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Los trabajos que contiene este libro han sido seleccionados en 
función de su rigor científico e interés divulgativo. 

El interés que despierta entre directivos, operadores y geren
tes financieros los trabajos llevados a cabo por expertos profe
sionales sobre temas vinculados al complejo mundo de los pro
ductos derivados está fuera de toda duda. 

Cuando, además, los trabajos están íntimamente conectados 
con la experiencia propia de los mercados financieros españo
les y son aportaciones originales, el valor añadido de los mis
mos es aún mayor. 

Los dos primeros trabajos de este volumen analizan el com
portamiento dinámico de los tipos de interés y las consecuen
cias que dicho comportamiento tiene sobre la valoración de 
productos derivados de renta fija. 

El tercer trabajo presenta la primera valoración que se ha he
cho en España sobre bonos segregables, mientras que los ar
tículos cuarto y quinto discuten las interrelaciones entre los 
mercados al contado y los mercados de derivados. 
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PRESENTACION 

El éx i to de los productos derivados en las dos últimas décadas 
representa uno de los fenómenos más relevantes que han expe
r imentado los mercados financieros internacionales. La Funda
ción BBV, aprovechando las III Jornadas de Economía Financiera 
que en junio de 1998 reunió en Bilbao a los más destacados eco
nomistas financieros académicos de nuestro país, ha decidido 
publicar un volumen que contenga cinco trabajos seleccionados 
entre los presentados en dichas Jornadas, y que, al mismo t iem
po, discutan aspectos novedosos sobre productos derivados, 
tanto de renta fija como de renta variable. Se han escogido t ra 
bajos que, además de su excelente nivel científ ico, tengan un es
pecial interés para mejorar nuestro conocimiento sobre el fun
cionamiento real de los mercados de productos derivados. Por 
o t ra parte, los trabajos que contiene este l ibro no sólo recogen 
aspectos específicos de productos derivados, sino que preten
den englobarlos en o t ros aspectos relacionados con mercados 
al contado, discutiendo temas tan relevantes como la t ransmi
sión de información entre el contado y el mercado de futuros, 
las relaciones de arbitraje entre los mercados, la estructura 
temporal de los t ipos de interés o la creación de nuevos p ro 
ductos que faciliten la gestión de carteras, como son los recien
temente creados bonos segregables. 

Estamos convencidos de que este volumen puede resultar de 
enorme utilidad a los profesionales de los mercados financieros. 
Presenta una discusión de las novedades más recientes que están 
viviendo los mercados financieros desde un punto de vista divulga-
tivo, pero manteniendo, al mismo t iempo, un elevado rigor científi
co que no impide su lectura a ninguna persona familiarizada con el 
día a día de estos mercados y productos. 
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INTRODUCCION 

Las Jornadas de Economía Financiera, que la Fundación BBV ha or
ganizado en tres ocasiones en la última década con la colaboración 
de la Universidad del País Vasco, han pretendido crear el marco de 
discusión más adecuado para fomentar el intercambio de nuevas 
ideas entre los mejores especialistas nacionales en esta materia. 
Estas Jornadas, cuya primera edición se celebró en 1993, nacieron 
con el objetivo de crear un lugar de encuentro periódico y especí
fico en el que poder exponer y debatir los trabajos de investigación 
que con creciente rigor científico se venían realizando en España. 
Gracias a esta iniciativa, la Fundación BBV ha contribuido a genera
lizar entre los académicos financieros españoles las formas de ha
cer más comunes, que otros países con experiencias científicas 
más avanzadas llevaban realizando muchos años. El éxito alcanzado 
y el reconocimiento que la Fundación BBV ha obtenido entre las 
universidades e institutos de investigación como promotora de 
esta iniciativa han representado un estímulo para tomar nuevas ini
ciativas que permitan acercar el mundo académico y los mercados 
financieros reales. Este libro debe entenderse, precisamente, 
como una forma alternativa de dar a conocer de manera generali
zada la actividad y las aportaciones logradas en las Jornadas de Eco
nomía Financiera, que, insistimos, han supuesto un auténtico hito 
en la formas de comunicación con las que tradicionalmente conta
ban los académicos financieros españoles. 

La selección de cinco trabajos entre las 36 ponencias presentadas 
en las III Jornadas, celebradas en junio de 1998 en la Facultad de 
Ciencias Económicas y Empresariales de la Universidad del País 
Vasco, ha sido un proceso evidentemente complejo. La selección 
final se basó en el potencial de publicación internacional que tenían 
los trabajos, en los comentarios recibidos por parte de los miem
bros del Comité Científico de las Jornadas, en la discusión que 
plantearon los comentaristas de los trabajos durante las Jornadas 
y, finalmente, en la necesidad de realizar un volumen con un conté-
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nido coherente y de actualidad para los mercados financieros rea
les. Esta última idea ha llevado a organizar un volumen cuyo punto 
de unión son los productos derivados y sus interrelaciones con los 
mercados al contado y con la moderna gestión de carteras. 

Así, los dos primeros trabajos, de Manuel Moreno (Universitat 
Pompeu Fabra), «Un modelo de la estructura temporal de tipos de 
interés con dos factores y reversión a la media» y Juan Moraleda 
(Santander Investment y Universidad Carlos III), «Modelos para va
lorar opciones sobre tipos de interés: una comparación empírica», 
tratan modelos alternativos de comportamiento de los tipos de in
terés que permiten, a su vez y siempre dado dicho comportamien
to , la valoración de opciones sobre productos de renta fija. El ter
cer trabajo, de Inmaculada Gómez (Universidad de Huelva) y Jorge 
Sicilia (Argentaría), «Valoración de los strips de deuda pública en 
España», nos presenta la valoración de los bonos segregables re
cientemente autorizados en nuestro país y que permiten una nueva 
forma de analizar y estimar la curva de tipos. En el cuarto trabajo, 
Roberto Blanco (Banco de España), «Transmisión de información y 
volatilidad entre el mercado de futuros sobre el índice Ibex 35 y el 
mercado al contado», presenta una interesantísima discusión so
bre cómo y en qué dirección se transmite la información entre el 
mercado de futuros y el mercado de contado de renta variable. Fi
nalmente, en un trabajo muy relacionado con el anterior, Alejan
dro Balbás (Universidad Carlos III), Iñaki Longarela (Universidad 
Carlos III) y Ángel Pardo (Universidad de Valencia), «Integración y 
arbitraje en los mercados financieros españoles. Un análisis empíri
co», discuten la integración y, por tanto, la ausencia de posibilida
des de arbitraje entre los mercados del contado de renta variable, 
el mercado de futuros sobre renta variable y el mercado de deuda 
anotada. 

Resulta sencillo entender que este volumen contiene trabajos de 
elevado rigor científico, presentados con un claro espíritu divulga-
t ivo, y que tratan temas esenciales para la gestión de carteras que 
emplean productos derivados como un medio no sólo de cobertu
ra sino incluso de inversión y que, por tanto, deben englobarse y 
analizarse en relación al comportamiento de los productos y acti
vos subyacentes. 

Esta introducción no estaría completa sin mencionar a todo el 
equipo de trabajo que hizo posible la celebración de las III Jornadas 
de Economía Financiera y la selección de los artículos que contiene 
este libro. En primer lugar debemos agradecer el entusiasmo y ca
pacidad organizativa de los miembros del Comité Organizador de 
las Jornadas: Gonzalo Rubio (Universidad del País Vasco), Rafael 
Repullo (CEMFI), Miguel Sebastián (BBV), Xavier Vives (Instituto 
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de Análisis Económico, CSIC) y Antonio Roldán (Fundación BBV). 
Asimismo, debemos recordar que la labor de selección de los 36 
trabajos que se presentaron en las Jornadas entre más de noventa 
originales recibidos fue posible gracias a la desinteresada colabora
ción de los miembros del Comité Científico: Jordi Caballé (Univer
sidad Autónoma de Barcelona), Santiago Carri l lo (Universidad Au
tónoma de Madrid), Ana Isabel Fernández (Universidad de Ovie
do), Xavier Freixas (Universidad Pompeu Fabra), Miguel Á. García 
Cestona (Universidad Autónoma de Barcelona), Juan Carlos Gó
mez Sala (Universidad de Alicante), José Marín (Universidad Pom
peu Fabra), Carmen Matutes (Instituto de Análisis Económico, 
CSIC), Ignacio Peña (Universidad Carlos III), Fernando Restoy 
(Banco de España), Gonzalo Rubio (Universidad del País Vasco) y 
Enrique Sentana (CEMFI). 





UN MODELO DE LA ESTRUCTURA 
TEMPORAL DE TIPOS DE INTERÉS 
CON DOS FACTORES Y REVERSIÓN 
A LA MEDIA 

Manuel Moreno 

Universitat Pompeu Fabra 





Resumen 

Muchos trabajos que analizan la estructura temporal de los tipos 
de interés [véase Chan eí al. (1992) para una descripción y compa
ración empírica entre ellos] suponen que los tipos de interés evo
lucionan de modo continuo a lo largo del t iempo y que sus movi
mientos son dirigidos por una única variable de estado. Esta varia
ble de estado suele ser el t ipo de interés instantáneo libre de 
riesgo y se modeliza mediante un proceso de difusión. 

Como una variable de estado puede ser insuficiente para reflejar 
adecuadamente la dirección de los cambios futuros en los tipos de 
interés, muchos trabajos teóricos y empíricos se han dedicado a es
tudiar diferentes alternativas. Así, a los modelos unifactoriales les 
han seguido los modelos unifactoriales con saltos y los modelos 
multifactoriales. Ejemplos de la primera alternativa son Ahn and 
Thompson (1988), Das (1994a, b) y Das and Foresi (1996) los cuales 
desarrollan diferentes modelos de un factor con saltos. Asimismo, 
Moreno and Peña (1996) estudian la dinámica de los tipos de interés 
del mercado interbancario y la valoración de opciones sobre activos 
derivados mediante un modelo unifactorial con saltos y analizan cua
litativamente la relación entre las intervenciones de la autoridad mo
netaria y los saltos presentes en una muestra de datos diarios. 

Los modelos multifactoriales, que intentan evitar las características 
poco realistas relacionadas con los modelos unifactoriales y expli
car una mayor variedad de movimientos en la evolución temporal 
de los tipos de interés, suponen que se necesita más de una varia
ble de estado para explicar los movimientos de los tipos de interés. 
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Richard (1978), Brennan and Schwartz (1979), Schaefer and 
Schwartz (1984), Cox, Ingersoll and Ross (1985b) y Longstaff and 
Schwartz (1992) son algunos ejemplos de este t ipo de modelos. 
Modelos bifactoriales con saltos se analizan en Naik and Lee (1995) 
y Das and Foresi (1996). Recientemente, Chen (1996) ha propues
to un modelo de tres factores en el que el t ipo de interés a cor to 
plazo futuro depende de I) el t ipo de interés a cor to plazo actual 
2) la media a cor to plazo de la anterior variable y 3) la volatilidad 
actual del t ipo de interés a cor to plazo. 

En este artículo se presenta y desarrolla un modelo de dos facto
res para la estructura temporal de los tipos de interés. Como se ha 
indicado previamente, la mayoría de los modelos unifactoriales uti
lizan el t ipo de interés a cor to plazo como la única variable de esta
do. Intentando una aproximación más realista, añadimos el t ipo de 
interés a largo plazo como la segunda variable de estado que utili
zaremos en nuestro modelo. Con ambos factores, podremos ex
plicar no sólo los cambios en los tramos cor to y largo de la curva 
de tipos de interés sino también los movimientos intermedios que 
pueden darse en dicha curva. 

Así, desarrol laremos un modelo en el que se supone que el pre
cio de los bonos al descuento libres de riesgo viene determina
do por el t iempo al vencimiento y por dos factores: el t ipo de in
terés a largo plazo y el diferencial de t ipos de interés (diferencia 
entre el t ipo de interés a largo plazo y el t ipo de interés a co r to 
plazo). Reflejamos reversión a la media en los t ipos de interés 
suponiendo que cada uno de estos factores sigue un proceso 
Ornstein-Uhlenbeck. Mediante condiciones de no arbitraje, se 
deriva una ecuación general de valoración de bonos y obtene
mos una expresión analítica cerrada para el precio de bonos con 
diferentes vencimientos. 

Poster iormente, se obtiene una expresión analítica para el pre
cio de activos derivados. Dicha fórmula es utilizada para valorar 
opciones europeas sobre bonos al descuento, opciones sobre 
una cartera de bonos y otras opciones más complejas (caps, 
f loors, swaps, opciones sobre swaps, opciones compuestas, op
ciones binarias...). 

Finalmente, comparamos el ajuste (dentro y fuera de la muestra) 
del modelo presentado frente a un modelo unifactorial alternativo. 
La base de datos utilizada incluye precios de bonos cupón-cero y 
tipos de interés diarios y fue obtenida gracias al Servicio de Estu
dios del Banco de España. Las estimaciones obtenidas para el pe
ríodo 1991 -1995 corroboran empíricamente el supuesto de rever
sión a la media en las series analizadas. 
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Para el período completo se observa que los precios de mercado 
del riesgo asociados a las variables de estado son positivos, muy 
variables a lo largo del t iempo y significativamente diferentes de 
cero. Los dos modelos proporcionan estimaciones para el período 
1991 -1994 y predicciones para el año 1995. La principal conclusión 
de la aplicación empírica realizada es que -independientemente de 
los estadísticos utilizados, de los subperíodos analizados y de los 
vencimientos considerados- el modelo de dos factores es más 
adecuado (tanto para estimar como para predecir) que el modelo 
unifactorial considerado. 

I. Introducción 

La estructura temporal de los tipos de interés establece la relación 
entre los tipos de interés correspondientes a activos libres de ries
go y sus diferentes plazos '. Un ejemplo de representación gráfica 
de dicha estructura temporal viene dado en la Figura I. En este 
gráfico podemos ver datos diarios correspondientes a tipos de in
terés que comprenden el período 1991-1995 y donde se conside
ran diez vencimientos diferentes. Por tanto, para cada día, tenemos 
diez valores que indican los tipos de interés relacionados con los 
diez vencimientos considerados. Los tres ejes incluyen la rentabili
dad obtenida en cada día, los días considerados y los vencimientos 
analizados. En esta superficie, las curvas paralelas al eje de los ven
cimientos representan la estructura temporal observada en cada 
día de este período. Por o t ro lado, las curvas paralelas al eje del 
t iempo muestran la evolución diaria de los tipos de interés corres
pondientes a los distintos vencimientos considerados. 

La explicación de esta estructura temporal nos ayuda no sólo a es
tablecer la relación entre el t ipo de interés y su plazo, sino también 
a extraer información sobre la economía y a predecir cambios en 
las variables que afectan a la curva de «tipo de interés-plazo». Así 
mismo, la modelización de esta curva y su evolución a lo largo del 
t iempo es fundamental para entender el funcionamiento de una 
economía dado el importante papel que tienen los tipos de interés 
en la transmisión de los movimientos del sector monetario al sec
t o r real. 

Por estas razones, la estructura temporal de los tipos de interés 
para bonos al descuento libres de riesgo ha sido un tema analizado 
en multitud de artículos y trabajos por parte no sólo de académi-

1 El plazo de un instrumento financiero con una fecha de madurez fija se define 
como el tiempo hasta el día del vencimiento de dicho activo. 
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F I G U R A I 
Representación gráfica de la es t ruc tura tempora l de 
tipos de interés 

vencimiento 

1992^ 

Periodo 2/1/1991 - 31/12/1995 

eos sino, en general, de los diferentes participantes en los merca
dos financieros. Muchos de estos estudios proponen que la evolu
ción en el t iempo de los tipos de interés se puede reflejar adecua
damente mediante los modelos en t iempo continuo. El principal 
supuesto que realiza este t ipo de modelos es que los tipos de inte
rés evolucionan de modo continuo a lo largo del t iempo. Dentro 
de estos modelos, siguiendo a Moraleda (1997), podemos distin
guir dos categorías: 

• Modelos endógenos. Este t ipo de modelos se centra en «descu
brir» qué variables mueven los tipos de interés, es decir, inten
tan encontrar cuáles son las fuerzas responsables de los diferen
tes movimientos presentes en superficies como la representada 
en la Figura I. Posteriormente, estos modelos realizan una serie 
de supuestos sobre estas variables (factores o variables de esta
do del modelo) y sobre el modelo más adecuado para caracteri
zarlas. Como consecuencia, la dinámica de los tipos de interés 
viene totalmente determinada por los parámetros del modelo 
que se haya supuesto para dichas variables y es, por tanto, una 
variable endógena del modelo. Ejemplos de estos modelos son 
Vasicek (1977), Brennan and Schwartz (1980) y Cox, Ingersoll, 
and Ross (1985a, b) (CIR, de ahora en adelante). Según el núme
ro de variables utilizadas, estos modelos se dividen en unifacto-
riales y multifactoriales. 
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• Modelos exogenos. Esta clase de modelos parte de que la evolu
ción de los tipos de interés es observable. A partir de la infor
mación que proporciona esta evolución, se intentan deducir 
cuáles serán los movimientos futuros en los tipos de interés me
diante los cuales se consiguen evitar las oportunidades de arbi
traje negociando con bonos de diferentes vencimientos. Traba
jos representativos de este enfoque son Ho and Lee (1986), Hull 
and Wh i te (1990) y Heath, Jarrow, and Mor ton (1992). 

Ambos tipos de modelos difieren en sus objetivos. Los modelos 
endógenos parten del proceso supuesto para las variables explica
tivas para, tras estimar sus parámetros, calcular la estructura tem
poral de equilibrio, la cual sirve de base para realizar la valoración 
de activos derivados. Por o t ro lado, los modelos exógenos inten
tan conseguir un ajuste perfecto a los tipos de interés observados 
y valoran activos derivados con relación a la estructura temporal 
observada. Una característica común es que ambos pretenden esti
mar los tipos de interés y predecir su evolución futura. Dichas esti
maciones y predicciones tienen diversas (potenciales) aplicaciones 
que, básicamente, se pueden sintetizar en los siguientes puntos: 

• Valoración de activos derivados. El conocimiento de los movi
mientos futuros en los tipos de interés permite conocer la evo
lución futura de los precios de los activos derivados de renta fija. 
Dichos precios pueden obtenerse mediante una fórmula mate
mática en función de los tipos de interés o, si dicha fórmula no 
es posible, mediante la aplicación de técnicas numéricas. 

• Diseño de estrategias de cobertura, las cuales ayudan a gestio
nar el riesgo derivado de cambios no esperados en los tipos de 
interés. Dichas estrategias se basan en la utilización de ciertas 
medidas (duración, convexidad...) que son calculadas a partir del 
modelo propuesto para los tipos de interés. 

• Análisis del comportamiento empírico e implicaciones prácticas. 
En este caso lo que interesa es analizar si la estimación/predic
ción realizada se ajusta a los datos observados en los mercados 
financieros. Para analizar este ajuste, se pueden utilizar los tipos 
de interés o el precio de distintos activos derivados. 

Este capítulo presenta y desarrolla un nuevo modelo endógeno de 
dos factores y desarrolla dos de sus posibles aplicaciones, en con
creto, las relacionadas con la valoración de activos derivados y con 
el análisis de su comportamiento empírico. 

Como comentaremos seguidamente, la mayoría de los modelos 
unifactoriales utilizan el t ipo de interés a cor to plazo como la única 
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variable de estado. Intentando una aproximación más realista, aña
diremos el t ipo de interés a largo plazo como la segunda variable 
que nos ayuda a explicar los movimientos experimentados por los 
tipos de interés. 

Con estos dos factores, podremos explicar no sólo los cambios 
en los tramos cor to y largo de la curva de tipos de interés sino 
también los movimientos intermedios que pueden darse en dicha 
curva utilizando la información que proporcionan los movimien
tos de sus extremos. Además, ambos factores permiten reflejar la 
evidencia empírica que afirma que, en general, los movimientos 
en los tipos de interés pueden interpretarse como una combina
ción de cambios paralelos y de cambios en la pendiente de la cur
va de tipos de interés 2. Por tanto, éstas serán nuestras dos varia
bles explicativas. 

Esta pareja de factores ha sido también utilizada en Brennan and 
Schwartz (1979). En la línea de Schaefer and Schwartz (1984), re-
definimos nuestras variables de estado y desarrollamos un mode
lo en el que suponemos que el precio de los bonos al descuento 
libres de riesgo viene determinado por el t iempo al vencimiento y 
por dos factores: el t ipo de interés a largo plazo y el diferencial de 
t ipos de interés (spread), diferencia entre el t ipo de interés a largo 
plazo y el t ipo de interés a cor to plazo. Como la evidencia empíri
ca sugiere que los tipos de interés presentan reversión a la media 
(los tipos de interés convergen a un valor a largo plazo), ambos 
factores son modelizados de modo que se refleje esta caracterís
tica. Mediante condiciones de no arbitraje, derivamos una ecua
ción general para valorar bonos y obtenemos una expresión ana
lítica para el precio de bonos cupon-cero con diferentes venci
mientos. Dicha ecuación también sirve para valorar bonos que 
pagan cupones y para obtener el precio de distintos tipos de op
ciones. 

El desarrol lo de este capítulo es como sigue. La Sección 2 pre
senta una perspectiva general de los modelos endógenos en 
t iempo cont inuo que se han sugerido previamente en la l i teratu
ra con el propósi to de situar el modelo que aquí se propone en 
el contexto adecuado. En la Sección 3 se presenta este nuevo 
modelo endógeno bifactorial y se obt iene la ecuación básica de 
valoración que debe verif icar el precio de los bonos al descuen
t o para cualquier vencimiento. En la Sección 4 se resuelve esta 
ecuación y dicha solución proporc iona la expresión analítica que 

2 Dicha evidencia se encuentra en trabajos como jones (1991), Litterman and 
Scheinkinan (1991), Zhang (1993) y Knez, Litterman, and Scheinkinan (1994). 
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indica el precio de un bono cualquiera que sea su vencimiento. 
En la Sección 5 se extiende este resultado y se deriva una expre
sión cerrada para el precio de activos derivados en función de 
los dos factores propuestos. Aplicamos esta fórmula para valo
rar opciones sobre bonos al descuento y opciones sobre carte
ras de bonos al descuento. Además, se calcula el precio de otras 
opciones más complejas. La Sección 6 describe las característi
cas básicas de la aplicación empírica en la que comparamos las 
propiedades de nuestro modelo frente a las de un modelo alter
nativo. Finalmente, la Sección 7 resume las conclusiones más re
levantes de este capítulo 3. 

2. Modelos endógenos en tiempo continuo 

A part i r de ahora nos centraremos en los modelos endógenos 
de los cuales ofrecemos una breve panorámica en esta sección. 
Den t ro de estos modelos, la alternativa más simple consiste en 
suponer que los movimientos de la curva de t ipos de interés es
tán determinados por una única variable de estado (por ejem
plo, el t ipo de interés correspondiente a un determinado venci
miento) , la cual dirige el movimiento de las restantes variables 
en estudio. Esta alternativa se lleva a la práctica mediante los 
modelos unifactoriales. Generalmente, se supone que esta única 
variable es el t ipo de interés instantáneo libre de riesgo, el cual 
se modeliza como un proceso de difusión. Dicho proceso supo
ne que los cambios en los t ipos de interés se deben a dos com
ponentes: la pr imera de ellas, llamada deriva del proceso, indica 
el cambio esperado en los t ipos de interés y constituye la parte 
determinística de dicho cambio. La segunda componente, la di
fusión del proceso, refleja la variabilidad que pueden experimen
tar los t ipos de interés alrededor del cambio esperado y consti
tuye la parte aleatoria de la variación presente en los t ipos de in
terés. 

Matemáticamente, la forma general de este proceso viene dada 
por la siguiente expresión: 

dr = k ( e - r)dt + orT dw 
= (a + br)dt + orT dw ^ ' 

3 Los detalles técnicos de las demostraciones teóricas y de la aplicación empírica 
realizada se encuentran en Moreno (1996). Ot ra aplicación del modelo aquí pro
puesto (no descrita en este capítulo) se relaciona con la gestión en tiempo conti
nuo del riesgo derivado de cambios en los tipos de interés y está detallada en Mo
reno (1997). 
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donde el cambio en el t ipo de interés instantáneo sin riesgo se de
nota por dr. k es el coeficiente de reversión a la media y refleja la 
velocidad a la que los tipos de interés tienden a largo plazo a un 
cierto valor, denotado por 9. a es la desviación estándar de esta 
variable y T es el coeficiente de elasticidad que refleja la relación 
entre la volatilidad y el nivel de los tipos de interés 4. Finalmente, dt 
indica los cambios en el t iempo y dw representa una variable alea
toria que refleja la (única) fuente de incertidumbre que influye so
bre los tipos de interés futuros. 

Como esta variable aleatoria t iene un valor medio esperado 
igual a cero, se verifica que el cambio medio esperado en los t i 
pos de interés depende solamente de la pr imera componente de 
esta expresión, la deriva del proceso. Por tanto, la segunda 
componente de esta expresión se relaciona con la volatil idad de 
la variable. Se tiene reversión a la media si el parámetro k toma 
valores positivos. Tal como indica Hull (1997), este rasgo de los 
tipos de interés t iene poderosos argumentos económicos a fa
vor: cuando los t ipos de interés son altos, hay menos demanda 
por parte de los prestatarios lo cual induce un descenso en el 
valor de dichos t ipos de interés ocurr iendo el caso cont rar io 
cuando los t ipos de interés son bajos. Matemáticamente, la re
versión a la media implica que los t ipos de interés siguen una 
distr ibución estacionaria, consecuencia de su fluctuación alrede
dor del valor a largo plazo al cual t ienden. 

Podemos trabajar con el proceso general de difusión expresado en 
esta ecuación así como con diversos casos particulares (véase la 
Tabla I) que se obtienen imponiendo restricciones sobre los pará
metros a, b y T de dicho proceso. 

Los modelos de Merton (1973) y Vasicek (1977) suponen varianza 
constante al imponer un valor nulo al parámetro x. Como no reali
zan ninguna restricción sobre los parámetros de la deriva del pro
ceso, Vasicek (1977), CIR (1985a) y Brennan and Schwartz (1980) 
introducen reversión a la media. CIR (1985a) supone que la volati
lidad (reflejada por la varianza) de los cambios en los tipos de inte
rés es proporcional al nivel de los tipos de interés. Por el contra
rio, Dothan (1978), Black and Scholes (1973) y Brennan and 
Schwartz (1980) suponen que la desviación estándar (no la varian
za) es proporcional al nivel de los tipos de Interés. Finalmente, CIR 
(1980) sugieren que la volatilidad es muy sensible al nivel de los t l -

4 Generalmente, se suele suponer que una alta (baja) volatilidad en los tipos de 
interés está asociada a mayores (menores) valores en los niveles de los tipos de 
interés. 
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T A B L A I 
C a s o s part iculares del proceso general de difusión 

Modelo 

Merton (1973) 
Vas¡cek( l977) 
C o x , Ingersoll, and Ross (1985a) 
Dothan (1978) 
Black and Scholes (1973) 
Brennan and Schwartz (1980). . . 
C o x , Ingersoll, and Ross (1980) . 
C o x (1975) 
Sin restricciones 

0 
0 
0,5 
I 
I 
I 
1,5 

Esta tabla incluye los diferentes modelos de difusión que reflejan la dinámica de los tipos de inte
rés. Estos procesos se obtienen imponiendo restricciones sobre los parámetros a, b y T en la 
ecuación que refleja el modelo general de difusión. 

dr = (a + br)dt + orTdw 

pos de interés. Una comparación empírica del comportamiento de 
estos modelos puede verse en Chan et al. (1992). 

Existen dos inconvenientes asociados a los modelos unifactoriales: 

• Puesto que este t ipo de modelos supone que una única variable 
afecta a todos los vencimientos, las rentabilidades instantáneas 
de bonos que solamente difieren en su vencimiento están per
fectamente correlacionadas, lo cual contrasta con la evidencia 
empírica que presentan los tipos de interés. 

• Aunque estos modelos suelen presentar cierta tratabilidad analí
tica ya que suelen proporcionar fórmulas cerradas para el precio 
de distintos activos derivados, puede suceder que una única va
riable explicativa no sea suficiente para explicar y caracterizar la 
variedad de movimientos que los tipos de interés pueden pre
sentar en futuros períodos. 

Para intentar solucionar estos inconvenientes, se han propuesto 
dos alternativas: 

• Relajar el supuesto de evolución continua en el t iempo y permi
t i r cambios discretos en los tipos de interés, lo cual nos lleva a 
los modelos en t iempo continuo con saltos. 

• Aumentar el número de factores del modelo suponiendo que 
existe más de una variable que influye sobre los distintos movi
mientos de los tipos de interés, lo cual nos lleva a los modelos 
multifactoriales en t iempo continuo. 

Con respecto a la primera alternativa, existen diversas circunstan
cias que hacen que la evolución continua en los tipos de interés sea 
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un supuesto cuestionable. Así, tenemos situaciones como las inter
venciones de las autoridades monetarias que pueden tener una 
cierta influencia sobre los mercados nacionales interbancarios. Por 
tanto, estas intervenciones pueden inducir unos saltos en la evolu
ción temporal de los tipos de interés. Otras razones que pueden 
provocar saltos en los tipos de interés son los shocks sobre la 
oferta o la demanda de dinero o la llegada de noticias económicas 
y/o políticas. 

Para recoger esta posibilidad surgen los modelos unifactoriales con 
saltos. Su expresión general es similar a la del proceso general de di
fusión anteriormente presentado, a la cual añaden una componente 
discreta para indicar los saltos en la evolución de los tipos de interés 

dr = k(0 - r)dt + crT dw + J(|j„ y2)d7i; (h) 

La primera parte de esta expresión es el proceso de difusión 
(pura) anteriormente comentado mientras la segunda parte sirve 
para modelizar los saltos. El tamaño de estos saltos se indica me
diante la variable aleatoria J que, en general, se distribuye según 
una variable normal con media |j . y varianza y2. Esta segunda com
ponente también incluye una variable aleatoria discreta, d7i(h), que 
sigue un proceso de Poisson que depende de un parámetro cons
tante h, que refleja la frecuencia de los saltos. 

Diversos artículos han analizado modelos de este t ipo. Así, Ahn 
and Thompson (1988) extienden el modelo CIR permitiendo efec
tos discretos en los tipos de interés aunque dichos efectos no cam
bian el valor a largo plazo al que tiende esta variable. Das (1994a) 
es el primer estudio empírico de un modelo de difusión con saltos 
para los tipos de interés. Trabajando con los modelos de Vasicek 
(1977) y CIR (1985a), se identifican los instantes en que se produ
cen saltos y se parametriza tanto el tamaño como el signo de estos 
saltos. Posteriormente, Das (1994b) analiza el comportamiento del 
modelo de Vasicek (1977) con saltos estocásticos en el mercado 
de bonos. Das and Foresi (1996) analizan el modelo de Vasicek 
(1977) al cual incorporan saltos que afectan a los tipos de interés 
aunque no influyen sobre su tendencia. Asimismo, Moreno and 
Peña (1996) presentan un modelo unifactorial con saltos mediante 
el cual estudian la dinámica de los tipos de interés del mercado ¡n-
terbancario español y analizan cualitativamente la relación entre las 
intervenciones del Banco de España y los saltos presentes en una 
muestra de tipos de interés diarios. 

Ot ra posibilidad es analizar la evolución temporal de los tipos de 
interés mediante los modelos multifactoriales, que suponen que es 
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necesaria más de una variable para explicar los movimientos en los 
tipos de interés. Desde el punto de vista práctico, se suele limitar 
el número de factores a dos. Las variables de estado empleadas 
suelen ser el t ipo de interés instantáneo y una segunda variable 
como la tasa de inflación, el t ipo de interés a largo plazo o la volati
lidad. La mayoría de estos modelos son una extensión multifacto-
rial del modelo presentado en CIR (1985a, b). 

Este t ipo de modelos ha sido desarrollado en diferentes estudios. 
Así, Richard (1978) y CIR (1985b) suponen que los movimientos 
de los tipos de interés dependen del t ipo de interés real esperado 
a cor to plazo y de la tasa de inflación anticipada a cor to plazo. 
Brennan and Schwartz (1979) trabajan con los tipos de interés a 
cor to y largo plazo y presentan el comportamiento empírico de su 
modelo aplicándolo a bonos canadienses. Schaefer and Schwartz 
(1984) utilizan el t ipo de interés a largo plazo (asociado a un bono 
perpetuo) y el diferencial de tipos de interés. Longstaff and 
Schwartz (1992) desarrollan un modelo de equilibrio general don
de los dos factores utilizados son el t ipo de interés a cor to plazo y 
su volatilidad. Ejemplos de modelos con dos factores y saltos se 
pueden encontrar en Naik and Lee (1995) y Das and Foresi (1996). 
Recientemente, Chen (1996) ha propuesto un modelo con tres 
factores en el que los tipos de interés (a cor to plazo) futuros de
penden de: ( I ) el t ipo de interés (a cor to plazo) actual (2) su media 
a cor to plazo y (3) su volatilidad actual. Aunque este t ipo de mode
los está aún en una fase preliminar, los primeros resultados pare
cen prometedores. 

3. La ecuación de valoración de bonos 

En esta sección, se deriva la ecuación que deben verificar los pre
cios de bonos con cualquier vencimiento. Esta ecuación expresa 
una relación de equilibrio entre las rentabilidades esperadas de una 
serie de bonos que difieren solamente en su vencimiento. 

El principal supuesto que se realiza en el modelo multifactorial que 
se presenta en este capítulo es que el precio, en un cierto instante, 
de un bono cupón-cero libre de riesgo que paga una determinada 
cantidad en el momento en que vence depende exclusivamente de 
ios valores actuales de un conjunto de variables de estado (que se
rán elegidas a continuación) y del t iempo que resta hasta el venci
miento de dicho bono. A partir de este supuesto, nuestro primer 
problema es seleccionar las variables que puedan ser relevantes 
para la determinación del precio de los diferentes bonos. 
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Puesto que se desea explicar los movimientos de los tipos de inte
rés mediante dos variables, una posible alternativa sería utilizar el 
t ipo de interés (instantáneo) a cor to plazo y el t ipo de interés a lar
go plazo como variables de estado. Utilizando la evidencia empírica 
según la cual los tipos de interés con vencimientos cercanos tienen 
una gran relación entre sí, con cada una de estas dos variables po
demos explicar los cambios que se producen en el t ramo cor to y 
en el t ramo largo de la curva de tipos de interés 5. Más aún, tam
bién podemos explicar los movimientos intermedios de la curva de 
tipos mediante estos valores extremos, los correspondientes al 
mayor y al menor vencimiento. 

Aunque la mayoría de los estudios multifactoriales emplean como 
una de sus variables de estado el t ipo de interés a cor to plazo, rea
lizamos una redefinición de variables similar a la que realizan 
Schaefer and Schwartz (1984) y elegimos como variables de estado 
el t ipo de interés a largo plazo, que denotaremos por L, y el dife
rencial de tipos de interés (spread), denotado por s, que es igual a 
la diferencia entre el t ipo de interés a cor to plazo, r, y el t ipo de in
terés a largo plazo. 

Aunque éstas son las dos variables con las que vamos a trabajar, 
existen otras dos parejas de factores que podrían ser utilizadas. La 
primera está formada por el t ipo de interés a cor to plazo y el 
spread mientras la segunda pareja incluye el t ipo de interés a cor to 
plazo y el t ipo de interés a largo plazo. Puesto que cada una de es
tas tres parejas es simplemente una redefinición de cualquiera de 
las otras dos, parece razonable pensar que obtendremos informa
ción equivalente a partir de cualquiera de ellas. La elección de la 
pareja anteriormente mencionada responde a un cri terio de trata
bilidad analítica en el sentido que dicha pareja nos ayuda a simplifi
car los cálculos que debemos realizar para obtener una fórmula 
matemática que indique el precio de una serie de activos derivados 
como función de las variables de estado. Como se ha indicado pre
viamente, dicha fórmula viene dada por la solución analítica de la 
ecuación fundamental que emplearemos para realizar la valoración 
de bonos. 

Así, esta selección de variables nos permite utilizar el supuesto 
teór ico de que ambas variables están incorrelacionadas. La eviden
cia empírica que apoya este supuesto se puede encontrar en traba
jos como Ayres and Barry (1980), Schaefer (1980) y Nelson and 

5 Así, por ejemplo, cambios en el tipo de interés a un día sirven para explicar la 
mayoría de las variaciones producidas en, por ejemplo, los tipos de interés a siete 
o quince días. Evidencia de estas interrelaciones para el caso español se puede 
encontrar en Moreno and Peña (1996) y Moreno (1996). 



Un modelo de la estructura temporal de tipos de interés 29 

Schaefer (1983). Ayres and Barry (1980) proponen que la correla
ción entre los cambios de los tipos a largo plazo y los cambios en el 
diferencial de tipos de interés es cercana a cero y verifican empíri
camente este supuesto utilizando datos de Salomón Brothers para 
el período comprendido entre enero de 1956 y agosto de 1978. 
Schaefer (1980) muestra que esta idea es consistente con los valo
res estimados por Brennan and Schwartz (1980). Finalmente, Nel-
son and Schaefer (1983) también han contrastado este supuesto 
utilizando datos del CRSP Government Bond Tape durante el pe
ríodo 1930-1979. 

Una vez que hemos elegido las variables de estado, el siguiente 
paso consiste en proponer un proceso que pueda ayudar a modeli
zar su evolución en el t iempo. En primer lugar, supondremos que 
dicho modelo viene dado por la expresión genérica de los proce
sos de difusión en t iempo continuo y, posteriormente, particulari
zaremos esta expresión con el objetivo de obtener analíticamente 
el precio de los activos derivados. Por tanto, a partir de ahora, su
ponemos que la dinámica de ambos factores a lo largo del t iempo 
viene dada por el siguiente sistema de ecuaciones: 

ds =(3, (s, q d t + a ^ s , q d w , 

dL = |32(s, L)dt + o2(s, L)dw2 

donde t denota el t iempo y donde dwi y d w i son las dos variables 
aleatorias que reflejan la incertidumbre de cada uno de nuestros 
factores. De modo análogo a lo comentado cuando se presentó el 
proceso general de difusión que siguen los tipos de interés (véase 
la ecuación ( I ) ) , se verifica que el cambio medio esperado en cada 
factor depende solamente de la deriva del proceso que modeliza 
dicho factor. El supuesto de ortogonalidad existente entre ambas 
variables implica que no existe relación lineal entre ellas6. (3|(.) y 
PiQ representan las tasas de cambio instantáneas esperadas en 
cada una de las variables ya,2( • )ya 2() denotan las varianzas instan
táneas de los cambios en estas dos variables. 

Estas expresiones indican que las dos variables siguen un proceso 
conjuntamente markoviano, es decir, los supuestos realizados has
ta ahora implican que los valores esperados en el futuro de estas 
variables dependen exclusivamente de los valores que tengan en la 
actualidad. Por tanto, dichos valores y la información que se pueda 
extraer de ellos debería ser suficiente si queremos predecir los va
lores que esperamos en el futuro para los tipos de interés. 

6 Analíticamente, dicho supuesto implica que la covarianza entre ellas es cero: 
E[dwi d w 2 ] = 0. 



30 Derivados sobre renta fija y renta variable en España 

Sea P(s, L, t, T) = P(s, L, x) el precio, en el instante t, de un bono li
bre de riesgo que no paga cupones intermedios y que sólo tiene un 
pago final, consistente en una unidad monetaria en el momento de 
su vencimiento, T = t + x. Esta notación permite indicar explícita
mente que el precio de este bono es función de las dos variables 
elegidas y, de modo implícito, se refleja la relación de este precio 
con el tiempo que resta hasta la fecha de vencimiento. 

