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RESUMEN:

En este articulo se explican los planteamientos de
orden matematico y de mercado que fueron
considerados para la creacién del modelo de
estimaciéon de la estructura temporal de tasas de
interés planteado por Nelson y Siegel.
Adicionalmente, es presentada una metodologia
mediante la cual es aplicado el modelo objeto de
estudio, haciendo uso de 7 titulos de deuda publica
colombiana, finalmente se presentan las conclusiones,
en las cuales se enfatiza principalmente en el alcance
del modelo en cuestion.
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ABSTRACT:

This article explains the mathematical and market
approaches that were considered for the creation of
the model of estimation of the term structure of
interest rates. Additionally a methodology is
presented by which the model object of study is
applied, making use of 7 Colombian public debt
securities, finally the conclusions are presented, in
which it is emphasized mainly in the scope of the
model at issue.

Keywords: Nelson-Siegel, forward rate, term
structure of interest Rates, public debt.

1. Introduccion

La estructura temporal de tasas de interés, ETTI, es definida como la relacion entre

rendimientos y vencimientos de bonos cero cupdn, entendiendo que el término “cero cupon”
indica que dichos rendimientos se encuentran corregidos del efecto causado por el pago de
cupones hasta el vencimiento. La ETTI ha sido objeto de estudio y evaluacion durante afios,
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y dicho proceso de investigacion ha llevado a la creacidon de diversas metodologias de
estimacion que se encuentran fundamentadas en diversos criterios matematicos y de
mercado cuyo objeto es resolver, de manera éptima, los retos y limitaciones generados por
la dinamica sistémica de los mercados financieros.

La estructura temporal de tipos de interés no solo ha experimentado cambios por la cantidad
de metodologias desarrolladas para su estimacion, sino que también ha sido merecedora del
otorgamiento de una alta ponderacion en la toma de decisiones por parte de autoridades
monetarias e inversionistas, los cuales consideran que tomar como punto de referencia la
informacidén generada por dicha estructura podria minimizar la probabilidades de perdida en
sus portafolios. Por lo anterior se han presentado diversos acontecimientos que no han
hecho facil el uso de esta estructura; uno de ellos y el mas preponderante es la eleccidon de
una de las metodologias existentes para la estimacidén de una herramienta util para la toma
de decisiones, se ha tomado como criterio fundamental que dicha metodologia debe ofrecer
la mayor cantidad de criterios con los cuales se pueda realizar una estimacion adecuada y
cercana al contexto real del mercado.

Ya que existen multiples metodologias para estimar la ETTI que incorporan una gran
cantidad de criterios matematicos y de mercado que deben ser explicados y
contextualizados de manera integral para obtener un adecuado entendimiento de los
mismos, se enfatiza aqui sobre la metodologia de mayor aceptacion y utilizacion a nivel
mundial , y es por ello que en el presente articulo se explicard y analizara el modelo
propuesto y desarrollado por Nelson & Siegel (1985) , detallando, de la mejor manera, los
criterios utilizados para su construccién y evaluando matematicamente su estructura, y
ademas buscando comprender de manera integral su alcance, trascendencia e importancia
en los mercados financieros . Ademas se exponen algunas conclusiones en las cuales se
enmarcan algunas ventajas y desventajas presentes en su aplicacion.

2. Aspectos Generales

La estructura temporal de las tasas de interés ha sido de gran importancia a través del
tiempo tanto para inversionistas como para los principales responsables de la politica
monetaria a nivel mundial. Las decisiones que se toman con base en esta estructura
impactan de manera directa aspectos como la valoracién de activos, la gestion de portafolios
y la evaluacidn de riesgos, es por ello que se hace necesario que la estimacion de la misma
sea realizada utilizando metodologias de ajuste que posean la capacidad de incorporar una
alta cantidad de factores influyentes en criterios tales como precision y veracidad (Alfaro,
Becerra, & Sagner, 2010).

La consideracidn de diversos factores influyentes en la ETTI, tiene por objetivo minimizar la
posibilidad de obtener una ETTI no ajustada a la realidad de mercado, la cual impactaria de
manera negativa a diversos agentes en los mercados financieros, ademas afectaria de forma
directa la credibilidad de las valoraciones realizadas a diversos activos y las decisiones de
politica monetaria sustentadas en dicha estructura.

Es lo anterior lo que indujo a los economistas Nelson & Siegel (1985) a proponer una
metodologia que permitiera la estimacién de una curva de rendimientos capaz de cumplir
con criterios basicos tales como simplicidad, eficiencia y alto grado de ajuste.

