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Abstract 

  

In this paper we present a simple tool to calculate the forward rate curve for Chile from a set 

of interest rates grouped by maturity using a linear version of the Nelson-Siegel model. Our 

results show that (i) the forward rate is a weighted average of zero-coupon rates, and (ii) the 

weights are time-invariant if the set of interest rates used in the estimations is always the 

same. 

 

 

 

Resumen 

 

El objetivo de este artículo es presentar una herramienta sencilla para calcular la curva 

forward de Chile a partir de un conjunto de tasas de interés agrupadas por tramos de 

madurez utilizando el modelo Nelson-Siegel. Nuestros resultados indican que (i) la tasa 

forward no es más que un promedio ponderado de tasas cero-cupón, y (ii) los ponderadores 

obtenidos son invariantes en el tiempo si el conjunto de tasas utilizado es siempre el mismo. 
 

                                                           
 Se agradecen los comentarios de Nicolás Álvarez, Matías Bernier y Luis Ceballos. Las opiniones expresadas en este 

documento son las de los autores y no necesariamente representan la visión del Banco Central de Chile.  
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I. Introducción 

Nelson y Siegel (1987) propusieron una forma funcional para ajustar la curva de rendimiento 

que ha tenido una vasta aceptación tanto por agentes financieros como por académicos y 

hacedores de política (Diebold y Rudebusch, 2013). Hay varios elementos en la propuesta 

que permiten explicar este éxito, destacando la simplicidad del modelo así como la 

consistencia que este ofrece entre la curva de rendimiento y la curva  forward, entendida esta 

última como la trayectoria esperada de la tasa de interés de corto plazo. En el caso de Chile, 

Herrera y Magendzo (1997) fueron pioneros en utilizar el modelo Nelson-Siegel para derivar 

las expectativas de mercado sobre la trayectoria de la tasa de política monetaria (TPM) 

utilizando para ello información de las tasas de interés de documentos de deuda del Banco 

Central de Chile (PRBC y PRC). Hoy en día, la herramienta continúa siendo utilizada para 

sintetizar las expectativas de mercado implícitas en precios de activos financieros (ver 

Informe de Política Monetaria), en conjunto con la información recogida de encuestas como 

la Encuesta de Operadores Financieras y Encuesta de Expectativas Económicas.   

 

En este trabajo discutimos algunos avances desarrollados para el modelo de Nelson-Siegel, 

poniendo especial atención en sus implicancias para la curva forward. En particular, 

mostramos que la utilización de tasas de interés agrupadas en tramos de madurez redunda en 

que la curva forward es simplemente un promedio ponderado de tasas de interés, más aún 

los ponderadores son invariantes en el tiempo. Esta metodología resulta bastante útil cuando 

se cuenta con un número acotado de plazos de tasas de interés para realizar el cálculo de la 

curva forward. Si bien el ejercicio se basa en una versión lineal del modelo original de 

Nelson-Siegel, realizamos sensibilidades respecto del parámetro no-lineal.  
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II. Marco Analítico  

En esta sección presentamos los antecedentes del modelo Nelson-Siegel junto a una 

propuesta de estimación del modelo y de la curva forward para el caso donde se cuenta con 

tasas de interés agrupadas por tramos de madurez.    

 

1. Modelo de Nelson-Siegel 

Los autores suponen que la tasa forward instantánea )(f , donde t  es el horizonte de 

medición, es la solución de una ecuación diferencial de segundo orden con soluciones reales 

idénticas, lo que implica que (Diebold y Rudebusch, 2013):  

 

      eef 321 , (1) 

 

donde 1 , 2 , 3  y   corresponden a parámetros a estimar. Al integrar la expresión anterior 

desde cero al período de madurez t  se obtiene una fórmula para la tasa cero-cupón en 

función de su madurez, )(y , como sigue (Diebold y Rudebusch, 2013): 
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En esta expresión, 1  se entiende como el nivel de la curva de rendimiento, 2  como el 

negativo de la pendiente, y 3  como un factor de ajuste que se ha denominado convexidad. 

Finalmente,   es un parámetro no-lineal que gran parte de la literatura empírica opta por 

calibrar para simplificar el problema de estimación. De hecho, el artículo original del modelo 

estima la totalidad de parámetros para 37 semanas y concluye que no se pierde mucho ajuste 

al calibrar el parámetro no-lineal con la mediana de las estimaciones. Por su parte, Diebold 

y Li (2006) también calibran este parámetro para su estimación de la curva de rendimiento 

en EEUU. En el caso de Chile, varios autores han optado por la calibración como una forma 

de mantener un modelo lineal (Morales, 2010; Alfaro et al., 2011; Carrasco et al., 2016).  
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Cabe señalar que el parámetro 3  ha sido mayormente entendido como una variable de ajuste 

a los datos. Sin embargo, Alfaro y Calani (2017) consideran una interpretación de estructura 

de mercado. En efecto, los autores postulan que dicho factor podría derivarse como  resultado 

de la interacción de agentes arbitradores y otros que tienen preferencia por una determinada 

