclq."eqpvtkdwkt"c"nc"
litera tura existente ofreciendo un resumen de los procedi-
okgpvqu"fg"guvkocek„p"fg"nc"GVVK"oƒu"gorngcfqu."rgtok-
tiendo al lector mantenerse actualizado acerca de los 
¿nvkoqu"fgucttqnnqu"gp"gn"guvwfkq"fg"nc"GVVK0"Guvqu"ug"jcp"
encukÞecfq."jkuv„tkecogpvg."fgpvtq"fg"fqu"tcocu"fg"rtqeg-
fkokgpvqu"fg"clwuvg"fg"nc"GVVK<"nqu"oqfgnqu"rctcofivtkequ"
*Pgnuqp"{"Ukgign."3;:9."{"Uxgpuuqp."3;;6."3;;7."gpvtg"qvtqu+"
{"nqu"oqfgnqu"pq"rctcofivtkequ"*Hkujgt"gv"cn0."3;;7="OeEwnnqej."
3;93."3;97="Yciiqpgt."3;;9."gpvtg"qvtqu+0
Gn"rtkpekrcn"qdlgvkxq"fg"ewcnswkgt"rtqegfkokgpvq"fg"clwu-

vg"fg"nc"GVVK"gu"swg"nc"ewtxc"spot"{1q"nc"ewtxc"forward esti-
ocfcu"ugcp"guvcdngu"*ukp"owejcu"quekncekqpgu+."clwuvgp"dkgp"
nc"kphqtocek„p"fgn"ogtecfq"*ukp"uqdtg"clwuvctnc+"{"vgpicp"
eqpxgtigpekc"gp"gn"nctiq"rnc¦q"*nqu"kpxgtuqtgu"pq"uqp"ecrc-
egu"fg"fkuvkpiwkt"gpvtg."rqt"glgornq."nqu"vkrqu"fg"kpvgtfiu"c"
xgkpvg"c‚qu"{"nqu"vkrqu"fg"kpvgtfiu"c"vtgkpvc"c‚qu+0"Ukp"godct-
iq."pq"vqfqu"nqu"rtqegfkokgpvqu"fg"clwuvg"fg"nc"GVVK"rtqrqt-
ekqpcp"gn"okuoq"vkrq"fg"ewtxcu."qdvgpkgpfq"wpc"ugtkg"fg"
oqfgnqu"wp"oglqt"clwuvg"c"nc"kphqtocek„p"fgn"ogtecfq"c"

ecodkq"fg"wpcu"ewtxcu"spot y/o forward con mayor oscila-
ek„p."{"xkegxgtuc"*[cnnwr."4234+0
Hkpcnogpvg."eqp"gn"qdlgvkxq"fg"gzrnkect"ncu"fkhgtgpvgu"hqt-

ocu"swg"rwgfg"vqoct"nc"GVVK."ug"jcp"tguwokfq"uwu"fkhgtgp-
vgu"jkr„vguku0
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Anexo A. Corrección de la heterocedasticidad 
en la estimación de la estructura temporal 
de tipos de interés

Uk"nc"qdvgpek„p"fgn"xgevqt"fg"rctƒogvtqu"a$"ug"nngxc"c"ecdq"
ogfkcpvg"nc"ukorng"okpkok¦cek„p"fg"nqu"gttqtgu"fg"rtgekqu

Min∑ 1Pi – P
X

i(a$)22
a$ i=1

 k

rwgfg"eqpfwekt"c"itcpfgu"gttqtgu"gp"ncu"VKT"rctc"dqpqu"swg"
ngu"hcnvc"rqeq"vkgorq"jcuvc"gn"xgpekokgpvq0"Guvg"jgejq"gu"
fgdkfq"c"wp"rtqdngoc"jgvgtquegfƒuvkeq"fg"nc"uwoc"fg"nqu"
gttqtgu"fgtkxcfq"fg"swg"nc"ugpukdknkfcf"fgn"rtgekq"cpvg"eco-
dkqu"fg"nc"VKT"gu"kiwcn"c"nc"fwtcek„p"fgn"dqpq."{"wpc"cnvgtc-
ek„p"gp"nc"VKT"rtqfweg"wp"rgswg‚q"ecodkq"gp"nqu"rtgekqu"fg"
dqpqu"fg"eqtvq"xgpekokgpvq"{"wp"itcp"ecodkq"gp"nqu"rtgekqu"