El cambio porcentual instantáneo en el precio de este bono puede 
expresarse en función de la rentabilidad esperada de antemano 
para dicho bono juntamente con los cambios no esperados a priori 
y que se derivan de las (dos) fuentes de incertidumbre que influyen 
sobre su precio. Por tanto, dicho cambio porcentual instantáneo 
puede expresarse como 

dP(s, L, t, T) , . , ^ , 
—V — - = LI(S, L, t, T)dt + s, (s, L, t, T ldw, + 
P(s, L, t, T) 1 1 

+ s2(s, L, t, T)dw2 

En esta expresión, dP(.) indica el cambio (absoluto) instantáneo en 
el precio del bono. La primera parte del cambio porcentual instan
táneo es |lI(.) que indica la rentabilidad esperada del bono y repre
senta la parte determinística de las variaciones (porcentuales) en el 
precio del bono. Por o t ro lado, si(.) y S2 (.) son las variaciones no 
esperadas en las rentabilidades de los bonos y que son debidas a 
los cambios aleatorios de las variables de estado. 

Esquemáticamente, los pasos para obtener la ecuación de valora
ción de bonos son: 

• Aplicación de diversas técnicas matemáticas 

• Construcción de una cartera de cobertura 

• Utilización de condiciones de no arbitraje 

El pr imero de estos pasos nos permite descomponer el cambio 
(absoluto) en el precio del bono en una parte determinística, de
pendiente de la rentabilidad esperada del bono, y en dos compo
nentes aleatorias, relacionadas con la incertidumbre asociada a 
cada factor. 

Puesto que hay dos variables aleatorias que dirigen el precio de to 
dos los bonos, podemos construir una cartera de cobertura, for
mada por tres bonos con distintos vencimientos, que carece (ins
tantáneamente) de riesgo. Por tanto, consideramos la estrategia de 
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inversión que consiste en una cartera formada por tres bonos al 
descuento con vencimientos arbitrarios. El cambio porcentual ins
tantáneo en el precio de esta cartera se obtiene como suma pon
derada de los cambios porcentuales de los bonos incluidos en ella. 
Las ponderaciones utilizadas en dicha suma son las proporciones 
que invertimos en cada bono, valores que debemos calcular. 

El cambio instantáneo de esta cartera se descompone, de modo 
análogo a lo realizado para cada uno de los bonos, en la tasa de 
rentabilidad esperada (parte determinística) y en dos componentes 
aleatorias, reflejo de la incertidumbre asociada al cambio produci
do en el precio de la cartera. A continuación, calculamos las pro
porciones invertidas en cada bono, de modo que la incertidumbre 
de la rentabilidad de esta cartera desaparezca. 

Hasta este momento, hemos construido una cartera de cobertura 
mediante tres bonos. Para evitar oportunidades de arbitraje, la 
rentabilidad esperada de esta cartera debe coincidir con el t ipo de 
interés instantáneo sin riesgo puesto que dicha cartera está libre 
de riesgo. 

Como consecuencia de esta igualdad, se obtiene la prima de riesgo 
instantánea (diferencia entre la rentabilidad esperada del bono y el 
t ipo de interés libre de riesgo) como combinación lineal de dos 
componentes que se derivan, una vez más, de las dos fuentes de in
certidumbre presentes en el modelo. Por tanto, los coeficientes de 
esta combinación lineal pueden interpretarse como los precios de 
mercado del riesgo del diferencial de tipos de interés y del t ipo de 
interés a largo plazo. Más aún, se cumple que ambos precios del 
riesgo son independientes del vencimiento porque hemos elegido 
arbitrariamente los vencimientos de los tres bonos incluidos en 
esta cartera. Por tanto, esta relación de equilibrio para la rentabili
dad esperada del bono es válida para todos los vencimientos. 

Finalmente, un poco de álgebra nos lleva a la ecuación que debe 
cumplir el precio de un bono cupón-cero libre de riesgo para cual
quier vencimiento 7: 

+ [ P 2 ( . ) - X 2 ( ) a 2 ( ) ] P L + P t - r P = 0 

7 En esta expresión, los subíndices indican derivadas parciales: 

ds 
P = ^ 1 , ? - d2p<) 
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Dada la dinámica que hemos supuesto para las variables de estado, 
esta expresión es la ecuación de valoración de bonos al descuento 
libres de riesgo que dependen exclusivamente del diferencial de t i 
pos de interés, del t ipo de interés a largo plazo y del t iempo al ven
cimiento. En esta ecuación se incluyen los precios de mercado del 
riesgo, A,¡(.), porque nuestro modelo es válido para el precio de to 
dos los bonos (independientemente de su vencimiento) y la única 
manera de relacionar los diferentes precios de estos bonos es me
diante estos parámetros que no pueden ser calculados sino que 
deben ser expllcitados de modo exógeno. 

La solución de esta ecuación, sujeta a la condición terminal que in
dica el pago recibido al vencimiento del activo en cuestión, nos da 
el precio (analítico) de dicho activo. Esta solución se calcula para el 
caso de bonos cupon-cero en la próxima sección. Posteriormente, 
dicha solución será extendida al caso de otros activos derivados 
más complejos. 

4. Valoración de bonos al descuento 

En esta sección, se calcula la expresión analítica del precio de bo
nos al descuento libres de riesgo a partir de la ecuación fundamen
tal de valoración que hemos obtenido en la sección anterior. Una 
vez que hayamos obtenido dicha expresión, se pueden analizar sus 
implicaciones sobre las propiedades de la estructura temporal de 
los tipos de interés 8. 

Los coeficientes de la ecuación de valoración de bonos son los pre
cios de mercado del riesgo de las variables de estado, X¡(.), y los pa
rámetros del proceso que hemos supuesto para el diferencial de t i 
pos de interés y el t ipo de interés a largo plazo. Para hallar la solu
ción de esta ecuación de valoración, necesitamos hacer algunos 
supuestos específicos sobre los precios de mercado del riesgo y 
sobre la dinámica de las variables de estado pues estos coeficientes 
son demasiado genéricos para proporcionar esta solución. 

Supuesto I. El precio de mercado del riesgo de cada variable de es
tado es lineal en dicha variable, es decir 

= a + bs, Xii.) = c + dL 

8 Dichas propiedades, demostradas y comentadas en Moreno (1997), se rela
cionan con a) la curva de los tipos de interés a plazo (forward) b) la curva de renta
bilidades al vencimiento de los bonos y e) la prima de plazo instantánea. 



Un modelo de la estructura temporal de tipos de interés 33 

Este primer supuesto establece una cierta variabilidad en los pre
cios de mercado del riesgo e intenta reflejar que, bajo ciertas res
tricciones de positividad de los parámetros correspondientes, al
tos valores de nuestros factores están asociados con altos precios 
de riesgo. La principal motivación de este supuesto es que un pre
cio de mercado del riesgo constante impone demasiadas restric
ciones sobre las preferencias de los inversores pues parece razo
nable que el precio de mercado del riesgo dependa del nivel de la 
variable de estado correspondiente. 

En relación con la dinámica de ambos factores, realizamos el si
guiente supuesto: 

Supuesto 2. Cada una de las variables de estado sigue un proceso 
de difusión 9 

ds = k, (fx, - s)dt + c^dw, 

dL = k 2(|i 2 - L)dt + o 2dw2 

Este proceso ha sido utilizado anteriormente por Vasicek (1977) y 
refleja reversión a la media y varianza constante en los tipos de in
terés. Para cada variable de estado, el valor k¡ > 0 es el coeficiente 
de reversión a la media que refleja la velocidad de ajuste de la va
riable hacia su valor a largo plazo (^¡), ai es la (constante) desvia
ción estándar de cada variable y dw¡ es la variable aleatoria que in
troduce la incertidumbre en cada uno de los factores. 

Bajo los supuestos I y 2, se puede reescribir la ecuación de valora
ción de bonos de modo que ahora se pueda resolver analíticamen
te teniendo en cuenta que la solución de dicha ecuación debe cum
plir la condición terminal, dada por el pago final de este bono. Su
poniendo que dicho pago final es igual a una unidad monetaria, la 
solución de esta ecuación se obtiene mediante la siguiente propo
sición: 

Proposición I. El precio en el instante t de un bono al descuento 
que paga una unidad monetaria en el instante de vencimiento T, Pfs, L, 
t, T) = P(s, L, T), viene dado por 

P(s, L, x) = A(T) exp {-B(x)s - C(T)L} 

9 Una fórmula diferente de valoración de bonos se obtiene mediante un supues
to alternativo que establece que el tipo de interés a largo plazo sigue un proceso 
similar al propuesto en C I R (1985a). Los resultados y detalles técnicos son abso
lutamente análogos a los del caso aquí analizado y están a disposición del lector 
interesado. 
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donde x = T - t y 

A(T) = A i (X )A2(X) 

A, (x) = exp - - ^ B ¿ ( x ) + s * [ B ( x ) - x ] 
4qi 

A2(x ) = exp - - ^ C 2 ( x ) + L * [ C ( x ) - x] 

B(x) = ( l - e ^ ) / q 1 

C(x) = ( l - e ^ T ) / q 

con 

q ^ k ^ b a , , 5 * = } ! ! - O , 2 / ( I q , 2 ) , (1, = (k l ^1 - a o ^ / q , 

q 2 = k 2 + b o 2 ) L* = |I2-o2/(Iq2), |I 2 = (k 2^ 2 - co 2 ) / q 2 

Esta proposición indica que el precio de este bono cupón-cero se 
puede expresar como el producto de dos términos. El primer tér
mino depende exclusivamente del t iempo al vencimiento mientras 
que el segundo depende conjuntamente de los dos factores y del 
t iempo al vencimiento. Las expresiones obtenidas en esta proposi
ción reflejan que este precio depende de los parámetros del pro
ceso de difusión y de otra serie de parámetros (incluidos en los 
precios de mercado del riesgo asociado a los dos factores) que de
beremos estimar cuando analicemos el comportamiento empírico 
de esta fórmula. 

En este momento, puede ser interesante señalar que posteriores de
sarrollos de este modelo indican que los coeficientes de la combina
ción lineal de los factores que aparecen en el exponente del segundo 
término, B (x) y C (x), pueden ser importantes a la hora de gestionar 
el riesgo derivado de cambios no esperados en la curva de tipos de interés. 

La fórmula obtenida permite demostrar que el precio del bono 
cumple tina serie de propiedades analíticas y económicas. Entre las 
primeras destacamos las siguientes: 

• Es una función de descuento, es decir, para cualquier valor de 
sus argumentos, el precio del bono es siempre inferior a su pago 
final lo cual refleja el valor del dinero en el t iempo. 

• Es una función decreciente y convexa en ambos factores. Esta 
convexidad implica que medidas tradicionalmente utilizadas para 
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la gestión de riesgos como la duración convencional pueden no 
ser adecuadas. 

• Es una función decreciente en el t iempo al vencimiento. A ma
yor vencimiento se obtiene un menor precio con lo que se vuel
ve a reflejar el valor del dinero en el t iempo. 

El precio del bono también verifica características muy realistas 
desde un punto de vista económico. Así, cuando cualquiera de las 
variables que influyen sobre el precio del bono (las variables de es
tado y/o el t iempo hasta el vencimiento) toma valores suficiente
mente grandes, el precio del bono se acerca (hasta converger) a 
cero. 

5. Expresión analítica del precio de activos 
derivados 

La ecuación de valoración de bonos obtenida en la Sección 3 nos 
permite obtener una expresión cerrada no sólo para el precio de 
un bono cupón-cero sino también para el precio de otros activos 
derivados. La idea básica es que, sustituyendo en la condición ter
minal el pago final de este bono por el pago terminal proporciona
do por o t ro activo, la solución de la ecuación de valoración con 
esta nueva condición terminal nos dará el precio de dicho activo. 

Así, el precio en un cierto instante t, U(s, L, t , T) = U(s, L, T), de un 
activo que paga una cantidad g(sT, L j ) en el instante de su venci
miento T, satisface la siguiente ecuación 

i o , 2 ^ + q l 0 l l - s )Us +^a2ULL + 

+q2(|I2-L)UL+Ut-(L+s)U = 0 

sujeta a la condición terminal 10 

U(s, L, T, T) = g(ST. LT) 

y, de este modo, podemos utilizar la solución de esta ecuación 
[para una función particular g(s, L)] para obtener los precios de di-

10 Nótese que, si g s |, se obtiene ta expresión analítica para el precio de bonos 
al descuento que se ha calculado en la Sección 4. 
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ferentes activos derivados. La solución de esta ecuación viene dada 
por la siguiente proposición: 

Proposición 2. Dada la evolución temporal de los tipos de interés 
indicada en el supuesto 2, el precio en el instante t, U(s, L,t,T) = U(s, L, 
x), de un activo derivado que paga una cantidad g (sj, L j ) en el instante 
de su vencimiento T es 

donde 

con 

U{s, L, t, T) = P(s, L, t, T) E[g(s', L')] 

s ' - N [ m s ( s I t , T ) - q s Y ( t , T ) ) vs2(t,T)] 

L ^ N [ m L ( s . t . T ) - q L Y ( t . T ) . vL2(t,T)] 

ms(s,t,u) = e^l(,i-t)s + [ l - e ^ l ( u " t ) ] [ l 1 

r ^ n - P ^ 1 - * ) - ! 2 _ 1 
2 

2q 

2 q i 

mL(L,t,u) = e^2(H-t)L + [l-ê 2(u-t)]|I 

q L Y ( t ' u ) = — -2q 

v L 2 ( t ) u ) = ^ [ l - e - 2 - ( u - t ) ] 

La fórmula obtenida en esta proposición indica que el precio de un 
activo derivado se puede expresar como el producto de dos térmi
nos. El primero de estos términos es igual al precio del bono cu
pón-cero obtenido en la Proposición I mientras el segundo expresa 
el valor esperado de una variable aleatoria. Esta variable aleatoria 
expresa el pago final del activo derivado que, en el Instante actual, es 
desconocido pues depende de dos factores cuyos valores en el ins
tante de vencimiento de este derivado son desconocidos. 

Por tanto, la interpretación del resultado obtenido es que el precio 
de un activo derivado es igual al valor descontado de sus pagos fu
turos esperados donde la función de descuento utilizada para tras-
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ladar el dinero del futuro al presente corresponde al precio de un 
bono cupón-cero. Esta interpretación es consistente con los resul
tados financieros que afirman que, para evitar oportunidades de 
arbitraje, el precio de un activo debe coincidir con el valor presen
te de los flujos esperados durante la vida de dicho activo. 

A continuación, se puede utilizar la expresión analítica dada por esta 
proposición conjuntamente con el correspondiente pago recibido 
en el vencimiento para obtener los precios de diferentes activos de
rivados. Con propósitos de ilustración, se enumeran y comentan al
gunos de los activos a los que se puede aplicar este resultado: 

• Opción europea sobre un bono cupón-cero. 
• Opción europea sobre una cartera de bonos. 
• Cap de tipos de interés. 
• Floor de tipos de interés. 
• Permuta (swap) de tipos de interés. 
• Opción a la medida. 

a) Una opción europea de c o m p r a sobre un bono cu -
pon-cero es un contrato en el que el vendedor de dicha opción ga
rantiza al comprador el derecho (aunque no la obligación) a com
prar un activo subyacente (en este caso, un bono cupón-cero) en un 
instante predeterminado fijo (fecha de expiración o vencimiento de 
la opción). Sea K el precio de ejercicio de esta opción, es decir, el 
precio a que se compra el bono cupón-cero. Si se ejerce la opción 
en el instante en que expira. Te, el poseedor de esta opción pagará 
una cantidad K y recibirá un bono al descuento que vence en el ins
tante Tb > Te. Este bono constituye el pago terminal de la opción. El 
precio de esta opción viene dado en el siguiente corolario: 

Coro la r io I. El precio en el instante t de la opción europea de com
pra anteriormente descrita, C(s, L, t, Tc; K, Tb), es 

C(s, L, t, Tc; K, Tb) = P(s, L, t, Tb) O (h + a p) - KP(s, L, t, Tc) ^ (h) 

donde 

h _ E [ l n ( P ) ] - l n ( K ) 

v i =Var[ln(P)] 

P = P(s') L', Tc,Tb) 

P(.) es la expresión del precio del bono cupon<ero obtenida en la Propo
sición I y O Q denota la función de distribución de una variable 
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aleatoria normal tipificada. Finalmente, s', L' indican las variables 
aleatorias obtenidas en la Proposición 2. 

Existe una gran similitud entre esta fórmula y la deducida por Black 
and Scholes (1973) para el precio de una opción cuyo activo subya
cente es una acción. En ambas fórmulas, tenemos una variable alea
toria, P, que indica el precio del activo subyacente que se recibe 
cuando la opción vence y que sigue una distribución lognormal. 
También se verifica que^ l factor de descuento P (s, L, t, Te) y la va-
rianza del logaritmo de P son análogos a dos de los términos inclui
dos en dicha fórmula. 

Una vez valorada la opción europea de compra, los precios de las 
opciones europeas de venta (put option) se obtienen directamente 
utilizando la paridad «call-put», expresión que relaciona opciones 
de compra y de venta de iguales características. 

b) Podemos extender la expresión obtenida en este coro lar io 
para calcular el precio de una opción e u r o p e a de c o m p r a 
s o b r e una c a r t e r a de bonos al d e s c u e n t o . Esta extensión 
se realiza demostrando que esta opción es equivalente a una 
cartera de opciones de compra, con ciertos precios de ejercicio 
que han de ser calculados, sobre bonos cupon-cero. Más aún, 
puesto que un bono que paga cupones puede interpretarse 
como un caso particular de la cartera de bonos que hemos con
siderado hasta ahora, la expresión obtenida nos permite valorar 
cualquier opción sobre bonos con cupón. Este argumento tam
bién es válido para opciones de venta sobre una cartera de bo
nos al descuento. 

c) Un cap de t ipos de interés es un t ipo de opción que esta
blece un valor máximo sobre el pago de los intereses que se pagan 
en un préstamo a interés variable. Así, un cap garantiza que - e n 
cualquier instante- el t ipo de interés correspondiente a este prés
tamo será el menor de dos valores: el t ipo de interés de ese instan
te y un cierto valor, conocido como el tipo de interés cap. Por tanto, 
este instrumento financiero nos protege frente a la subida del t ipo 
de interés por encima del t ipo de interés cap. 

Mediante ciertos pasos algebraicos, se puede probar que la can
tidad que debe pagar el emisor del cap, en un determinado ins
tante, corresponde al pago de una opción de venta (llamada ca-
plet) que vence en ese instante y cuyo activo subyacente es un 
bono que vence un período después. Puesto que un cap es una 
sucesión de este t ipo de opciones, dicho activo se puede inter
pretar como una cartera de opciones europeas de venta sobre 
bonos al descuento. 
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d) Un f loor de t ipos de interés puede definirse de modo aná
logo al cap. Así, un floor establece un límite inferior sobre el t ipo de 
interés a pagar y, por tanto, protege contra una bajada en los tipos 
de interés más allá de un cierto nivel (tipo de interés floor). De modo 
similar a los cops, un floor se puede interpretar como una cartera 
de opciones europeas de compra sobre bonos al descuento. 

e) Un swap es un acuerdo privado entre dos compañías, A y B, 
para intercambiar un flujo de capitales en el futuro de acuerdo 
con una fórmula predeterminada. El t ipo de permuta más común 
es el swap de tipos de interés en el que B acuerda hacerle a A una 
serie de pagos periódicos como intereses (a un t ipo de interés 
fijo) correspondientes a una cantidad (llamada principal de la ope
ración) durante una serie de períodos. A l mismo t iempo, B recibi
rá intereses (a t ipo de interés variable) correspondientes al mis
mo principal y durante el mismo número de períodos. Los princi
pales no se intercambian. 

La operativa de este instrumento implica que esta permuta se 
puede interpretar como un acuerdo para intercambiar un bono a 
t ipo de interés fijo por un bono a t ipo de interés variable. Por 
tanto, el precio del swap es la diferencia entre el precio de estos 
dos bonos. 

f) Una opción a la m e d i d a es una opción en la que su posee
dor, en el instante de vencimiento de dicha opción, puede elegir 
que el activo subyacente sea una opción de compra o una de 
venta. Suponiendo que las opciones entre las que se puede ele
gir son europeas y que t ienen el mismo precio de ejercicio y el 
mismo vencimiento, se puede demostrar que esta opción a la 
medida es una combinación de una opción de compra y una op
ción de venta. Por tanto, este t ipo de opciones puede valorarse 
util izando las fórmula obtenidas para opciones sobre bonos al 
descuento. Por o t r o lado, si las opciones subyacentes difieren 
en el precio de ejercicio y/o en el vencimiento, una opción a la 
medida es similar a una opción compuesta (opción sobre una 
opción), cuyo precio también se puede obtener aplicando la 
Proposición 2. 

6. Aplicación empírica 

En esta sección se describen las características básicas de la aplica
ción empírica que se ha llevado a cabo. Los valores utilizados son 
diarios, corresponden a tipos de interés y a precios de bonos cu
pón-cero y fueron obtenidos gracias al Servicio de Estudios del 
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Banco de España " . Los datos para los precios de los bonos cu
pón-cero comprenden desde el 2 de enero de 1991 hasta el 29 de 
diciembre de 1995. Consideramos diez vencimientos: i , 7 y 15 
días, I, 3 y 6 meses y I, 3, 5 y 10 años. Los tipos de interés están 
expresados en valores anualizados (compuestos continuamente) y 
comprenden el mismo período muestral, habiendo un total de 
1.230 observaciones. 

Mediante esta aplicación se comparan el comportamiento empíri
co del modelo presentado frente al comportamiento de un mode
lo alternativo. Dicha comparación se basa en la capacidad de am
bos modelos para ajustarse a los datos observados y para predecir 
los datos futuros. Los períodos de estimación y predicción son 
1991 -1994 y el año 1995, respectivamente. 

El diferencial de tipos de interés y el t ipo de interés a largo plazo 
son las variables de estado de nuestro modelo de dos factores. El 
t ipo de interés instantáneo sin riesgo y el t ipo de interés a largo 
plazo son aproximados por los tipos de interés a I día y 10 años, 
respectivamente. Por tanto, el spread es la diferencia entre los t i 
pos de interés correspondientes a estos dos vencimientos. 

Los gráficos del diferencial de tipos de interés y de los tipos de in
terés así como de los cambios en dichas variables se incluyen en las 
Figuras 2 y 3. Las dos series de tipos de interés crecen en el perío
do marzo-octubre de 1992 y desde junio de 1994 hasta marzo de 
1995 y decrecen en el pr imer semestre de 1991, en el período ju
nio-diciembre de 1993 (donde alcanzan su valor mínimo, cercano 
al 7 %) y en el segundo semestre de 1995. Los tipos de interés a 
cor to plazo superan el 10 % hasta octubre de 1993 mientras los t i 
pos de interés a largo plazo superan este nivel en todo el período 
muestral excepto desde junio de 1993 hasta junio de 1994. 

Centrándonos en los cambios en las variables explicativas, la mayo
ría de los cambios en los tipos de interés a cor to plazo son inferio
res al I %. Los mayores cambios en esta variable (alrededor de un 
4 %) corresponden a la segunda semana de mayo de 1993. Por el 
contrario, los cambios en los tipos de interés a largo plazo son mu
cho más suaves, se mueven en un intervalo mucho más estrecho y 
nunca superan los 80 puntos básicos. Por tanto, los cambios en el 
diferencial de tipos de interés son similares a los cambios en los t i 
pos de interés a cor to plazo. Así, el diferencial varía menos de un 
I % excepto en la segunda semana de mayo de 1993 cuando obser
vamos los máximos cambios en esta variable, cercanos al 4 %. 

11 Véase Núñez (1995) para más detalles sobre estos datos y el método de esti
mación utilizados para su construcción. 
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F I G U R A 2 
Representación gráfica de las variables de estado 
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F I G U R A 3 
Representación gráfica de los cambios 
de las variables de estado 
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La tabla II incluye los estadísticos descriptivos y la estructura de au-
tocorrelación de todas las variables de estado. En concreto, la mi
tad superior de esta tabla incluye la media aritmética, la varianza, 
los valores extremos y los coeficientes de asimetría y de exceso de 
curtosis de estas variables. Estas características numéricas relacio
nadas con la localización, dispersión y forma se calculan para nues
tros datos durante todo el período muestral. 

T A B L A II 
Estadísticos descript ivos de las variables de estado 

Variable Spread Tipo de Interés 
a l /p 

Tipo de interés 
a c/p 

Media 
Desviación estándar . . . . 
Mínimo 
Máximo 
Coeficiente de asimetría. 
Exceso de curtosis 
P i -
P i -
P3-
P4-
P5-
Pé-

1230 
0,0925 
1,9696 

^ , 0 7 8 
7,433 

-0,2713 
-0,5990 

0,9842 
0,9758 
0,9718 
0,9667 
0,9625 
0,9590 

1230 
10,4467 

1,0884 
7,5794 

13.2838 
-0.5503 

0.3995 
0.9919 
0.9854 
0.9780 
0.9718 
0.9655 
0,959! 

1230 
10.5393 
2.1808 
6.5306 

18.2134 
0.1694 

-0.8461 
0.9861 
0.9786 
0,9745 
0,9693 
0.9647 
0.9608 

Esta tabla incluye los estadísticos descriptivos y la estructura de autocorrelación de las variables 
de estado. La media aritmética, desviación estándar, los valores extremos, el coeficiente de asi
metría, el exceso de curtosis y los coeficientes de autocorrelación de orden j , denotados por pj, 
se calculan desde enero de 1991 hasta diciembre de 1995. Los datos están en términos porcen
tuales, n denota el número de observaciones. 

Durante este período, el valor medio de los dos tipos de interés es 
superior al 10 %. El tipo de interés a corto plazo es más volátil y se 
mueve a lo largo de un intervalo de valores más amplio que el tipo de 
interés a largo plazo. Por ot ro lado, el diferencial de tipos de interés 
tiene un valor medio muy cercano a cero y toma valores entre - A % y 
8 %. Los tipos de interés a corto plazo alcanzan sus valores máximo 
(18,21 %) y mínimo (6,53 %) el 13 de mayo de 1993 y el 7 de junio de 
1994, respectivamente. Análogamente, los valores extremos de los t i 
pos de interés a largo plazo (13,28 % y 7,58 %) se dan el 6 de febrero 
de 1991 y el I de febrero de 1994, respectivamente. 

Los coeficientes de autocorrelación de las variables de estado se 
incluyen en la mitad inferior de la tabla II. Dichos coeficientes son 
indicativos de la relación entre los valores de las variables corres
pondientes a diferentes instantes y, por tanto, informan sobre las 
propiedades de estacionariedad de dichas variables. Como estos 
valores son cercanos a la unidad y decaen muy lentamente, se de-
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duce que la principal característica de nuestros datos es el alto gra
do de correlación serial que presentan todas las series. 

Los rasgos más destacados en relación con los cambios sucedidos en 
nuestros factores explicativos se reflejan en la tabla III. Se observa que 
los cambios medios en los tipos de interés son negativos aunque bas
tante cercanos a cero. Por tanto, en este período muestral, se consta
ta que se ha producido una pequeña bajada -en medía- en los tipos 
de interés. Como este valor medio decrece con el vencimiento del 
tipo de interés, deducimos que los tipos de interés a largo plazo des
cienden menos que los tipos de interés a corto plazo. Como conse
cuencia, el valor medio de los cambios en el spread es negativo. 

Los cambios en los tipos de interés a largo plazo están menos dis
persos que los cambios en los tipos de interés a cor to plazo. Las 
dos series de tipos de interés muestran un gran coeficiente de cur-
tosís (indicativo de valores atípleos en la distribución de las varia
bles) aunque este coeficiente decrece con el vencimiento. 

La tabla III también muestra la estacionaríedad de los cambios de 
las variables de estado. Los coeficientes de autocorrelación de es
tos cambios decaen más rápidamente (en comparación con las va
riables originales) y son prácticamente nulos para retardos sufi
cientemente grandes. Como el coeficiente de autocorrelación de 
primer orden es negativo en todas las variables, deducimos que 
subidas en estas variables tenderán a ir seguidas por bajadas y, por 
tanto, el spread y los tipos de interés muestran evidencia de rever
sión a la media. 

La tabla IV incluye los coeficientes de correlación entre las variables 
que reflejan los cambios de las variables de estado. Esta tabla mues
tra la escasa relación lineal que existe entre los cambios del spread y 
ios cambios de los tipos de interés a largo plazo y, por tanto, sugiere 
que nuestro supuesto teórico sobre la ortogonalidad existente en
t re las variables de estado se corrobora empíricamente. 

A continuación, comparamos el comportamiento empírico del 
modelo de dos factores frente a un modelo alternativo. Dicho mo
delo alternativo es unifactorial y supone que la única variable de es
tado relevante es el t ipo de interés a cor to plazo. Análogamente a 
lo realizado para las variables de estado del modelo de dos facto
res, debemos realizar ciertos supuestos sobre el precio de merca
do del riesgo asociado a la variable de estado de este modelo y so
bre el proceso que puede ayudar a explicar los movimientos que 
se producen en los tipos de interés a cor to plazo. Una vez realiza
dos estos supuestos, se obtiene una fórmula matemática para el 
precio de un bono cupon-cero cuando el precio de este activo de-
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T A B L A III 
Estadísticos descript ivos de los cambios de las variables 
de estado 

Variable 

n 
Media 
Desviación estándar . . . . 
Mínimo 
Máximo 
Coeficiente de asimetría. 
Exceso de curtosis 
Pi 
P2 

P3 
P4 
Ps 
P6 

Spread 

1229 
-0,00165 

0,34792 
-4,0344 

3,3687 
-0,4659 
25,0356 
-0,2393 
-0,1435 

0,0396 
-0,0312 
-0,0261 

0,0693 

Tipo de interés 
at/p 

1229 
-0,00284 

0,1 1608 
-0,7715 

0,8188 
-0,12488 

8,70715 
-0,1508 

0,0356 
-0,0699 
-0,0099 

0,0353 
-0 ,0577 

Tipo de interés 
a c/p 

1229 
-0,00449 

0,3453 
-4,0929 

3,417 
-0,45456 
27,553 

-0,2565 
-0,1415 

0,0451 
-0,0289 
-0,0259 

0,0590 

Esta tabla incluye los estadísticos descriptivos y la estructura de autocorrelación de los cambios 
de las variables de estado. La media aritmética, desviación estándar, los valores extremos, el coe
ficiente de asimetría, el exceso de curtosis y los coeficientes de autocorrelación de orden j , deno
tados por pj, se calculan desde enero de 1991 hasta diciembre de 1995. Los datos originales están 
en términos porcentuales, n denota el número de observaciones. 

T A B L A IV 
Matriz de corre lac iones de los cambios de las variables 
de estado 

Variable 

Spread 
Tipo de interés a l/p . 
Tipo de interés a c/p. 

Spread 

1,0000 
-0,1891 

0,9439 

Tipo de interés 
a l/p 

1,0000 
0,1456 

Tipo de interés 
a c/p 

1.0000 

Esta tabla incluye los coeficientes de correlación entre los cambios de las variables de estado. 
Estos coeficientes se calculan desde enero de 1991 hasta diciembre de 1995. Los datos originales 
están en términos porcentuales. 

pende de su vencimiento y de ios valores del t ipo de interés a cor
to plazo. Por tanto, realizamos los siguientes supuestos, análogos a 
los propuestos para el modelo bifactorial: 

Supuesto 3. El precio de mercado del riesgo del tipo de interés a 
corto plazo es lineal en esta variable, es decir 

= e + fr 

Supuesto 4. D tipo de interés a corto plazo sigue el proceso de difusión 

dr = ka(10.3 - r) dt + asdwa 
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Análogamente a los procesos supuestos para las variables del mo
delo bifactorial, el parámetro ks refleja la velocidad de ajuste del 
t ipo de interés a corto plazo hacia su valor medio a largo plazo 
(¡IB), ^3 es la desviación estándar (constante) de esta variable de 
estado y los posibles valores de dws son los que originan los movi
mientos en el t ipo de interés a cor to plazo. 

Utilizando este modelo, la expresión analítica del precio de un 
bono al descuento libre de riesgo es análoga a la obtenida para el 
modelo bifactorial en la Proposición I: 

P (r, t, T) = P (r, T) = A3(T) exp { -D(x) r } 

donde 

A3 (T) = exp^ ^ D 2 ( x ) + r * [ D ( x ) - T ] 

D (T) = ( l - e ^ ) / q 3 

con 

q 3 = k 3 + f o 3 . r* = | Í 3 / ( 2 q 3 2 ) ' ^ 3 = ( l < 3 ^ 3 - e a 3 ) / q 3 

Tal como se refleja en las fórmulas de valoración de bonos cu
pón-cero obtenidas en ambos modelos, el precio de estos bonos 
depende de una serie de parámetros. Dichos parámetros se estiman 
mediante un procedimiento que comprende dos etapas pues la esti
mación en una sola etapa es muy complicada desde un punto de vis
ta computacional debido al gran número de parámetros que deben 
ser estimados y a la no linealidad de la fórmula obtenida. En la prime
ra etapa se utilizan los datos correspondientes a los tipos de interés 
y se estiman los parámetros incluidos en los procesos de difusión 
propuestos para cada variable. Para realizar esta estimación se utiliza 
una aproximación en tiempo discreto al proceso de difusión. 

Los resultados de esta primera etapa de estimación para el perío
do completo 1991-1995 se incluyen en la tabla V y muestran que 
los parámetros de la especificación en t iempo discreto son diferen
tes de cero. Por tanto, los parámetros de difusión son también sig
nificativamente distintos de cero y, como consecuencia, existe evi
dencia de reversión a la media en los tipos de interés y en el dife
rencial de tipos de interés. Ambos tipos de interés tienden a un 
valor cercano al 10 %. El spread tiende a un valor medio cercano a 
cero y es la variable de estado con mayor velocidad de reversión a 
la media. 
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T A B L A V 
Estimación de los parámet ros de difusión 

Variable 

Spread 

Tipo de Interés a l/p. 

Tipo de Interés a c/p 

-2.08 x ICT1 
(-0,0210) 
0,0732 
(2,2968) 
0,13086 
(2,6980) 

-0,01544 
(-3,0756) 
-0,00728 
(-2,3988) 
-0,01284 
(-2,8498) 

0,01544 
(3,0756) 
0,00728 
(2,3988) 
0,01284 
(2,8498) 

-0,01347 
(-0,021) 
10,05747 
(20,881) 
10,19102 
(13,155) 

0,3467 

0,1159 

0,3443 

Esta tabla incluye los valores estimados para ios parámetros (con t-valores entre paréntesis) de 
los procesos Vasicek que siguen cada una de las variables de estado. El período muestral abarca 
desde enero de 1991 hasta diciembre de 1995. Los parámetros son estimados por el método de 
mínimos cuadrados ordinarios aplicado a las siguientes ecuaciones que reflejan la versión en tiem
po discreto de los modelos en tiempo continuo propuestos para cada una de las variables de esta
do analizadas 

s t _ s t - l = a i + k|St_| + E j , 

Lt - L,.,, = a2 + bjLj , , + etL, 

r t - T t - ! = a 3 + b 3 r t - i + etr. 

e; - I ID(0,o^) 

etL « I I D ( 0 , a j ) 

etr = I I D ^ a ' ) 

Una vez que hemos estimado los parámetros de difusión, la segun
da etapa de la estimación utiliza estos valores estimados para obte
ner los restantes parámetros de las expresiones de valoración ob
tenidas, incluidos en los precios de mercado del riesgo relaciona
dos con las variables de estado de ambos modelos. La idea básica 
de esta segunda etapa es igualar, día a día, el precio teórico (dado 
por la fórmula de valoración obtenida) y el precio observado en el 
mercado. Así, siguiendo a Das (1994a), utilizamos las igualdades 

P = P(qi, q i , s* L* | k i , k j , [ i j , O í , G i ; s, L, x) + 8 

P = P(q3, r* I ks, |i3, G3; r, x) + £ 

donde P es el precio observado en cada día del bono al descuento, 
P(.) es la expresión teórica obtenida para el precio del bono en 
cada uno de los modelos y 8 es un término de error. En ambas 
igualdades expresamos de modo explícito los parámetros (diarios) 
que queremos estimar aprovechando la información proporciona
da por los parámetros estimados, para todo el período muestral, 
en la anterior etapa. 

Los precios diarios de los bonos cupón-cero se incluyen en una 
matriz de datos con 1.230 filas y 10 columnas. Cada fila contiene 
los (diez) precios de que disponemos en cada día. Cada columna 
incluye los precios de bonos que corresponden a un cierto venci
miento: la primera columna contiene los precios de los bonos a I 
día, la segunda columna contiene los precios de los bonos a 7 
días,..., y la última columna incluye los precios de los bonos que 
vencen dentro de diez años. 
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Estimamos los parámetros incluidos en ambas ecuaciones para cada 
uno de los días del período 1991 -1995. Esta estimación, aplicada a la 
primera ecuación proporciona los parámetros del modelo de dos fac
tores mientras que la estimación de la segunda igualdad proporciona 
los parámetros del jnodelo unifactorial. Los resultados de dicha esti
mación revelan que todos los parámetros son altamente significativos. 

Llegados a este punto, podemos utilizar los valores estimados de 
todos los parámetros para obtener explícitamente los precios (dia
rios) de mercado del riesgo relacionado con cada una de las varia
bles de estado. Para el período completo, se comprueba que di
chos precios son positivos y significativamente diferentes de cero. 
El precio medio más alto corresponde al t ipo de interés a largo pla
zo mientras el precio medio más bajo es el correspondiente al dife
rencial de tipos de interés. 

Dividiendo este período por años, los parámetros también son 
significativamente diferentes de cero. Operando con el modelo 
de un factor, el valor medio del precio de mercado del riesgo es 
positivo en los tres pr imeros años y alcanza los máximos valores 
en 1993. El precio medio de mercado del riesgo del diferencial de 
tipos de interés es también negativo en los dos últimos años del 
período considerado. Por o t r o lado, el precio de mercado del 
riesgo de los tipos de interés a largo plazo tiene un valor (medio) 
positivo en 1993 (donde alcanza su máximo) y en 1995 siendo ne
gativo en los restantes años. 

Como parte final de la aplicación empírica, utilizamos todos los pa
rámetros estimados para analizar la capacidad de ajuste a los datos 
observados y de predicción de los datos futuros del modelo de dos 
factores en comparación con el modelo unifactorial. 

Así, utilizamos ambos modelos para estimar los precios de los bo
nos cupón-cero en el período 1991-1994 y para predecir estos 
precios en el año 1995. Cada día del período 1991 -1994, los datos 
estimados se obtienen incluyendo en la fórmula de valoración ob
tenida los parámetros de difusión estimados en la primera etapa y 
los parámetros (diarios) estimados en la segunda fase. De este 
modo se calcula el precio teór ico que, según cada modelo, debe
ríamos observar cada día en el mercado. Para generar predicciones 
k-pasos hacia adelante para estos precios, en ambos modelos, t o 
mamos los coeficientes estimados en cada día como información 
previa necesaria para generar los precios correspondientes a k días 
después. Este procedimiento se continúa diariamente a lo largo del 
período de predicción hasta el últ imo día de 1995. 

Después de obtener los valores estimados y predichos, calculamos 
los errores de valoración (estimación o predicción) diarios de ambos 
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modelos para realizar la comparación entre ellos. Así, definimos, para 
el instante t, el error absoluto, et, y el error porcentual, EPt, como 

e = P - P t 
P - P 

EP M00 

donde Pt y Pt son, respectivamente, el precio observado y el teór i 
co (estimado o predicho), en el instante t, del bono al descuento 
con un cierto vencimiento. Por tanto, el e r ro r absoluto es igual a la 
diferencia entre el precio teór ico y el precio observado mientras el 
e r ro r porcentual es igual al e r ro r absoluto dividido por el precio 
del bono observado en cada día. 

Los errores absolutos de valoración para ambos modelos, en el pe
ríodo completo de estimación, están representados en la Figura 4. 
Considerando los tipos de interés a más corto plazo (vencimientos 
inferiores a un mes), ambos modelos muestran un gran error de valo
ración en la segunda semana de mayo de 1993. Este error coincide 
con un brusco cambio (mencionado anteriormente) en los tipos de 
interés a corto plazo y en el spread y también aparece en el resto de 
vencimientos cuando utilizamos el modelo de dos factores. 