madurez. Esta observación se basa en comparar el modelo de Vayanos y Vila (2009) con el 

de Nelson-Siegel, donde en ambos casos se observa un componente similar al que acompaña 

al parámetro 3 . Así, el valor máximo del componente que acompaña a este parámetro 

debiera encontrarse en la madurez preferida y, por tanto, dicha información serviría de 

insumo para la calibración del parámetro no-lineal  . Este argumento es consistente con la 

observación de Diebold y Rudebush (2013) que establecen que la calibración de dicho 

parámetro debiera darse con “el perfil típico” de la curva de rendimiento, el cual ellos estiman 

debiera tener un máximo entre 2 y 3 años. En efecto, ellos sugieren 0609.0 , lo que 

implica que el componente que acompaña a la convexidad se maximiza en 30 meses.  

 

2. Estimación del Modelo 

De acuerdo a la discusión anterior, es posible considerar una calibración para el parámetro 

no-lineal del modelo Nelson-Siegel. En términos empíricos, en el caso de Chile podemos 

considerar los resultados de Alfaro et al. (2011) que encuentran valores entre 8 y 12% según 

la metodología aplicada, y los de Carrasco et al. (2016) que señalan valores similares 

remarcando que depende del instrumento. Como se mencionó previamente, estos valores se 

pueden asociar a una madurez específica, donde el ponderador que acompaña a 3  alcanza 

su mayor valor, la cual denominaremos madurez preferida. Considerando esto, los valores 

encontrados para el caso de Chile nos hablan de una madurez preferida que se ubicaría entre 

15 y 24 meses (Tabla 1).  

 

Considerando estos antecedentes, trabajaremos con un valor de 10% lo cual es consistente 

con una madurez preferida de 18 meses. Condicional al valor de este parámetro no-lineal, la 

estimación de los otros parámetros se realizará por Mínimos Cuadrados Ordinario (MCO) 

donde el conjunto de tasas de interés se regresionan contra variables exógenas que dependen 

única y exclusivamente de la madurez de dichas tasas. 
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Tabla 1. Parámetro No-lineal y  

Madurez Preferida  

Madurez  

(meses) 
  

12 0.149 

15 0.120 

18 0.100 

21 0.085 

24 0.075 

27 0.066 

30 0.060 

 

 

Interesantemente, cuando el conjunto de tasas de interés no cambia en el tiempo, entonces 

las variables exógenas no presentan variabilidad temporal y por tanto la estimación de los 

parámetros se reduce a un promedio ponderado de las tasas de interés. Esta observación es la 

principal contribución de este artículo, la cual es válida cuando se usan tasas benchmark en 

la estimación de la curva forward. Más aún, notaremos que será de utilidad en un escenario 

donde existe un número limitado de tasas de interés disponibles para dicha estimación. 
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Para entender este último punto, consideramos un ejemplo donde se cuenta con 4 tasas de 

interés a 3, 6, 12 y 24 meses. Así, se tiene la siguiente relación: 

, (3) 

 

donde u(t )  son errores del modelo. De esta forma, para un valor dado de  , se tiene que 

YXXX )'()]()'([ˆ 1   , lo que implica que cada parámetro es un promedio ponderado 

de las tasas y(t ) observadas al lado izquierdo, es decir: 

)24(),24()12(),12()6(),6()3(),3(ˆ ywywywyw kkkkk   , (4) 

para 3,2,1k . En el caso de 10.0 , los ponderadores correspondientes al parámetro 

𝛽1 son 3.29 para la tasa swap a 3 meses, -2.59 para la tasa a 6 meses, -4.96 para la tasa a 12 

meses y 5.26 para la swap a 24 meses. Así mismo, los ponderadores del parámetro  

𝛽2 corresponden a -1.48, 2.57, 3.73 y -4.82 para las tasas swaps a 3, 6, 12 y 24 meses 

respectivamente. Para el caso de 𝛽3 dichos ponderadores corresponden a -9.31, 5.28, 12.51 

y 8.48, para las tasas swaps anteriormente señaladas.  
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3. Curva Forward 

Dado los puntos anteriores, la curva forward puede ser también obtenida como un promedio 

ponderado de tasas de interés cero-cupón. Para complementar el ejemplo anterior 

consideremos que nuestro interés es conocer las tasas forward a 3 y 12 meses, lo cual puede 

escribirse como sigue: 
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Dado los resultados lineales para 
k̂ , entonces las tasas forward también adquieren dicha 

estructura:  

)24(),,24()12(),,12()6(),,6()3(),,3()( yqyqyqyqf   . (6) 

Esto último facilita la lectura de las tasas forward directamente de las tasas cero-cupón. Así, 

para el caso de 10.0 , los ponderadores serían: -0.59 para la tasa swap a 3 meses, 0.56 

para la swap a 6 meses, 1.21 para la swap a 12 meses y -0.18 para la swap a 24 meses, cuando 

se proyecta la forward a 6 meses. Por su parte, cuando se analiza la tasa forward a 12 meses, 

se tiene que los ponderadores son -0.52, 0.09, 0.69 y 0.74 para las tasas swaps a 3, 6, 12 y 24 

meses, respectivamente (Tabla 2, panel superior).  