Tabla 1 Rtkpekrcngu"gttqtgu"{"ofivqfqu"wvknk¦cfqu"rctc"nc"guvkocek„p"fg"nc"guvtwevwtc"vgorqtcn"fg"vkrqu"fg"kpvgtfiu"

Ofivqfqu"fg"guvkocek„p"fg"nc"GVVK"gp"fkhgtgpvgu"rc‡ugu

Banco central Error minimizado Rtqegfkokgpvq"fg"clwuvg

Bélgica Precios ponderados Pgnuqp"{"Ukgign."Uxgpuuqp
Canadá Precios ponderados Uxgpuuqp
Finlandia Precios ponderados Pgnuqp"{"Ukgign
Francia Precios ponderados Pgnuqp"{"Ukgign."Uxgpuuqp
Alemania TIR Uxgpuuqp
Italia Precios ponderados Pgnuqp"{"Ukgign
Noruega TIR Uxgpuuqp
Gurc‚c Precios ponderados Pgnuqp"{"Ukgign"*cpvgu"fg"3;;7+."Uxgpuuqp
Lcr„p Precios Smoothing splines"*Hkuejgt/P{ejmc/¥gtxqu+
Uwgekc TIR Smoothing splines"*Hkuejgt/P{ejmc/¥gtxqu+0"Cpvgu"Uxgpuuqp
Reino Unido TIR Smoothing splines"*Cpfgtuqp"{"Ungcvj+0"Cpvgu"Uxgpuuqp
EE. UU. Bills: precios ponderados Smoothing splines"*Hkuejgt/P{ejmc/¥gtxqu+

Dqpqu<"rtgekqu

GVVK<"guvtwevwtc"vgorqtcn"fg"vkrqu"fg"kpvgtfiu="VKT<"vcuc"kpvgtpc"fg"tgpfkokgpvq0 
Hwgpvg<"DKU"*4227+0
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fg"nqu"dqpqu"fg"nctiq"xgpekokgpvq0"Rqt"vcpvq."uk"ug"clwuvcp"
los parámetros buscando minimizar la suma cuadrática de 
nqu"gttqtgu."guvq"eqpfwektƒ"c"swg"gn"oqfgnq"tguwnvcpvg"tg-
uwgnxc"gn"rtqdngoc"fg"okpkok¦cek„p"clwuvcpfq"oƒu"nqu"rtg-
ekqu"fg"dqpqu"fg"nctiq"xgpekokgpvq"swg"nqu"fg"eqtvq"
xgpekokgpvq."gu"fgekt."uqdtgclwuvcpfq"nqu"rtgekqu"fg"nqu"dq-
pqu"fg"nctiq"xgpekokgpvq"*swg"rgucp"owejq"gp"nc"uwoc"fg"
cuadrados) a expensas de los precios de los bonos de corto 
xgpekokgpvq"*ew{qu"gttqtgu"rgucp"ow{"rqeq"gp"nc"uwoc"fg"
ewcftcfqu+0"Guvg"hgp„ogpq"xc"gp"eqpvtc"fg"nq"swg"wp"dwgp"
oqfgnq"fg"guvkocek„p"fg"nc"GVVK"fgdgt‡c"fg"jcegt."swg"gu"
ugt"ow{"àgzkdng"{"xqnƒvkn"gp"nqu"xgpekokgpvqu"eqtvqu."{"og-
pqu"xqnƒvkn"{"oƒu"uwcxg"gp"nqu"xgpekokgpvqu"nctiqu0"Rctc"eq-
ttgikt"guvg"rtqdngoc."ug"jcp"rtqfwekfq"pwogtququ"cxcpegu"
gp"gn"guswgoc"fg"rguqu"eqp"nqu"swg"ug"rqpfgtcp"c"nqu"gttq-
tgu"gp"nqu"rtqeguqu"fg"qrvkok¦cek„p"swg"ug"gorngcp"gp"nc"
guvkocek„p"fg"nc"GVVK0"Eqpetgvcogpvg."wpc"hqtoc"fg"eqttg-
gir este problema es ponderar los errores de precios de los 
dqpqu"rqt"nc"kpxgtuc"fg"nc"fwtcek„p"Di de cada bono

Min∑ Pi"' PXi (a$)
Di

 

2

a$ i=1

 k

fg"guvc"hqtoc."gn"vcoc‚q"fg"nqu"uwocpfqu"pq"fgrgpfg"fg"uw"
xgpekokgpvq0"
Otra forma de corregir el problema anterior se obtiene mi-
pkok¦cpfq"nqu"gttqtgu"gp"ncu"VKT"*xgt"crctvcfq"605+0
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