F I G U R A 4 
E r r o r e s absolutos de est imación de los modelos de uno y 
dos factores 

Error para Bonos a I dia 

100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 
— Modelo de un factor Modelo de dos factores 

x lO"4 
Error para Bonos a 7 días 

0,5 

0 

-0,5 

-I 

-1,5 
100 200 300 400 500 600 700 800 

— Modelo de un factor Modelo de dos factores 
900 1.000 
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F I G U R A 4 (cont. ) 

E r r o r e s absolutos de estimación de los modelos de uno y 

dos factores 

x ICH 
Error para Bonos a 15 dia 

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 
— Modelo de un factor Modelo de dos factores 

x IO-: 
Error para Bonos a I mes 

T r 

_l I 1_ 
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 

— Modelo de un factor Modelo de dos factores 

x I0-3 
Error para Bonos a 3 meses 

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 
— Modelo de un factor Modelo de dos factores 

0,02 

0,01 

x I0-3 
Error para Bonos a 6 meses 

-0.01 
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 

— Modelo de un factor Modelo de dos factores 
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F I G U R A 4 (cont. ) 

E r r o r e s absolutos de est imación de los modelos de uno y 

dos factores 

Error para Bonos a I año 

0,04 

0,02 

-0,02, _J L _l L_ J i— 
100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 

— Modelo de un factor Modelo de dos factores 

-0,04 

Error para Bonos a 3 años 

0,02 -

0,02 -

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 
— Modelo de un factor Modelo de dos factores 

0,02 

-0,02 

Error para Bonos a 5 años 

1 1 1 i r 

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 
— Modelo de un factor Modelo de dos factores 

Error para Bonos a 10 años 

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 
— Modelo de un factor Modelo de dos factores 
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El modelo de un factor, para vencimientos de 3 meses a 3 años, so
breestima el precio de los bonos en 1991 y 1992, período donde 
los tipos de interés a cor to plazo superan el 10%. En estos venci
mientos, los mayores errores positivos, que indican infravaloración 
del precio de los bonos, se dan en el primer semestre de 1994, pe
ríodo en el que los tipos de interés a cor to plazo fueron inferiores 
al 8 %. Para el mayor vencimiento analizado, 10 años, el modelo de 
un factor refleja el resultado opuesto: infravaloración en 1991-
1992 y sobrevaloración desde enero de 1993 hasta junio de 1994. 
Finalmente, ninguna de las representaciones gráficas incluidas en 
esta figura sugiere que los errores del modelo de dos factores si
gan un patrón de modo sistemático. 

Para comparar más detalladamente el comportamiento empírico 
de ambos modelos, se calculan cinco medidas relacionadas con los 
errores de valoración. Estas medidas son las siguientes: 

1. E r r o r Medio ( E M ) . Esta medida es la media aritmética de los 
errores y, por tanto, da igual peso a los errores de cada día. Si 
los errores son sumados, los valores positivos pueden cance
larse con los valores negativos y el e r ro r medio puede ser pe
queño, aunque los errores diarios sean de gran tamaño. 

2. E r r o r Absoluto Medio ( E A M ) . Esta medida es también co
nocida como desviación absoluta media y es igual a la media 
aritmética del valor absoluto de los errores. Al igual que el 
e r ro r medio, pondera igual a todos los errores diarios aunque 
ahora los valores positivos y negativos no se cancelan. 

3. Raíz C u a d r a d a del E r r o r Cuadrát ico Medio ( R E C M ) . 
Es una de las medidas de ajuste más empleadas y es igual a la 
raíz cuadrada de la media aritmética del cuadrado de los erro
res. 

4. E r r o r Absoluto Medio Porcentual ( E A M P ) . Esta medida 
es similar al er ror absoluto medio pero pondera cada error 
mediante el precio del bono observado en el día. Por tanto, es 
igual a la media aritmética del valor absoluto de los errores 
porcentuales. 

5. Raíz C u a d r a d a del E r r o r Cuadrát ico Medio Porcen
tual ( R E C M P ) . Es similar a la raíz cuadrada del er ror cuadrá
t ico medio con la diferencia de que utiliza los errores diarios 
porcentuales. 

Estas medidas, utilizando ambos modelos, se calculan para los pe
ríodos de estimación y de predicción así como para diferentes sub-
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períodos. Así, los resultados para el período completo de estima
ción (1991 -1994) se incluyen en la tabla VI. En este período, el mo
delo de un factor sobreestima los precios de los bonos con 
vencimiento inferior a 6 meses así como el precio de los bonos a 
10 años. Por o t ro lado, el modelo de dos factores infravalora los 
bonos que vencen antes de un año así como los bonos a 10 años. 

T A B L A VI 
Medidas de los E r r o r e s de Estimación. 1991 1994 

Modelo de un factor 

Vencimiento EM EAM R E C M EAMP R E C M P 

I día . . . 
7 días . . 
15 días . 
I mes . . 
3 meses 
6 meses 
I año. . . 
3 años. . 
5 años. . 
10 años. 

-0,000000 
-0,000002 
-0,000005 
-0,000017 
-0,000078 
-0,0001 16 

0,000106 
0,001 170 
0,000208 

-0,003633 

0,000000 
0,000002 
0,000007 
0,000028 
0,000165 
0,000424 
0,001 154 
0,003030 
0,002157 
0,006202 

0,000000 
0,000005 
0,000016 
0,000052 
0.000256 
0,000742 
0,001969 
0,004746 
0,003050 
0,010055 

0,000012 
0,000228 
0,000753 
0,002849 
0,016969 
0,044640 
0,127859 
0,402362 
0,358169 
1,587365 

0,000020 
0,000463 
0,001570 
0,005281 
0,026337 
0,078232 
0,219042 
0,632349 
0,508367 
2,506414 

Modelo de dos factores 

Vencimiento EM EAM R E C M EAMP R E C M P 

I día . . . 
7 días . . 
15 días . 
I mes . . 
3 meses 
6 meses 
I año. . . 
3 años. . 
5 años. . 
10 años. 

-0,000000 
-0,000000 

0,000000 
0,000003 
0,000034 
0,000109 
0,000241 

-0,000081 
-0,000481 

0,000157 

0,000000 
0,000001 
0,000003 
0,000012 
0,000074 
0,000200 
0,000480 
0,000517 
0,001547 
0,000606 

0,000000 
0,000004 
0,000015 
0,000053 
0,000273 
0,000712 
0,001457 
0,00 I I 56 
0,002887 
0,001535 

0,000010 
0,000106 
0,00032! 
0,001239 
0,007631 
0,0211 14 
0,053265 
0,07054! 
0,256526 
0,167148 

0,000016 
0,000421 
0 ,00!5 I9 
0,005413 
0,028254 
0,075686 
0,162536 
0,1591 14 
0,467754 
0,432554 

Esta tabla contiene las medidas relacionadas con los errores de estimación de los modelos de uno 
y dos factores para el período 1991-1994. Consideramos bonos cupón cero con valor nominal 
igual a una unidad monetaria y vencimientos desde I día hasta 10 afios. Hemos calculado cinco 
medidas: el error medio (EM), el error absoluto medio (EAM), la raíz cuadrada del error cuadráti-
co medio (RECM), el error absoluto medio porcentual (EAMP) y la raíz cuadrada del error cua-
drático medio porcentual (RECMP). 

Puede verse que todas las medidas calculadas indican que ambos 
modelos se ajustan muy bien a los datos. Ot ra característica inte
resante es que, aunque dichas medidas crecen a medida que consi
deramos vencimientos superiores, el e r ro r absoluto medio por
centual del modelo de uno y dos factores nunca sobrepasa el 1,6 % 
y el 0,3 %, respectivamente. 

Las dos medidas relacionadas con el valor absoluto de los errores 
(EAM, en términos absolutos y EAMP, en porcentuales), indican 
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que los valores estimados con el modelo de dos factores se ajustan 
mejor a los datos observados que los estimados con el modelo de 
un factor. Así, los valores estimados con el modelo bifactorial re
ducen las medidas de er ror del modelo de un factor en más de la 
mitad si consideramos los bonos que vencen antes de un año 
mientras que esta mejora se eleva a más del 80 % si examinamos 
los bonos a 3 y 10 años. 

Esta tabla también refleja que, utilizando un criterio basado en el 
cuadrado de los errores (véanse las medidas RECM y RECMP), el 
modelo bifactorial genera unos valores estimados mucho más cerca
nos a los datos observados, especialmente en bonos a 3 y 10 años. 
Solamente en el caso de bonos a I y 3 meses, el modelo de un factor 
se comporta ligeramente mejor que el modelo de dos factores. 

Para complementar la comparación realizada para todo el período 
de estimación, estas cinco medidas son calculadas para diferentes 
subperíodos. A continuación, comentamos los resultados obteni
dos para todos los vencimientos en el año 1992 y para cada semes
t re del período de estimación cuando analizamos bonos que ven
cen dentro de 10 años l2. 

Centrándonos en el año 1992, se comprueba que el modelo de un 
factor produce una ligera sobrevaloración en todos los vencimien
tos, excepto en los bonos a 10 años. Al igual que en el período 
1991 -1994, el modelo de dos factores sobreestima ligeramente los 
precios de los bonos que vencen antes de seis meses. 

En este año, todas las medidas muestran la superioridad en el ajuste 
del modelo de dos factores con respecto al modelo de un factor. En 
todos los vencimientos excepto 5 años, las medidas de los errores 
del modelo unifactorial triplican las correspondientes al modelo de 
dos factores. Análogamente a lo observado en el período total de 
estimación, las mayores mejoras en el ajuste a los datos observados 
se encuentran en los bonos a 3 y 10 años donde los valores calcula
dos para los errores de estimación del modelo de dos factores son 
menos del 20 % de los obtenidos con el modelo de un factor. 

Concluimos la comparación entre los errores de estimación con el 
análisis semestral de los bonos a 10 años. En este caso, el modelo 
de un factor se comporta bastante bien en los dos primeros años 
aunque su ajuste empeora desde junio de 1993 hasta junio de 
1994. Por o t ro lado, el modelo bifactorial se muestra superior du
rante todo el período de estimación, ajusta especialmente bien en 

12 Ot ros subperíodos fueron analizados y las conclusiones no cambian cualitati
vamente. 
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el primer semestre de 1992 y en el segundo de 1994 y su superio
ridad sobre el modelo de un factor es especialmente notable en los 
tres últimos semestres. 

El poder predictivo de ambos modelos es analizado mediante pre
dicciones uno y cinco pasos adelante de los precios diarios de los 
bonos, durante el año 1995, para cada vencimiento. Dada la infor
mación disponible en un determinado momento, dichas prediccio
nes indican los precios de los bonos cupón-cero que se esperan 
uno y cinco días después respectivamente. Los valores correspon
dientes a los errores de predicción se muestran en las ta
blas Vil-Vil!. 

La tabla VII incluye los resultados para las predicciones un paso 
adelante para el año 1995 y muestra que el compor tamiento 
predict ivo de ambos modelos es razonablemente bueno aunque 

T A B L A VII 
Predicc iones un paso adelante. 1995 

Modelo de un factor 

Vencimiento EM E A M R E C M EAMP R E C M P 

I día . . . 
7 días . . 
15 días . 
I mes . . 
3 meses 
6 meses 
I año. . . 
3 años . . 
5 años. . 
10 años. 

0,000000 
0,000001 
0,000003 
0,00001 I 
0,000074 
0,000213 
0,000423 

-0,000827 
-0,001998 

0,002731 

0,000002 
0,000016 
0,000032 
0,000068 
0,000188 
0,000345 
0,000592 
0,001647 
0,002710 
0,003469 

0,000004 
0,000024 
0,000047 
0.000098 
0,000264 
0,000472 
0,000782 
0,002221 
0,003500 
0,004322 

0,000241 
0,001648 
0,003246 
0,006831 
0.019189 
0,036095 
0.065144 
0.225719 
0.467543 
1.035002 

0.000353 
0,002410 
0.004740 
0,009912 
0,026946 
0.049372 
0.086047 
0.306270 
0,609406 
1,300559 

Modelo de dos factores 

Vencimiento EAM R E C M EAMP R E C M P 

I día . . . 
7 días . . 
15 días . 
I mes . . 
3 meses 
6 meses 
I a ñ o . . . 
3 años . . 
5 años . . 
10 años. 

0.000000 
0.000000 
0.000000 

-0.000001 
-0.000016 
-0.000065 
-0.000209 
-0.000239 

0.000961 
0.000177 

0.000002 
0.000016 
0.000032 
0.000067 
0.000180 
0,000321 
0.000580 
0.001320 
0.002096 
0.002174 

0,000004 
0,000024 
0,000047 
0,000098 
0,000255 
0,000436 
0.000767 
0,001790 
0,002760 
0,002889 

0.000241 
0.001648 
0.003242 
0.006781 
0.018363 
0.033589 
0.063822 
0.180321 
0.357493 
0.64! 176 

0,000353 
0.002410 
0.004738 
0,009874 
0,026064 
0,045608 
0,084462 
0.245460 
0,473140 
0,857203 

Esta tabla contiene las medidas relacionadas con los errores de predicción un paso adelante de los 
modelos de uno y dos factores para el año 1995. Consideramos bonos cupón cero con valor no
minal igual a una unidad monetaria y vencimientos de I día a 10 afios. Hemos calculado cinco me
didas: el error medio (EM), el error absoluto medio (EAM), la raíz cuadrada del error cuadrático 
medio (RECM), el error absoluto medio porcentual (EAMP) y la raíz cuadrada del error cuadráti
co medio porcentual (RECMIP). 
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empeora a medida que aumenta el vencimiento del bono anali
zado. Ambos modelos se comportan de modo similar en los 
vencimientos más cor tos pero, cuando se incrementa el venci
miento del bono, el modelo bifactorial predice mejor que el mo
delo de un factor. Así, todas las medidas de los errores se redu
cen más de un 20 % cuando consideramos bonos que vencen 
después de tres años. 

Análogamente a las estimaciones, calculamos las medidas asociadas 
a los errores de predicción para distintos subperíodos. Así, por 
ejemplo, analizando mensualmente los errores de predicción del 
precio de los bonos a 10 años, se constata que el modelo de un 
factor se comporta mejor en el segundo semestre del año 1995 
siendo el valor del EAMP siempre inferior al I %. Análogamente, 
esta medida para el modelo de dos factores suele ser cercana al 
0,5 %. El comportamiento de este modelo es especialmente bueno 
en el primer cuatrimestre de 1995 cuando se reducen los errores 
del modelo de un factor en más de un 40 %. 

La tabla VIII muestra los resultados obtenidos, en ambos mode
los, cuando se predice cinco días hacia adelante el precio de los 
bonos. En este caso, el poder predict ivo es ligeramente inferior 
al de las predicciones anteriores y decrece con el t iempo hasta 
el vencimiento. En ambos modelos, los errores porcentuales de 
predicción son inferiores al I % en todos los vencimientos ex
cepto en los bonos a 10 años. Análogamente a las predicciones a 
un día, ambos modelos se comportan de modo similar en los 
vencimientos inferiores a tres meses. La superioridad del mode
lo bifactorial es más débil que en las predicciones anteriores 
pero aún se consigue una mejora (10 %) en la predicción de los 
precios de los bonos a 10 años. 

El estudio trimestral de los diferentes vencimientos corrobora la 
superioridad del modelo bifactorial. Analizando los bonos a 6 me
ses, el valor del EAMP es inferior al 0,1 I % en todos los trimestres. 
Ambos modelos predicen mejor en el segundo semestre de 1995. 
El modelo de dos factores mejora la capacidad predictiva del mo
delo unifactorial en, al menos, un 10 % en todos los trimestres. Si 
consideramos bonos a 10 años, el EAMP toma valores entre el I % 
y el 2,5 %. Una vez más, el modelo de dos factores predice mejor y 
reduce los valores de los errores absolutos medios en un 20 % en 
el primer tr imestre de este año. En los restantes trimestres, la me
jora de predicción nunca supera el 1 1 % . 
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T A B L A VII I 
Predicc iones c inco pasos adelante, i 995 

Modelo de un factor 

Vencimiento EM E A M R E C M EAMP R E C M P 

I día . . . 
7 días . . 
15 días . 
I mes . . 
3 meses 
6 meses 
I a ñ o . . . 
3 años . . 
5 años . . 
10 años. 

0,000000 
0,000001 
0,000003 
0,000013 
0,000089 
0,000265 
0,000588 

-0,000178 
-0,001071 

0,003801 

0,000004 
0,000029 
0,000057 
0,000121 
0,000338 
0,000638 
0,001208 
0,003421 
0,004838 
0,006263 

0,000006 
0,000041 
0,000081 
0,000170 
0,000469 
0,000871 
0,001623 
0,004461 
0,006269 
0,007752 

0,000425 
0,002912 
0,005764 
0,012228 
0,034582 
0,066794 
0,132807 
0,467336 
0,829320 
1,843197 

0,000599 
0,004107 
0,008117 
0,017145 
0,047975 
0,091163 
0,178648 
0,61307! 
1,08563! 
2,29! !28 

Modelo de dos factores 

Vencimiento EM E A M R E C M E A M P R E C M P 

! día . . . 
7 días . . 
15 días . 
1 mes . . 
3 meses 
6 meses 
1 a ñ o . . . 
3 años . . 
5 años . . 
10 años. 

0,000000 
0,000000 
0,00000! 
0,00000! 

-0,000003 
-0,000017 
-0,000052 

0,000457 
0,001967 
0,001142 

0,000004 
0,000029 
0,000057 
0,000120 
0,000327 
0,000590 
0,001140 
0,003296 
0,004852 
0.005498 

0.000006 
0.000041 
0.00008! 
0.000171 
0.000469 
0.000857 
0,001600 
0,004247 
0.006077 
0,00699! 

0,000425 
0,002909 
0,005751 
0,012137 
0,033434 
0,061792 
0,125428 
0,449916 
0,826338 
1,617977 

0,000600 
0,004! 12 
0,008135 
0,017204 
0,047936 
0,089773 
0.176266 
0.582409 
1.039909 
2.074195 

Esta tabla contiene las medidas relacionadas con los errores de predicción cinco pasos adelante 
de los modelos de uno y dos factores para el año 1995. Consideramos bonos cupón cero con va
lor nominal igual a una unidad monetaria y vencimientos desde I día a 10 años. Hemos calculado 
cinco medidas: el error medio (EM), el error absoluto medio (EAM), la raíz cuadrada del error 
cuadrático medio (RECM), el error absoluto medio porcentual (EAMP) y la raíz cuadrada del 
error cuadrático medio porcentual (RECMP). 

7. C o n c l u s i o n e s 

En este capítulo se ha presentado un nuevo modelo endógeno en 
t iempo continuo de dos factores que intenta explicar la evolución 
en el t iempo de los tipos de interés. El principal supuesto de este 
t ipo de modelos es que los tipos de interés se mueven de modo 
continuo a lo largo del t iempo. Además, el modelo expuesto supo
ne que el precio de los bonos cupón-cero libres de riesgo depende 
exclusivamente del t iempo al vencimiento de dicho bono y de dos 
variables de estado: el t ipo de interés a largo plazo y el diferencia! 
de tipos de interés. 

En consonancia con la evidencia empírica, la modelización pro
puesta para estos factores refleja que ambos presentan reversión a 
la media, es decir, convergen, a largo plazo, a un valor constante. 
Exigiendo que no haya oportunidades de arbitraje, se obtiene una 
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ecuación general de valoración de bonos. Esta ecuación, resuelta 
bajo ciertos supuestos, proporciona una fórmula matemática para 
el precio de bonos cupón-cero con diferentes vencimientos. 

Esta ecuación de valoración también sirve para valorar bonos que 
pagan cupones y para obtener el precio de distintos tipos de op
ciones. Así, las fórmulas obtenidas se han utilizado para valorar op
ciones europeas sobre bonos al descuento. Se ha mostrado la simi
litud entre el precio obtenido para este t ipo de opciones y la ex
presión encontrada por Black-Scholes para el caso de opciones 
europeas sobre acciones. Además, se ha extendido esta fórmula a 
la valoración de opciones sobre carteras de bonos al descuento. 
Como consecuencia, podemos valorar cualquier opción europea 
sobre bonos que pagan cupones. También se ha ilustrado el em
pleo de esta fórmula para valorar analíticamente otros tipos de op
ciones más complejas. 

Finalmente, se ha analizado el comportamiento empírico de este 
modelo en comparación con un modelo unifactorial cuyo principal 
supuesto es que la única variable de estado relevante es el t ipo de 
interés a cor to plazo. Este análisis requiere estimar una serie de 
parámetros incluidos en la fórmula de valoración obtenida. La pri
mera etapa de estimación se centra en los parámetros de difusión 
y los resultados sugieren evidencia de reversión a la media en los 
tipos de interés así como en el diferencial de tipos de interés. Los 
restantes parámetros se han estimado en una segunda etapa que 
nos permite identificar los precios diarios de mercado del riesgo 
relacionados con cada una de las variables de estado. Para el perío
do 1991 -1995, se ha mostrado que estos precios son positivos y 
significativamente diferentes de cero. 

La parte final de la aplicación empírica consiste en evaluar la capaci
dad de ambos modelos para estimar y predecir precios de bonos 
cupón-cero con diferentes vencimientos, siendo 1991 -1994 y 1995 
los períodos de estimación y predicción, respectivamente. Para 
analizar esta capacidad, se han calculado los errores de estimación 
y predicción de ambos modelos así como cinco medidas numéricas 
que se derivan de ambos conjuntos de errores. Estas medidas se 
han obtenido para los períodos de estimación y de predicción y 
para diferentes subperíodos y los resultados son similares en am
bos casos. 

Aunque los dos modelos se ajustan muy bien a los datos, todas las 
medidas calculadas a partir de los errores indican que los valores 
estimados mediante el modelo de dos factores se acercan mucho 
más a los precios observados que los valores estimados por el mo
delo unifactorial cuyos errores son reducidos en más de un 50 % 
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en todos los vencimientos analizados. Más aún, las mayores mejo
ras en el ajuste se encuentran en los bonos a 3 y 10 años en los que 
todas las medidas de er ro r del modelo de un factor se reducen en 
más de un 75 %. 

El poder predict ivo de ambos modelos se ha analizado mediante 
las predicciones (uno y cinco días hacia adelante) de los precios 
diarios de estos bonos durante el año 1995, para cada venci
miento. Aunque la capacidad predictiva de ambos modelos es 
razonablemente buena, las medidas de los errores muestran 
que las predicciones para mañana del modelo bifactorial se acer
can más a los precios observados de los bonos que las predic
ciones obtenidas con el modelo de un factor. Ambos modelos 
predicen de modo similar en los vencimientos más cortos pero, 
considerando bonos con vencimientos superiores, todas las me
didas de los errores se reducen en más de un 20 % cuando se 
utiliza el modelo de dos factores. 

La calidad de las predicciones a más largo plazo, cinco días hacia 
adelante, es inferior a la obtenida con las predicciones a un día aun
que ambos modelos aún predicen bastante bien. Las predicciones 
empeoran con el t iempo al vencimiento pero los errores, en tér
minos porcentuales, son inferiores al I % en la mayoría de los ca
sos. Aunque la superioridad del modelo de dos factores sobre el 
modelo de un factor es más débil que en las predicciones anterio
res, aún se obtiene una mejora del 10 % para los bonos de más lar
go vencimiento. 

Por tanto, la conclusión principal de este análisis es que, indepen
dientemente de las medidas utilizadas, de los subperíodos analiza
dos o de los vencimientos considerados, la evidencia empírica su
giere que el modelo de dos factores es más adecuado (tanto para 
estimar como para predecir precios de bonos cupón-cero) que el 
modelo unifactorial. 
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R e s u m e n 

La práctica generalizada del mercado es valorar caps/floors y swap-
tions según el modelo de Black (1976). Y ello a pesar de que este 
modelo fue originariamente concebido para valorar opciones so
bre futuros de materia primas. De hecho, el uso de este modelo 
para valorar opciones sobre tipos de interés es limitado y no se 
puede usar para valorar opciones Americanas o Bermudas y, en 
general, cualquier derivado que esté expuesto a más de un plazo o 
en más de un momento determinado a la curva de tipos de interés. 
Este modelo no sirve para valorar, por ejemplo. Bonos o Depósitos 
Muíti-Callable. 

Esta necesidad de ir más allá del modelo de Black (1976) ha provo
cado un gran esfuerzo investigador que ha dado lugar a los conoci
dos como modelos de la estructura temporal de tipos de interés. 
El objeto del presente estudio es el análisis, desde un punto de vis
ta empírico, de los más significativos modelos de tipos de interés 
que se han propuesto en los últimos años. Para ello, se utiliza una 
base de datos diaria de caps y floors en USD durante los años 1993 
y 1994 y se analizan tres modelos de tipos de contado («spot») y 
tres modelos de tipos de interés a plazo («forward»). La conclusión 
es que los modelos de tipos de contado («spot») proporcionan un 
mejor ajuste a los datos de mercado. En concreto, el modelo log-
normal de Black y Karasinski (1991) es el que mejor resultados 
proporciona de forma sistemática. 
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I. Introducción 

Como es sabido, existen formas alternativas de expresar la estruc
tura temporal de tipos de interés que es la función que caracteriza, 
en un día determinado, los tipos de interés como una función del 
t iempo. Una posibilidad son los tipos de interés «spot» o al conta
do y es la más habitual e intuitiva. Como alternativa, la estructura 
temporal de tipos de interés se puede representar mediante facto
res de descuento e incluso como tipos de interés «forward». Estos 
últimos representan los tipos de interés que en un momento de
terminado del t iempo vigen para períodos futuros del t iempo. En 
primer lugar, presentaremos los modelos de tipos de interés 
«spot» y «forward» que son los modelos en los que nos centrare
mos en este estudio por tratarse de las variables más frecuente
mente utilizadas para modelizar la curva de tipos de interés. A con
tinuación, presentaremos los resultados empíricos conocidos en la 
literatura y la contribución que se aporta en el estudio de Morale-
da & Pelsser. En tercer lugar, explicaremos la base de datos que es
tos autores utilizan así como la metodología. Por últ imo, se anali
zan los resultados y se concluye. El cuadro I sintetiza este índice. 

C U A D R O 

índ ice: 

1. Modelos de tipos de interés «spot» 
2. Modelos de tipos de interés «forward» 
3. Resultados empíricos conocidos y contribución 
4. Data y metodología 
5. Resultados 
6. Conclusiones 

2. Modelos de tipos de interés 

Moraleda y Pelsser (1996) comparan modelos de tipos de interés 
que puedan ser utilizados en la práctica para valorar todo t ipo de 
opciones sobre tipos de interés. Por tanto, se centran exclusiva
mente en modelos que puedan modelizar toda la estructura de 
vencimientos de la curva de tipos de interés y no sólo un venci
miento. Además, sólo se fijan en modelos que puedan reproducir 
la estructura temporal de tipos de interés tal y como se observa en 
el mercado en el momento de valoración de instrumentos deriva
dos. Ésta es precisamente la característica que distingue a los mo
delos exógenos de la curva de tipos de interés. Finalmente, sólo 
nos ocuparemos de modelos «path-independent» o Markov que es 
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una propiedad que hace que la evolución futura de los tipos de in
terés sólo dependa de su nivel presente y no de su evolución pasa
da hasta alcanzar el nivel actual. 

Otras dos características serían deseables en todo modelo de t i 
pos de interés que, sin embargo, no todos los modelos de este es
tudio satisfacen. En primer lugar, no todos los modelos de este 
estudio tienen soluciones analíticas para el precio de bonos y op
ciones. En segundo lugar, no todos los modelos poseen una distri
bución de probabilidad conocida para el t ipo de interés instantá
neo al contado o «spot», r. Esta carencia es fundamentalmente 
acusada en la mayoría de los modelos de tipos de interés «for-
ward». El cuadro II adjunto resume estas características de los mo
delos en este trabajo 

C U A D R O II 

C a r a c t e r í s t i c a s d e los m o d e l o s e n e s t e e s t u d i o : 
1. Modelos de la estructura temporal de tipos de interés 

[no incluye Black (1976)] 
2. Modelos exógenos de la curva de tipos de interés 
3. Modelos path-independent (respecto a I ó 2 variables) 

Sin embargo: 
• No todos los modelos tienen soluciones analíticas para los precios de bonos 

y opciones 
• No todos los modelos tienen una distribución de probabilidad conocida 

para el tipo de interés «spot» instantáneo, r. 

2.1. Modelos de tipo de interés «spot» o a l contado 

Para presentar los modelos de tipos de interés «spot», utilizamos 
una notación introducida por Huil and Wh i te (1994) tal como apa
rece en el cuadro III. En efecto, si asumimos un proceso Ornstein-
Uhlenbeck para un variable subyacente x, el t ipo de interés «spot» 
instantáneo no es más que una transformación del proceso x. Así si 
tomamos g(x)=x obtenemos una extensión del modelo de Vasicek 
introducida por Huil y Wh i te (1994). Si hacemos g(x) = x2, obtene
mos un modelo del t ipo de Cox, Ingersoll y Ross (1985) pues 
como demostraremos más adelante, este modelo tiene una volati
lidad proporcional a la raíz cuadrada del t ipo de interés. En concre
to el modelo que estudiaremos aquí y que se muestra en el cuadro 
III se debe a Pelsser (1996). El últ imo de los modelos de tipos de 
interés «spot» en este trabajo es una versión en t iempo continuo 
del modelo de Black, Derman y Toy (1990) que se debe a Black y 
Karasinski (1991) tal como aparece en el cuadro III. Este modelo se 
obtiene mediante la transformación g(x) = ex. 
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C U A D R O ill 

Mode los de t ipos de in te rés « s p o t » ( S P ) e n e s t e e s t u d i o 

dx = [ e ( t ) - p x ] d t + o d W 

r = g(x) 

Casos particulares que estudiaremos Notación 
1. g(x) = x => H u l l y W h i t e ( l 9 9 4 ) HW 
2. g(x) = x2 Pelsser ( l996) SG 
3. g(x) = ex Black y Karasinski (1991) BK 

Una característica de todos los modelos del cuadro III, es que tie
nen reversión a la media en la medida en que su varianza decrece 
con el t iempo. En efecto, el proceso Ornstein-Uhlenbeck para x 
tiene una distribución de probabilidad estable en el t iempo con va
rianza 

2(3V ; 

2.2. Modelos de tipo de interés «forward» 

Una alternativa a la modelización de tipos de interés «spot» es la 
utilización de tipos de interés «forward». Esta técnica fue introdu
cida por Heath, Jarrow y Mor ton en 1992 y puede entenderse 
como la extensión natural de Black y Scholes (1973) a la valoración 
de activos derivados en renta fija. 

El principal problema de la clase de modelos de Heath, Jarrow y 
Morton (1992) es que, en su forma general, se trata de unos mode
los que no son Markov. Esto quiere decir que un movimiento alcis
ta de los tipos de interés seguido de un movimineto bajista no con
ducen al mismo punto que un movimineto bajista seguido de uno 
alcista. En terminología de árboles binomiales, se dice que el t ipo 
de árbol que exigen estos modelos no recombinan o son 
«path-dependent». Y esto supone que los árboles crecen expo-
nencialmente. Así, un árbol de estas características con 10 interva
los temporales tendría un total de 1,024 nudos finales, pero si au
mentamos el número de intervalos temporales a 20, el número de 
nodos finales crece a más de un millón. Es claro, pues, que, dado el 
actual desarrollo de la ciencia informática, estos modelos son muy 
ineficientes pues obtener precios o estrategias de cobertura con 
ellos cuesta mucho t iempo. Mucho más tiempo, sin lugar a duda, 
que el razonable en una Mesa de Tesorería. 
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Recientemente, sin embargo, Ritchken y Sankarasubramanian (1995) 
han identificado una clase de modelos dentro del marco de HJM para 
los que es posible desarrollar árboles binomiales que recombinan, eso 
sí, respecto a dos variables. Este subconjunto identificado por Rit
chken y Sankarasubramanian (1995), además, incluye casos particula
res de relevancia económica como se ilustra en el cuadro IV. 

C U A D R O IV 

M o d e l o s de t ipos d e in te rés « f o r w a r d » 

• Heath, Jarrow y Morton (1992) 

df (t, T ) = a(t, T ) dt + a{t, T ) d W 

• Ritchken y Sankarasubramanian (1995) 

a^ i t , T ) = a s ( t ) exp k (x )dx 

• Ejemplos 

a R S ( t , T ) = a[r(t) ]Pe-K(T-t) 

aRS (t, T ) = o e - ^ - O 

Los modelos de tipos de interés «forward» que estudiamos en 
este estudio (cuadro V) pertenecen a la clase de modelos identifi
cada por Ritchken y Sankarasubramanian (1995) pues juzgamos 
fundamental disponer de un modelo de valoración que sea lo sufi
cientemente rápido en valorar opciones como para que se pueda 
utilizar en una Tesorería. Y dado el actual desarrollo de la tecnolo
gía de los ordenadores, esto sólo es posible si el modelo se puede 
implementar en árboles binomiales que recombinan como los de 
Ritchken y Sankarasubramanian (1995). 

C U A D R O V 

M o d e l o s de t ipos d e in te rés F O R W A R D ( F W ) 

• Modelos de tipos de interés F W en este estudio 

a R s ( t . T ) = a[r(t) ]Pe-K(T-t) 

Notación 

• p = 0 => Hull y White H W 
• p = 0.5 => Squared Root RS-SqRí 
• p = I => Proportional RS-Prop 
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3. Repaso de los principales resultados empíricos 
en la literatura y contribución del estudio de 
Moraleda & Pelsser 

Mientras la literatura teórica sobre valoración de opciones en t i 
pos de interés ha sido bastante prolífica, los aspectos empíricos de 
estos modelos no han sido apenas explorados. En el cuadro V pre
sentamos los trabajos más interesantes que han estudiado el com
portamiento empírico de estos modelos, entre los cuales destaca 
el trabajo de Chan et al. (1992). Estos autores utilizan una base de 
datos de rentabilidades mensuales de Letras del Tesoro de EEUU 
durante el período 1969-1992 y consideran el modelo 

dr = (a - br) dt + or? d W 

Chan et al. (1992) utilizan el Método de los Momentos Generaliza
dos (GMM) para estimar el modelo anterior. Además, imponiendo 
restricciones a los parámetros del modelo general, esto autores 
también estiman modelos muy conocidos en la literatura tales 
como Vasicek (1977), Cox, Ingersoll & Rox (1985) y otros. El prin
cipal resultado del estudio de Chan et al. (1992) es que los mode
los pueden clasificarse según el parámetro y. el ajuste del modelo 
es mejor mientras mayor es el valor de y. En concreto, valores de y 
en el entrorno de 1.5 proporcionan el mejor ajuste '. 

Uno de los estudios empíricos más relevante acerca los modelos 
de tipos de interés «forward» lo han realizado Amin & Mor ton 
(1994). Estos autores estiman volatilidades implícitas de seis mode
los de Heath, Jarrow & Mor ton (1992) usando una base de datos 
de opciones sobre futuros del Eurodollar durante los años 1987 a 
1992. El modelo que proporciona un mejor ajuste a los datos de 
mercado tiene una estructura de volatilidad proporcional al nivel 
de los tipos de interés «forward». En concreto, la estructura de 
volatilidad de este modelo es de la forma of(t ,T). 

Por lo tanto, vemos que todos estos autores encuentran funciones 
de volatilidad muy sensibles al nivel de los tipos de interés. 

La contribución del estudio de Moraleda & Pelsser a la literatura es 
doble. Por un lado, estima y estudia empíricamente por primera 
vez en la literatura la clase de modelos de Ritchken & Sankarasu-

1 Estos resultados deben interpretarse con cuidado pues, como ha puesto de 
manifiesto Rogers (1995), no está nada claro que el proceso estocático quede 
bien definido para valores de y > I. 



Modelos para valorar opciones sobre tipos de interés 

C U A D R O VI 

R e s u l t a d o s e m p í r i c o s e n la l i t e r a t u r a 

• Modelos de tipos de interés S P O T 
Estudio de series temporales (Chan et al. 92) 

• Modelos de tipos de interés F O R W A R D 
Volatilidades implícitas de modelos HJM (Amin y Morton 94) 

C U A D R O VII 

C o n t r i b u c i ó n 

• Test de los modelos de RS (95) usando precios de mercado de opciones 
• Comparación de modelos S P O T y F O R W A R D 

bramanian (1995) utilizando precios de opciones (Caps y Floors) 2 
y, en segundo lugar, compara empíricamente los modelos de tipos 
de interés «spot» y «forward» más significativos. 

4. B a s e d e d a t o s y m e t o d o l o g í a 

Usamos dos bases de datos cuyo contenido se resume en el cua
dro VIII. La primera base de datos contiene tipos de interés de 
mercado y se ha obtenido de Doto-streom. En concreto, para cada 
día de negociación de la muestra se toman los tipos de interés del 
USD do//or del mercado monetario a un día, 1, 3, 6 y 12 meses, y los 
tipos fijos de los USD do//or SWAP a 2, 3, 4 ,5, 7 y 10 años. Con esta 
información se utiliza la metodología estándar de bootstrapping 
para calcular I I tipos cupón cero continuamente compuestos. El 
resto de los tipos cupón cero de la curva se calculan mediante in
terpolación log-linear en los factores de descuento. 

La segunda base de datos contiene precios (bid y offer) de caps y 
floors de tipos de interés en USD do//ores (con caplets de 3 meses) 
cotizados por Intercapital Brokers a las 5,30 p.m. hora de Londres. 
En concreto, cada día obtenemos cotizaciones de caps y floors para 
3 precios de ejercicio diferentes (que varían en función del nivel de 
los tipos de interés) y 6 vencimientos diferentes ( I , 2, 3, 4, 5 y 10 
años). En total tenemos precios de 36 cops y floors cada día. Como 

2 La clase de modelos de Ritchken & Sankarasubramanian (1995) ya había sido 
examinada empíricamente por Bliss & Ritchken (1996) pero sólo utilizando una 
base de tipos de interés del Tesoro americano. 
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C U A D R O VII I 

D a t a 

• Período muestral: 1/1/93-31/12/94 (508 días de negociación). 

• Bases de datos: 

1. Curva de tipos de interés: US-dollar Money-Market rates y swap rates 
2. 36 opciones diarias: US-dollar 3-months caps y floors (I. B.) de 

- 6 vencimientos ( I , 2, 3, 4, 5, 7 y 10 años) 
- 3 strikes (out, at y in-the-money) 

se disponen de precios de ofertas y demanda de los caps y floors, se 
calculan los precios de mercado y es a éstos a los que se ajustan las 
calibraciones de los modelos. 

El período muestral comprende dos años enteros: del I de enero 
de 1993 al 30 de diciembre de 1994 e incluye un total de 508 días 
hábiles de negociación. 

La metodología para calibrar los modelos que utilizamos en este 
estudio consiste en que, para cada día de negociación, los modelos 
se ajustan a los precios de mercado de todos los vencimientos y 
precios de ejercicio de los cops y floors. En terminología economé-
trica esto significa que se hace una estimación diaria de los paráme
tros de los modelos utilizando para ello datos de secciones cruza
das de opciones (cops y fJoors de distintos vencimientos y strikes 
para un mismo día). Este método de estimación de los parámetros 
de los modelos es el procedimiento estándar de mercado y se co
noce como estimación implícita de los parámetros (volatilidad). 

Los precios de las opciones de los modelos que se han presentado 
en la sección 2 no son lineales en a y en (3 (o K) de tal forma lo 
apropiado es utilizar rutinas de optimización no-lineales. Para los 
modelos de Hul l -Whi te y «Squared Gausian» existen fórmulas ce
rradas de precios de cops y floors. Para el resto de los modelos no 
existen fórmulas, pero los precios de cops y floors se pueden calcu
lar numéricamente 3. 