 

Claramente, estos ponderadores deben ajustarse cuando se considera un conjunto más amplio 

de tasas de interés. Evidentemente el número de ponderadores se incrementa con el número 

de tasas lo que hace que la metodología sugerida en este trabajo sea relevante en un conjunto 

acotado de ellas como por ejemplo tasas a 3, 6, 9, 12, 18 y 24 meses (Tabla 2, panel inferior).   
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Tabla 2. Ponderadores ),',( q  para Distintos Conjuntos de Tasas Cero-cupón 

(caso: l = 0.10 ) 

)'(f  ),',3( q  ),',6( q  ),',9( q  ),',12( q  ),',18( q  ),',24( q  

3'  0.12 0.49 - 0.59 - -0.20 

6'  -0.59 0.56 - 1.21 - -0.18 

12'  -0.52 0.09 - 0.69 - 0.74 

24'  1.13 -1.21 - -1.89 - 2.97 

3'  0.15 0.32 0.36 0.31 0.08 -0.22 

6'  -0.51 0.24 0.59 0.66 0.32 -0.30 

12'  -0.43 -0.07 0.17 0.33 0.48 0.51 

24'  1.14 -0.69 -1.33 -1.20 0.38 2.69 

 

Variaciones del parámetro no-lineal ( l ) implican cambios relativamente menores en los 

ponderadores. En efecto, podemos considerar parámetros no-lineal registrados en trabajos 

previos, que oscilan entre 9 y 12% y que guardan relación con madureces preferidas de 21 y 

15 meses, respectivamente. Consistente con ello, los ponderadores de las tasas forward 

ajustan sus pesos a las distintas partes de la curva de acuerdo al parámetro no-lineal en 

cuestión (Tablas 3 y 4).  

 

 

  

Ponderadores q para el cálculo una tasa forward con madurez 𝜏′ meses, en base a las tasas swap a madureces 𝜏 meses 

(3, 6, 12, 24 en panel superior y 3, 6, 9, 12, 18, 24 en panel inferior). Dado el parámetro no lineal λ 
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Tabla 3. Caso: 09.0  

)'(f  ),',3( q  ),',6( q  ),',9( q  ),',12( q  ),',18( q  ),',24( q  

3'  0.14 0.47 - 0.57 - -0.19 

6'  -0.57 0.54 - 1.21 - -0.18 

12'  -0.55 0.11 - 0.74 - 0.71 

24'  1.20 -1.21 - -2.05 - 3.06 

3'  0.17 0.31 0.34 0.30 0.08 -0.20 

6'  -0.49 0.23 0.57 0.65 0.33 -0.30 

12'  -0.45 -0.07 0.19 0.35 0.49 0.49 

24'  1.21 -0.67 -1.38 -1.29 0.32 2.82 

 

 

Tabla 4. Caso: 12.0  

)'(f  ),',3( q  ),',6( q  ),',9( q  ),',12( q  ),',18( q  ),',24( q  

3'  0.08 0.53 - 0.63 - -0.23 

6'  -0.62 0.61 - 1.21 - -0.19 

12'  -0.46 0.06 - 0.60 - 0.80 

24'  1.00 -1.20 - -1.61 - 2.80 

3'  0.11 0.34 0.39 0.34 0.07 -0.25 

6'  -0.54 0.27 0.61 0.66 0.29 -0.30 

12'  -0.38 -0.08 0.13 0.29 0.47 0.57 

24'  1.01 -0.71 -1.23 -1.02 0.49 2.46 

 

 

  

 

Ponderadores q para el cálculo una tasa forward con madurez 𝜏′ meses, en base a las tasas swap a madureces 𝜏 meses 

(3, 6, 12, 24 en panel superior y 3, 6, 9, 12, 18, 24 en panel inferior). Dado el parámetro no lineal λ 

 

Ponderadores q para el cálculo una tasa forward con madurez 𝜏′ meses, en base a las tasas swap a madureces 𝜏 meses 

(3, 6, 12, 24 en panel superior y 3, 6, 9, 12, 18, 24 en panel inferior). Dado el parámetro no lineal λ 
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III.  Conclusiones 

A 30 años de la publicación del artículo sobre el modelo de Nelson-Siegel, mostramos que 

este sigue teniendo vigencia y proporcionamos por ello algunos elementos que facilitan su 

aplicación empírica. En particular, destacan dos hechos que permiten simplificar 

sustantivamente el cálculo: en primer lugar, la calibración del parámetro no lineal, y en 

segundo lugar, notamos que si el conjunto de tasas de interés utilizado en la estimación del 

modelo es siempre el mismo, entonces la curva forward puede obtenerse con un promedio 

ponderado de un conjunto de tasas de interés cero-cupón.   Más aún,  los ponderadores 

obtenidos son invariantes en el tiempo.  
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