Como se ha explicado más arriba, para estimar los parámetros he
mos utilizado precios de 36 opciones cada día. Dado que los mo
delos tienen dos parámetros que estimar, es obvio que no existen 

3 En concreto, nosotros hemos utilizado un árbol trinomial para el modelo de 
Black y Karasinski (1991) y árboles binomiales bi-dimensionales para los modelos 
de Ritchken y Sankarasubramanian (1996). Referencias para estos métodos nu
méricos son Hull y White (1996) y Li, Ritchken y Sankarasubramanian (1997). 
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grados de libertad suficiente como para que el ajuste de los mode
los sea perfecto. Por lo tanto, nuestra rutina de optimización del 
ajuste de los modelos trata de minimizar la suma de las diferencias 
al cuadrado entre los precios de mercado y los precios teóricos en 
términos logarítmicos. Es decir, para un día concreto, calculamos 
la diferencia entre el valor de mercado y el teór ico de un cap o 
floor dado y tomamos el logaritmo de esa diferencia. Hacemos lo 
mismo para todos los caps y floors de ese día concreto y la suma de 
todos los logaritmos de esas diferencias es nuestra función objeti
vo. Existen dos razones para utilizar los logaritmos. Una razón es 
que tomar el logaritmo de la diferencia entre precios es aproxima
damente igual a tomar la diferencia entre precios en términos rela
tivos y esto es muy conveniente, sobre todo si uno está utilizando 
opciones con plazos y precios de ejercicio diferentes. Nótese, de 
hecho, que los precios de los cops y fJoors en nuestra base de datos 
pueden variar entre I y 999 puntos básicos lo que supone casi 4 ór
denes de magnitud. La segunda razón es puramente econométrica: 
una minimización de errores en términos logarítmicos tiene la ven
taja de reducir la heterocedasticidad de los errores. 

C U A D R O I X 

M e t o d o l o g í a e c o n o m é t r i c a 

• Estimación de volatilidades implícitas 
• Mínimos cuadrados no lineales 
• Función objetivo: minimización de la suma de diferencias al cuadrado en 

términos logarítmicos 

I n í - | = ln| 1 + 
y j \ y 

O t r o asunto importante cuando uno está comparando modelos es 
la elección del cr i ter io de selección. Y este asunto es todavía más 
peliagudo si los modelos que uno compara no son lineales ni unos 
generalizan a otros. De hecho, no existe un acuerdo general en la 
literatura científica sobre qué cri ter io utilizar. En nuestro estudio, 
y dado que todos los modelos tienen el mismo número de paráme
tros, nos hemos inclinado por un cri ter io sencillo e intuitivo: cri te
rios de bondad del ajuste basado en errores estándares de las re
gresiones de los modelos. La ventaja de este cri ter io es que es muy 
intuitivo: el modelo cuyo ajuste sea mejor será aquel cuya suma de 
errores sea menor (y esto medido a través de los errores estánda
res de las regresiones); el inconveniente de este cri terio es que re
sulta difícil saber cuanto mejor es un modelo de o t ro , es decir, si 
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un modelo es «significativamente» mejor que o t ro , o incluso si to 
dos ellos proporcionan un mal ajuste a los datos de mercado. 

Para paliar en alguna medida esta carencia, en este estudio se anali
zan no sólo los errores estándares de las regresiones sino también 
los errores de los modelos en términos relativos respecto a los 
precios de mercado. Es decir, precios de mercado, menos precios 
de los modelos, dividido todo ello por precios de mercado. 

Por últ imo, se analizan los modelos fuera de la muestra. Para un día 
dado, se toman los parámetros estimados del día precedente y se 
comparan los precios de los capslfloors producidos por los mode
los con aquellos del mercado de ese día. Este ejercicio mide la ha
bilidad de predicción de los modelos y, además, imita prácticas 
muy generalizadas en el mercado. En efecto, lo típico es que es que 
una cartera de opciones se cubra dinámicamente usando los pará
metros de los modelos estimados un día concreto, y estos pará
metros no se revisen hasta el día siguiente. Para mimetizar este 
comportamiento para nuestros datos disponibles, nosotros cali
bramos los modelos con datos de las 5,30 p.m. hora de Londres 
(que son los datos de los que disponemos) y usamos estos estima
dores con las curvas de mercado de tipos de interés del día si
guiente para volver a calcular los precios de las opciones. A este 
ejercicio le llamamos Test de I día fuera de la muestra o habilidad 
de los modelos para predecir precios I día adelante. 

C U A D R O X 

C r i t e r i o d e selección d e m o d e l o s 

• Bondad dei ajuste (errores estándar de las regresiones) 
• Desventajas 

• Es difícil saber si un modelo significativamente mejor que otro 
• Es difícil saber si el ajuste de todos los modelos es malo 

• Errores relativos [(Modelo - Mercado) / Mercado) 
• Tests fuera de la muestra: I día 

5. Resultados empíricos 

Como hemos explicado en la sección anterior, para cada uno de 
los días hacemos una regresión (no lineal) utilizando precios de 36 
opciones (distintos vencimientos y precios de ejercicio de caps y 
floors). Es decir, cada día reestimamos los parámetros de los mo
delos de acuerdo a los precios de mercado de las opciones. En la f i 
gura I y 2 monstramos los parámetros estimados para cada día de 
la muestra. La figura I muestra los estimadores de los parámetros 



Modelos para valorar opciones sobre tipos de interés 75 

F I G U R A I 
Parámetros de los modelos de tipos de interés spot 

s i g m a H W 
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de los tres modelos de tipos de interés de contado. La línea más 
gruesa de estos gráficos corresponde a los estimadores de los pa
rámetros propiamente dichos mientras que la línea más fina co
rresponde al nivel crítico de significatividad estadística al 95 % de 
que el parámetro en cuestión sea diferente de cero. Es decir, esti-
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madores de los parámetros menores que la linea fina indican que el 
estimador en cuestión para ese día no es significativamente (al 
95 % de probabilidad) distinto de cero. La figura 2 muestra los pa
rámetros y los niveles de confianza de los mismos (al 95 % de signi-
ficatividad) para los modelos de tipos de interés «forward». Para 

F I G U R A 2 
Parámetros de los modelos de tipos de interés forward 
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comparar los estimadores de los parámetros en ambos marcos es 
muy útil utilizar como referencia los estimadores del modelo de 
Hull & Wh i te que aparecen en las figuras I y 2. 

Los estimadores de o para todos los modelos son significativamen
te distintos de cero, muy estables para todos los modelos y su evo
lución para todos los modelos es muy parecida aunque la escala 
sea distinta. Respecto a los parámetros de reversión a la media (3 
(o K ) , sin embargo, las cosas no son tan claras. De hecho, el pará
metro [3 no es significativamente distinto de cero para la mayor 
parte de los días de la muestra bajo los modelos de Hull y Wh i te y 
bajo el modelo «Squared Gaussian». Para el modelo de Black y Ka
rasinski, (3 toma valores próximos a cero para algunos períodos en 
la muestra. Por contra, los estimadores del parámetro de rever
sión a la media de los modelos de tipos de interés forward, K , son 
significativamente positivos para toda la muestra. 

Las figuras 3 y 4 recogen información acerca de los errores de los 
modelos. La figura 3 muestra los errores estándar de las regresio
nes para los 3 modelos de tipos de interés de contado y los tres 
modelos de tipos de interés forward. Analizando el primer gráfico 
de la figura 3, queda claro que el modelo de Black y Karasinski me
jora al modelo Squared Gaussian en la minimización de errores 
estándar de las regresiones y que este últ imo supera al modelo de 
Hull y Whi te . 

Respecto a los modelos de tipos de interés forward, las cosas no 
son tan claras. La figura 3 muestra que el peor ajuste a los precios 
de mercado se da para el modelo RS-Squore Rooí y que no existe 
demasiada diferencia entre el modelo de Hull y Whi te y el modelo 
RS-Proportional4. 

La figura 4 compara los modelos según la media de los errores re
lativos de valoración. En concreto, definimos como er ror relativo 
de valoración el valor absoluto del precio del modelo menos el 
precio de mercado de las opciones dividido por el precio de mer
cado. En el gráfico superior de la figura 4 se compara el modelo 
Squared Gaussian de tipos de interés de contado y el modelo de t i 
pos de interés forward RS-Squore Root. En el gráfico inferior de la 
misma figura 4 se compara el modelo de Black y Karasinski y el 
modelo RS-Proportionai. Esta comparación cruzada de modelos de 
tipos de interés de contado y forward nos permite concluir que los 

4 Los resultados que obtenemos para los modelos de tipos de interés forward 
pueden parecer sorprendentes. Sin embargo, están en linea con los resultados 
obtenidos por Amin y Morton (1994) como se explica detalladamente en Mora-
leda y Pelsser (1996). 
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F I G U R A 3 
E r r o r e s estándar de las regresiones 
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primeros son capaces de ajustar los datos de mercado mucho me
jor que los modeles de tipos forward. Nótese que en ambos gráfi
cos de la figura 4 hemos representado también los errores relati
vos de valoración para el modelo de Hull y Whi te . La razón es que 
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F I G U R A 4 
E r r o r e s relat ivos medios (en valor absoluto) 

BK vs RS-Prop 

RS-Prop 

S G vs RS-SqRt 

RS-SqRt 

este modeio es exctamente igual en ambos marcos (de tipos de 
contado y forward) y resulta muy útil como referencia para la " 
paración entre modelos. 

com-
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El último aspecto de nuestro estudio trata de la capacidad de pre
dicción de los modelos, o dicho de otra forma, de test fuera de la 
muestra. Para cada uno de los días en la muestra, usamos la curva 
de tipos de interés de ese día pero los estimadores de los paráme
tros de los modelos estimados para el día anterior. En la tabla 2 se 
recogen los resultados de este ejercicio de predicción. En concre
to , esta tabla muestra estadísticos de los errores de valración y los 
errores realtivos de valoración de todos los modelos. Lo realmen
te interesante de este ejercicio es que si comparamos los errores 
de valoración de las tablas I y 2 (dentro y fuera de la muestra, res
pectivamente), vemos que los errores de valoración fuera de la 
muestra son mayores, como era sin duda de esperar, pero la dife
rencia con los errores de valoración dentro de la muestra no es 
demasiado grande. Este resultado es muy importante a la hora de 
replicar dinámicamente opciones. 

T A B L A I 
Estadísticos de los es t imadores de los parámetros 

Desv. 
Est Mín. Q! Q3 

H W 

beta 
sigma 
sig-LS 
PE(bp) 
RPE(%) 

0,017 
0,01 I 
0,250 
24,26 

17,52% 

0,052 
0,002 
0,077 

8,98 
5,69% 

0,000 
0,009 
0,093 

7,35 
6,72% 

0,000 
0,010 
0,196 
18,62 

13,88% 

0,000 
0,01 I 
0,241 
23,58 

16,82% 

0,000 
0,012 
0,295 
28,53 

20,64% 

0,425 
0,025 
0,607 

131,49 
54,51% 

SG 

beta 
sigma 
sig-LS 
PE(bp) 
RPE(%) 

0,050 
0,026 
0,154 
14,49 

I 1,19% 

0,089 
0,005 
0,070 

7,87 
5,30% 

0,000 
0,018 
0,049 

4,41 
3,51% 

0,000 
0,023 
0,1 I I 
10,49 

8,03% 

0,015 
0,026 
0,136 
12,94 

10,13% 

0,046 
0,028 
0,181 
16,39 

12,86% 

0,450 
0,047 
0,551 

123,36 
49,46% 

BK 

beta 
sigma 
sig-LS 
PE(bp) 
RPE(%) 

0,149 
0,254 
0,108 
10,35 

7,47% 

0,168 
0,065 
0,067 

8,53 
5,02% 

0,000 
0,147 
0,023 

1,54 
1,51% 

0,052 
0,212 
0,067 

6,46 
4,71% 

0,103 
0,242 
0,091 

8,59 
6,27% 

0,160 
0,268 
0,122 
12,06 

8,39% 

0,887 
0,480 
0,548 

i 39,00 
54,28% 

RS-SqRt 

beta 
sigma 
sig-LS 
PE(bp) 
RPE(%) 

0,31 I 
0,075 
0,298 
29,54 

25,26% 

0,172 
0,013 
0,086 

9,91 
8,55% 

0,046 
0,053 
0,102 

9,60 
6,66% 

0,198 
0,066 
0,238 
23,90 

19,26% 

0,265 
0,072 
0,292 
29,20 

24,44% 

0,365 
0,081 
0,348 
33,97 

29,72% 

1,635 
0,127 
0,696 

129,98 
75,02% 

RS-Prop 

beta 
sigma 
sig-LS 
PE(bp) 
RPE(%) 

0,383 
0,353 
0,222 
21,34 

18,14% 

0,197 
0,076 
0,086 

9,24 
7,98% 

0,063 
0,208 
0,058 

4,64 
4,05% 

0,252 
0,309 
0,162 
15,62 

12,48% 

0,337 
0,345 
0,211 
20,22 

17,10% 

0,450 
0,391 
0,263 
25,20 

21,63% 

1,536 
0,585 
0,666 

130,25 
70,44% 
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T A B L A 2 
Estadísticos para e r r o r e s de valoración un-día 
fuera de la m u e s t r a 

Desv. 
Est Ql Q3 

H W PE{bp) 
RPE(%) 

24,32 
17,99% 

9,17 
6,13% 

6,55 
6,75% 

18,56 
14,42% 

23,68 
16,98% 

28,66 
21,00% 

142,81 
64,72% 

SG PE(bp) 
RPE(%) 

14,63 
11,86% 

7,94 
6,02% 

5,12 
3,60% 

10,64 
8,59% 

13,06 
10,56% 

16,46 
13,36% 

125,86 
66,19% 

BK PE(bp) 
RPE(%) 

10,75 
8,39% 

8,09 
6,14% 

2,04 
2,41% 

6,76 
5,30% 

9,06 
7,04% 

12,43 
9,18% 

124,95 
71,39% 

RS-SqRt PE{bp) 
RPE(%) 

30,55 
26,70% 

10,54 
10,59% 

11,38 
9,29% 

24,48 
19,74% 

29,98 
25,34% 

35,24 
30,77% 

137,29 
126,76% 

RS-Prop PE(bp) 
RPE(%) 

22,29 
19,57% 

9,44 
10,17% 

4,63 
4,19% 

16,11 
13,26% 

21,04 
17,80% 

26,43 
22,66% 

125,37 
120,29% 

6. C o n c l u s i o n e s 

Usando una base de datos de caps y floors con diferentes venci
mientos y strikes, se comparan tres modelos de tipos de interés de 
contado [Hull y Whi te (1994); Pelsser (1997) y Black y Karasinski 
(1991)] y tres modelos de tipos de interés forward [un modelo nor
mal idéntico al de Hull y Whi te (1994), o t ro modelo de 
raíz-cuadrada y un último proporcional, todos ellos de Ritchken y 
Sankarasubramanian (1995)]. La conclusión a la que hemos llegado 
es que los modelos de tipos de interés de contado de Black y Kara
sinski (1991), Pelsser (1997) y Hull y Whi te (1994) pueden clasificar
se en este orden tanto si el criterio de clasificación es datos de la 
muestra o de fuera de ella. Sin embargo, para los modelos de tipos 
de interés forward los resultados son más dispares. De hecho los 
modelos de Hull y Whi te (1994) y el modelo proporcional de Rit
chken y Sankarasubramanian (1995) ajustan los datos de mercado 
de manera muy parecida, mientras el ajuste del modelo de raíz cua
drada de Ritchken y Sankarasubramanian (1995) es mucho peor. 

Además, hemos concluido que todos los modelos de tipos de inte
rés de contado ajustan mejor los datos de mercado que sus mode
los equivalentes en tipos de interés forward. En vista de los estos 
resultados cabe cuestionarse seriamente la supuesta similitud (mu
chas veces proclamada en la literatura académica) entre los mode
los de tipos de interés de contado y la clase de modelos de Rit
chken y Sankarasubramanian (1995). 
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* Este texto es un resumen divulgativo de la presentación 
que el autor hizo en las «Jornadas de Economía Financiera» 
(Bilbao 18 y 19 de junio 1988) del trabajo, «Forward vs Spot 
Interest-Rate Models of the Term Structure: An Empirical Compa-
rison», cuyos autores son Juan M. Moraleda (Santander 
Investment y Universidad Carlos III de Madrid) y Antoon 
Pelsser (ABN-Amro Bank y Erasmus University Rotterdam). 

El autor de este trabajo quiere aprovechar estas líneas para 
agradecer al profesor Gonzalo Rubio y al Departamento de 
Economía Financiera de la Universidad del País Vasco en ge
neral la excelente organización de las Jornadas y el alto nivel 
académico de las mismas. Este agradecimiento se hace ex
tensivo a la Fundación BBV por el patrocinio de las Jornadas. 
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Resumen 

En este trabajo se estudia la formación de precios en el mercado 
español de strips sobre deuda pública en el primer semestre de 
1998, período inicial de su desarrollo. Para ello, se ha procedido en 
varias etapas. En primer lugar se ha generado una referencia teór i 
ca para su valoración mediante la estimación de la Estructura tem
poral de tipos de interés (ETTI) a partir de los precios de los acti
vos con riesgo Tesoro que cotizan en el mercado español; utilizan
do tres modelos de uso común, la estimación a través de la 
metodología de McCulloch, Nelson & Siegel y Svensson. Optando 
por la segunda de ellas para continuar el estudio, se ha realizado 
una comparación de esta curva teórica con la curva de strips coti
zada por el mercado, con el fin de estudiar el patrón de comporta
miento de los diferenciales entre estas curvas. En conjunto se en
cuentra evidencia de una correcta valoración de los strips en el 
mercado español de deuda pública, al observarse diferenciales en
t re ambas curvas alternativamente positivos y negativos a lo largo 
de los distintos plazos de maduración, lo que no permite posibili
dades de arbitraje al no estar los strips consistentemente caros o 
baratos en ningún plazo. Por otra parte, se encuentra evidencia de 
que el signo de los diferenciales entre la valoración teórica y de 
mercado se explica por la concentración de demanda de strips en 
determinados tramos de la curva - los tramos cortos, por la acción 
de los fondos garantizados-, así como de la forma de la ETTI en 
ese período. El único aspecto de la formación del precio de los 
strips que resulta menos lógico es la valoración de los strips de 
principal respecto a los strips de cupón del mismo plazo de madu
ración. A diferencia de lo que cabría esperar, teniendo en cuenta la 
menor sustituibilidad de los strips de principal y su consiguiente es-
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casez, estos últimos se están cotizando más baratos que los strips 
de cupón. La regulación que afectaba a los fondos garantizados en 
ese período de la muestra podría estar detrás de esta diferencia. 
Salvando este aspecto, podemos concluir que la valoración que ha 
efectuado el mercado de los strips de deuda pública en ese perío
do ha sido correcta en términos generales. 

I. I n t r o d u c c i ó n 

Los strips (siglas de la denominación inglesa Separately Traded Re-
gistered of ¡nterest and Principal) de deuda pública son los valores 
obtenidos de la segregación de los pagos por interés y principal de 
un instrumento de deuda pública con rendimiento explícito, de 
manera que se puedan negociar de forma independiente al instru
mento del que proceden. De esta forma, se permite la existencia 
de bonos cupón cero con la calidad crediticia de los activos del Te
soro Público sin necesidad de que sean emitidos directamente por 
éste. La segregación de los flujos (cupones y principal) de una refe
rencia de deuda con cupones explícitos supone simplemente la 
transformación - p o r parte de entidades calificadas al efecto- de las 
referencias con cupones emitidas por el Tesoro en instrumentos 
de cupón cero. 

El motivo que justifica el desarrollo de un mercado de strips no es 
o t ro que el enriquecimiento de la gama de instrumentos de inver
sión en deuda pública, ya que por las peculiares características finan
cieras de los bonos cupón cero, se ven ampliadas las posibilidades de 
gestión de carteras tanto de renta fija como de renta variable. En 
este sentido, el mercado de strips se ha regulado de forma que sean 
los propios agentes del mercado quienes determinen el importe se
gregado de referencias de deuda pública (siempre que el Tesoro las 
haya regulado como segregables). Para ello, normalmente, el proce
so de segregación suele llevar asociada la autorización -así ha sido 
desde el primer momento en el caso español- para que las entida
des autorizadas por el Tesoro las referencias segregables puedan 
proceder a reconstituir el bono original a partir de los correspon
dientes cupones y principal segregados. De esta forma, son las pro
pias necesidades del mercado las que pueden ajustar la oferta a la 
demanda de títulos cupón cero a distintos plazos. 

Los antecedentes de la negociación separada de los flujos de refe
rencias de deuda con cupones se sitúan en 1982 en EE.UU., donde 
empresas privadas desarrollaron procesos de segregación sobre 
deuda no pública. Sin embargo, la institucionalización de un progra
ma de strips sobre referencias de deuda pública no tiene lugar en 
este país hasta 1985. Por su parte, la iniciativa del desarrollo en Eu-
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ropa de este mercado correspondió a Francia, que autorizó en 
mayo de 1991 la segregación de su referencia de deuda pública más 
larga -una obligación a 30 años-, aunque amplió la base de activos 
segregables con posterioridad. Después de la creación en Francia 
de un mercado de strips se han desarrollado programas similares 
también en otros países - c o m o Bélgica (en octubre de 1992), Ho
landa (en febrero de 1993), sobre deuda pública francesa denomi
nada en ecus (en enero 1994), así como en Canadá (1993)-. Las re
ferencias más recientes sobre la institucionalización de la negocia
ción de strips sobre deuda pública se encuentran en Alemania, 
Gran Bretaña y España. 

La autorización en España de un programa sobre strips de deuda 
pública ha requerido la adaptación de la normativa fiscal sobre acti
vos financieros, -únicamente ha tenido lugar en el Impuesto de So
ciedades (IS)-, básicamente por el deseo de impulsar el desarrollo 
de este mercado, que habría estado restringido por la normativa 
originaria, que determinaba la retención sobre los incrementos de 
patrimonio generados en cada transmisión de cupones cero. Esta 
situación hubiera generado un incentivo a mantener los instrumen
tos hasta el vencimiento, con los consiguientes efectos de detr i 
mento sobre su liquidez. Tras la adaptación de la normativa, el tra
tamiento fiscal de los cupones segregados (CS) y los principales se
gregados (PS), así como de las referencias segregables, se dibuja 
distinto al de las referencias de deuda no segregables, al haberse 
eliminado las retenciones. 

Este elemento de diferenciación fiscal, junto a sus peculiares con
diciones de negociación, genera implicaciones muy importantes 
para la valoración específica de los strips y de las referencias de 
deuda con cupones, tanto las segregables (en strips) como las no 
segregables. 

Transcurrido en nuestro mercado un breve período desde el inicio 
de la negociación de los strips de deuda pública, desde enero de 
1998, este artículo se centra en el análisis de la formación de pre
cios en el mercado de strips entre esta fecha y principios de mayo 
de 1998. Más que una descripción de la evolución del mercado, el 
análisis pretende desarrollar una metodología para la valoración de 
los strips de deuda pública. Para ello, el artículo trata varios pun
tos. En primer lugar se determina una referencia teórica para su 
valoración utilizando la estimación de la curva cupón cero a partir 
de los precios de la deuda (frente a la alternativa de usar la curva 
cupón cero con riesgo interbancario). Para ello, no sólo deben 
analizarse los métodos de estimación posibles, sino la conveniencia 
de introducir distintas referencias en la estimación (principalmente 
la obligación a 30 años), y tener en cuenta las diferencias fiscales de 
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la deuda viva. En segundo lugar, se lleva a cabo una comparación 
entre la curva teórica estimada y la curva de strips que variarán no 
sólo según la aproximación teórica, sino también de acuerdo a la 
presión de la demanda. Para completar el análisis, se comparan los 
strips de principal y de cupón de idéntico plazo de maduración. Por 
últ imo, se analizan las posibilidades de arbitraje, que en última ins
tancia constituirán un límite entre la estimación teórica y la cotiza
ción de los strips. 

A tal efecto, el trabajo se encuentra estructurado del siguiente 
modo: en la p r i m e r a sección se describen los aspectos formales 
del mercado español de strips sobre deuda pública y especialmente 
la legislación actualizada sobre fiscalidad de los activos de deuda 
pública. En la segunda sección se aborda la descripción del pro
ceso de stripping, de las propiedades fundamentales de los instru
mentos cupón cero y las principales aplicaciones de los strips a la 
gestión de carteras. En la t e r c e r a sección se estima la Estructura 
temporal de tipos de interés (ETTI) bajo las condiciones específi
cas de fiscalidad de las referencias de deuda del mercado. Esta esti
mación se lleva a cabo bajo diversas metodologías y se compararan 
dichas estimaciones con la curva cotizada de strips. En la sección 
cuar ta se compara la curva cotizada de strips con la curva teórica 
estimada de tipos cupón cero, analizándose los signos de los dife
renciales observados de acuerdo a la presión de la demanda. En la 
sección quinta se estudia la relación entre los strips de principal 
y de cupón de igual plazo de maduración. Por últ imo, y antes de la 
conclusión, en la sex ta sección se estudia si se están produciendo 
o no posibilidades de arbitraje. En suma, con este estudio se pre
tende analizar si el mercado está cotizando de forma correcta los 
strips sobre deuda pública. 

2. Características del mercado español de strips 
sobre deuda pública y fiscalidad de los activos 
de deuda pública 

Las operaciones de segregación sobre valores de Deuda del Estado 
y su reconstitución han sido reguladas a través de la Orden Minis
terial de 19 de junio de 1997. Posteriormente, el Real Decreto 
2813/1998, de 23 de noviembre de 1998, ha modificado ciertos as
pectos técnicos para adaptar su funcionamiento a euros. 

En la primera norma se define la segregación como la operación 
por la que se da de baja en la Central de Anotaciones un bono u 
obligación segregable, registrándose en su lugar (con fecha valor el 
día hábil siguiente) nuevos valores con rendimiento implícito, pro
cedentes de ios cupones y principal de dicho bono, y definiéndose 
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la reconstitución como la operación inversa a la anterior. En esta 
regulación se determina que las referencias segregables serán úni
camente aquellas señaladas al efecto por la Dirección General del 
Tesoro, pudiendo éste, además, imponer determinados requisitos 
en relación a la existencia de un nominal mínimo emitido de los 
mismos antes de permitir las operaciones de segregación. Las refe
rencias sobre las que se ha iniciado el desarrollo de strips en el 
mercado español fueron inicialmente cuatro emisiones a tres, cin
co, diez y quince años -emitidas a partir de julio de 1997-, cuyos 
cupones respectivos son del 5,00 %, 5,25 %, 6,00 % y 6,15 %, y cuya 
fecha de pago de cupón anual es para todas ellas el 31 de enero 
desde 1999. Posteriormente, se han definido tres nuevas referen
cias de deuda como segregables a plazos de tres, cinco, diez y quin
ce años, emitidas desde finales de 1998, cuyos cupones respectivos 
son del 4,25 %, 4,50 %, 5,15 % y 4,75 % y cuya fecha de pago de cu
pón es para todas ellas el 30 de julio a partir del año 2000. 

La segregación de las cuatro primeras referencias se inició el 8 de 
enero de 1998, cuando estas superaron el billón de pesetas de sal
do vivo (menos la referencia a 15 años, que comenzó con un saldo 
vivo inferior). La referencia a 30 años, de cupón 6,00 % y con fe
chas de pago de cupón los 31 de enero desde el año 2000, fue cali
ficada también como segregable, aunque su segregación no se pro
dujo hasta mayo de 1998, cuando alcanzó un saldo vivo de poco 
más de 700 mm, tras la celebración de dos subastas de obligacio
nes a 30 años. 

La coincidencia de fechas de pago de cupón tiene el propósito de 
permit ir que sean fungibles entre sí los CS de igual fecha de madu
ración, con independencia de la referencia de la que procedan. Sin 
embargo, a efectos de evitar que por procesos de reconstitución 
se genere un importe del bono original superior al emitido, no son 
fungibles los CS con PS con igual fecha de maduración, ni tampoco 
entre sí los PS de distintas referencias (caso de que coincidan en al
gún momento). 

Las operaciones de segregación sólo pueden ser llevadas a cabo 
por las entidades autorizadas por la Dirección General del Tesoro, 
siendo inicialmente el importe mínimo segregable sobre una refe
rencia de 50 millones de pesetas, con importes adicionales múlti
plos de 10 millones. A partir de enero de 1999 el importe mínimo 
segregable de una referencia se establece en 500.000 euros, con 
importes adicionales múltiplos de 100.000 euros. Sobre el volu
men negociable, se estableció un mínimo para operaciones entre 
titulares - 5 0 millones de pesetas antes de la entrada en el e u r o -
así como para operaciones con terceros: 10 millones para la nego
ciación de PS y I millón para la negociación de CS. Desde enero de 
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1999 los Importes mínimos de negociación son de 100.000 euros 
para los PS y de 1.000 euros para los CS. El conocimiento de todas 
estas características específicas sobre el proceso de segregación y 
reconstitución es importante de cara a ponderar los factores que 
pueden influir en la valoración de los strips y referencias segrega
bles en relación a los bonos no segregables. 

Para hacer operat ivo el mercado de strips se ha llevado a cabo 
una adaptación de la regulación fiscal, con el fin de que estas no 
soportaran retención a cuenta por cada transmisión de los PS o 
CS y no se generara, por tanto, un incentivo fiscal a mantener 
los activos hasta su vencimiento, reduciendo la liquidez del mer
cado. De este modo, el Reglamento del nuevo IS (RD 537/1997 
de 14 de abril) excluyó la retención sobre los incrementos de 
patr imonio generados por la transmisión o reembolso de los CS 
y PS, si bien se seguirá aplicando la retención a los sujetos pasi
vos del IRPF. 

Por o t ra parte, para no premiar fiscalmente la tenencia de strips 
frente a los bonos segregables ha sido necesario eliminar tam
bién la retención a cuenta sobre el cupón nominal pagado por 
los bonos segregables no segregados, a fin de equiparar las con
diciones fiscales de los strips y los flujos de los bonos segrega
bles. Esto ha sido necesario dado que si se hubiera mantenido la 
retención sobre los cupones nominales de los bonos originales y 
se hubiera eliminado la retención en las transmisiones o reem
bolsos de los PS y CS se habría generado un incentivo a segregar 
el mayor volumen posible, bloqueando el proceso de reconst i 
tución poster ior de los strips en el bono original. De este modo, 
el Reglamento del IS excluye en su artículo 57 la obligación de 
retener sobre los cupones de tí tulos segregables y sobre los 
rendimientos procedentes de la transmisión o reembolso de CS 
y PS. Tras el nuevo Reglamento del IS, el mercado de Deuda del 
Estado se puede considerar segmentado de acuerdo a su t rata
miento fiscal en dos categorías. Por una parte los activos que su
fren retención a cuenta, como son los bonos de naturaleza ex
plícita no segregables, y por otra, aquellos que no sufren dicha 
retención, como son los intereses explícitos de los bonos segre
gables y los rendimientos que originen los incrementos de patr i 
monio por amort ización o transmisión de los CS y los PS, así 
como las letras del Tesoro. 

Dado que los no residentes están exonerados de soportar la re
tención a cuenta sobre los cupones pagados de las referencias de 
deuda, se ha generado una operativa, conocida con el nombre de 
«lavado de cupón», mediante la cual los residentes evitan la mayor 
parte del coste de la retención, y que consiste en vender temporal-
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mente los activos a los no residentes antes de su pago de cupón '. 
La venta temporal de títulos entre residentes y no residentes está 
liberalizada, aunque sometida a una regulación específica en el caso 
en que se produzca con menos de un mes de antelación al pago del 
cupón (véase RD 753/1992 de 26 de junio). Lo normal es que los 
residentes efectúen la transmisión a no residentes a través de las 
Entidades Gestoras de Deuda Pública dentro de los 30 días previos 
al pago de cupón, en la mayoría de los casos I ó 2 días antes a dicha 
fecha. Precisamente el coste de estas operaciones parece la forma 
más adecuada en la que considerar la fiscalidad de los activos de 
deuda pública sujetos a retención, toda vez que al tratarse de una 
operativa generalizada entre todos los agentes de mercado, permi
te una homogeneización natural de las condiciones fiscales. 

3. P r o c e s o d e s e g r e g a c i ó n y p r o p i e d a d e s 
f i n a n c i e r a s d e los i n s t r u m e n t o s c u p ó n c e r o 

La segregación de un título de deuda pública con cupones explíci
tos -proceso de stripping- permite a partir de un solo bono con n 
cupones y un principal al vencimiento generar n+1 títulos cupones 
cero (n CS y I PS) cuyos períodos de maduración coinciden con 
los vencimientos de los flujos del bono original. 

La ventaja de los strips como instrumentos de gestión de carteras 
radica en el hecho de que al mismo t iempo son activos que permi
ten diseñar estrategias de cobertura ante el riesgo de movimiento 
de los tipos de interés y estrategias activas de toma de posiciones 
de riesgo. La cobertura viene dada por la ausencia de riesgo de 
reinversión de los cupones, lo que permite garantizar un rendi
miento cierto hasta el vencimiento del activo. Por esta ausencia de 
riesgo de reinversión, su uso facilita la constitución de fondos de 
renta fija garantizados -que comprometen un rendimiento mínimo 
a un horizonte determinado-, así como de fondos de pensiones, 
que al tener definido un horizonte de gestión muy largo sufren es
pecialmente el problema de reinversión de los bonos normales 
con cupones. Los strips de deuda pública pueden ser también em
pleados para la constitución de fondos de renta variable garantiza
dos, del t ipo que aseguran la devolución del capital invertido al final 
de un determinado horizonte, así como parte de la revalorización 
de un índice bursátil. La cobertura puede hacerse con la compra de 
bonos cupón cero con vencimiento el horizonte de gestión y de 

1 Una explicación detallada de la operativa del lavado de cupón puede encon
trarse en la Guía del Sistema Financiero Español (1996) elaborada por Analistas 
Financieros Internacionales. 
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nominal el Importe de las participaciones a asegurar, y la inversión 
en opciones cali sobre el índice bursátil por la diferencia entre el 
nominal del cupón cero y su valor actual. 

La posición agresiva ante el riesgo se deriva de las propiedades 
asociadas a los activos cupón cero respecto a los instrumentos con 
cupón: duración, convexidad y apalancamiento, que también expli
can las posibilidades de cobertura. Al mismo plazo, la duración de 
un bono cupón cero es superior a la de un bono con cupones. 

F I G U R A I 
Relación duración/plazo en un bono cupón cero 
y un bono con cupones de igual venc imiento 

Bono cupón cero 

Bono con cupones 

TIR=Cupón=6, l5% 

10 15 20 

P l a z o de v e n c i m i e n t o 

25 30 

De este modo, con bonos cupón cero es posible generar una car
tera de renta fija con duración notablemente superior a la que se 
conseguiría con bonos de cupón periódico de igual plazo. Esta pro
piedad de los bonos cupón cero resulta de especial interés de cara 
a la gestión de carteras de renta fija con vocación de cobertura, cu
yos horizontes de gestión sean dilatados, como son los fondos de 
pensiones. Este t ipo de fondos se enfrentan al problema del diseño 
de estrategias de inmunización con bonos normales, debido a que 
con éstos no se pueden generar las duraciones requeridas para la 
inmunización. Este problema se ha visto moderado tras la emisión 
de referencias de deuda del Estado a plazo a 30 años desde enero 
de 1998. O t r o matiz asociado a la mayor duración de los bonos cu
pón cero frente a bonos con cupón periódico de igual plazo, es la 
mayor sensibilidad del valor de las inversiones formadas a partir de 
cupones cero a las variaciones de los tipos de interés. De esta for
ma, los strips resultan también atractivos para aquellos inversores 
que deseen especular apostando por descensos de los tipos de in
terés superiores a la expectativa contemplada por el mercado. 



Valoración de los strips de deuda pública en España 97 

La segunda característica financiera relevante de los strips que los 
hace atractivos frente a los bonos con cupones periódicos es su 
elevado apalancamiento. El alto grado de apalancamiento de un 
bono cupón cero se constata en el hecho de que su adquisición re
quiere un desembolso bastante menor que la de un bono con cu
pones de similar plazo, siendo más acentuada esta característica 
cuanto mayor sea su plazo. 

F I G U R A 2 
Va lo r actual de bonos cupón cero con distintos plazos 
de maduración 
( E T T I plana a nivel 6,15 %) 

100 

10 15 20 

P l a z o d e m a d u r a c i ó n 

30 

Esta característica determina que los strips sean por una parte 
atractivos para inversores minoristas (no profesionales) que de
seen asegurar una rentabilidad a un horizonte lejano con un de
sembolso reducido. Aparte de este aprovechamiento de su carác
ter apalancado en la construcción de carteras inmunizadas, esta 
propiedad también resulta atractiva para inversores especuladores 
no residentes que deseen minimizar su exposición al riesgo de 
cambio. 

Por últ imo, los activos cupón cero presentan una convexidad dis
tinta que la de los bonos con cupones. La convexidad de un activo 
de renta fija resulta positivamente dependiente de la duración, así 
como del grado de dispersión de sus flujos en to rno a dicha dura
ción. Dado que los bonos cupón cero tienen un grado de disper
sión nulo de sus flujos en to rno a su duración, su convexidad es 
menor que la de un bono con cupones de idéntica duración. Adi -
cionalmente, ya que la duración de un cupón cero a un determina
do plazo es mayor que la del bono original de igual plazo, para un 
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determinado plazo la convexidad de un bono cupón cero es mayor 
que la del bono original. Estas propiedades de convexidad de los 
bonos cupón cero deben ser consideradas de forma adecuada en la 
construcción de carteras de renta fija, ya que el grado de convexi
dad de una cartera influye de forma decisiva en su exposición a las 
alteraciones de la ETTI. 

F I G U R A 3 
Relación plazo-convexidad 

1.000 

9 0 0 -
800 •• 
700 •• 
600 

Bono cupón periódico 
del 6,15% 
Bono cupón cero 

B 5 0 0 -

2 0 0 -

10 15 20 

P lazo de m a d u r a c i ó n 

En suma, los bonos cupón cero tienen unas propiedades específi
cas de duración, apalancamiento y convexidad que conveniente
mente aplicadas sirven para gestionar carteras construidas con vo
caciones muy distintas, tanto de cobertura como de especulación, 
ampliando las posibilidades de gestión que se ofrecían de forma ex
clusiva con los bonos de cupón periódico. 

4. Valoración de los strips de Deuda Pública 

Aunque la propia cotización de strips ya muestre la ETTI - o la cur
va cupón cero- , sigue resultando interesante su cálculo a través de 
otros procedimientos. N o sólo porque la propia curva de strips no 
genera información en todos los tramos de la curva, sino porque 
una estimación alternativa proporciona un benchmark para la valo
ración de la propia curva de strips, que no tiene por qué adecuarse 
en todo momento y con exactitud a su valoración teórica, según ha 
demostrado la experiencia internacional en otros mercados 2. 

2 Véase Clermont-Tonnerre (1993). 
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La curva de tipos cupón cero estimada a partir de los precios de 
los bonos con cupones constituye una referencia adecuada a la va
loración teórica de los strips. Haciendo uso de la ley de unicidad 
de precio el precio de un bono con cupones se puede expresar 
como suma de los valores actuales de la «cesta» de bonos cupón 
cero en que se puede descomponer el activo. 

n n - f r ( t ) d t n 

P ^ - d í t ^ X ^ - e ° ^ q - e ^ ( I ) 

donde n denota el número de flujos del activo financiero, C¡ el flujo 
monetario del activo financiero en t= i, y d(t¡) el valor actual de una 
unidad monetaria en t = i. Como se puede ver en ( I ) , resulta equi
valente expresar la ETTI bien a partir de la función de descuento, 
d(t¡), bien a partir de la senda de tipos implícitos o de los tipos cu
pón cero. 

La mayoría de los modelos que estiman la ETTI se basan en la im
posición de una forma funcional a la estructura de tipos a estimar. 
Ello es necesario ya que el número de bonos que observamos es 
inferior al número total de fechas en que estos bonos pagan sus cu
pones y amortizan su principal, lo que genera problemas de falta de 
grados de libertad. Los modelos desarrollados pueden ser clasifica
dos en tres categorías: a) modelos basados en una aproximación 
polínómica de la curva de tipos cupón cero (Chambers, Carleton y 
Waldman 1984); b) modelos basados en una aproximación de la 
función de descuento a través de splines, bien polinómicos (McCu-
lloch, 1971 y 1975) ó exponenciales (Vasiceck y Fong 1982) y c) 
modelos basados en la especificación de una forma funcional de los 
tipos de interés implícitos instantáneos (Nelson y Siegel, 1987 y 
Svensson, 1994). 

En este estudio no pretendemos llevar a cabo una comparación de 
los distintos modelos de estimación de la ETTI3, sino únicamente 
analizar cuál de ellos puede ser más adecuado para la valoración de 
strips y emplearlos posteriormente para analizar las desviaciones 
entre la curva estimada y la real. En primer lugar llevamos a cabo 
una descripción del análisis histórico de la estimación de la ETTI de 
acuerdo a distintos modelos desde enero de 1994 hasta mayo de 
1998. En segundo lugar, utilizando el período entre enero y mayo 
de 1998, analizamos el ajuste de las distintas estimaciones a la cur
va de strips observada. Hemos estimado la ETTI a través de los 

3 Esta labor ha sido desarrollada en nuestro mercado en otras investigaciones 
- N ú ñ e z (1995), Urrutia, Carranceja y Fernández (1997) y Gómez (1998). 
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modelos de McCulloch, Nelson & Slegel y Svensson 4. Los resulta
dos históricos de la estimación bajo estos tres modelos aparece 
recogida en la tabla I. 

T A B L A I 
Resultados de la est imación de la E T T I 

N.0 Parámetros 
N." Observaciones (L) 
SSR 
SSR/L 
MEAP 

N.° Parámetros 
N." Observaciones (L) 
SSR 
SSR/L 
MEAP 

N." Parámetros 
N." Observaciones (L) 
SSR 
SSR/L 
MEAP 

9 / 0 1 / 9 6 1 1 / 0 7 / 9 6 4 / 1 2 / 9 6 1 6 / 0 1 / 9 8 2 4 / 0 1 / 9 4 2 / 0 3 / 9 5 7 / 0 5 / 9 8 

4 
20 

1,6198 
0,0810 
0,2227 

4 
20 

1,0064 
0,0503 
0,1678 

6 
20 

0,9204 
0,0460 
0,1576 

5 
22 

0,1470 
0,0067 
0,0655 

4 
22 

0,1911 
0,0087 
0,0773 

6 
22 

0,1904 
0,0087 
0,0780 

5 
22 

0,1256 
0,0057 
0,0552 

McCulloch 

5 
26 

0,2745 
0,0106 
0,0787 

5 
25 

1,3732 
0,0549 
0,1970 

Nelson y Siegel 

4 
22 

0,1350 
0,0061 
0,0593 

6 
22 

0,1218 
0,0055 
0,0529 

4 
26 

2,2805 
0,0877 
0,2070 

Svensson 

6 
26 

0,3760 
0,0145 
0,1015 

4 
25 

1,6282 
0,0651 
0,2124 

6 
26 

0,9059 
0,0348 
0,1511 

6 
32 

0,1322 
0,0041 
0,0492 

4 
32 

0,2054 
0,0064 
0,0658 

6 
32 

0,1684 
0,0053 
0,0533 

6 
32 

0,1405 
0,0044 
0,0481 

4 
32 

0,2584 
0,0081 
0,0689 

6 
32 

0,1604 
0,0050 
0,0515 

Noto: SSR: suma cuadrática residual = suma de los cuadrados de los errores de precio. 
MEAP: media del valor absoluto de los errores de precio. 
Las estimaciones los días 16/01 /98 y 7/05/98 se han efectuado considerando la fiscalidad en la esti
mación e incluyendo todas las referencias de deuda segregables. 

El principal problema al que nos enfrentamos en la estimación de la 
ETTI en el últ imo período de la muestra es el de la incorporación 
de referencias segregables que tienen diferentes características fis
cales al resto. Si introducimos todas las referencias de la muestra 
sin tener en cuenta su fiscalidad, parte de los errores de la estima
ción se derivarán de consideraciones fiscales, por la ausencia de 
homogeneidad fiscal. Esta idea se expone en los resultados que re
cogemos en las tablas 2 y 3 relativos a la estimación de la curva con 
el modelo de Nelson y Siegel para dos días del período efectuadas 
con distintas posibilidades en cuanto a fiscalidad. 

La conclusión más relevante que obtenemos es la necesidad de 
considerar la fiscalidad de las referencias si simultáneamente se in-

4 En el Apéndice exponemos una descripción de los modelos empleados para la 
estimación de la ETTI . 
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T A B L A 2 
Comparac ión de la est imación de la E T T I con y sin la 
consideración de la fiscalidad, bajo el modelo de Nelson 
y Siegel (est imación para el 16-1 -98) 

Resultados de la estimación de la E T T I bajo la 
consideración de la fiscalidad 

Sin incluir referencias 
segregables (*) 

Incluyendo referencias 
segregables 

N.0 Parámetros 
N.0 Observaciones ( L ) . . . 
SSR 
SSR/L 
MEAP 

4 
27 

0,1 129 
0,0042 
0,0472 

4 
31 

0,1882 
0,0061 
0,0602 

Resultados de la estimación de la E T T I sin la 
consideración de la fiscalidad 

Sin incluir referencias 
segregables 

incluyendo referencias 
segregables 

N.0 Parámetros 
N.0 Observaciones ( L ) . . . 
SSR 
SSR/L 
MEAP 

4 
27 

0,1389 
0,0051 
0,0551 

4 
31 

0,5636 
0,0182 
0,0902 

(*) Las referencias segregables son los B-5.00, B-5.25,0-6.00 y 0-6.15, de plazos respectivos 3, 
5, 10 y 15 años. 

T A B L A 3 
Comparac ión de la est imación de la E T T I con y sin la 
consideración de la fiscalidad, bajo el modelo de Nelson y 
Siegel (est imación para el 7-5-98) 

Resultados de la estimación de la E T T I bajo la 
consideración de la fiscalidad 

Sin incluir referencias 
segregables (*) 

incluyendo referencias 
segregables 

N.0 Parámetros 
N.0 Observaciones ( L ) . . 
SSR 
SSR/L 
MEAP 

4 
27 

0,1066 
0,0039 
0,048! 

4 
32 

0,2584 
0,0081 
0,0689 

Resultados de la estimación de la E T T I sin la 
consideración de la fiscalidad 

Sin incluir referencias 
segregables 

Incluyendo referencias 
segregables 

N.0 Parámetros , 
N.0 Observaciones (L) , 
SSR 
SSR/L 
MEAP 

4 
27 

0,1332 
0,0049 
0.0533 

4 
32 

0,4040 
0,0126 
0,0871 

(*) Las referencias segregables son los B-5.00, B-25,0-6.00,0-6.15, y O-6.00 de plazos respecti
vos 3,5, 10, 15 y 30 años. 
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troducen en la estimación referencias de deuda segregables y no 
segregables. Esto resulta vital si el objetivo es la valoración de los 
strips de deuda pública. 

En el caso de que las referencias de deuda segregables no se inclu
yan en la estimación, la no consideración de los aspectos fiscales 
no deteriora significativamente la calidad del ajuste en relación a la 
estimación que sí los considera, ya que, en dicho caso, todos los 
activos serían homogéneos fiscalmente. Sin embargo, la opción de 
no introducir las nuevas referencias segregables presenta proble
mas aún más graves, ya que no se introduciría información relevan
te en la estimación (las propias referencias segregables desde don
de se extraen los strips). 

La mejor opción es estimar considerando simultáneamente a los 
bonos con cupones no segregables, las referencias segregables así 
como a las operaciones simultáneas y letras del Tesoro; es decir 
toda la información que cotiza con riesgo Tesoro en el mercado 
español, pero introduciendo su específico tratamiento fiscal. En el 
caso de las referencias no sujetas a retención, como son las segre
gables y las operaciones simultáneas y letras del Tesoro, la ecua
ción de formación de precios responde a la expresión recogida en 
( I ) , es decir el valor actualizado del importe íntegro de todos los 
flujos futuros. Sin embargo, en el caso de referencias cuyos cupo
nes nominales están sometidos a retención la ecuación de su for
mación de precios debe alterarse, minorando los flujos en la cuan
tía del coste del lavado de cupón: 

P = ¿ ( C , - x ) • d ^ ) = ¿ ( C ¡ - x) • e ^ " dt = ¿ ( 0 , - x) • e " ^ ^ (2) 

donde x denota el coste del lavado de cupón, que expresamos 
como un porcentaje del cupón nominal, más que como un paráme
t r o fijo, con el objetivo de permit ir un coste de lavado de cupón 
mayor cuanto más elevado sea el cupón, y por tanto mayor el cos
te de oportunidad de no proceder al lavado. Esta proporción es 
compatible con información sobre el coste de lavado de cupón re
cogida en operadores del mercado, y que en el período estudiado 
se ha situado en to rno al 0,6 % del cupón nominal. Los resultados 
de la estimación de la ETTI con este coste de lavado se exponen en 
las figuras 4 y 5. 

El análisis de dichas figuras, así como de los resultados que recogía
mos en la tabla I muestran que el ajuste de los tres modelos es su
ficientemente bueno y que además las tres curvas teóricas de cu-
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F I G U R A 4 
C u r v a de tipos cupón cero est imadas con corrección 
de fiscalidad e introduciendo la referencia a 30 años 
en la est imación (16-1 -98) 

6.5 

NyS 
— Svensson 

Simult y Strips 
- - McCulloch 

12 !6 20 24 28 32 

S e n d a de tipos de interés implícitos a I año 
es t imada el 16-1-98 

7.000 

4.000 

6.500-• 

NyS 
Svensson 
McCulloch 

12 16 20 24 28 32 

E r r o r e s de precio de la est imación 
= precio teór ico-precio real (16-1-98) 

SSR-McCulloch=O.I32 
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F I G U R A S 
C u r v a s de t ipos cupón cero est imadas con corrección 
de fiscalidad e introduciendo la re ferencia a 30 años 
en la est imación (7-5-98) 
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4.50 -
N y S 
Svensson 
McCulloch 
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S e n d a de tipos de interés implícitos a I año 
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E r r o r e s de precio de la est imación 
= Prec io teór ico-Precio real (7-5-98) 

McCulloch SSR McCulloch= 0.141 
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pón cero se adaptan suficientemente a la curva de tipos cupón 
cero realmente cotizada. 

Atendiendo al menor número de parámetros (cuatro) que contie
ne la especificación del modelo de Nelson y Siegel el ajuste de este 
modelo es menos satisfactorio que el de los modelos de McCul-
loch y Svensson, especialmente en el extremo largo de la curva 
(véanse figuras 4 y 5), como consecuencia, además, de la conver
gencia que impone de los tipos de interés implícitos en el largo pla
zo. Asimismo, el ajuste en tipos de interés en el t ramo cor to tam
bién es menos satisfactorio bajo el modelo de Nelson y Siegel. En 
todo caso, el problema del peor ajuste en la zona corta de la curva 
es genérico para todos los modelos, como consecuencia de haber 
estimado con el cri terio de minimización de errores en precios, en 
lugar de en tipos de interés. Por el contrario, el modelo que pro
porciona normalmente mejor ajuste, McCulloch, genera estructu
ras de tipos de interés implícitos con formas poco razonables en el 
largo plazo. El modelo de Svensson es el que suele reunir simultá
neamente propiedades de buen ajuste y de generación de estructu
ras de tipos implícitos convergentes en el extremo largo de la cur
va. Sin embargo, la estimación de este modelo resulta muy costosa, 
ya que el elevado número de parámetros que requiere estimar y la 
elevada multicolinealidad que existe entre éstos, dificulta la con
vergencia hacia una solución que sea verdaderamente un mínimo 
absoluto de la función objetivo (la suma cuadrática de los errores 
de precio). 

Más allá de esta rápida visión descriptiva de la evolución de la curva 
en distintos momentos del t iempo, conviene pasar a comparar la 
curva estimada con la curva real cotizada de strips, análisis con el 
que trataremos de decidir cuál de estos modelos resulta más razo
nable para valorar los strips. En las tablas 4 y 5 y en las figuras 6 y 7 
comparamos la curva teórica de tipos cupón cero estimada con los 
distintos modelos con la curva real de los strips, tanto la generada 
por los cupones segregados como por los principales. En el primer 
día de los que presentamos (16-1 -98), la nueva referencia de deuda 
a 30 años todavía no estaba segregada, por lo que hemos estudiado 
la conveniencia de introducirla en la estimación de la curva de tipos 
cupón cero a fin de valorar los strips. 

La comparación de las curvas teóricas estimadas con la curva de 
strips nos permite analizar qué modelo de estimación se ajusta me
jor a la valoración de strips y, al mismo t iempo, extraer informa
ción sobre el signo de los diferenciales de tipos de interés entre di
chas curvas. Este último aspecto es estudiado, no obstante, de for
ma más sistemática en la sección siguiente con toda la muestra 
disponible desde el inicio de cotización de los strips. 
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ĉ> ê ) o o 

O 0̂ 00 
LO o O m 
o o o o 

sO NO 00 n 
LO ( N 
o o o o 
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T A B L A 5 
Comparac ión entre curvas cupón cero est imadas a part ir 
de precios de los bonos y tipos cupón cero cot izados a 
través de los Str ips (7-5-98) 

0,00 
0,08 
0,25 
0,50 
0,72 
1,00 
1,72 
2,73 
3,73 
4,73 
5,73 
6,73 
7,73 
8,73 
9,73 

10,73 
I 1,73 
12,73 
13,73 
14,73 

C u r v a 
Strips 
Cupón 

( I ) 

4,4188 
4,3686 
4,3109 
4,1951 
4,1740 
4,1318 
4,1785 
4,4415 
4,4685 
4,7210 
4,8295 
4,9620 
5,0645 
5,1770 
5,2415 
5,3165 
5,3990 
5,4565 
5,4950 
5,4775 

2,73 
4,73 
9,73 

14,73 

C u r v a 
Strips 

Principal 

( I ) 

4,4315 
4,7355 
5,2340 
5,5255 

Curvas cupón cero teóricas 

N y S 

( 2 ) 

3,8921 
3,91 14 
3,9499 
4,0053 
4,0542 
4,1 121 
4,2563 
4,4353 
4,5934 
4,7336 
4,8582 
4,9696 
5,0687 
5,1575 
5,2371 
5,3089 
5,3734 
5,4317 
5,4845 
5,5326 

Svens
son 

( 3 ) 

4,2479 
4,2222 
4,1824 
4,1492 
4,1395 
4,1474 
4,2317 
4,4064 
4,5820 
4,7371 
4,8693 
4,9822 
5,0790 
5,1635 
5,2383 
5,3055 
5,3661 
5,4214 
5,4722 
5,5191 

Mc
Cul loch 

( 4 ) 

4,2493 
4,2267 
4,1877 
4,1482 
4,1312 
4,1358 
4,2346 
4,4137 
4,5814 
4,7320 
4,8664 
4,9835 
5,0812 
5,1646 
5,2378 
5,3039 
5,3641 
5,4199 
5,4720 
5,5210 

Curvas cupón cero teóricas 

N y S 

(2) 

4,4353 
4,7336 
5,2371 
5,5326 

Svens
son 

(3) 

4,4064 
4,7371 
5,2383 
5,5191 

Mc
Cul loch 

(4) 

4,4137 
4,7320 
5,2378 
5,5210 

Diferencias entre la curva de 
Strips de Cupón y curva cupón 

cero est imada 

N y S 

( l ) - ( 2 ) 

0,527 
0,457 
0,361 
0,190 
0,120 
0,020 

-0 ,078 
0,006 

-0 ,125 
-0,013 
-0 ,029 
-0 ,008 
-0 ,004 

0,019 
0,004 
0,008 
0,026 
0,025 
0,010 

-0,055 

Svens
son 

( l ) - ( 3 ) 

0,171 
0,146 
0,128 
0,046 
0,035 

-0,016 
-0,053 

0,035 
-0,1 13 
-0,016 
-0,040 
-0,020 
-0 ,014 

0,014 
0,003 
0,01 I 
0,033 
0,035 
0,023 

-0 ,042 

Mc
Culloch 

( l ) - ( 4 ) 

0,169 
0,142 
0,123 
0,047 
0,043 

-0 ,004 
-0 ,056 

0,028 
-0,1 13 
-0,01 I 
-0 ,037 
-0,021 
-0 ,017 

0,012 
0,004 
0,013 
0,035 
0,037 
0,023 

-0 ,044 

Diferencias entre la curva de 
Strips de Principal y curva 

cupón cero est imada 

N y S 

-0 ,004 
0,002 

-0,003 
-0 ,007 

Svens
son 

( l ) - (3) 

0,025 
-0 ,002 
-0,004 

0,006 

Mc
Culloch 

( I H 4 ) 

0,018 
0,003 

-0,004 
0,004 

Noto: Tipos de interés compuestos en base 365. 
Todas las curvas cupón cero teóricas han sido estimadas considerando la fiscalidad e incluyendo 
todas las referencias segregables en la estimación. 

Observamos que a partir del plazo de un año los tres modelos 
proporcionan un ajuste a la curva real suficientemente bueno, des
tacando el hecho de que el modelo de Nelson y Siegel ajusta mejor 
a los strips que otros modelos, especialmente si los diferenciales 
son calculados con la curva de strips de principal. 

Nos parece reseñable el resultado del ajuste de los distintos mo
delos el día 7-5-98 al Strip de principal en el plazo a 3 años (véase la 
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F I G U R A 6 
Diferencíales de tipos de Interés entre la curva de Str ips 
de Cupón y la curva cupón cero es t imada bajo distintos 
modelos (16-1-98) 
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figura 7): el ajuste de los modelos de McCulloch y Svensson es sus-
tancialmente peor que el obtenido bajo el modelo de Nelson y Sie
gel. Precisamente, éste es uno de los tramos de la curva de strips 
en los que es más importante la valoración ya que, por la adapta
ción de este plazo al horizonte medio de los fondos de inversión, 
es uno de los plazos en el que se produce una mayor negociación. 

Como conclusión general, no obstante, no se puede considerar 
que uno de estos modelos valore mejor que el resto los strips en 
todas las zonas de la curva. Lo importante es que en los plazos a 
partir de un año todos los modelos parecen satisfactorios y los sig
nos de los diferenciales entre las curvas teóricas obtenidas con los 
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F I G U R A 7 
Diferenciales de t ipos de interés ent re la curva de Str ips 
de Cupón y la curva cupón cero es t imada con distintos 
modelos (7-5-98) 
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(7-5-98) 
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distintos modelos y los strips resultan bastante homogéneos a lo 
largo de todos los plazos. Puede destacarse como conclusión fun
damental que los diferenciales de tipos de interés entre la curva 
real de strips y la teórica han sido negativos en los plazos cor-
tos-medios (hasta el 6-7 años) y positivos en el resto. Por ello, no 
parece que la elección de un modelo concreto sea determinante 
de cara a evaluar si los strips resultan, en relación a la curva teór i 
ca, caros o baratos. 

De todas formas, debemos elegir un modelo para generar de for
ma sistemática una referencia teórica para la valoración de los 
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strips, a fin de estudiar patrones de comportamiento de los dife
renciales de tipos de interés entre dicha referencia teórica y la cur
va cotizada. De acuerdo a los resultados obtenidos, consideramos 
que el modelo de Nelson y Siegel puede ser uno de los más apro
piados para la valoración de los strips en este período muestral. 

Por tanto, este modelo es el que hemos empleado en este artículo 
para la estimación diaria de la curva de tipos cupón cero a partir de 
enero de 1998 y su posterior comparación con la curva de cotiza
ción de los strips. 

Respecto a la conveniencia de introducir o no la referencia a 30 
años en la estimación de la curva, observamos que el ajuste obteni
do el día 16-1 -98 a la curva de strips resulta mejor en la mayoría de 
las zonas cuando se introduce dicha referencia en la estimación. 
Una vez que desde mediados de mayo se está segregando la refe
rencia a 30 años, creemos que es incuestionable la necesidad de 
estimar la curva teórica con dicha referencia. Por tanto, la muestra 
teórica de estimaciones de la curva de tipos que hemos reproduci
do diariamente desde enero de 1998 con el modelo de Nelson y 
Siegel ha incluido siempre dicha referencia. El mejor ajuste con 
esta referencia se produce no sólo en la estimación a través de 
Nelson y Siegel, sino también con las otras metodologías. 

5. Diferencíales entre la cotización de strips y la 
curva teórica de tipos cupón cero 

Tras estimar la estructura temporal de tipos de interés, y con inde
pendencia del método finalmente escogido - a partir de este mo
mento Nelson y Siegel-, conviene valorar el grado de aproxima
ción entre la valoración teórica de los strips y su cotización. La co
tización del Sthp no tiene por qué adecuarse a su valoración 
teórica; o, desde el punto de vista del mercado, esta valoración 
teórica no tiene por qué recoger estrictamente las condiciones de 
liquidez, fiscalidad, presión de la demanda, etc., en las cotizaciones 
de los strips. Así, por ejemplo, el atractivo de los tipos cupón cero 
a plazos largos en contextos bajistas de tipos, debido a sus elevadas 
duraciones y alto apalancamiento ha determinado que en EE.UU. y 
en Francia los tipos de interés de los strips de largo plazo, a un pla
zo de 30 años, se situaran de forma casi ininterrumpida por debajo 
de la curva teórica estimada. Algo similar puede ocurr i r en los tra
mos más cortos en algunos países, en los que la existencia de un 
amplio número de fondos garantizados (tanto de rentabilidad ga
rantizada como de seguimiento de un índice bursátil) a horizontes 
cortos generara una fuerte demanda de cupones cero. 
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Estos comportamientos diferenciales se han producido también en 
el mercado de strips en España, de acuerdo a la presión de la de
manda en los distintos tramos de la curva. De acuerdo a estas pre
siones, es razonable que la cotización de los strips se aleje de su va
loración teórica en distintos tramos. Sin embargo, conviene tener 
en cuenta que existe una limitación a las diferencias de precio en
t re los strips teóricos y los strips de mercado, toda vez que se 
debe cumplir en todo momento el requisito de equivalencia finan
ciera entre el valor de un bono segregable y la cartera equivalente 
de strips. 

La curva teórica de tipos de interés cupón cero estimada a partir 
de los precios de la deuda del Tesoro es únicamente una referen
cia para la valoración de la curva de strips. Esto significa, como ya 
se ha señalado, que no cabe esperar que la curva teórica deba re
producir exactamente la curva de strips, ya que la demanda de uno 
y o t ro instrumento -bonos con cupones y activos cupón cero, res
pectivamente- es distinta y, consiguientemente las rentabilidades 
exigidas en uno y o t ro mercado. Precisamente, los diferenciales de 
tipos de interés que se observen entre una curva y otra deberán 
estar explicados por la importancia de la demanda de estos activos 
en cada zona de la curva. Así, por ejemplo, situaciones en los que la 
curva real de strips se sitúe por debajo de la curva teórica (en tipos 
de interés) podrían estar asociadas a una elevada demanda de 
strips en dichos plazos. A su vez, cuando los diferenciales entre la 
curva de strips y la curva teórica sean positivos, habría un indicio 
de que en dichas zonas tiene lugar un exceso de oferta de strips. 

En todo caso, para que no existan posibilidades de arbitraje entre 
las carteras de strips y los correspondientes bonos subyacentes, es 
necesario que se mantenga en todo momento la equivalencia de 
valor entre una y otra, para lo cual es obligado que si existen dife
renciales negativos entre la curva de strips y la teórica en algunas 
zonas de la curva éstos sean compensados por diferenciales positi
vos en otros tramos. Si la curva de tipos de los strips estuviese 
consistentemente por encima de la curva teórica en todas las zo
nas, sería una señal de que los strips podrían estar «baratos» en to 
dos los plazos, y consiguientemente podría existir arbitraje a t ra
vés de la compra de strips con lo que reconstituir el correspon
diente bono subyacente y su venta a un precio más elevado. Si bien 
esto último no tendría por qué ocurr i r si al mismo tiempo la deuda 
segregable estuviese excesivamente barata respecto al resto de 
bonos y obligaciones, esta divergencia podría permitir la genera
ción de bonos sintéticos con los que aprovechar la diferente 
valoración. O t r o arbitraje, en sentido inverso, también sería posi
ble, si la curva de strips se situara por debajo de la curva teórica en 
todos los tramos, ya que la compra de un bono segregable se reali-
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zaría a un valor más bajo que el valor que se obtendría al segregar 
el bono y vender los strips de cupón y principal correspondientes. 

En el período muestral escogido (enero-mayo 1998) se han obser
vado patrones de comportamiento de los diferenciales entre la 
curva de strips y la curva teórica estimada que son reseñables, y 
que guardan una relación lógica con los segmentos en los que se 
localiza la mayor demanda de strips (los tramos cortos de la cur
va). Al mismo t iempo se comprueba como los tramos largos de la 
curva no han tenido en estos primeros meses una demanda lo sufi
cientemente estable. 

La primera idea a destacar es que la curva de strips no se ha situa
do en ningún momento por encima o por debajo de la curva teór i 
ca de modo uniforme en todos sus plazos, lo que habría sido signo 
de posibilidades de arbitraje (ver la sección sobre posibilidades de 
arbitraje) y de defectos en la formación del precio de los strips, 
que hubiesen abierto la puerta a la generación de bonos sintéticos 
a partir de los strips en caso de que estos estuviesen baratos. Lo 
que se ha observado han sido diferenciales alternativamente positi
vos y negativos a lo largo de distintas zonas de la curva, con algún 
patrón común que conviene señalar. Estos diferenciales han sido 
mayoritariamente negativos en los plazos cortos (zona sobrevalo-
rada), especialmente hasta el t ramo cinco años, y positivos en las 
zonas largas de la curva, evidencia que parece asociada a un exceso 
de demanda de strips en los tramos cortos y un exceso de oferta 
en los plazos largos, o un ajuste en estos últimos tramos para adap
tarse a la sobrevaloración de los tramos cortos. Estos argumentos 
vienen avalados no sólo por la proporción de CS y PS en manos de 
terceros en los tramos cortos de la curva frente a los tramos lar
gos (principalmente fondos de inversión garantizados y la más que 
tímida entrada de los seguros y los fondos de pensiones), sino por
que la corrección de los errores de cotización de los strips en este 
t ramo de la curva ha venido más de la mano de una apreciación de 
los bonos en el t ramo cor to de la curva que por un abaratamiento 
de los strips. Las figuras 8 y 9 muestran la radiografía de la segrega
ción y la posesión de strips de principal, con una demanda más es
table que los cupones segregables, en manos de terceros. 

En la tabla 6 puede observarse que los diferenciales entre la cotiza
ción de la curva de strips (tanto CS como PS) y su valoración teór i 
ca en los plazos a 2, 3,4 años han sido negativos en más de un 70 % 
de la muestra observada. Conviene destacar además, que en las 
ocasiones en que han sido positivos dichos diferenciales no han re
sultado significativos. Por su parte, los tramos de la curva en los 
que se ha concentrado una mayor proporción de diferenciales po
sitivos han sido los plazos largos de la curva de strips. Similarmen-
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F I G U R A 8 
Proporción segregada de strips sobre el vo lumen 
potencial 
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F I G U R A 9 
Proporción de t e r c e r o s sobre segregado 
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te, la media de diferenciales negativos observados en algunos días 
de la muestra en estas zonas de la curva no han resultado significa
tivos. 

La demanda de los strips de cor to plazo, especialmente en los tra
mos a 2 y 4 años -donde no sólo la concentración de la demanda 
es elevada, sino que la liquidez es reducida al no haber ningún cu
pón de principal en estos t ramos- resulta fácilmente comprensible 
a la luz de la existencia de fondos garantizados a estos plazos. El 
uso de los strips a estos plazos, junto con combinaciones de estos 
strips y los bonos segregables son alternativas claras de cobertura 
para los fondos garantizados. La demanda de este t ipo de instru
mentos es lo suficientemente elevada como para que se hayan ob
servado estas sobrevaloraciones en los tramos cortos de la curva. 
Sobre todo si se tiene en cuenta que los demandantes potenciales 
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de estos activos cupón cero no son sólo los nuevos fondos con un 
horizonte de inversión a ese plazo, sino que los fondos ya forma
dos que tengan asegurado un valor liquidativo a plazos en los que 
existen strips, pueden optar a deshacer parcialmente su cartera y a 
garantizarse el valor final asegurado con un Strip. 

Como muestra de esta demanda potencial, y utilizando datos de f i
nales del primer semestre de 1997 - con datos oficiales disponibles 
por Inverco y la CNMV antes de que comenzara el mercado de 
str ips-, se puede comprobar (véase la tabla 7) cómo la demanda 
potencial de strips en los tramos cortos de la curva superaba clara
mente no sólo la oferta esperada, sino la que finalmente existió 
desde que comenzó el mercado de strips en enero de 1998 5. Ana
lizando los datos de los fondos garantizados registrados se pudo 
comprobar cómo los vencimientos de las garantías de estos fondos 
se concentraban en el t ramo más cor to de la curva: desde 1999 
hasta el año 2002, con dos puntos de demanda importantes para 
los strips, en el año 2000 y en el año 2002. Los datos de la deman
da de strips en la cobertura de los fondos de inversión garantiza
dos existentes a mediados de 1997, reflejados en la tabla 7 supo
nen que se realiza una inversión en una cartera de dos strips que 
coincide en duración con el plazo de vencimiento de la garantía de 
cada uno de los fondos. En la segunda estimación, se ha tenido en 
cuenta el límite del 30 % de inversión en una sola referencia. Entre 
estos dos supuestos se podía acotar de forma razonable el mínimo 
de la demanda potencial de strips en estos primeros meses de ne
gociación. El hecho de que sea mínimo se explica no sólo por la ge
neración de nuevos fondos en el segundo semestre de 1997 (no 
contemplado en los datos), sino por que no incorpora la demanda 
de nuevos fondos garantizados generados ya con los strips funcio
nando. 

La estructura de los vencimientos de las garantías de los fondos 
permite apreciar una concentración de la demanda en los venci
mientos que van desde el 2000 hasta el 2004, con dos puntos crít i
cos claros en los años 2000 y 2002, donde la demanda potencial 
supera claramente la oferta máxima potencial en una cuantía eleva
da. Esta estructura permite explicar el encarecimiento posterior 
de los cupones segregados en los estos plazos. 

La ausencia de presión compradora en estos primeros meses de 
negociación en los tramos largos se puede explicar tanto por la 
no entrada de los demandantes estables potenciales en estos pla
zos (seguros y fondos de pensiones), que se animarán algo más 

5 Véase Izaguirre (1997). 
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T A B L A 7 
D e m a n d a de strips en la cober tu ra de fondos de 
inversión garant izados existentes 

Venci 
miento 

Demanda 
potencial 

total 

( I ) 

Demanda 
potencial 

l ímite 30 % 

(2) 

Ofer ta potencial 
(enero 1998) 

(3) (4) 

Porcentaje 
total 

( I ) ' 
[(3)+(4)] 

Porcentaje 
l ímite 30 % 

(2)/ 
[(3)+(4)] 

31/01/99 
31/01/00 
31/01/01 
31/01/02 
31/01/03 
31/01/04 
31/01/05 
31/01/06 
31/01/07 
31/01/08 

319,95 
706,31 
531,58 
410,74 
184,65 
73,30 
44,07 
39,79 
14,25 
10,61 

178,78 
345,79 
445,43 
224,74 
171,71 
27,04 
21,84 
22,68 
10,46 
6,91 

294,53 
294,53 
294,53 
222,72 
222,72 
162,53 
162,53 
162,53 
162,53 
162,53 

1436,18 

I 146,46 

1482,44 

108,63 
239,81 
30,71 
184,42 
13,49 
45,10 
27,1 I 
24,48 
8,77 
0,64 

60,70 
I 17,40 
25,74 
100,91 
12,54 
16,63 
13,44 
13,95 
6,44 
0,42 

Unidad: mm. pesetas. 
Límite 30 %: limitación CNMV para invertir más de un 30 % en un sólo activo. 

F I G U R A 10 
Diferenciales de tipos de interés ent re la curva de Str ips 
de Cupón y la curva cupón cero es t imada con Nelson y 
Siegel (med ia del per íodo 8-1-98 a 8-5-98) 
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con la aparición del los cupones cero a 30 años, como por las es
casas alternativas de trading a estos niveles (que parecían) tan re
ducidos de tipos de interés. 

Este comportamiento conjunto puede ser explicado tanto a la luz 
del horizonte medio del inversor tradicional, como por la forma de 
la curva de tipos de interés en estos momentos. Por una parte, el 
inversor tradicional se caracteriza por su preferencia por horizon
tes de inversión generalmente a plazos medios-cortos, plazos a los 
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cuales han prolíferado numerosos fondos de inversión de renta fija 
garantizados. Por otra parte, la ETTI se situaba en esos momentos 
en lo que se consideraba que eran niveles históricamente reduci
dos. La convergencia con los tipos de interés alemanes era prácti
camente total en los plazos largos, y no se esperaban reducciones 
en los tipos de interés significativas en estos tramos. De este 
modo, una de los principales aplicaciones de los strips en la gestión 
de carteras de renta fija, como es la generación de duraciones ele
vadas, a fin de posicionar a las carteras para obtener plusvalías vías 
descensos esperados de los tipos de interés, resultaba arriesgada 
en contexto de tipos en el que se llevó a cabo el estudio. Este he
cho es especialmente reseñable ya que por este motivo el patrón 
de diferenciales entre la curva de strips y la curva teórica en España 
en el t ramo largo de la curva ha sido distinto al que se observó en 
Francia en 1991 6, momento de inicio del programa de strips sobre 
deuda pública en aquel país. El entorno de tipos de interés eleva
dos, acompañado de expectativas de descensos, propició entonces 
una elevada demanda de strips en los largos plazos, lo que determi
nó que los diferenciales entre la curva de strips y la curva teórica 
fuesen negativos desde el quince años en adelante, al contrario de 
lo que sucedió en el mercado español en los primeros días de ne
gociación de los strips a 30 años. Además, los potenciales deman
dantes de strips en esta zona, seguros y fondos de pensiones, sólo 
habían comenzado tímidamente su apuesta por estos instrumen
tos, acercándose algo más a las referencias a 30 años, y potencial-
mente hacia los recién estrenados cupones y principales segrega
dos en estos tramos. 

6. Diferenciales entre los C S y los PS de igual 
plazo de maduración 

De la fungibilidad distinta para los CS y PS, se derivarán previsible-
mente efectos de diferencias de cotización de precio entre los cu
pones y PS de igual plazo, como ya ha ocurr ido en otros mercados 
de strips. Precisamente, Daves y Ehrhardt (1993) han encontrado 
en un estudio sobre el mercado de strips estadounidense que el 
factor más significativo para explicar este fenómeno es el menor 
grado de sustituibilidad de los PS frente a los CS, ya que al determi
nar una escasez relativa sobre los primeros genera un encareci
miento de los strips de principal en relación a los de cupón de igual 
plazo de maduración. Es razonable encontrar que este efecto es 
más acusado en los plazos más largos, donde la diferencia entre 
saldos vivos de principales y cupones es mayor. 

6 Véase Clermont-Tonnerre (1993). 
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Un elemento de estudio en la formación de precios en el mercado 
de strips es el comportamiento de los diferenciales de los tipos de 
interés de PS y CS de igual plazo de maduración. Dado que según la 
regulación no son fungibles los PS con los CS, aun cuando proven
gan de la misma referencia, y que el importe mínimo de negocia
ción entre titulares y terceros es mucho mayor en los PS que para 
los CS, es directo advertir que los strips de cupón y principal del 
mismo plazo tienen distintas características de liquidez y de susti-
tuibilidad que pueden generar la formación de tipos de interés dis
tintos en uno y o t ro activo. La evidencia de otros mercados de 
strips, como el norteamericano, con similares características de 
regulación que el nuestro, ha mostrado que efectivamente no cot i
zan igual los cupones y PS del mismo plazo: en este mercado los PS 
cotizan a tipos de interés más bajos que los de CS del mismo plazo. 
La regularidad empírica de este comportamiento se puede encon
t rar también en los mercados europeos. 

Cabe preguntamos, por tanto, si nuestro mercado ha generado en 
el período muestral analizado similares comportamientos. En la ta
bla 8 recogemos los diferenciales bid y ask entre los tipos de inte
rés de PS y CS del mismo plazo. Se observa que en los plazos a 5 y 
15 años los tipos de interés de los PS se han situado por encima de 
forma significativa de los de los CS, mientras que a los plazos de 3 y 
10 años los diferenciales son positivos. Este comportamiento se 
reproduce tanto con los diferenciales calculados a partir de los t i 
pos de interés bid como ask. 

T A B L A 8 
T ipos de interés de Str ips Principal-Cupón a idénticos 
plazos de madurac ión . (Per íodo 8-1-98 / 8-5-98) 

Diferencial tipos bid 

Plazos 

Diferencial tipos ask 

Plazos 

medía 
desv. típica , 

% 
medía 
desv. típica , 

-0,005 
0,008 

0,019 
0,024 

-0,004 
0,006 

0,012 
0,015 

-0,005 
0,008 

0,019 
0,024 

-0,004 
0,006 

0,018 
0,025 

Diferenciales positivos Diferenciales positivos 

19 % 
0,009 
0,005 

70 % 
0,029 
0,022 

14 % 
0,007 
0,004 

9! % 
0,014 
0,014 

19 % 
0,009 
0,005 

70 % 
0,029 
0,022 

14 % 
0,007 
0,004 

9! % 
0,021 
0,024 

Diferenciales negativos Diferenciales negativos 

% 
medía desv. 
típica 

71 % 
-0,009 

0,004 

19 % 
-0,007 

0,003 

86 % 
-0,006 

0,004 

6 % 
-0,011 

0,008 

73 % 
-0,009 

0,004 

19 % 
-0,007 

0,003 

86 % 
-0,006 

0,004 

6 % 
-0,0! I 

0,008 

Diferencial significativo al nivel de confianza del 95 %. 
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Asimismo destaca que la media y desviación típica del diferencial 
de tipos entre PS y CS de igual maduración, en prácticamente to 
dos los plazos, son idénticas para los tipos bid y ask, lo que mues
tra que el spread bid-ask con el que se están cotizando los CS es el 
mismo con el que se cotizan los PS (en línea con los requerimien
tos que impone el Tesoro). En este sentido, si el diferencial bid-ask 
con el que se cotiza un instrumento es un indicador de liquidez, y 
dado que ésta es distinta para los cupones y principales segregadas 
(básicamente por el tamaño del paquete mínimo de negociación de 
uno y o t ro y por su distinta sustituibilidad), parece que la forma
ción de precios en el mercado español de strips no está cotizando 
este diferente grado de liquidez de CS y PS. 

Por otra parte, las escasez relativa de los PS en relación a los CS, 
dado su menor sustituibilidad, no parece estar cotizándose ya que, 
contrariamente a lo que cabría esperar, y a lo que ha sucedido en 
otros mercados, en algunos casos, los PS están cotizando más ba
ratos que los CS. 

Una de las razones que podría explicar esta evolución es el hecho 
de que los fondos garantizados deben invertir en más de una refe
rencia para cumplir con la regulación impuesta por la CNMV, con 
lo que los CS son especialmente atractivos por el carácter de te
ner las mismas propiedades financieras que los PS pero ser anota
ciones distintas. 

7. E s t u d i o d e las p o s i b i l i d a d e s d e a r b i t r a j e 

Dado que el proceso de segregación lleva también asociada la au
torización para realizar el proceso inverso - reconst i tuc ión del 
bono original con cupones a part i r del PS y el C S - debe verificar
se (teniendo en cuenta la existencia de costes de segregación y 
reconstitución) la equivalencia financiera entre el valor de merca
do del bono con cupones (o bono segregable) y la cartera de bo
nos cupón cero equivalente, a fin de valorar las oportunidades de 
arbitraje. 

Así, por ejemplo, si el valor de mercado de un bono segregable es 
más bajo que el valor de mercado de la cartera de cupones y PS 
que permitirían reconstruir el bono (cartera equivalente de strips), 
se genera un incentivo a segregar el bono y vender por separado 
los cupones y principal del mismo. De este modo, al disminuir la 
oferta del bono segregable se eleva su precio, ocurriendo lo con
t rar io con el valor de la cartera equivalente de cupones y principa
les, que caería de precio al incrementarse su oferta. Dicho proceso 
se produciría hasta el momento en que se logre la equivalencia f i -
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nanciera entre el bono segregable y la cartera correspondiente de 
strips. Procesos similares en sentido contrario se desarrollarían en 
caso de que el bono segregable tuviera un valor de mercado supe
r ior al de la cartera equivalente de strips. En dicho caso se favore
cería la reconstitución del bono original, mediante la compra de la 
cartera de strips equivalente y su venta en forma del bono original. 

El análisis anterior efectuado sobre el diferencial entre la curva de 
strips y la curva de tipos cupón cero teórica estimada a partir del 
precio de los bonos, en el que observábamos que los diferenciales 
alternaban sus signo a lo largo de los distintos tramos de la curva 
es un primer indicio de que no se están produciendo posibilidades 
de arbitraje en operaciones entre los principales y CS y las referen
cias de deuda segregables. La prueba definitiva, sin embargo, para 
detectar si en algún momento se han producido posibilidades de 
arbitraje es reproducir todas las posibles operaciones para arbi
trar. Son dos las operaciones de arbitraje que cabe realizar entre 
los bonos subyacentes segregables y las carteras de cupones y PS. 

En primer lugar se encuentra la operación consistente en la com
pra de una referencia segregable (a un precio ask), su segregación y 
la venta simultánea (a un precio bid) de los cupones y principal se
gregados: 

Operac ión I = Valor de venta de la Cartera de stripsaiD - Valor 
de compra de la referencia segregableASK 

La segunda operación consiste en la compra del principal y los CS 
que permiten reconstituir las referencias segregables para la venta 
posterior del bono subyacente segregable. 

Operac ión 2 = Valor de venta de referencias segregablesBio - Va
lor de compra de la cartera de stripsASK 

Hemos podido realizar estas dos operaciones diariamente desde el 
28-1 -98, fecha desde la que disponíamos de precios bid y ask de las 
cuatros referencias segregables (B-5.00, B-5.25, O-6.00 y 0-6.15, 
de plazos respectivos a 3, 5, 10 y 15 años), así como de cotizacio
nes bid y ask de los cupones y PS. 

En el período en el que hemos analizado las operaciones señaladas, 
hasta mayo de 1998, para cada una de las cuatro referencias segre
gables se han observado posibilidades puntuales que pueden res
ponder bien a cotizaciones «extrañas» de mercado o a oportuni
dades reales, que no obstante desaparecen en días posteriores de 
forma casi definitiva. 
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F I G U R A I I 
Operac ión I: C o m p r a de la referencia segregable 
y V e n t a de la C a r t e r a de Str ips 

anos 
B-5.25 5 años 
O-6.00 10 años 
0-6.15 15 años 

— — (N 

F I G U R A 12 
Operac ión 2: C o m p r a de la C a r t e r a de Str ips 
y V e n t a de la re ferencia segregable 

B-5.00 3 años 
B-5.25 5 años 
O-6.00 10 años 
0-6.15 15 años 

8. C o n c l u s i ó n 

En este trabajo se ha analizado la formación de precios en el mer
cado español de strips sobre deuda pública en el período inicial de 
su desarrollo, en el primer semestre de 1998. En primer lugar se 
ha generado una referencia teórica para su valoración mediante la 
estimación de la Estructura temporal de tipos de interés (ETTI) a 
partir de los precios cotizados de los activos con riesgo Tesoro 
que cotizan en el mercado español. Dentro de la alternativa de 
modelos disponibles, se han analizado tres de uso común en el 
mercado: la estimación a través de la metodología de McCulloch, 
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Nelson & Siegel y Svensson. Con la estimación de la ETTI a través 
de la metodología de Nelson y Siegel se ha realizado una compara
ción de esta curva teórica con la curva real de strips. Esta compa
ración muestra la existencia de diferenciales alternativamente posi
tivos y negativos en distintos tramos de la curva. Dicho patrón de 
comportamiento de los diferenciales es signo en primer lugar de 
una formación adecuada del precio de los strips, en el sentido de 
que al no estar los strips consistentemente caros o baratos en to 
dos los plazos no parecen anticiparse posibilidades de arbitraje. Di 
cha evidencia es comprobada reproduciendo todas las operacio
nes de arbitraje posibles desde el comienzo del mercado de strips, 
donde apenas se han observado mínimas posibilidades de arbitraje 
en algunos momentos determinados. En segundo lugar, el signo de 
estos diferenciales encuentra explicación a la luz de los tramos de 
la curva en los que se concentra la mayor demanda de strips - los 
tramos cortos de la curva, por la acción de los fondos garantiza
dos- , así como de la forma actual de la ETTI. El único aspecto de la 
formación del precio de los strips que resulta menos lógico es la 
valoración de los PS en relación a los CS del mismo plazo de madu
ración. A diferencia de lo que cabía esperar, teniendo en cuenta la 
menor sustituibilidad de los PS y su consiguiente escasez, estos úl
t imos se están cotizando más baratos que los strips de cupón. La 
regulación que afecta a los fondos garantizados podría estar detrás 
de esta diferencia. Salvando este aspecto, podemos concluir que la 
valoración que efectúa el mercado de los strips de deuda pública 
está siendo correcta en términos generales. 

(*) Agradecemos la colaboración de Alfonso Novales y de 
Alejandro Izaguirre. Sin los comentarios continuos del pr i
mero y la labor desarrollada por el segundo en el Departa
mento de Análisis de AFI, no hubiese sido posible terminar el 
documento. Agradecemos, asimismo, a AFI la disponibilidad 
de su base de datos para la elaboración de este trabajo. Los 
errores son de la exclusiva responsabilidad de los autores. 
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A p é n d i c e : M o d e l o s d e e s t i m a c i ó n d e l a e s t r u c t u r a 
t e m p o r a l d e t i p o s d e i n t e r é s 

Modelo de McCulloch (1971, 1975) 

El modelo McCulloch se basa en la estimación de ETTI mediante la 
aproximación a la función de descuento. Para ello considera que la 
forma exponencial de la función de descuento puede ser reprodu
cida con un polinomio de elevado grado, que a su vez se aproxima 
por la unión de splines polinomiales, cuadráticos o cúbicos. Cual
quier método que estime la ETTI a través de una especificación 
funcional de la función de descuento, como hace McCulloch, debe 
procurar que la función empleada cumpla ciertas propiedades. 
Debe observarse que la función empleada de aproximación a d(t) 
sea derivable hasta el orden dos, ya que la primera derivada del lo
garitmo de la función determina los tipos de interés forward ins
tantáneos, y la segunda derivada los cambios en dichos tipos implí
citos. Además, es conveniente que la aproximación empleada sea 
al menos de orden 3, a fin de que la segunda derivada de la función 
de descuento respecto al t iempo no sea discontinua. Con ello se 
consigue una forma suave para la senda de los tipos de interés for
ward implícitos, aunque no necesariamente su convergencia en el 
largo plazo a un nivel asintótico, propiedad también deseable. 

Cada uno de los splines, que se aconseja sea según lo expuesto al 
menos cúbico, se define, a su vez, como combinación lineal de k 
polinomios. Además se impone la existencia de un término inde
pendiente que ha de adoptar el valor de la unidad con el fin de ase
gurar que d (0 )= l , así como la continuidad de la función. 

d ( t i ) = a 0 + ¿ a j f j ( t ¡ ) dondea0 = l y f j ( 0 ) = 0 V j 

A part ir de la ecuación de formación del precio de los activos de 
renta fija: 

n n -Jr(t)dt „ 
Pt = ] r c i - d ( t l ) + = ¿ C . - e 0 + e, = £ c ¡ • e-R(ati) ti + e. 

sustituyendo la expresión anterior se obtiene: 

1 + + e1 = £ c j l + X £ c i i a i f i ( t i l ) + 8L VI = I . . . . ,L 
¡=1 Í=I ¡=1 

donde I designa cada activo empleado en la estimación. 
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Reorganizando resulta: 

N j=i 

I C J ^ t , ) 

de donde se obtiene la expresión utilizada para estimar los pará
metros del modelo aj a partir de los precios de los bonos: 

Y ^ X a ^ + e , VI = U . . L 
Í=I 

donde las variables Y| y Xji han de ser calculadas para cada valor ne
gociado empleado en la estimación. 

Si la estimación es efectuada postulando que la varianza de los 
errores residuales en precio sea la misma para todos los bonos, 
buscando un ajuste en precios igualmente bueno en todos las refe
rencias, con independencia de su plazo, la estimación se efectúa 
por mínimos cuadrados ordinarios, que es la alternativa que hemos 
adoptado en la aplicación de este modelo a la estimación de la 
ETTI en el mercado de deuda pública español. Alternativamente, si 
como proponen otros modelos, como el de Vasiceck (1982), se 
desea postular un comportamiento homocedástico de los errores 
en tipos de interés, la estimación se realiza por el método de míni
mos cuadrados generalizados. 

Modelos basados en una especificación funcional de los 
tipos de interés forward instantáneos (Nelson & Siegel, 1987 
y Svensson, 1994) 

Estos modelos de estimación de la ETTI se basan en la especifica
ción de una forma funcional que describe el comportamiento de 
los tipos de interés forward instantáneos. 

El modelo de Nelson y Siegel describe el comportamiento de los 
tipos de interés forward instantáneos a partir de una expresión, 
que es la solución de una ecuación diferencial de segundo orden: 

r(t)=p0+pl£^ +P2 V 
x 

que permite acomodar las distintas formas que en la realidad pue
de presentar la ETTI, ya sea plana, tenga pendiente positiva o nega-
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tiva, y más o menos curvatura, en función de tan sólo cuatro pará
metros: Po, Pi, P2, y X. 

Esta expresión es la composición de tres funciones: 

t t 
f, =1 , f 2 = e ' T , í 3 = { t / x ) e ^ 

cada una de las cuales recoge un t ipo de comportamiento de la 
senda de tipos de interés forward instantáneos. 

La función f i es el componente de largo plazo, que rige el nivel ha
cia el que tienden a converger los tipos forward instantáneos. D i 
cho nivel viene medido por el coeficiente (3o, que es el límite de la 
función r(t) cuando t tiende a infinito, de forma que cambios en di
cho parámetro inciden en desplazamientos paralelos de la estruc
tura de tipos forward instantáneos. 

La función Í2, monótona decreciente, es el componente de cor
to plazo, que determina si existe un componente uniforme cre
ciente en la ETTI (lo que ocurre cuando (3i < 0), o decreciente 
(cuando Pi > 0). El valor del parámetro T influye en el r i tmo de de
crecimiento de la función h de forma que, cuanto más elevado es x, 
menor es el decrecimiento de la función f i y menor el r i tmo de 
convergencia de los tipos forward a su nivel asintótico. 

Por últ imo, la función h es el componente de medio plazo, respon
sable de la curvatura de la estructura temporal de los tipos de inte
rés, y cuya contribución al perfil de los tipos forward viene medida 
por el parámetro Pi- Así, si el parámetro P2 es positivo, la estruc
tura de tipos forward tiene un máximo interior y por lo tanto, ésta 
adopta un perfil cóncavo y si, por el contrario, el parámetro P2 es 
negativo, la estructura de tipos forward presenta un mínimo, y t ie
ne un perfil convexo. 

En el contado, (t=0) el componente fs se anula y los otros compo
nentes adoptan el valor de la unidad. Por ello el t ipo instantáneo en 
el contado es: r(0)=Po+Pi. 

Este modelo presenta la limitación de que sólo permite identificar 
un máximo ó un mínimo interior en la ETTI. Por ello, el modelo de 
Svensson introduce una modificación a la especificación de la es
tructura de tipos de interés instantáneos que permite una mayor 
flexibilidad: 

r(t) = p0+ple '̂ + P 2 - - e ^ +P3—e" 
x, x . 
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De nuevo, podríamos descomponer la senda de tipos forward en 
distintos componentes: uno de ello constante f i , regido por el pa
rámetro Po, uno segundo monótono decreciente h, regido por el 
parámetro Pi, y dos componentes de curvatura asociados a los pa
rámetros (32 y PB, que son respectivamente h y U, cuyo perfil se di
ferencia únicamente por los parámetros t i y Ti
l os parámetros de ambos modelos son estimados a partir de los 
precios de los bonos cotizados. Empleando L bonos en la estima
ción, y aplicando el cr i ter io de minimización de los errores cuadrá-
ticos en precio, la función que debemos minimizar es: 

F = E ( P M l - P T l ) : 

que depende de los parámetros que estamos estimando. 

Esta es una estimación no lineal, que debe efectuarse por medio de 
algoritmos de búsqueda, frente a la estimación lineal, más sencilla, 
del modelo de McCulloch. 
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R e s u m e n 

En este trabajo se estudian las relaciones dinámicas entre el mer
cado de futuros sobre el índice Ibex 35 y el mercado al contado. 
En concreto, las variables que se estudian son: la media y varianza 
de los precios y el volumen de negociación. La evidencia que 
se documenta es favorable a la existencia de relaciones causales 
bidireccionales. La metodología utilizada para especificar el mo
delo de la media de los precios se diferencia en dos elementos de 
la mayoría de los trabajos de la l i teratura; éstos son: la utilización 
del punto medio de la horquilla de precios en lugar del precio 
de transacción y la introducción del «cost of carry» en la ecua
ción de cointegración entre los precios de los dos mercados. 
Ambas innovaciones tienen efectos muy importantes sobre los 
resultados. En particular, se encuentra una mayor importancia de 
los flujos de transmisión de información desde el contado hacia el 
futuro. 

I. I n t r o d u c c i ó n 

Los mercados internacionales de futuros sobre índices bursátiles 
han experimentado una gran expansión desde su aparición en la 
década de los ochenta y, en muchos casos, su volumen de negocia
ción supera al que se realiza a través de los de contado. La impor
tancia que han adquirido dichos mercados lleva a preguntarse so
bre la función que estos desempeñan y sobre su interacción diná
mica con los mercados bursátiles. 
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En ausencia de costes de transacción, la teoría nos dice que se 
debe verificar una relación de no arbitraje en la que el precio del 
futuro se iguala con el del contado, una vez que se corrige por los 
costes de financiación de esta posición (el denominado «cost of 
carey»). En este contexto, los precios en ambos mercados debe
rían reaccionar simultáneamente a la llegada de nueva información, 
de forma que ninguno de los dos ejercerá una función de liderazgo 
en la formación de precios. 

En cambio, con costes de transacción los precios en ambos merca
dos pueden fluctuar independientemente dentro de un rango sin 
que existan oportunidades de arbitraje. En estas condiciones, es 
posible que uno de los dos mercados incorpore la información en 
los precios más rápidamente que el o t ro . En efecto, si los agentes 
prefieren operar en uno de los dos mercados, será en dicho mer
cado donde los precios se muevan primero cuando aparezca algu
na noticia. En cambio, los precios del o t ro mercado podrían per
manecer inalterados mientras los costes de transacción impidan el 
arbitraje, aunque terminarán moviéndose cuando la variación de 
los precios del primer mercado sea lo suficientemente elevada 
como para contrarrestar aquellos costes. 

A menudo se argumenta que una de las funciones del mercado de 
futuros es, precisamente, la de mejorar el proceso por el cual la in
formación se incorpora a los precios («price discovery»). Esta tesis 
se apoya en el hecho de que en el mercado de futuros los costes 
de transacción son menores debido, entre otros factores, a la con
centración de la negociación de una cesta de valores en un solo ac
t ivo y a que se trata de un instrumento que incorpora un elevado 
grado de apalancamiento. Más formalmente, Subrahmanyam 
(1991) mostró, en un modelo teór ico en el contexto de Kyle 
(1985) y de Admati y Pfleiderer (1988), que los agentes que nego
cian por motivos de liquidez minimizan sus costes de selección ad
versa si operan en el mercado de futuros. La preferencia de los 
agentes por este mercado llevaría a que fuera éste el que liderase 
la formación de precios. 

Sin embargo, también se han propuesto otros argumentos teór i 
cos que motivan un posible liderazgo del mercado al contado en la 
formación de precios. Así, por ejemplo, Subrahmanyam (1991) y 
Chan (1992) advirtieron que los agentes que negocian por motivos 
de información específica sobre algún valor pueden preferir operar 
en el mercado al contado. En efecto, las estrategias en el mercado 
de futuros se caracterizan por la menor flexibilidad, en el sentido 
de que los participantes están restringidos a tomar posiciones del 
mismo signo (comprador o vendedor) en todos los valores que 
componen el índice y con unas ponderaciones fijas. 
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En este contexto, en la segunda sección del trabajo, se muestra 
que, introduciendo costes de transacción, el mercado al contado 
puede ser preferido por los agentes informados para explotar la 
llegada de información específica aunque los costes de transac
ción en dicho mercado sean superiores a los que prevalecen en el 
mercado de futuros. En concreto, aproximando los costes de 
transacción por la horquilla media de precios comprador-ven
dedor, se encuentra que para todos los valores que componen el 
índice Ibex 35 existe un rango de variaciones esperadas de pre
cios para los que siempre resultará preferible operar en el merca
do al contado. 

Así pues, dado que la teoría no proporciona una respuesta exenta 
de ambigüedad sobre la dirección en la que se transmite la infor
mación entre los dos mercados, la relevancia de dichos fenómenos 
sólo se puede estudiar empíricamente. 

El estudio empírico de las relaciones dinámicas de la media de los 
precios entre el mercado de futuros y el de contado ha recibido, 
durante la última década, una gran atención en la literatura. La con
clusión general de estos trabajos es que la información se transmi
te principalmente en la dirección futuro-contado. Este resultado 
minimiza el papel del mercado bursátil en el proceso de formación 
de precios y enfatiza la función del mercado de futuros como 
transmisor de información. Sin embargo, la metodología utilizada 
en los trabajos empíricos presenta algunos puntos débiles que 
plantean dudas sobre la validez de los resultados. La importancia 
de estos resultados para el conocimiento del proceso de forma
ción de precios y de la transmisión de información en los merca
dos financieros justifica que la investigación en este tema se centre 
en la búsqueda de metodologías que intenten corregir las deficien
cias detectadas. 

El objetivo de este trabajo es el análisis empírico de las relaciones 
dinámicas entre el mercado de futuros sobre el índice Ibex 35 y el 
mercado bursátil español. Las variables objeto de estudio son: la 
media y la varianza de los precios y el volumen de negociación. La 
aportación del trabajo reside, en pr imer lugar, en la introducción 
simultánea de varias innovaciones en cuanto a la definición de las 
variables en el modelo de la media de los precios. Aunque algunas 
de estas nuevas definiciones fueron propuestas anteriormente, la 
novedad de este trabajo es que se consideran todas simultánea
mente, y se comparan con los resultados que se derivan de la me
todología tradicional. Las principales innovaciones son la utilización 
del punto medio de las horquilla de precios comprador-vendedor 
en lugar de los precios de transacción, y la introducción del «cost 
of carry» en la especificación del modelo. 
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Otra de las aportaciones del trabajo es la extensión del análisis a 
otras variables (volúmenes y volatilidades), mucho menos estudia
das que la media de los rendimientos en la literatura sobre las rela
ciones temporales entre el mercado de futuros y el mercado al 
contado. La extensión del análisis a estas dos variables creemos 
que contribuye a completar el conocimiento de los mecanismos de 
transmisión de información entre los mercados, ya que la llegada 
de nueva información también se puede reflejar en dichas variables. 

El resto del trabajo está estructurado de la siguiente forma. En la 
segunda sección se estudia bajo qué condiciones resulta preferible 
operar en cada uno de los mercados estudiados (futuro o conta
do), en la tercera se describe la base de datos utilizada y se definen 
las variables objeto de análisis; posteriormente, en la cuarta sec
ción, se presenta la metodología y se ofrecen los resultados empí
ricos y, finalmente, en la quinta sección se sintetizan las principales 
conclusiones. 

2 . P r e f e r e n c i a s d e o p e r a r e n ios m e r c a d o s e n 
p r e s e n c i a d e c o s t e s d e t r a n s a c c i ó n 

En esta sección se discuten algunos de los factores que pueden in
cidir sobre la elección del mercado (contado o futuro) en el que 
prefieren explotar su ventaja los agentes informados. Para ello, se 
parte de los siguientes supuestos: 

i) Los agentes reciben una información que afecta al valor espera
do de un activo o de un grupo de los activos que forman parte 
del índice que sirve de subyacente para un contrato de futuros. 

ii) Los agentes hacen frente a unos costes de transacción cada vez 
que realizan una operación de compra o de venta, los cuales de
penden del valor con el que operan y del tamaño de la opera
ción. Concretamente, se supone que dichos costes son, en tér
minos relativos, crecientes con el tamaño de la operación, y que 
están inferiormente acotados en un nivel no nulo '. 

iii) La nueva información no modifica el valor esperado del «cost of 
carry». Este supuesto garantiza que la variación esperada del fu
tu ro coincide con la variación esperada del índice. 

1 En Blanco (1999) se muestra que un componente muy importante de los cos
tes de transacción son los de inmediatez, los cuales se caracterizan por ser cre
cientes en términos relativos y por estar inferiormente acotados en un nivel no 
nulo. 
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La elección del mercado en el que operan los agentes informados 
dependerá de los beneficios que obtengan por explotar su ventaja 
informacional en cada uno de ellos. Evidentemente, si los agentes 
no obtienen beneficios de esta actividad, éstos no explotarán la in
formación en ninguno de los dos mercados. En efecto, nótese que 
la introducción de costes de transacción solamente garantizará 
unos beneficios positivos por la realización de este t ipo de opera
ciones si los beneficios brutos de la estrategia derivados de las va
riaciones esperadas en los precios son superiores a los costes de la 
operación. Si los beneficios solamente son positivos en uno de los 
dos mercados, es evidente que los agentes informados elegirán 
este mercado a la hora de explotar la información. En cambio, si 
los beneficios son positivos en ambos mercados, resulta, en princi
pio, incierto cuál será el mercado elegido. 

A continuación se estudia bajo qué condiciones (suficientes y nece
sarias) será rentable explotar la información en cada uno de los 
dos mercados, distinguiendo según que la información sea general 
o específica. Por información general se entiende que se conoce el 
impacto sobre el valor del índice, pero no sobre su descomposi
ción por valores. En cambio, cuando la información afecta sola
mente a uno de los valores se dirá que ésta es específica. 

A ) Caso / : Información general 

Puesto que no se conoce el impacto de la información sobre cada 
uno de los valores del índice, la explotación de la información en el 
mercado al contado requiere la realización de operaciones (com
pras o ventas) en cada uno de los valores que componen el índice 
por un importe relativo igual a las ponderaciones del índice, ya que, 
en o t ro caso, el beneficio de la estrategia sería incierto. Las opera
ciones tanto en el contado como con el futuro serán de compra en 
el caso de que la noticia afecte positivamente al índice, y de venta 
en el caso contrario. 

Dados los supuestos de los que se parte, el beneficio bruto por ex
plotar la información en cada mercado será el mismo en los dos 
mercados e igual a la variación esperada del índice. Por tanto, el 
mercado en el que resultará más rentable explotar la información 
será aquel que presente unos menores costes de transacción. 

B ) Caso 2: Información específica 

Si solamente se modifica el valor esperado de uno de los activos 
(el j , por ejemplo) en un porcentaje x, la explotación de dicha infor
mación en el contado solamente requiere operar con dicho activo. 
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En estas condiciones, la variación esperada del futuro {y del índice) 
será el producto de x por la ponderación del valor j en el índice. En 
consecuencia, el beneficio bruto de la operación en el mercado de 
futuros será, en este caso, inferior al que se obtendrá en el mercado 
al contado, lo que implica que para que solamente sea rentable ope
rar en el mercado al contado no es necesario que los costes relati
vos mínimos asociados a la operativa con el valor j sean inferiores a 
los costes relativos por operar en el mercado de futuros. Es decir, 
que si llega al mercado información específica puede ser más renta
ble explotar ésta en el mercado al contado aunque los costes de 
transacción en dicho mercado sean superiores. 

La relevancia empírica para los mercados españoles de las condi
ciones anteriores se puede contrastar con los datos disponibles en 
este trabajo 2 si se aproximan los costes relativos mínimos de cada 
uno de los activos por las horquillas comprador-vendedor3. Los 
resultados de este análisis aparecen en el cuadro I, donde se deta
lla para qué variaciones esperadas de precios es rentable explotar 
la llegada de información en cada uno de los mercados, distinguien
do entre información general e información específica sobre cada 
uno de los valores. Los cálculos se basan en información intradía 
correspondiente al período 1/07/95 al 27/10/95. Por su parte, las 
ponderaciones de los 35 valores se han tomado de la situación 
existente al final de la sesión del 31/08/95. 

De los resultados del cuadro I, se deduce que la información gene
ral nunca es ópt imo explotarla solamente en el mercado al conta
do. Además, para las variaciones porcentuales esperadas compren
didas en valor absoluto entre el 0,05 % el 0,26 % este t ipo de infor
mación sólo será rentable explotarla en el mercado de futuros. 
Para variaciones superiores al 0,26 % se obtendrá un beneficio po
sitivo en ambos mercados, si bien en la medida en que los costes 
de transacción del mercado de futuros se mantengan por debajo 
de los del contado, lo que ocurre con toda probabilidad, será más 
rentable explotar la información en el mercado de futuros. Estos 
resultados sugieren que este últ imo mercado es el que pr imero 
reacciona a la llegada de información general. 

Por el contrario, para todos los valores que componen el índice 
Ibex 35 existe un margen de variación esperada de precios en el 

2 En la tercera sección se detalla el contenido de la base de datos disponible. 
3 Según los resultados encontrados en Blanco (1999), los costes de inmediatez 
mínimos son iguales a la mitad de la horquilla. N o obstante, dado que la estrategia 
de los agentes informados requiere de la realización de dos operaciones (com
pra /ven ta ) , los costes de inmediatez relevantes para este ejercicio son iguales a 
la horquilla. 
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C U A D R O I 
Mercado donde resulta rentable explotar la l legada de 
Información, en función del tipo de información y del 
valor absoluto de la variación porcentual esperada 
de los precios (|x|) 

Tipo de información Ningún 
mercado Sólo contado Ambos 

mercados 

Información general: 
Inf. específica sobre: 

Endesa 
Telefónica 
Repsol 
Iberdrola 
BBV 
B. Santander 
Argentarla 
Gas Natural 
B. Popular 
Banesto 
Pryca 
BCH 
Continente 
Acesa 
Sevillana 
Acerinox 
Corporación Mapfre 
Tabacalera 
U. E. Penosa 
Bankinter 
FECSA 
FCC 
Hidroel. del Cantábrico . . . . 
Aguas de Barcelona. 
Dragados y Construcciones. 
Corp. Financiera Alba 
Aumar 
Vallehermoso 
Metrovacesa 
Uralita 
Emp. Nacional de Celulosa.. 
Asturiana del Zinc 
Viscofán 
Cubiertas y MZOV 
Amper 

|x|<0,05 

|x|<0,l7 

<0,30 
<0,I4 
<Q,\7 
<0,\6 
<0,22 
<0,I5 
<0,39 
<0,IS 
<0,I8 
<0,49 
<0,33 
<0,53 
<0,46 
<0>26 
<0>23 
<0,48 
<0,62 
<0,25 
<0,30 
<0,22 
<0,42 
<0,33 
<0,54 
<0,35 
<0,4I 
<0)44 
<0,38 
<0,60 
<0,45 
<0,40 
<0,58 
^ . S l 
<0,53 
<0,47 

0,05<ix|<0,26 

0,l7<|x|<0,39 

0,30< 
0,14< 
0,17< 
0,16< 
0,22< 
0,15< 
0,39< 
0,15< 
0,18< 
0,49< 
0,33< 
0,53< 
0,46< 
0,26< 
0)23< 
0,48< 
0,62< 
0,25< 
0,30< 
0,22< 
0,42< 
0,33< 
0,54< 
0,35< 
0,41< 
0,44< 
0,38< 
0.60< 
0,45< 
0,40< 

0,58< 
0,51< 
0,53< 
0)47< 

<0,42 
<0,56 
<0)75 
<0,77 
<0,8I 

10 
< I , I 5 
< I , I 9 
<l,32 
<l,42 
<l)55 
<2,23 
<2,5I 
<2,8I 
<3,55 
<3,68 
<3,9I 
<3,9I 
<3,94 
<4,00 
<4,27 
<4,50 
<4,59 
<5,56 
<5,95 
<6,85 
<6,94 
<7,46 
<9,09 
<9,80 

x|< 12,50 
x|< 15,63 
X|<I6,I3 
x|<3l,25 

|x|>0,26 

|x|>0,39 

>0,42 
>0,56 
>0,75 
>0,77 
>0,8I 
> I , I 0 
>I , I5 
> I , I 9 
>l,32 
>l,42 
>l,55 
>2,23 
>2,5I 
>2,8I 
>3,55 
>3,68 
>3,9I 
>3,9I 
>3,94 
>4,00 
>4,27 
>4,50 
>4,59 
>5,56 
>5,95 
>6,85 
>6,94 
>7,46 
>9,09 
>9,80 
> 12,50 
> 15,63 
>I6, I3 
>31,25 

Este cuadro se ha elaborado teniendo en cuenta las horquillas medias de los valores integrantes 
del índice Ibex 35 y del futuro del período 1/07/95-27/10/95, y la capitalización de las sociedades 
corresponde al 31/08/95. Se denomina información general cuando se conoce su impacto sobre 
el índice Ibex 35 pero no se sabe cómo afecta a los valores individuales, mientras que ésta es espe
cífica si afecta solamente a un valor individual. 

que la información específica sólo resulta rentable si se explota en 
el mercado al contado. Este resultado sugiere que, al menos en di
chas circunstancias, este mercado será el pr imero en reaccionar a 
la llegada de información específica. Es interesante observar que la 
amplitud del margen en el que solamente es rentable explotar la in
formación en el contado tiende a crecer de forma inversa con la 
ponderación de los valores en el índice. 

Tomados en su conjunto, estos resultados muestran que la transmi
sión de información entre el mercado de futuros y el de contado se 
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puede realizar en cualquiera de las dos direcciones. Por tanto, tiene 
interés estudiar este fenómeno desde un punto de vista empírico. 

3. I n f o r m a c i ó n d i s p o n i b l e y v a r i a b l e s g e n e r a d a s 

La base de datos que se dispone en este trabajo fue facilitada por la 
C N M V y está compuesta por información intradía, agrupada en in
tervalos de cinco minutos entre las I 1:00 hs. y las 17:00 hs.4 para 
el período comprendido entre el I 1/01/95 y el 27/10/95, que com
prende un total de 200 sesiones. Para todos los valores que han 
formado parte del índice Ibex 35 durante ese período y para el 
contrato de futuros de vencimiento más próximo, la información 
disponible es la siguiente: día, hora, mejor precio de compra, mejor 
precio de venta, precio de la última transacción y volumen negocia
do durante el intervalo. La información sobre los precios del mer
cado bursátil a las I 1:00 hs. refleja el precio de apertura. Los volú
menes de los valores bursátiles están expresados en número de tí
tulos e incluyen la totalidad de operaciones realizadas a través del 
CATS, mientras que el volumen del mercado de futuros está ex
presado en número de contratos e incluye tanto las operaciones 
cruzadas a través del sistema electrónico como las comunicadas 
dentro de la sesión. 

A partir de la información disponible, se generaron dos series de ín
dices: una calculada a partir de los precios de la última operación, 
forma de cálculo que coincide con la metodología oficial 5, y otra a 
partir del punto medio de la horquilla formada por los mejores pre
cios de compra y de venta. En ambos casos, la primera observación 
de cada sesión coincide con el primer intervalo en el que todos los 
valores que componen el índice han registrado su operación de 
apertura. Esto lleva a que no en todas las sesiones la primera obser
vación corresponda a las I I :00 hs, aunque dicha circunstancia sola
mente se produce en el 4 % de las sesiones de la muestra. 

A la hora de comparar las cotizaciones del contrato de futuros con 
las del índice bursátil debe tenerse en cuenta que la valoración del 
pr imero incluye un elemento que no está presente en el segundo. 

4 Éste es el horario de negociación en el que estaban abiertos simultáneamente 
el mercado bursátil y el mercado de futuros MEFF RV durante el período de estu
dio, que coincidía con el horario de funcionamiento del primer mercado, ya que 
el mercado de futuros abría 15 minutos antes y cerraba 15 más tarde. 
5 Debe notarse que esta serie no coincide temporalmente con la oficial ya que 
esta última aparece con unos segundos de retraso debido al tiempo que media 
entre que se cruza una operación y aparece el mensaje en el sistema. La preocu
pación por contar con series de precios lo más simultáneas posible llevó a recal-
cular el índice. 
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al cual se le suele denominar «cost of carry». En ausencia de infor
mación sobre los dividendos futuros estimados por el mercado y 
los tipos de interés dicho coste se puede estimar a partir de la rela
ción entre la valoración del contrato de futuros y del índice. En 
efecto, suponiendo que dicho coste es constante dentro de una se
sión, éste se puede estimar como la diferencia media entre las cot i
zaciones del futuro y del contado. Una vez estimado el «cost of 
carry», la valoración del índice corregida de dicho elemento se ob
tiene sumando éste al precio del contado. Según la relación teórica 
de no arbitraje, la cotización del índice corregida y la del futuro no 
pueden alejarse significativamente la una de la otra durante mucho 
t iempo ya que la existencia de operaciones de arbitraje anularía di
cha diferencia. En este trabajo, a dicha diferencia se la denominará 
sobrevaloración del contado. 

En cuanto a los volúmenes, la contratación bursátil se t ransformó 
para expresarla en términos de contratos de futuro con el fin de 
homogeneizar la medición de dicha variable en los dos mercados. 
Como un contrato de futuro equivalía al valor del índice mult ipl i
cado por 100 pesetas, el volumen del mercado bursátil homoge-
neizado se calculó como el cociente entre el valor monetar io de 
los volúmenes negociados (valorados con el punto medio de la 
horquilla de precios al final de cada intervalo) y 100 veces el nivel 
del índice Ibex 35 (valorado con el punto medio de la horquilla de 
precios al final de cada intervalo). Para cada sesión la primera ob
servación que se toma es el pr imer intervalo de cinco minutos 
poster ior al instante en el que todos los valores han realizado su 
operación de apertura. De esta manera el número de observacio
nes coincide exactamente con el que se utiliza en los contrastes 
de precios. 

Finalmente, se generaron unas medidas de volatilidad de los rendi
mientos en los dos mercados siguiendo el procedimiento que se 
describe a continuación 6. En primer lugar, se contrasta la presen
cia de estacionalidades intradía en las series de rendimientos, cal
culados como la primera diferencia de los logaritmos de las series 
obtenidas a partir del punto medio de la horquilla de precios com
prador-vendedor. Con este fin se regresan los rendimientos sobre 
72 variables ficticias indicativas de los intervalos de cinco minutos 
de los que se compone cada sesión. En caso de encontrarse algún 
intervalo de la sesión en el que los rendimientos sean significativa
mente diferentes de cero, se descuenta de la serie original el rendi-

6 Esta medida de volatilidad se utiliza solamente para realizar un análisis prelimi
nar, ya que el análisis de las relaciones temporales de la volatilidad se realiza a 
partir de un modelo de la familia G A R C H . 
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miento medio en esos intervalos 7. Posteriormente, las series de-
sestacionalizadas se regresan sobre retardos de estas. Por últ imo, 
la volatilidad de cada mercado se define como el valor absoluto de 
los residuos de la última regresión. 

4. R e s u l t a d o s e m p í r i c o s 

4.1. Análisis preliminar de la información 

En el cuadro 2 aparecen algunos estadísticos descriptivos de las va
riables estudiadas en este trabajo. La primera característica rele
vante que se observa es que los rendimientos del futuro presentan 
mayor volatilidad que los del contado. A esta conclusión se llega 
tanto si se comparan las desviaciones típicas de las series originales 
como si se observan las medias de las volatilidades. 

C U A D R O 2 
Estadística descr ipt iva de variables 

Rendimientos (%) 
Contado 
Futuro 
Volúmenes (n.0 contratos) 
Contado 
Futuro 
Volatilidades (%) 
Contado 
Futuro 
Sobrevaloración contado (%). 

Media 

0,00 
0,00 

1.008,71 
934,94 

0,04 
0,06 
0,00 

Desv. 
típica 

0,06 
0,08 

1.792,60 
1.319,66 

0,05 
0,06 
0,10 

Mínimo 

-0,64 
-0,79 

9,56 
0,00 

0,00 
0,00 

-0,51 

Máximo 

0,73 
0,72 

57.236,29 
23.402,00 

0,73 
0,79 
0,70 

Los rendimientos se definen como la primera diferencia logarítmica del punto medio de la horqui
lla de precios. 
El volumen del mercado al contado está expresado en términos equivalentes a contratos de futu
ros. Para ello se ha dividido el volumen efectivo de los 35 valores que componen el índice Ibex 35 
por 100 veces el valor de dicho Indice al final de cada intervalo. La valoración de los volúmenes y 
del índice se ha realizado con el punto medio de la horquilla de precios. 
La volatilidad de cada mercado se define como el valor absoluto de los residuos de la regresión de 
los rendimientos desestacionalizados sobre varios retardos de éstos, donde el número de retar
dos se especifica según un contraste de razón de verosimilitudes. 
La sobrevaloración del contado se mide como la diferencia logarítmica entre el índice Ibex 35 co
rregido del efecto del «cost of carry» y la cotización del futuro. Dicha corrección se ha realizado 
sumando al logaritmo del índice una estimación del «cost of carry», que se calcula como la dife
rencia de la media diaria de los logaritmos del futuro y del índice. 

Por otra parte, se observa que los volúmenes medios acumulados 
de los valores que componen el índice Ibex 35 superan a los volú
menes medios de negociación con futuros. N o obstante, debe te-

7 Tal como se comenta más adelante, solamente se encuentra evidencia de esta-
cionalidad en el primero y en el último intervalos del mercado al contado. 



Transmisión de información y volatilidad \ 4 | 

nerse en cuenta que en el período horario del análisis se excluye la 
parte de la negociación con futuros que tiene lugar cuando el mer
cado al contado está cerrado. 

En cuanto a la sobrevaloración del contado, destaca el reducido va
lor que toma su desviación típica (0,10 %), lo que sugiere que la 
aproximación que se utiliza para estimar el «cost of carry» es razo
nablemente buena ya que, suponiendo normalidad, en el 95 % de 
las observaciones la relación de precios contado-futuro no sería 
arbitrable ya que la sobrevaloración estaría dentro de una banda 
(-0,2 %,0,2 %) que es inferior a los costes de transacción (éstos 
suelen representar, en términos medios, aproximadamente el 
0,3 %). Un análisis más detallado de la serie de sobrevaloración in
dica que en el 91,6 % de las observaciones el valor absoluto de 
aquella serie era inferior a los costes de transacción asociados a los 
diferenciales de precios, aproximados como la semisuma de las 
horquillas relativas de los precios del índice 8 y del futuro. Este re
sultado indica que, por lo menos, en el 91,6 % de las observaciones 
de la muestra el arbitraje no era posible. 

En el gráfico I, se representa la evolución del «cost of carry» estima
do. Las principales características de esta serie son las siguientes: 

/) Oscila en un rango comprendido entre -0,4 % y 0,8 %. 

ii) Presenta unos valores positivos durante la mayor parte del pe
ríodo, con la excepción de los meses de enero, febrero y junio. 

¡ii) En las fechas de vencimiento la serie se encuentra próxima a 
cero. 

Todas estas características están en línea con las propiedades que 
debe tener el «cost of carry» de acuerdo con la teoría. En efecto, 
el «cost of carry» está formado por dos componentes con distinto 
signo: el efecto de la financiación, cuyo impacto es positivo y de
pende del nivel de los tipos de interés, y la rentabilidad por divi
dendos, cuyo impacto es negativo. Tomando los tipos de interés 
del período estudiado y el importe de los dividendos pagados por 
las compañías que forman parte del índice se obtienen unos valo
res del «cost of carry» que se encuentran dentro del rango estima
do. El hecho de que el «cost of carry» tome un valor positivo du
rante la mayor parte del período se explica porque el impacto de la 

8 La horquilla de precios del índice se calculó como la diferencia entre las capita
lizaciones del índice evaluadas a los precios de compra y de venta, respectiva
mente, sobre el punto medio, y la horquilla del futuro se calculó como la diferen
cia entre las cotizaciones de compra y de venta sobre el punto medio de ambas. 
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G R A F I C O I 
C o s t of carry es t imado 

— ro — (N 

I-JW *—' (_* — ^ ^ f 1—' » 
L / l L ^ L O l / l i í ' L n L n ^ L O L O 

Las líneas verticales representan las fechas de vencimiento de los contratos de futuro. 

financiación es, en el período estudiado, superior al de los dividen
dos, con la excepción de los meses de enero y junio, durante los 
cuales se concentra el pago de la mayor parte de los dividendos. Fi
nalmente, de acuerdo con la teoría, en las fechas de los vencimien
tos el «cost of carry» debe ser igual a cero. 

El análisis del comportamiento estadístico de las series se completa 
con un estudio sobre la presencia de estacionalidades intradía. En 
otros mercados existe una amplia evidencia sobre este t ipo de 
comportamiento para algunas de estas series 9. El procedimiento 
seguido para el estudio de las estacionalidades consiste en introdu
cir variables ficticias indicativas de los intervalos de cinco minutos 
de los que se compone una sesión. 

Por lo que respecta a los rendimientos, se detecta un comporta
miento estacional en el mercado al contado en el primer y último 
intervalos de la sesión, si bien la importancia cuantitativa de este 
efecto es muy pequeña (0,02 % de rentabilidad media en el primer 
intervalo y 0,06 % en el últ imo). En cambio, este t ipo de comporta
miento no aparece con los rendimientos del futuro. La asimetría 

9 Véase, por ejemplo, W o o d , Mclnish y O r d (1985). 
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entre las dos series de rendimientos en cuanto a las estacionalida-
des diarias se explica, probablemente, por el hecho de que el pr i
mer y último intervalos diarios coinciden con la apertura y el cie
rre del mercado bursátil, pero no con la apertura y cierre del mer
cado de futuros. 

En cuanto a la sobrevaloración del contado, solamente se encuen
tra un comportamiento estacional durante el últ imo intervalo dia
rio, en el que dicha variable toma un valor medio positivo. 

Finalmente, por lo que respecta a los volúmenes y las volatilidades, 
tal como se puede apreciar en los gráficos 2 y 3, estas series pre
sentan un perfil diario en forma de U. El brusco aumento de las vo
latilidades y volúmenes en el intervalo entre 14:30 y 14:35 está re
lacionado, probablemente, con el hecho de que a esa hora se sue
len anunciar las estadísticas económicas más importantes de la 
economía americana. 

G R A F I C O 2 
Evolución intradía de los volúmenes 
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El volumen del mercado al contado está expresado en términos equivalentes a contratos de futu
ros. Para ello se ha dividido el volumen de los 35 valores que componen el índice Ibex 35 por 100 
veces el valor de dicho índice al final de cada intervalo. La valoración de los volúmenes y del índice 
se ha realizado con el punto medio de la horquilla de precios. 
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G R A F I C O 3 
Evolución Intradía de la volatil idad 

H O R A 

C O N T A D O - F U T U R O 

La volatilidad de cada mercado se ha calculado como el valor absoluto de los residuos de la regre
sión de los rendimientos corregidos de estacionalidad sobre varios retardos de éstos, donde el 
número de retardos se especifica según un contraste de razón de verosimilitudes. 

4.2. Relación dinámica de las medias de los precios 

La metodología que se utiliza para estudiar la dinámica de los pre
cios es la estimación de un modelo VAR con las variables (el loga
r i tmo de los precios) en primeras diferencias y con un mecanismo 
de corrección del er ror l0. En otras palabras, los rendimientos 11 
de cada mercado se regresan sobre varios retardos de los rendi
mientos del propio mercado y de los rendimientos del o t ro mer
cado y sobre un término [el término de corrección del er ror 
(TCE)] que recoge los desajustes a cor to plazo en la relación de 
largo plazo en el nivel de los precios. 

Antes de presentar los resultados de la estimación de los modelos, 
conviene advertir que la definición de las variables que aparecen en 
dichos modelos no coincide con la que se utiliza en otros trabajos 
de la literatura. En primer lugar, los rendimientos se han calculado 

10 Esta especificación de las relaciones dinámicas entre los precios en ambos 
mercados se justifica por el hecho de que las series de precios presentan una raíz 
unitaria y están cointegradas. Para detalles de estos contrastes puede consultar
se Blanco (1999). 
11 Nótese que la primera diferencia del logaritmo de los precios es aproximada
mente igual que el rendimiento o variación en términos relativos. 
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a partir del punto medio de las horquillas comprador-vendedor en 
lugar de los precios de transacción y, en segundo lugar, el TCE se 
define como la sobrevaloración del contado, estimada siguiendo el 
procedimiento descrito en la tercera sección, mientras que en 
otros trabajos dicho término se define como el er ror de la ecua
ción de cointegración. 

La utilización del punto medio de las horquillas de precios en lugar 
de los precios de transacción cabría esperar que redujera el pro
blema de la contratación infrecuente ya que, por definición, las ór
denes de precios aparecen con una frecuencia superior a la de las 
transacciones, ya que sólo un subconjunto de las órdenes introdu
cidas en el sistema terminan cruzándose i2. En este sentido, la in
formación que proporcionan las órdenes y, en particular, las hor
quillas es más actualizada que la que contienen las transacciones. 

Por lo que respecta al TCE, la definición que se utiliza en este tra
bajo es equivalente a introducir en la ecuación de cointegración el 
«cost of carry» l3. En definitiva, la ventaja de la aproximación que 
se sigue es que enriquece el análisis estadístico de la dinámica de 
las dos series de precios (contado y futuro) con un elemento suge
rido por la teoría. Al tratarse de un modelo que incorpora más in
formación cabría esperar que este modelo capturase mejor las re
laciones dinámicas entre los dos mercados. 

Los principales resultados de la estimación de los modelos que re
cogen la relación dinámica de los dos mercados aparecen en el 
cuadro 3. Según se puede apreciar, los dos contrastes de causali
dad permiten rechazar a l ! % la hipótesis nula de ausencia de cau
salidad. En consecuencia, la evidencia es favorable a la existencia de 
una relación de causalidad bidireccional entre el precio del futuro y 
el índice. 

El estudio individualizado de la significatividad de los coeficientes 
muestra que la interacción entre los dos mercados se produce a 
través de una doble vía. Por una parte, ésta se produce a través del 
TCE, ya que el coeficiente de dicha variable es estadísticamente 
significativo y, además, aparece con el signo esperado: negativo en 
la ecuación del contado y positivo en la ecuación del futuro. Es de
cir, que si el contado está sobrevalorado en relación al futuro el ín
dice tiende a decrecer y el futuro tiende a crecer. En otras pala
bras, siempre que no se cumpla la relación a largo plazo (igualdad 

12 A modo de ejemplo, según los datos publicados por la Sociedad de Bolsas, en 
1996 el número de órdenes introducidas en el mercado continuo fue de 23.5 i 5 y 
el número de operaciones fue de 13.410. 
13 Para más detalles puede consultarse Blanco (1999). 
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C U A D R O 3 
Relación dinámica de las medías de los precios en los dos 
m e r c a d o s (contado y futuro) 

Ecuación contado. 
Variable endógena: A it 

Variable independiente 

A i t -
A i t - : 
A i t . : 
A f t . 
A f t , 
A f . . 

Contraste LR 
causalidad 

coeficiente 

0,003 
-0 ,058 * 
-0 ,022 

0 ,217* 
0,064 * 
0 ,038* 

- 0 , 0 9 4 * 

Valor 

1.740,67* 

E c . futuro. 
Variable endógena: A ft 

coeficiente 

0,1 16* 
-0 ,049 * * 

0,008 
0,046 * 

-0 ,003 
-0,001 

0,075 * 

Valor 

193,29* 

Las dos ecuaciones se han estimado por MCO. El futuro y el índice Ibex 35 se han calculado a par
tir del punto medio de la horquilla de precios. 
Ait_j paraj^O,...^ es la primera diferencia del logaritmo del índice desestacionalizada y retardada j 
períodos, Aft_i paraj=0,...,3 es la primera diferencia del logaritmo del futuro retardada] períodos, 
st_i es la sobrevaloración del contado retarda un período, y se define como la diferencia logarít
mica entre el índice Ibex 35 corregido del efecto del «cost of carry» y la cotización del futuro. Di
cha corrección se ha realizado sumando al logaritmo del índice una estimación del «cost of 
carry», que se calcula como la diferencia de la media diaria de los logaritmos del futuro y del índice. 
Contraste LR de causalidad: El estadístico LR=2(lsr-lr). donde Isr y Ir son el logaritmo de la función 
de verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, que bajo la Ho se distribu
ye como una x2 con 4 grados de libertad. En la ecuación de contado la HQ es la no significatividad 
conjunta de los coeficientes de las variables Aft_j para j= I ,...,3 y de la variable st.|. En la ecuación 
del futuro la HQ es la no significatividad conjunta de los coeficientes de las variables Ait-| para 
j= 1 3 y de la variable st_|. 
*: significativo al I %. **: significativo al 5 %. 

entre los precios, corregidos del «cost of carry») los precios se 
moverán en ambos mercados para restablecer el equilibrio. 

En segundo lugar, la interacción entre los dos mercados se captura 
a través de los retardos de los rendimientos del «ot ro» mercado. 
En efecto, tal como se observa en el cuadro 3, los coeficientes de 
algunos de los rendimientos retardados de cada uno de los dos 
mercados son significativos en la ecuación del o t ro mercado. El sig
no de estos coeficientes es, con la excepción del segundo retardo 
del rendimiento del índice en la ecuación del futuro, positivo. Es 
decir, que los movimientos en los precios de un mercado tienden a 
ir seguidos por movimientos en la misma dirección en los precios 
del o t ro mercado. 

Aunque las dos vías de interacción que se acaban de describir apa
recen en los dos mercados, se puede apreciar una asimetría en su 
importancia cuantitativa. Así, se observa que tanto el valor absolu
to del coeficiente del TCE como el de los coeficientes de los rendi-
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mientos retardados del «ot ro» mercado son superiores en la 
ecuación del contado. Asimismo, se encuentra que, en dicha ecua
ción, un mayor número de estos últimos coeficientes son significa
tivos. Todas estas características parecen apuntar a que la transmi
sión de información desde el futuro hacia el contado tiene mayor 
importancia que la que se produce en el sentido contrario. 

Comparando los resultados que se acaban de presentar con los de 
otros trabajos de la literatura, la primera característica que se aprecia 
es que, en nuestros resultados, el TCE juega un papel más importante 
a la hora de explicar la interacción entre los dos mercados, caracterís
tica que se refleja en el menor número de retardos que aparecen en 
la relación dinámica. Por otra parte, la velocidad con la que se ajustan 
los precios a los desequilibrios es más alta en nuestro caso, ya que el 
valor absoluto del coeficiente del TCE es sustancialmente mayor. Esta 
característica no es sorprendente puesto que, bajo nuestra modeliza-
ción, la relación de equilibrio recoge una condición de arbitraje, mien
tras que con la metodología tradicional aquella relación capta la con
vergencia al vencimiento entre los dos precios. Finalmente, en nues
tros resultados, la asimetría de los coeficientes que capturan la 
interacción entre los mercados parece ser menor. 

En Lafuente (1995), por ejemplo, se estiman unos coeficientes del 
TCE que son, en valores absolutos, más de cinco veces inferiores a 
los nuestros. Asimismo, la especificación del modelo incluye un total 
de ocho retardos frente a sólo tres en nuestro caso. Dado que el 
mercado objeto de análisis en Lafuente (1995) es el mismo que en 
este trabajo, se podría pensar que la novedad de nuestros resulta
dos debe ser atribuible a los cambios metodológicos introducidos. 
Precisamente, con el fin de validar esta impresión se estudia el im
pacto sobre los resultados de las innovaciones metodológicas intro
ducidas en este trabajo. Para ello se reestiman los modelos, prime
ramente, relajando conjuntamente las dos innovaciones introduci
das y, posteriormente, relajando cada una de ellas por separado, lo 
que permite conocer el impacto marginal de cada una de ellas. 

La comparación de las relaciones dinámicas que se derivan de ios dife
rentes modelos estimados se lleva a cabo utilizando la función de 
reacción a un impulso. Los coeficientes de esta función miden los 
efectos de un shock en los precios de un mercado sobre el nivel de 
precios del otro mercado para diferentes horizontes temporales. En 
el cuadro 4 aparecen los efectos a largo plazo que se derivan de la 
función de reacción ortogonalizada l4, los cuales recogen el impacto 
de las perturbaciones ortogonalizadas normalizadas por su desviación 
típica. 

14 En Blanco (1999) se describe cómo se deriva esta función. 
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C U A D R O 4 
Comparac ión de las funciones de reacción a un impulso 
en las cuatro model izac iones alternativas de los precios. 
Efectos a largo plazo 

Mode lo I 
Impulso contado 
Impulso futuro. . 

Mode lo 2 
Impulso contado 
Impulso futuro. . 

Mode lo 3 
Impulso contado 
Impulso futuro. . 

M o d e l o 4 
Impulso contado 
Impulso futuro.. 

Identificación I 

0.640 

0,612 

0,619 

Identificación 2 

0,240 
0,734 

0,075 
0,850 

0,095 
0,835 

0,205 
0,792 

Modelo I: Precios calculados a partir del punto medio de la horquilla de precios y corrigiendo el 
índice por el «cost of carry». 
Modelo 2: Precios de la última transacción y sin corregir el índice por el «cost of carry». 
Modelo 3: Precios calculados a partir del punto medio de la horquilla de precios y sin corregir el 
índice por el «cost of carry». 
Modelo 4: Precios de la última transacción y corrigiendo el índice por el «cost of carry». 
En este cuadro se estima el impacto a largo plazo de un movimiento de 10 veces la desviación típi
ca en % en los precios de un mercado sobre el nivel de precios del otro mercado. Se entiende por 
efecto a largo plazo el efecto acumulado hasta que se restablece el equilibrio. Las perturbaciones 
se ortogonalizan imponiendo alguna restricción sobre la siguiente transformación lineal: 
eio=vio+bv2o; e20=cvio+V2o- En el esquema primero de identificación (primera columna) las per
turbaciones se ortogonalizan imponiendo b=0, mientras que en el segundo esquema las perturba
ciones se ortogonalizan imponiendo c=0. 

La primera característica que se observa en los resultados de todas 
las modelizaciones que aparecen en el cuadro 4 es que los impac
tos más importantes aparecen en la dirección futuro-contado, con
firmando las conclusiones que se habían anticipado al estudiar los 
coeficientes de las dos ecuaciones estimadas. 

Por otra parte, la comparación del modelo en el que se introducen 
las dos innovaciones (modelo I) con el que se relajan éstas (mode
lo 2) revela que, independientemente del esquema de indentifica-
ción utilizado, el mayor impacto del contado sobre el futuro y el 
menor impacto del futuro sobre el contado aparece con el mode
lo I. La comparación del modelo I con los modelos en los que se 
relajan por separado las dos innovaciones (modelos 3 y 4), pone de 
manifiesto que el efecto de cada una de estas innovaciones va en la 
dirección de reducir la asimetría en la bidireccionalidad de la rela
ción de causalidad que se deriva del modelo tradicionalmente esti-
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mado en la literatura (modelo 2); es decir, que refuerzan la causali
dad en la dirección contado a futuro. 

En conclusión, la comparación de las funciones de reacción a un 
impulso de los diferentes modelos estimados permite concluir que 
la asimetría que se documenta en la literatura, en lo relativo al lide-
razgo en la formación de precios del mercado de futuros sobre el 
de contado, es en parte atribuible a que con la metodología de es
timación seguida no se controla el problema de la contratación in
frecuente ni se tiene en cuenta que las dos series de precios están 
relacionadas por el «cost of carry». 

4.3. Relación dinámica de los volúmenes 

La relación dinámica de los volúmenes se estudia siguiendo la mis
ma metodología que se ha utilizado con los rendimientos. Sin em
bargo, en el caso de los volúmenes los contrastes estadísticos per
miten rechazar la presencia de raíces unitarias en las series, por lo 
que la modelización correcta es un VAR con las variables expresa
das en niveles y sin la inclusión del TCE. Es decir, que se estima, 
para cada mercado, un modelo en el que los volúmenes se regre
san sobre varios retardos de los volúmenes del propio mercado y 
retardos de los del o t ro mercado. En los modelos estimados las 
variables se corrigen de los efectos estacionales. 

La hipótesis nula de ausencia de causalidad en el sentido de Gran-
ger desde el futuro hacia el contado se contrasta a partir del estu
dio de la significatividad estadística conjunta de los coeficientes de 
los volúmenes retardados del mercado de futuros en la ecuación 
del contado, mientras que para contrastar la existencia de causali
dad en el sentido contrario se estudia la significatividad conjunta de 
los coeficientes de los volúmenes retardados del mercado al con
tado en la ecuación del futuro. 

Los principales resultados de la estimación de estos modelos apare
cen en el cuadro 5, en el cual se puede observar que el modelo se es
pecifica con I I retardos, lo que es indicativo de la elevada persistencia 
de los volúmenes. Por otra parte, la evidencia es favorable a una cau
salidad bidireccional. N o obstante, y al igual que ocurría con los rendi
mientos, se detecta una asimetría en el tamaño de los coeficientes que 
recogen la interacción entre los dos mercados. En concreto, se en
cuentra que los coeficientes que recogen la causalidad en la dirección 
futuro-contado son mayores que los coeficientes que capturan la cau
salidad en la otra dirección. Es decir, la influencia de los volúmenes del 
mercado de futuros sobre los del mercado al contado parece ser más 
importante que la que se produce en sentido contrario. 
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C U A D R O 5 
Relación dinámica ent re los volúmenes de los dos 
m e r c a d o s (contado y futuro) 

Ecuación contado. 
Variable endógena: V C dt 

Var. 
independiente 

vct.2 
VCt.3 
vct.4 
vc,5 
vct.6 
vct.7 
vct.8 
vct.9d 
V C ^ o 

ve,.,/ 
VFt., 
VFt.2 
VFt.3 
VF Ad 
v rt-4 , 
vct.5d 
VFt.6 
VFt.7 
VFt.8 
VFt.9d 
V F ^ o 
VFt.,|d 

Contraste LR 
causalidad. 

coeficiente 

0,085 * 
0,040 * 
0,041 * 
0,031 * 
0 ,016* 
0,019 * * 
0,024 * * 
0,001 
0,012 * * 
0,024 * 
0,015 
0,076 * 
0 , 0 2 8 * * 
0,013 
0,006 
0,002 
0,007 

-0,01 I 
0,000 
0,015 

-0 ,010 
0,012 

Valor 

86,73 

Ec . futuro. 
Variable endógena: VFtd 

coeficiente 

0,034 * 
0,005 
0,004 

-0,005 
-0,005 

0,002 
0,009 

-0 ,012 * * 
-0 ,006 
-0,003 

0,002 
0 ,207* 
0,093 * 
0,062 * 
0 ,036* 
0,059 * 
0,025 * * 
0,015 
0 ,032* 
0 , 0 3 6 * * 
0,020 
0,029 * * 

Valor 

37,94 * 

Las dos ecuaciones se han estimado por MCO. El volumen del mercado al contado está expresa
do en términos equivalentes a contratos de futuros. Para ello se ha dividido el volumen efectivo 
de los 35 valores que componen el índice Ibex 35 por 100 veces el valor de dicho índice al final de 
cada intervalo. La valoración de los volúmenes y del índice se ha realizado con el punto medio de 
la horquilla de precios. El volumen del mercado de futuros se mide en número de contratos. 
VCt_jd para p0,..., I I es el volumen desestacionalizado del contado retardado j períodos, VFt.jd 
para j=0,..., I I es el volumen del futuro desestacionalizado y retardado j períodos. 
Contraste LR de causalidad: El estadístico LR=2(lsr-lr). donde Isr y Ir son el logaritmo de la función 
de verosimilitud en el modelo sin restringir y en el modelo restringido, que bajo la HQ se distribu
ye como una %2 con 11 grados de libertad. En la ecuación de contado la HQ es la no significatividad 
conjunta de los coeficientes de las variables VFt_jd para j= I I I. En la ecuación del futuro la HQ es 
la no significatividad conjunta de los coeficientes de las variables VCt_jd para j=l,... , ! I. 
*: significativo al I %. **: significativo al 5 %. 

Así pues, estos resultados confirman la evidencia encontrada con 
la media de los precios en el sentido de que la información se 
transmite en las dos direcciones, si bien los efectos más importan
tes se localizan en la dirección futuro a contado. 
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4.4. Re/ación dinámica de las volatilidades 

El estudio de la transmisión de volatil idad entre el mercado de 
futuros y el mercado al contado se realiza en el marco de los 
modelos G A R C H . En concreto, se especifica un modelo 
GARCH (1,1) para la varianza condicional de los rendimientos 
de cada mercado en el que se incluye el cuadrado de la innova
ción retardada del o t r o mercado. El coeficiente de esta última 
variable recoge la transmisión de volatil idad desde el úl t imo 
mercado hacia el p r imero. Esta forma de estudiar la transmisión 
de volatil idad entre mercados fue originalmente propuesta por 
Engle et al. (1990) y aplicada a los principales mercados interna
cionales de divisas, y poster iormente ha sido seguida en ot ros 
trabajos para el estudio de la transmisión de volatil idad entre 
mercados bursátiles. 

Las variables que definen la relación lineal del modelo GARCH( 1,1) 
se desestacionalizan aplicando la metodología propuesta por Tay-
lor y Xu (1995) y se supone que la distribución condicional de las 
innovaciones viene dada por una función exponencial generalizada 
con parámetro de densidad v ,5. 

En cuanto a los resultados de las estimaciones de los parámetros, 
en el cuadro 6 se aprecia que los dos coeficientes que recogen la 
transmisión de volatilidad entre mercados son positivos y esta
dísticamente significativos, lo que significa que las innovaciones en 
cualquiera de los dos mercados no sólo afectan a la volatilidad del 
propio mercado sino que también afectan a la del o t ro . Este re
sultado, que va en la misma línea que el que se ha encontrado 
previamente en las relaciones temporales entre las medias de los 
precios y los volúmenes, refuerza las conclusiones anteriores en 
el sentido de que ambos mercados se influyen mutuamente sin 
que exista uno de los dos que ejerza un papel de liderazgo sobre 
el o t ro . 

Asimismo, se encuentra nuevamente una cierta asimetría en las re
laciones temporales entre ambos mercados ya que el coeficiente 
que recoge la transmisión de volatilidad desde el futuro hacia el 
contado (0,047) es mayor que el que captura la transmisión de vo
latilidad en el o t ro sentido (0,026). 

15 En Hamilton (1994) puede consultarse la forma funcional de esta distribución. 
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C U A D R O 6 
Relación dinámica entre las volati l idades de los dos 
m e r c a d o s (contado y futuro) 

Modelización de la 
volatilidad del contado (i=l) 

Parámetro 

«¡0 

«¡I 
«¡2 

estimación 

,2*10-4* 

Modelización de la 
volatilidad del futuro (1=2) 

estimación 

7 1 * 1 0 - 5 * 

0,910* 
0 ,026* 
0,071 * 
1,137* 

El modelo estimado en cada mercado es el siguiente: 
E i t l dV , ~ D(0,hit) 
e¡t =Ze¡k Dkt 
h¡t/e¡t = OCÍO + pihit-i/e-.t-i + otiie,2t.|/eit.i + ota - e ^ ^ t - i 
donde el subíndice i indica el mercado (i= I: contado, i=2: futuro), Eit-i2 es el cuadrado del rendi
miento inesperado en el mercado i, hit es la varianza condicional del rendimiento inesperado del 
mercado i y eik son parámetros estacionales previamente estimados y Dkt son 72 variables 
ficticias que toman valor unitario para aquellas observaciones t pertenecientes al intervalo k 
(k={l,...,72}). 
La función de distribución D es una exponencial generalizada con parámetro de densidad v. El 
modelo se ha estimado por máxima verosimilitud. 
*: significativo al I %. 

5. C o n c l u s i o n e s 

En este trabajo se ha documentado evidencia favorable a una cau
salidad bidireccional entre los precios de los futuros sobre el índi
ce Ibex 35 y los precios del mercado al contado, aunque la transmi
sión de información desde el futuro hacia el contado parece ser 
más importante que la que se observa en el sentido contrario. 
Estos resultados indican que la información que contienen los pre
cios de cualquiera de los dos mercados es de utilidad para los agen
tes que participan en el o t ro mercado. En este contexto, con la 
creación del mercado de futuros, los participantes en el mercado 
al contado han visto ampliado su conjunto de información, por lo 
que debe de haber aumentado la velocidad a la que la información 
se incorpora a los precios, contribuyendo así a la mejora de la efi
ciencia del mercado de renta variable. 

Una posible interpretación de los resultados es que la información 
se incorpora primeramente en los precios del mercado donde re
sulta más barato explotarla. En este sentido, el pr imer mercado 
que reacciona depende de la liquidez relativa de los mercados y del 
t ipo de información que llega. Teniendo en cuenta la liquidez relati
va de los dos mercados, se ha encontrado que resulta mucho más 
rentable explotar la información general en el mercado de futuros, 
mientras que la información específica puede ser más rentable ex
plotarla en el mercado al contado. 
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La metodología utilizada en este trabajo para estudiar la relación 
dinámica del primer momento de los precios presenta dos innova
ciones en comparación con la mayoría de los trabajos de la litera
tura; éstas son: la utilización del punto medio de las horquillas de 
precios comprador-vendedor en lugar de los precios de transac
ción, y la introducción del «cost of carry» en la relación a largo pla
zo entre los precios de los dos mercados. La primera se introduce 
con el fin de controlar el problema de la negociación infrecuente, y 
la segunda para enriquecer el modelo con un elemento sugerido 
por la teoría. Ambas innovaciones tienen efectos muy importantes 
sobre las estimaciones. En concreto, se encuentra como efecto 
conjunto de ambas una reducción de la asimetría en la transmisión 
de información entre los mercados. Esta evidencia sugiere que los 
resultados de la literatura pueden estar sesgando al alza la impor
tancia que ejerce el futuro sobre el contado. 

Finalmente, el análisis se ha extendido a las relaciones dinámicas de 
las volatilidades de los precios y de los volúmenes por ser variables 
que también recogen la llegada de nueva información. Los resulta
dos de dicho análisis refuerzan las conclusiones obtenidas con el 
primer momento de los precios; es decir, se encuentra evidencia 
de una interacción en las dos direcciones, siendo más importante 
la que se produce en la dirección futuro a contado. 

* Este texto es una versión reducida del capítulo III de la tesis doc
toral que defendí, en octubre de 1998, en el Departamento de 
Fundamentos de Ciencias Económicas de la Universidad del País 
Vasco. Agradezco a Gonzalo Rubio su labor como director y a to 
dos aquellos que me han realizado comentarios o propuesto suge
rencias, como los miembros del Tribunal y los asistentes a los se
minarios organizados en la Universidad Calos III de Madrid y en el 
Servicio de Estudios del Banco de España, especialmente a Soledad 
Núñez. Finalmente, agradezco a la C N M V los datos que me ha faci
litado. 
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R e s u m e n 

Varios autores han desarrollado nuevos procedimientos para me
dir el nivel de integración entre diferentes mercados financieros. 
Muchos de estos procedimientos se fundamentan en los principios 
básicos de valoración de activos como, por ejemplo, la ley de pre
cio único o la ausencia de oportunidades de arbitraje. Dos merca
dos perfectamente integrados asignarán idéntico precio a cualquier 
par de carteras que sean réplica una de la otra, pese a que cada 
cartera pueda estar compuesta por activos negociables en uno 
solo de los mercados. Además, ambos mercados deben compartir 
al menos una familia de factores de descuento estrictamente posi
tivos. Cuando estas propiedades fallan se puede medir su grado de 
incumplimiento, que puede ser considerado para introducir una 
medida de integración. 

Este artículo contrasta empíricamente el nivel de integración que 
alcanzan algunos mercados financieros españoles, y utiliza para ello 
las medidas basadas en los principios de valoración. Consecuente
mente, se obtienen los valores numéricos de variables muy impor
tantes, como pueden ser los precios de estado, o las reglas de va
loración neutrales al riesgo. Además, cuando hay oportunidades 
reales de arbitraje entre mercados, las estrategias concretas son 
determinadas con precisión. 

Los resultados obtenidos en la contrastación sorprenden por 
diferentes motivos. Pr imero, porque el arbitraje aparece con un 
nivel de frecuencia significativo y, segundo, porque medidas de 
integración, que analizan aspectos diferentes y no tienen nece-
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sariamente que estar relacionadas, muestran una evolución ab
solutamente análoga a lo largo de los períodos analizados. 

Es interesante resaltar también que los argumentos que se suelen 
utilizar en contra de aquellos trabajos empíricos que ponen en evi
dencia la existencia de arbitraje en los mercados financieros (argu
mentos fundamentalmente basados en las imperfecciones del mer
cado) no parecen tener cabida en este caso. El análisis se ha imple-
mentado utilizando datos de alta frecuencia perfectamente 
sincronizados, y la horquilla de precios u otros costes de transac
ción siempre se han descontado. 

I n t r o d u c c i ó n 

La ausencia de oportunidades de arbitraje es un supuesto básico, 
común a todos los modelos de valoración de activos, normalmente 
caracterizado mediante la existencia de precios de estado positi
vos [Ingersoll (1987)] o de reglas lineales de valoración neutral al 
riesgo [Harrison y Kreps (1979), Hansen y Richard (1987) o Back y 
Pliska (1991)]. 

Aplicando diferentes procedimientos, y con diversos objetivos, la 
literatura financiera se ha ocupado muy frecuentemente de con
trastar empíricamente la ausencia de arbitraje. Algunas veces los 
autores se interesan por el grado de eficiencia de los mercados de 
capitales, mientras que en otras ocasiones, el nivel de integración 
de dos o más mercados financieros es el objeto central del análisis 
[Chen y Knez (1995) o Kempf y Korn (1996)]. 

Cuando los trabajos empíricos analizan la eficiencia de mercados, 
estudian normalmente una serie de reglas de inversión o estrate
gias de arbitraje concretas y bien conocidas. Por ejemplo, Hudson 
et al. (1996) contrastan estrategias propias del análisis técnico, y 
Sternberg (1994) o Kamara y Miller (1995) examinan la existencia 
de violaciones para la relación de paridad entre opciones de com
pra y venta europeas. Por o t ro lado, el análisis empírico del nivel 
de integración de mercados se suele efectuar mediante la compa
ración del precio de un mismo activo o cartera en mercados dife
rentes [Harris et al. (1995)] o, de nuevo, contrastando conocidas 
estrategias de arbitraje [Lee y Nayar (1993)] que suelen estar rela
cionadas con la ley de precio único cuando se involucran a la vez 
mercados de contado y futuro [Protopapadakis y Stoll (1983) o 
Kempf y Korn (1996)]. 

Con relación al problema de la integración, el artículo de Chen y 
Knez (1995) desarrolla un nuevo enfoque con aportaciones muy sig-
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nificativas. Estos autores utilizan los precios de estado para introdu
cir una nueva medida de integración. La medida es siempre mayor o 
igual a cero, y debe anularse para que haya total ausencia de arbitra
je entre mercados. Por consiguiente, contrastando su medida se 
analiza el problema del arbitraje de manera global, yendo mucho 
más allá del contraste de estrategias específicas y conocidas. Las 
ventajas de la nueva metodología son evidentes. Primero, aunque 
pudiéramos asegurar que dos (o más) mercados están dando el mis
mo precio a algunos valores específicos, carteras concretas o cono
cidas réplicas, estaríamos lejos de poder garantizar la ausencia de ar
bitraje entre mercados. Segundo, calculando la frecuencia con la que 
la medida de Chen y Knez toma valores positivos, estamos obser
vando el número de veces que los mercados reales violan los princi
pios teóricos que fundamentan la valoración de activos. 

Chen y Knez analizaron el comportamiento de su medida cuando 
se comparan los mercados norteamericanos NYSE y NASDAQ, y 
obtuvieron resultados que parecen reflejar cierta falta de integra
ción (es decir, el arbitraje entre mercados podría ser posible). 
También comprobaron una alta sensibilidad de la medida con res
pecto a los supuestos sobre los niveles de imperfección de los 
mercados (horquilla de precios, otros costes de transacción, etc.), 
razón por la que sugieren la conveniencia de extender los desarro
llos teóricos de forma que éstos puedan incorporar diferentes t i 
pos de imperfecciones. 

En Balbás y Muñoz (1998) se introduce una nueva medida, no nega
tiva, que también debe anularse para garantizar plena integración, y 
que puede ser calculada en la práctica mediante la resolución de un 
par dual de problemas de optimización. El problema dual propor
ciona las reglas de valoración neutrales al riesgo, o una aproxima
ción de éstas en el caso de que aparezca el arbitraje. El problema 
primal permite determinar estrategias de arbitraje óptimas. La me
dida (simbolizada por m en lo sucesivo) representa el máximo va
lor alcanzado por el cociente entre los beneficios obtenidos por 
arbitraje y el precio de mercado de los activos vendidos. Al medir 
el arbitraje en términos monetarios, diferentes imperfecciones 
pueden descontarse para observar si son éstas las causantes de la 
falta de integración, o bien, si el arbitraje puede implementarse a 
pesar de las mismas. Balbás y Muñoz prueban la existencia de cierta 
relación entre la medida de Chen y Knez (denotada por a a partir 
de ahora) y m, pero ambas medidas reflejan aspectos diferentes, 
alcanzan en general valores muy distintos y son complementarias 
cuando se trata de analizar niveles de integración. 

Las ideas anteriores permiten justificar y motivar el objeto funda
mental de este artículo. Estamos interesados en contrastar niveles 
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de eficiencia e integración de mercados de capitales. Para ello, nos 
centraremos en los mercados españoles, y aplicaremos metodolo
gías generadas por las medidas de integración que hemos citado. 
Por consiguiente, siempre tendremos en cuenta todas las estrate
gias de arbitraje que aparezcan en el mercado, y determinaremos 
la óptima. Esto es una diferencia importante respecto a la literatura 
previa de carácter empírico. Además, obtendremos las probabili
dades neutrales al riesgo, o una aproximación de éstas cuando apa
rezca el arbitraje. 

Se han tomado ciertas precauciones que permiten garantizar la po
sibilidad práctica de implementar las estrategias de arbitraje detec
tadas. Primero, los precios de los activos serán tomados de bases 
de datos de alta frecuencia perfectamente sincronizados. Segundo, 
se ha tenido siempre en cuenta la horquilla de precios, y se ha su
puesto, además, que los agentes compran al precio más alto y ven
den al más reducido. Tercero, las hipótesis de partida son excep-
cionalmente simples y compatibles con cualquier modelo de valo
ración de activos. De hecho, nuestro análisis involucrará a los 
derivados sobre el ¡BEX35 (opciones y contratos de futuro) junto 
con bonos cupón cero, y sólo se incorporarán supuestos evidentes 
sobre el valor de los derivados al expirar. Cuarto, los costes de 
transacción y otras imperfecciones del mercado también serán es
timadas y descontadas de los beneficios generados por el arbitraje. 

Aunque sólo trabajemos con bonos y con derivados sobre el índi
ce, también es interesante analizar qué ocurre si el propio índice es 
incorporado como un activo negociable más. Esto genera compli
caciones técnicas, dado que el índice es un valor «complejo» al que 
afectan de forma muy especial mult i tud de imperfecciones del mer
cado (negociación infrecuente, costes de transacción especiales, si
multaneidad de los datos, etc.). Consecuentemente, hemos prefe
rido un estudio inicial más sencillo para comparar el índice con su 
réplica usual, compuesta por un bono y un contrato de futuro. He
mos determinado el valor de las medidas de Chen y Knez y de Bal-
bás y Muñoz, y la conclusión fundamental es que el arbitraje apenas 
aparece si se tienen en cuenta los costes de transacción. N o obs
tante, sí sorprende el hecho de que ambas medidas muestren una 
evolución absolutamente análoga, hecho que parece sugerir (como 
ya veremos) la existencia de algún t ipo de relación entre las medi
das que podría verificarse bajo ciertas restricciones iniciales. En 
cualquier caso, el resultado del contraste motiva la necesidad de 
una investigación más profunda sobre este asunto. 

El segundo estudio incorpora los ya mencionados bonos y deriva
dos, y hemos calculado el valor de la medida de Balbás y Muñoz. 
Nos hemos centrado en dos períodos diferentes. El pr imero, fe-
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brero-marzo del 97, puede ser considerado como un período con
vencional caracterizado por la estabilidad de los mercados. El se
gundo, octubre del 97, es altamente convulsivo, muestra volatilida
des extraordinariamente elevadas y, en definitiva, incorpora todos 
los efectos que generó la crisis asiática. Es importante analizar el 
comportamiento de los mercados en épocas convulsivas, por 
cuanto ello puede implicar sobre cuestiones estructurales o de re
gulación, además de otros aspectos [véase Kleidon y Whaley 
(1992)]. 

Las conclusiones del segundo estudio vuelven a sorprender. Inclu
so en el período estable se han detectado varias fechas para las que 
no hubo ni precios de estado positivos, ni factores de descuento 
positivos ni probabilidades neutrales al riesgo. Por tanto, después 
de descontar costes de transacción, el arbitraje entre mercados 
parece posible. Además, las ventajas de nuestra metodología pare
cen claras, ya que al variar la estrategia de arbitraje de unos mo
mentos a otros, esta conclusión no habría sido posible si se hubie
ran contrastado estrategias de arbitraje concretas. Cuando se ana
liza el período convulsivo la conclusión aparece muy significati
vamente reforzada, dado que la medida de integración alcanza va
lores demasiado elevados (los beneficios por arbitraje son muy al
tos). Esto revela clara ineficiencia a lo largo de este período. 

Para terminar esta introducción exponemos cómo se ha organiza
do el artículo. La metodología y los supuestos y contenidos teór i 
cos esenciales son presentados en la primera sección. En la segun
da se describen los datos utilizados. Los resultados empíricos se 
encuentran en la sección tercera, y la cuarta realiza un breve análi
sis de cómo los creadores de mercado actúan para valorar los dife
rentes activos o contratos. La sección quinta muestra algunas es
trategias de arbitraje concretas que aparecieron en los mercados, 
y la última destaca las conclusiones más relevantes que se han ob
tenido. 

I. Metodología y fundamentos teóricos 

En esta sección presentaremos un resumen de los fundamentos 
teóricos sobre los que se apoya la metodología seguida en la con
trastación empírica. Aceptaremos los supuestos comunes a todos 
los modelos estáticos de valoración de activos (Ingersoll (1987) ca
pítulo segundo) y, por consiguiente, consideraremos fijados un ins
tante futuro T, y n activos financieros. Con objeto de incorporar al 
análisis la horquilla de precios, para cada uno de los activos vamos 
a considerar un mejor precio de compra (bid, en terminología an
glosajona) y un mejor precio de venta (ask). Ambos se suponen co-



| 64 Derivados sobre renta fija y renta variable en España 

nocidos aunque aceptamos que alguno de ellos pueda no estar dis
ponible en el mercado. El pago (o precio) de cada activo en T es 
aleatorio, y dependerá de una familia finita de estados de la natura
leza. Supondremos conocida la relación entre cada estado de la na
turaleza y el pago de cada uno de los activos, que será no negativo 
por hipótesis. Las carteras estarán representadas por vectores 
x = (x i , X2, . . . , Xn) cuyas componentes pueden ser positivas, cero o 
negativas, según el activo sea comprado, no negociado o vendido. 
Cuando no esté disponible el mejor precio de compra (de venta) 
del activo k-ésimo, aceptaremos la restricción Xk > 0 (xk < 0). El 
precio actual de la cartera anterior se obtiene de la manera habi
tual (suma de los productos de cantidades por precio unitario), 
pero considerando que los agentes compran al mejor precio de 
venta y venden al de compra (es decir, compran más caro que ven
den). Finalmente, el precio o pago de x en T es una variable aleato
ria que se obtiene como combinación lineal de las variables corres
pondientes a los activos individuales. Evidentemente, la relación 
entre el resultado final en el estado de la naturaleza y el pago final 
de x es conocida. 

Para cada cartera factible x representaremos por x+ y x~ a las car
teras formadas por los activos comprados y vendidos respectiva
mente. Formalmente, 

x+k = Max {xk, 0} y x~k = Max { - Xk, 0} 

para k = 1,2,...,n., y es obvia la relación x= x+ - x~. Los precios de x, 
x+ y - x - (precio total , precio de los activos comprados, y precio de 
los activos vendidos) serán representados por P(x), C(x) y V(x) 
respectivamente, y es clara la relación P(x) = C(x) + V(x). 

Para definir el concepto de arbitraje seguiremos el enfoque de 
Prisman (1986) o Ingersoll (1987). 

Definición La cartera factible x es una estrategia de arbitraje del se
gundo tipo (en lo sucesivo diremos simplemente «estrategia de arbitra
je») si su precio actual es negativo y su pago en T es una variable aleato
ria que no toma valores negativos en ningún estado de la naturaleza. 

Para simplificar la exposición vamos a incorporar un supuesto adi
cional que no supone ninguna restricción respecto al análisis empí
rico que se quiere realizar. Concretamente, admitiremos que uno 
de los n valores considerados es un activo libre de riesgo cuyo 
pago final (en T) es fijo y no depende del estado de la naturaleza. En 
estas condiciones la ausencia de arbitraje se caracteriza a través de 
la existencia de un sistema de probabilidades neutrales al riesgo 
para los estados de la naturaleza. En concreto, una sencilla adapta-
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ción de la demostración del teorema 2 pp. 55 de Ingersoll (1987), 
permite probar el siguiente resultado que ya incorpora la horquilla 
[véase también Jouini y Kallal (1995)]. 

T e o r e m a I No existen oportunidades de arbitraje si y sólo si se puede 
encontrar un sistema de probabilidades para los estados de la naturale
za de tal manera que el valor actual del pago esperado de cada uno de 
¡os n activos se encuentre siempre entre ¡os mejores precios de compra y 
venta. 

Para que el teorema anterior tenga sentido en los casos en los que 
falta algún precio de compra (venta), aceptamos el convenio de 
que en tal caso este precio es cero (infinito). 

Nos ocuparemos ahora de analizar qué ocurre cuando la ausencia 
de arbitraje falla. En tal caso, buscamos una medida que refleje «el 
tamaño» de las estrategias de arbitraje, y para ello, vamos a buscar 
beneficios de arbitraje relativos. Concretamente, nos interesare
mos por dos proporciones. La primera compara los beneficios por 
arbitraje frente al valor de los activos vendidos, mientras que la se
gunda cambia el precio de los activos vendidos por el de los inter
cambiados (comprados o vendidos). Una pequeña readaptación 
(que incorpore horquilla de precios) de las pruebas de los teore
mas 3 y 4 de Balbás y Muñoz (1998), permite establecer el siguien
te enunciado: 

T e o r e m a 2 Supongose que existen oportunidades de arbitraje. Enton
ces, ¡as proporciones 

P(x)/V(x) y -P (x ) / [ - V(x) + C(x)] 

alcanzan el valor máximo en la misma estrategia de arbitraje x*. 

Las medidas m y I se introducen mediante 

m = P(x*)/V(x*) y 1= -P ( x * ) / [ - V(x*) + C(x*) ] 

o cero cuando no haya oportunidades de arbitraje. Las desigualdades 

0 < I < m < I 

son consecuencia de que ambas medidas están dadas por propor
ciones óptimas. Se puede probar la relación 

1 = m / ( 2 -m) 
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[Balbás y Muñoz (1998)], lo que indica que determinada una de 
ellas queda determinada la otra. Además, cada medida tiene un ca
rácter creciente respecto a la otra, y ambas alcanzan los valores 
extremos (0 o I) de forma simultánea. Consecuentemente, ambas 
medidas aportan información similar respecto al «tamaño» de las 
oportunidades de arbitraje. 

Obsérvese que m y I proporcionan información en términos mo
netarios, lo que permite analizar mercados imperfectos o con fric
ciones, al poderse descontar ios costes de transacción. Cuando se 
considera que los n valores se negocian en más de un mercado, m 
y I pueden representar su nivel de integración. Es claro entonces 
que este nivel decrece al crecer las medidas, y que la total integra
ción (la ausencia de arbitraje entre mercados) sólo se verifica si las 
medidas se anulan. 

La medida de integración de Chen y Knez (1995) se introduce me
diante las probabilidades neutrales al riesgo (o conceptos equivalen
tes como es el de vector de factores de descuento o vector de pre
cios de estado). Así, supóngase que los s primeros valores se nego
cian en un primer mercado M i , y que los n-s últimos se negocian en 
un segundo mercado M2. Entonces, bajo el supuesto de que ninguno 
de los mercados permite estrategias de arbitraje, el teorema I nos 
permite garantizar la existencia de sistemas de probabilidades neu
trales al riesgo en ambos mercados. La medida de Chen y Knez 
coincide con la mínima distancia euclídea entre las probabilidades 
neutrales al riesgo de uno y o t ro mercado. Formalmente, si repre
sentamos mediante Dz la familia de probabilidades neutrales al ries
go de Mz (z= 1,2), entonces la medida está dada por 

Inf { l i d - d'H2: d e D i y d' g D2} 

donde 11. || representa la norma euclídea. Denotando por a esta me
dida (o a(M|,M2) si es necesario), el teorema I permite asegurar que 
a = 0 si no hay arbitraje entre mercados, y el recíproco se prueba 
readaptando la correspondiente demostración de Chen y Knez 
(1995). Por tanto, los mercados están perfectamente integrados si y 
sólo si a = 0. Cuando a no se anula pero es muy pequeña las probabi
lidades riesgo neutrales de ambos mercados están «muy próximas» y 
los mercados están «próximos» a una perfecta integración. Si a alcan
za valores altos los mercados ponen precio a los activos mediante la 
aplicación de criterios muy diferentes (las probabilidades neutrales al 
riesgo están «lejanas») y el nivel de integración es escaso. 

Como prueban Balbás y Muñoz (1998), las medidas m (o I) y a son 
diferentes y aportan información complementaria, aunque se pue-
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de establecer alguna relación entre ellas. Es importante resaltar 
que se pueden poner ejemplos muy simples que muestran cómo 
las medidas pueden tomar valores bastante distintos y, por consi
guiente, las distancia de probabilidades neutrales al riesgo (a) y los 
beneficios relativos de arbitraje (m) están lejos de ser criterios 
equivalentes. La razón es clara: m determina la discrepancia de 
mercados cuando se valoran activos reales y carteras que se pue
den formar con ellos, mientras a determina discrepancia entre las 
reglas de valoración. Reglas de valoración muy distintas pueden, al
gunas veces, conducir a precios similares para los activos reales, lo 
que provoca que m pueda tomar valores pequeños aunque a al
cance cotas significativas. Por tanto, si a y m no se anulan, reflejan 
cosas semejantes sólo cuando la cartera x * del teorema 2, tiene 
asociado un vector de pagos finales muy similar al vector normali
zado (d - d')/| | d - d'l | , siendo (d - d') la diferencia que conduce al 
valor de a . 

Como ya hemos dicho, se van a contrastar los mercados españoles 
y, dentro de ellos, vamos a considerar un bono de cupón cero, el 
índice ÍBEX35, contratos de futuro sobre el IBEX35 y contratos de 
opción sobre el futuro. Primero calcularemos las medidas a y m 
cuando comparamos los valores presentes del índice con los pre
cios de su réplica usual compuesta por el activo sin riesgo y el con
t rato de futuro. Los estados de la naturaleza en T serán 1.200 posi
bles valores finales (en T) del índice (desde l | -600 hasta l|+600, 
siendo h el valor que el índice alcanza en el instante inicial t=0). 

En una segunda etapa incorporaremos todos los derivados men
cionados, pero no utilizaremos el propio índice, que será sustitui
do por su réplica. En este caso sólo se ha calculado la medida m. 
La fecha inicial (t=0) será arbitraria (depende del instante bajo aná
lisis) mientras que T coincidirá con la fecha de expiración de todos 
los derivados. Los estados de la naturaleza dependerán del valor 
(aleatorio) del índice en T, valor que representaremos por l i . 
Aceptaremos que I2 no será inferior al 60 % ni superior al 140 % de 
h, siendo l|, según cada caso, el valor que en el instante inicial tiene 
el índice, o el promedio del precio inicial de los contratos de futu
ro '. Aceptaremos también que b va a coincidir con sus valores 
máximo o mínimo, o con el precio de ejercicio de alguna de las op
ciones. El lema 3 garantiza que este supuesto no modifica el valor 
de m. 

Como es usual, el pago final de una opción de compra (venta) es 
Max {I2-E, 0} (Max {E-I2, 0}) siendo E el precio de ejercicio de la 

1 El supuesto es muy realista dado que T nunca es superior a un mes. 
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opción. El activo sombra 2 tiene un pago final igual a I2, y el bono 
pagará un punto del /6EX35 independientemente del estado de la 
naturaleza. Consecuentemente, si la sucesión creciente E| < 
E2 <...< Es representa los precios de ejercicio de las diferentes op
ciones, y se verifican las desigualdades 0,611 < E1 y Es < 1,4! 1, enton
ces se puede probar lo siguiente: 

L e m a 3 Cualquier cartera factible x tiene asociado un pago final no ne
gativo para cualquier valor de h tal que 0,611 < /2 < l,4li si y sólo si x 
tiene un pago final no negativo cuando h alcanza alguno de los valores 
{0,6 I,, Ei, E2,...,ES, 1,4 I, }. 

El lema garantiza que la simplificación hecha sobre los estados de la 
naturaleza no afecta a los resultados del análisis. Evidentemente, 
los estados de la naturaleza pueden cambiar (las opciones disponi
bles o el valor de h puede cambiar) si cambia el instante analizado. 
Por tanto m dependerá del instante, y una vez fijado éste, el pro
ceso consta de dos etapas. Primero se estudia la ausencia de arbi
traje mediante el teorema I y, más tarde, si el arbitraje es posible, 
se determina la estrategia óptima de arbitraje cuya existencia está 
asegurada por el teorema 2. 

II. Descripción de los datos 

Analizaremos el nivel de integración del Sistema de Interconexión 
Bursátil Español (SIBE), el Mercado Español de Futuros Financieros so
bre Renta Variable (MEFF-RV) y el Mercado de Deuda Anotada 
(MDA). Recordemos que MEFF-RV es uno de los más importantes 
mercados europeos de opciones y futuros, e incluso está conside
rado entre los primeros del mundo. Concretamente, el futuro so
bre el IBEX-35 fue el contrato más negociado en todo el mundo 
durante 1994 y 1995 (Sutcliffe (1997), p. 59). 

Es importante recordar que el valor de liquidación de los derivados 
se obtiene mediante la media aritmética de los valores que toma el 
índice entre las 16:15 y las 16:45 el día de expiración. Respecto al ac
tivo libre de riesgo, para cada uno de los minutos de un mismo día 
se ha considerado el bono de cupón cero (negociado en MDA) con 
maduración más cercana a la fecha de expiración de los derivados. 

Como es sabido, el horario del SIBE abarca desde las 10:00 a.m. 
hasta las 5:00 p.m., mientras que MEFF-RV está abierto desde las 

2 El activo sombra es la réplica usual del índice, formada por el contrato de futu
ro y el bono. 
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10:00 a.m. hasta las 5:15 p.m. En este estudio se han utilizado los 
mejores precios de compra y venta de todos los valores incorpo
rados minuto a minuto. Se han analizado dos períodos diferentes: 
uno estable que abarca desde el 24 de febrero hasta el 21 de mar
zo de 1997, y o t ro convulsivo e inestable que abarca desde el 22 
hasta el 30 de octubre del mismo año. En cada minuto se han apli
cado los principios sobre valoración de activos que son comunes a 
los modelos estáticos, y que hemos resumido en la sección prime
ra. El instante inicial (t=0) ha coincidido siempre con el minuto ana
lizado, mientras que T ha sido siempre la fecha de expiración de 
opciones y futuros. Esta ha coincidido con el 21 de marzo o con el 
21 de noviembre de 1997, dependiendo del período. 

Hay dos criticas que se suelen realizar cuando trabajos empíricos 
muestran la existencia de arbitraje en los mercados de capitales. 
Primero, los datos deben estar perfectamente sincronizados y, se
gundo, los costes de transacción deben ser tenidos en cuenta. 
Estas dos circunstancias se han cuidado especialmente en este aná
lisis, y se han utilizado precios, proporcionados por MEFF-RV, que 
proceden de bases de datos de alta frecuencia. Con ello se han po
dido evitar, además, los precios de las transacciones reales, y se ha 
supuesto que los inversores compran al mejor precio de venta y 
venden (más barato) al mejor precio de compra. Ot ros costes de 
transacción se han descontado igualmente. Con ello hemos pre
tendido incorporar la máxima precisión posible al análisis, lo que 
ha motivado el que hayamos eliminado el propio índice como acti
vo negociable. De no haberlo hecho, habríamos tenido que renun
ciar al nivel de precisión que proponemos, dada la multitud de im
perfecciones (negociación infrecuente de algunos activos, dificulta
des para determinar costes de transacción, etc.) que no se pueden 
eludir. El lugar del índice ha sido ocupado por su réplica habitual, y 
así, si F (F' con F' > F) es el mejor precio de compra (venta) del 
contrato de futuro, y r es el t ipo libre de riesgo hasta el vencimien
t o del contrato, hemos utilizado las cantidades F/( l+r) y F' / ( l+r) 
como mejores precios del subyacente de compra y venta respecti
vamente. Consecuentemente, el análisis ha incorporado bonos, 
opciones y futuros sobre el /6EX35, y para observar si la réplica del 
índice refleja bien el comportamiento de éste, se ha hecho un estu
dio previo analizando la integración entre ambos. 

III. Resultados empíricos 

Como ya se ha mencionado, comenzaremos examinando un perío
do estable de 19 días, lo que implica un total de 7980 minutos para 
el período completo, dado que hay 420 minutos de negociación 
por día. Todos los derivados expiraron en marzo de 1997 y el va-
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lor (aleatorio inicialmente) del IBEX-35 en esta fecha es la base 
para fijar los estados de la naturaleza, de acuerdo al procedimiento 
descrito en la sección primera. 

Respecto a los resultados obtenidos al analizar el nivel de integra
ción entre el contrato de futuro sobre el IBEX-35 y su activo sub
yacente, representamos en la figura I la evolución de las medidas 
de Chen y Knez y de Balbás y Muñoz a lo largo del día 4 de marzo 
de 1997. Este es un día absolutamente genérico, y los resultados 
son totalmente análogos en cualquiera de los demás, aunque hace
mos notar aquí que el contraste no se ha implementado para el pe
ríodo inestable. 

F I G U R A I 
Evolución de las medidas de C h e n y K n e z (a) y de Balbás 
y Muñoz ( m en puntos básicos) cuando cont ras tamos el 
nivel de integración ent re el m e r c a d o continuo y el de 
futuros sobre el IBEX-35. 
Resultados del 4 de m a r z o de 1997 

0,0018 

0,0016 

0,0014 

0,0012 

0,0008 

0,0006 

0,0004 

0,0002 

30 59 88 I 17 146 175 204 233 262 291 320 349 378 407 
Minutos 

Pese a que a se introduce a través de probabilidades neutrales al 
riesgo (o, equivalentemente, reglas de valoración) y m se deriva de 
estrategias de arbitraje que maximizan beneficios relativos, es evi
dente el paralelismo mostrado por ambas respecto al nivel de inte
gración. Este sorprendente hecho abre nuevas vías de investigación 
para el futuro, ya que, más que pensar en una coincidencia casual 
altamente improbable (téngase en cuenta que el paralelismo apare
ce absolutamente todos los días estudiados), deberíamos conside
rar la posibilidad de que en un contexto restringido, como el que 
ahora nos ocupa, pudiera haber algún t ipo de relación analítica en
t re ambas medidas. El efecto de ios costes de transacción se puede 
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incorporar mediante la sustracción de 32,58 puntos básicos de la 
medida m 3. Por tanto, tras examinar los resultados se puede con
cluir muy alta integración y muy serias dificultades para implemen-
tar estrategias de arbitraje. 

Para el mismo período, hemos estudiado eficiencia e integración 
entre el /6EX-35 (sustituido por su réplica), el contrato de futuro 
sobre el mismo, el t ipo libre de riesgo y las opciones europeas de 
compra y venta sobre el contrato de futuro. La tabla I proporcio
na el número de minutos en los que apareció arbitraje en cada uno 
de los días estudiados, y se presenta también al valor máximo al
canzado por m . El número medio de activos negociables fue 26 
(véase la columna 2). Excepto en la primera semana, los resultados 
muestran que en prácticamente todos los días aparecieron opor
tunidades de arbitraje, incluso después de descontar los costes de 
transacción (véanse las columnas 3 y 4). Hubo estrategias de arbi-

T A B L A I 

Oía Activos Sin C T Con C T Máxima m Volatilidad 

24- 02-97 
25- 02-97 
26- 02-97 
27- 02-97 
28- 02-97 
04- 03-97 
05- 03-97 
06- 03-97 
07- 03-97 
10-03-97 
I 1-03-97 
12- 03-97 
13- 03-97 
14- 03-97 
17- 03-97 
18- 03-97 
19- 03-97 
20- 03-97 
21- 03-97 

24 
W 
25 
25 
26 
26 
31 
24 
24 
32 
29 
28 
31 
27 
21 
24 
25 
15 

0 
0 

o 
1 
o 

10 
2 
4 

10 
26 

5 
2 

S 
12 

I 
6 
4 

J 
! 
3 
0 

¡0 

3 
• 
S 
i 
. 

i 
4 
í 
I 
: 

0,00 
0,00 
1,52 
0,00 

29,63 
0,00 

45,01 
3,53 

64,05 
15,78 
8,33 

17,58 
3,45 

4 .704,30 
5,40 
7,34 

42,27 
12,92 

3.025,18 

11,60% 
17,66 % 
12,79% 
10,30% 
15,69% 
9,80 % 

14,28% 
I 1,17% 
12,24% 
I 1,56 % 
I 1,97 % 
10,75% 
14,38% 
15,02 % 
12,78% 
12,15% 
10,78% 
I i ,64 % 
12,68% 

Total/Media 26 12,59% 

La primera columna representa el día correspondiente. La segunda aporta el máximo número de 
activos considerados. La tercera da el número de minutos en los que aparece el arbitraje si no se 
consideran los costes de transacción. La cuarta considera estos costes. La quinta columna pre
senta el máximo valor de m en puntos básicos, y la volatilidad intradía anualizada es proporciona
da por la sexta. Todos los derivados expiraron el 21 de marzo de 1997. 

3 La medida de integración I permite descontar los costes de trasacción ( C T ) . Si 
C T es proporcional al volumen total de dinero intercambiado, -V(x)+C(x) , lo 
cual es fácil de asumir en este caso, tenemos que m debe ser menor que el co
ciente 2 C T / ( I + C T ) para que ei mercado esté integrado. Este cociente alcanza 
los 32,58 puntos básicos en nuestro contexto. 
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traje durante el 1,2 % de los minutos, cantidad que desciende hasta 
el 0,46 % si se consideran los costes de transacción 4. Hay dos valo
res de m anormalmente elevados que aparecen el 14 y el 21 de 
marzo, pero probablemente puedan atribuirse a algún serio er ror 
cometido por algún agente (la correspondiente estrategia de arbi
traje sólo duró un minuto). De hecho, son las únicas estrategias 
que incorporan opciones exclusivamente. 

En la tabla 2 se han agrupado las oportunidades de arbitraje por in
tervalos de 30 minutos, y la en la figura 2 se presenta un pequeño 
histograma para reflejar las horas donde el arbitraje es más fre
cuente. La forma de U del histograma, que alcanza mínimos entre 
las 13:30 y las 14:30, hace pensar que estas horas se corresponden 
con momentos de menor actividad en el mercado 5. Mas de la mi
tad de las oportunidades de arbitraje (51,05 % y 55,92 % sin y con 
costes de transacción respectivamente) tienen lugar en las dos últi
mas horas de negociación. 

T A B L A 2 

Intervalo 

1001-1030 
1031-1100 
I101-1 130 
I131-1200 
1201-1230 
1231-1300 
1301-1330 
1331-1400 
1401-1430 
1431-1500 
1501-1530 
1531-1600 
1601-1630 
1631-1700 

Total 

Número de minutos 

Sin C T 

I 
5 
6 
I 

15 
9 
4 
I 
I 
4 
7 
9 

17 
16 

96 

Con C T 

59 

Porcentaje 

Sin C T 

1,04 % 
5,21 % 
6,25% 
1,04% 

15.63 % 
9,38% 
4 ,17% 
1,04% 
1,04% 
4 ,17% 
7,29 % 
9,38 % 

17,71 % 
16,67% 

Con C T 

1,69 % 
3,39% 
8,47% 
1,69% 
5.08% 

10,17% 
6,78% 
0,00% 
0,00% 
6,78 % 
5,08% 
8,47 % 

25,42 % 
16,95 % 

En la primera columna se representan intervalos temporales de 30 minutos. En la segunda se en
cuentra el número de oportunidades de arbitraje encontradas. En la tercera se ofrece la misma 
variable tras descontar costes de transacción, y la cuarta y quinta representan estas cantidades en 
términos relativos. Todos los derivados expiraron el 21 de marzo de 1997. 

4 Los costes de transacción se sitúan en las 500 pesetas por contrato. SI supone
mos un valor promedio del índice de 5.400 puntos, entonces m debe superar los 
1,8 puntos básicos para que haya arbitraje tras descontar estos costes de tran
sacción. 
5 ¿Es por la hora de comer? No free lunch at lunch time? 
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F I G U R A 2 
N ú m e r o de oportunidades de arbitraje encontradas en 
cada intervalo de 30 minutos 

18 

16 

14 
LO 
l l I 

D 12 

| 10 

Í 8 
Q- O 
O 

4 

2 

0 

• sin costes 

• con costes 

n .n 
o — — 

o — — 

Debemos llamar la atención sobre varias cuestiones importantes 
antes de elaborar conclusiones sobre la posible ineficiencia de los 
mercados estudiados. Las estrategias óptimas de arbitraje se obtie
nen cuando no hay probabilidades neutrales al riesgo comunes a 
todos los mercados involucrados en el análisis. Por tanto, si quere
mos analizar la existencia de arbitraje en cada mercado individual, 
debemos averiguar si cada uno de ellos por separado acepta reglas 
de valoración riesgo-neutrales. Este argumento nos invitó a calcu
lar el valor de m tras eliminar del conjunto de activos al bono y a la 
réplica del índice. Sólo dos oportunidades de arbitraje existieron, y 
coinciden con las encontradas el 14 y el 21 de marzo. Por consi
guiente, podemos considerar que el mercado de opciones mantie
ne un alto nivel de eficiencia, y que es la falta de integración la que 
provoca cierta segmentación y la aparición de las irregularidades 
encontradas. En cualquier caso, la posibilidad de implementar el ar
bitraje entre mercados parece muy difícil de discutir. 

Para contrastar eficiencia e integración en períodos de alta volatili
dad, elegimos el mes de octubre de 1997, dado el efecto que sobre 
los mercados de todo el mundo provocó la crisis asiática.. Durante 
varios días hubo tremendas convulsiones afectando a los merca
dos, con las consecuentes volatilidades intradía anormalmente 
grandes. Desde el 27 hasta el 29 de octubre (ambos inclusive) la 
volatilidad intradía (una vez anualizada) alcanzó un promedio del 
48,34 %. Se alcanzaron volúmenes de contratación sin preceden-
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tes, ni en el mercado de opciones (27 de octubre) ni en el de accio
nes o el de futuros (28 de octubre). Además, el mercado continuo 
cayó de forma espectacular el día 27 (por tamaño fue la caída que 
ocupó el décimo lugar de los últimos seis años) y alcanzó también 
una subida insólita el 28 (la más alta en los últimos seis años). Los 
movimientos fueron del 4,40 % y del 5,66 % respectivamente. 

Debido al elevado numero de ordenes a la espera de ser ejecutadas 
al final de la sesión de ajuste, la apertura del SIBE fue retrasada. Ade
más, a lo largo del día se produjeron retrasos en la difusión del índi
ce IBEX-35. Ambos hechos nos han forzado a tomar h (parámetro 
básico para determinar los estados de la naturaleza) como el pro
medio de los precios de compra y venta del contrato de futuro. 

Los resultados del contraste se encuentran en la tabla 3. El número 
medio de activos disponibles (50) es prácticamente el doble que en 
fechas más estables. Nótese que el numero de minutos en los que 
faltan reglas de valoración neutrales al riesgo es más alto los días 
27, 28 y 29 (el 9,15 % del total de minutos) y también los valores 
de m (especialmente el 27 y el 28) son importantes por el tamaño. 
Hay que enfatizar el hecho de que 20 de las 143 oportunidades de 
arbitraje conciernen exclusivamente al mercado de opciones, de 
forma que, aunque segmentación y desintegración pueden ser cla
ve importante para explicar los desajustes, ahora sí hay clara inefi-
ciencia del mercado de opciones. Este es un hecho muy importan
te, pues no hay más que mirar varios trabajos relevantes de la lite
ratura previa para comprender que el comportamiento de los 
mercados en épocas de crisis debe ser tenido muy en cuenta a la 
hora de estudiar aspectos sobre su estructura o regulación, por 
ejemplo [véase, entre otros, Kleidon y Whaley (1992)]. 

T A B L A 3 

Activos Sin C T Con C T Máxima m Volatilidad 

22- 10-97 
23- 10-97 
24- 10-97 
27- 10-97 
28- 10-97 
29- 10-97 
30- 10-97 

40 
ÍS 
44 
47 
55 
59 
63 

2 
6 
4 

í I 
21 
94 

5 

2 
4 
2 
6 

1 5 
79 

4 

7,21 
476,19 
626,78 

1.785,71 
4.199,82 

357,14 
208,33 

16,02 % 
22,47 % 
15,40% 
27,84 % 
79,43 % 
37,75 % 
38,17% 

Total/Media 50 143 33,87% 

La fecha se encuentra en la primera columna. La segunda indica el número máximo de activos con
siderados. La tercera presenta el número de minutos en los que se detecta arbitraje, y la cuarta 
aporta la misma variable tras descontar los costes de transacción. La quinta columna presenta el 
máximo valor de m en puntos básicos, y la volatilidad intradía, una vez anualizada, está en la sexta. 
Todos los derivados expiraron el 21 de noviembre de 1997. 
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Para enfatizar la firmeza conclusiones, creemos importante volver 
a incidir sobre la generalidad y precisión del análisis realizado. To
dos los precios están perfectamente sincronizados y las fricciones 
e imperfecciones detectadas se han considerado e incluso, en algu
nos casos, amplificado. Las hipótesis del modelo aplicado son muy 
débiles y elementales, y comunes a cualquier modelo de valora
ción. Por tanto, los resultados parecen validar la existencia de po
sibles beneficios de arbitraje en períodos estables, hecho extraor
dinariamente amplificado en los períodos de alta volatilidad. 

IV. Sobre la horquilla de precios 

La ausencia de arbitraje ha sido contrastada bajo supuestos restricti
vos que se pueden relajar en muchas situaciones prácticas. En pri
mer lugar, sólo se han considerado estrategias estáticas, pese a que 
en la literatura se han desarrollado medidas dinámicas del arbitraje 
entre mercados [véase Balbás et al. (1998)]. Segundo, los precios 
son mayores cuando los inversores compran que cuando venden. 
Tercero, la proporción entre los valores finales e iniciales del índice 
se ha supuesto siempre entre 0,6 y 1,4, valores demasiado alejados 
de la unidad si el plazo hasta la expiración de los derivados es corto. 
Por ejemplo, dos o tres días antes de la fecha de expiración podría
mos haber tomado una relación entre 0,8 y 1,2, y horas antes de la 
expiración este intervalo podría haber sido mucho menor. 

Estos supuestos aportan claras ventajas, puesto que al ser tan débi
les, hacen difícil una crítica a la conclusión fundamental y el arbitra
je entre mercados parece posible. Pero puede resultar interesante 
calcular la medida de integración tras relajar los supuestos, y es lo 
que haremos parcialmente en esta sección. 

Nos centraremos en el período estable y en la horquilla de pre
cios. Esta horquilla es amplia y tiene un efecto importante sobre 
nuestro análisis debido a que nunca se ha trabajado con los precios 
de las transacciones reales. La horquilla ha sido eliminada solamen
te para el activo más negociado. Naturalmente, este activo (que 
depende del día analizado) con frecuencia presenta la ratio com
pra/venta más próxima a uno y, por consiguiente, m habría alcan
zado cotas mayores si hubiéramos realizado el mismo cambio para 
o t ro valor. Los resultados obtenidos aparecen en las tablas 4 y 5. 

Las diferencias entre las tablas 4 o 5 y la tabla I son evidentes, y 
prueban que los creadores de mercado ofrecen precios que fre
cuentemente generan arbitraje. Además, los beneficios por arbi
traje (el valor de la medida) son demasiado elevados en bastantes 
momentos (especialmente cuando el mejor precio de venta es uti-
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T A B L A 4 

Fecha 

24- 02-97 
25- 02-97 
26- 02-97 
27- 02-97 
28- 02-97 
04- 03-97 
05- 03-97 
06- 03-97 
07- 03-97 
10-03-97 
I 1-03-97 
12- 03-97 
13- 03-97 
14- 03-97 
17- 03-97 
18- 03-97 
19- 03-97 
20- 03-97 
21- 03-97 

Total 

Sin costes 

37 
3 
2 

26 
I 

29 
76 

2 
5 

10 
97 
10 

140 
62 
10 
12 
6 
7 

10 

545 

Con costes 

37 
3 
I 

I I 
I 

12 
76 

I 
4 
5 

66 
5 

I 14 
49 

8 
6 
6 
7 

10 

422 

Máxima m 

275 
303 

18 
6 

32 
463 
719 

4 
64 
16 

1.860 
18 

1.750 
4.803 

5 
7 

249 
28 

4.420 

La horquilla de precios ha sido eliminada para la opción más negociada, y se ha supuesto que los 
agentes pueden comprar esta opción al mejor precio de compra. La primera columna refleja el dia 
correspondiente, la segunda da el número de oportunidades de arbitraje antes de descontar cos
tes de transacción, la tercera descuenta los costes, y la cuarta muestra el máximo valor en puntos 
básicos alcanzado por m. El 21 de marzo de 1997 expiraron todos los derivados. 

T A B L A 5 

Fecha Sin costes C o n costes Máxima m 

24- 02-97 
25- 02-97 
26- 02-97 
27- 02-97 
28- 02-97 
04- 03-97 
05- 03-97 
06- 03-97 
07- 03-97 
10-03-97 
I 1-03-97 
12- 03-97 
13- 03-97 
14- 03-97 
17- 03-97 
18- 03-97 
19- 03-97 
20- 03-97 
21- 03-97 

0 
0 

24 
92 
22 
78 

109 
72 
14 
10 

152 
44 

402 
76 

139 
36 

241 
I I 
33 

0 
0 

23 
75 
22 
40 

101 
71 
13 
5 

125 
22 

401 
61 

I 18 
30 

241 
I I 
33 

0 
0 

238 
2.591 

234 
183 
515 
500 

1.042 
16 

210 
18 

6.756 
4.704 
1.053 
1.000 
5.417 
2.105 
3.025 

Total 1.555 1.392 

La horquilla de precios ha sido eliminada para la opción más negociada, y se ha supuesto que los 
agentes pueden vender esta opción al mejor precio de venta. La primera columna refleja el día co
rrespondiente, la segunda da el número de oportunidades de arbitraje antes de descontar costes 
de transacción, la tercera descuenta los costes, y la cuarta muestra el máximo valor en puntos bá
sicos alcanzado por m. El 21 de marzo de 1997 expiraron todos los derivados. 
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lizado también para vender) lo que debería ser utilizado por otros 
agentes para ofertar precios mejores. Habría cobertura mediante 
estrategias de arbitraje si un nuevo inversor aceptara estos nuevos 
precios. 

De nuevo nos encontramos ante una realidad que parece sorpren
der. La horquilla es elevada, lo que invita a nuevas estrategias de in
versión. En muchos momentos los agentes pueden ofertar mejores 
precios que están cubiertos por estrategias de arbitraje, y esto de
bería conducir a horquillas significativamente menores. Si embar
go, esto no es lo que parecen reflejar los resultados del análisis 
empírico. 

V . E j e m p l o s d e a r b i t r a j e 

A continuación, y con intención meramente ilustrativa, vamos a 
presentar alguno de los ejemplos de arbitraje que se detectaron. 
En primer lugar analizaremos una estrategia que pudo implemen-
tarse en plena crisis provocada por el efecto de los mercados asiá
ticos, y después veremos qué ocurre si nos colocamos en la posi
ción de los creadores de mercado. 

El ejemplo corresponde al 29 de octubre de 1997. Este día se nego
ciaron 59 activos diferentes, y 40 de ellos mostraban precio de com
pra o venta a las 17:05, hora a la que aparece la estrategia que he
mos elegido. La tabla 6 proporciona los mejores precios de compra 
y venta en este instante. N o hay probabilidades neutrales al riesgo 
compatibles con los mismos, de forma que existe arbitraje, m alcan
za un valor de 56 puntos básicos, y la correspondiente estrategia de 
arbitraje está formada por las siguientes posiciones: compra de 200 
unidades del bono, compra de una opción de compra con precio de 
ejercicio de 6500 puntos, compra de dos opciones de venta con 
precio de ejercicio de 6300 puntos, venta de dos opciones de venta 
con precio de ejercicio de 6400 puntos y, finalmente, venta de una 
opción de compra con precio de ejercicio de 6300 puntos. Nótese 
que la estrategia no es trivial, pero es en efecto arbitraje, dado que 
su precio es negativo y sus pagos finales no son nunca inferiores a 
cero, tal y como se muestra en la figura 3. Observando esta figura 
queda claro que, junto a los beneficios iniciales determinados por 
m, los inversores, dependiendo de que el valor de liquidación del 
IBEX35 se sitúe entre 6300 y 6500 puntos, pueden volver a tener 
pago positivo en la fecha de expiración de los derivados. 

Ahora , si eliminamos la horquil la de precios para la opción más 
negociada (la opción de venta con precio de ejercicio de 6.400 
puntos), y consideramos que se puede vender al mejor precio 
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T A B L A 6 

Opciones de compra Opciones de venta 

Precio de 
ejercicio 

Mejor 
precio de 
compra 

Mejor 
precio 

de venta 
Precio de 
ejercicio 

Mejor 
precio de 
compra 

Mejor 
precio de 

venta 

5.700 
5.800 
6.300 
6.350 
6.400 
6.450 
6.500 
6.550 
6.600 
6.700 
6.800 
6.850 
6.900 
6.950 
7.000 
7.050 
7.100 
7.200 
7.250 

400 
N.D. 

355 (1 ) 
325 
295 
270 
240 
220 
190 

N.D. 
51 
15 
40 
10 
33 
18 
25 

N.D. 
10 

N . D * 
800 
375 
345 
315 
290 

250 ( I ) 
240 
210 
198 

N.D. 
120 
105 

N.D. 
83 

N.D. 
50 
40 
45 

7.350 
7.400 
7.500 
5.500 
5.600 
5.700 
5.800 
6.100 
6.150 
6.200 
6.250 
6.300 
6.400 
6.450 
6.500 
6.600 
6.700 
7.300 
7.500 

Activo 

IBEX-35 
Bono** 

N.D. 
N.D. 

5 
65 
50 
85 

N.D. 
190 
200 
220 
235 
255 

325 (2 ) 
N.D. 
N.D. 
350 

N.D. 
603 
800 

Precio 
compra 

6.375,86 
0,997 

40 
50 

N.D. 
N.D. 
N.D. 
N.D. 
160 
210 
220 
240 
255 

275 (2 ) 
350 
450 
400 
430 
650 
N.D. 
N.D. 

Precio 
venta 

6.378,85. 
0,997 (200) 

* No disponible 
** El pago final de una unidad del bono es un punto del índice, y su precio es I /(I +r) siendo r el 
tipo de interés de 0 a T 
Mejores precios de compra y venta correspondientes a las 17:05 del 29 de octubre de 1997. Los 
valores que aparecen en la estrategia de arbitraje óptima están representados con negrita, y entre 
paréntesis se muestran las unidades que hay que comprar o vender. Todos los derivados expira
ron el 21 de noviembre de 1997. 

de venta, los beneficios de arbitraje se incrementan considera
blemente La estrategia ópt ima de arbitraje es ahora la siguiente: 
comprar a 275 puntos del índice dos opciones de venta con pre
cio de ejercicio de 6300 puntos, comprar a 430 puntos una op
ción de venta con precio de ejercicio de 6.600 puntos y, final
mente, vender a 350 puntos tres opciones de venta con precio 
de ejercicio de 6.400 puntos. Esta estrategia implica un ingreso 
inicial de 70 puntos del índice (m es igual a 667 puntos básicos). 
De nuevo, dependiendo del valor final de liquidación que alcan
ce el índice, se pueden obtener beneficios de arbitraje en la fe
cha de expiración de los derivados. El valor de este beneficio f i 
nal está representado en la figura 4. 
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3000 

F I G U R A 3 
E n el eje horizontal representamos el posible valor del 
IBEX3S al expirar los derivados, y en el eje vert ical , el 
pago final de la estrategia de arbitraje ó p t i m a 
correspondiente al 29 de octubre de 1997 a las 17:05 
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Pagos finales de la estrategia de arbitraje ó p t i m a 
correspondiente al 29 de octubre de 1997 a las 17:05, 
t ras haber supuesto que el activo más negociado 
(la opción de venta con precio de ejercicio igual a 6.400 
puntos) podía ser vendida al me jo r precio de venta 
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V I . C o n c l u s i o n e s 

A lo largo del artículo se han contrastado los niveles de integración 
entre diferentes mercados financieros españoles, y se ha calculado 
el valor concreto alcanzado por diferentes medidas de integración 
desarrolladas recientemente en la literatura financiera. Estas medi
das se introducen a través de los supuestos básicos comunes a to 
dos los modelos de valoración de activos, como por ejemplo, la ley 
de precio único o la ausencia de oportunidades de arbitraje. Pese a 
fundamentarse en principios tan básicos, las medidas proporcionan 
nuevos métodos de contrastación respecto a la literatura previa de 
carácter empírico, dado que los mercados y las estrategias de arbi
traje se analizan de forma global, y se va mucho más allá de la con
trastación de estrategias de arbitraje concretas y bien conocidas. 

Se ha trabajado con la máxima precisión posible. En particular, se 
utilizan datos de alta frecuencia perfectamente sincronizados, y la 
horquilla de precios y otros costes de transacción se han descon
tado. Además, los supuestos utilizados son extremadamente sim
ples y generales, y compatibles con cualquier modelo de valora
ción. Estos supuestos se reducen a propiedades elementales sobre 
el valor de una opción o un bono al expirar. 

Los resultados sorprenden por varias razones. Primero, cuando se 
trabaja con el IBEX35 y su réplica usual, diferentes medidas de inte
gración muestran evolución similar, lo que implica que criterios 
muy diferentes conducen a resultados análogos. Segundo, y quizá 
más importante, la evidencia empírica parece confirmar la existen
cia de beneficios de arbitraje libres de riesgo. Más aún, los benefi
cios por arbitraje crecen muy significativamente cuando se analizan 
períodos convulsivos y con alta volatilidad. 

También se ha realizado un análisis parcial del modo en el que los 
creadores de mercado ofertan los precios. Se ha probado que los 
precios ofertados generan cobertura mediante estrategias de arbi
traje con bastante frecuencia, y los beneficios de arbitraje obteni
dos parecen alcanzar niveles importantes. 

Finalmente, la metodología aplicada nos proporciona también las 
medidas de probabilidad neutrales al riesgo, o una estimación de 
las mismas si la ausencia de arbitraje no se verifica. 
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