El modelo propuesto por Nelson & Siegel (1985) surgiéo como respuesta a la necesidad
explicita de estructurar una metodologia que pudiera explicar de manera clara y sencilla el
comportamiento de los rendimientos en el mercado de deuda, por supuesto estas
consideraciones no fueron dadas sin argumentos ya que se habia realizado un completo
analisis de todos los modelos que, en su momento, eran reconocidos como los de mayor
trascendencia técnica, y que de acuerdo con la percepcidén de Nelson y Siegel explicaban de
mejor manera la relacidén entre niveles de tasas de interés y plazos al vencimiento.

Buscando entender de manera mas precisa la estructura temporal de tasas de interés,
Nelson y Siegel analizaron algunos modelos de alto reconocimiento técnico , entre los que se
encuentran el propuesto por (Durand, 1942) el cual de manera subjetiva buscaba encontrar
una curva razonable que pudiera incorporar la mayor cantidad de puntos en la relacidon de



rendimiento y plazo. (McCulloch, 1971) propuso aproximar la funcién del valor actual a
través de un spline definido en tramos mediante polinomios vinculados a los datos de los
precios del instrumento, (Shea, 1984) demostrd que la funcién de rendimiento tiende a
doblarse bruscamente hacia el final del periodo de maduracion, lo cual parece ser mas una
propiedad improbable que una verdadera relacidén con la curva de rendimiento. A estos
modelos se le suman otros de caracter paramétrico relacionados con (Nelson & Siegel,
1985) vy los propuestos por (Cohen, Kramer, y Waugh 1966); (Fisher 1966); (Echols & Elliott
1976); (Vasicek, 1977); (Dobson, 1978); y (las Salas, & Carleton Waldman 1984), aunque
los modelos anteriores mantienen cierta consistencia con algunas ideas planteadas
inicialmente por Charles B. Nelson y Andrew F. Siegel, relacionadas con la sencillez de su
aplicacion, es importante definir que para los modelos ya referenciados se hace necesario
realizar procesos de extrapolacion para periodos muy amplios lo cual le resta precision en el
ajuste.

Ademas de los modelos basados en regresiones polinomiales, los autores Nelson y Siegel
también identificaron modelos basados en splines exponenciales, los cuales buscaban ser
una alternativa frente a los splines polinomiales. De estos se puede destacar el propuesto
por (Vasicek & Fong, 1992), quienes argumentan que utilizando esta estructura se puede
obtener una mejor condicion de ajuste en la curva de rendimientos de los instrumentos de
deuda , argumento que afos atras fue cuestionado por (Shea, 1984) , para quien esta
metodologia de ajuste presenta las mismas deficiencias técnicas que las encontradas en los
splines polinomiales, las cuales se basan en la incapacidad para realizar predicciones extra
muéstrales y en las grandes oscilaciones que genera sobre la curva forward.

Una vez observados algunos de los modelos referenciados anteriormente, Charles B. Nelson
y Andrew F. Siegel llegaron a la conclusion de que era necesario proponer una metodologia
para la construccién de una curva de rendimiento facilmente aplicable, que pudiera ser
utilizada como herramienta de analisis en los mercados financieros, conceptualmente mas
satisfactoria que las propuestas planteadas hasta el momento a través de splines
polinomiales y menos dependiente de los juicios subjetivos del observador (Nelson & Siegel,
1985).

El modelo propuesto por Charles B. Nelson y Andrew F. Siegel se basa en la solucidén de una
ecuacion diferencial ordinaria de segundo orden con raices reales e iguales, la cual pertenece
a las funciones conocidas como funciones de laguerre.(Berenguer, 2009) y (Universidad de
Medelliin, 2008)

La solucidon correspondiente se concentra en la evolucidon de la tasa forward instantanea y no
en la dinamica de la tasa corta, algo de suma importancia ya que la curva de rendimientos
es obtenida mediante el promedio de la tasa forward instantanea y no como el promedio de
la tasa corta (Arango, Fernando, & Mauricio, 2003).

2.1. Principios Estructurales del Modelo de Charles B. Nelson y
Andrew F. Siegel

Las letras del tesoro son instrumentos de deuda de corto plazo que incorporan una promesa
de pago en una fecha determinada, ya que no existen pagos intermedios hasta el
vencimiento del titulo, su valor de mercado es inferior al valor facial establecido en las
condiciones iniciales del titulo. La yield de estos titulos es definida como la tasa de retorno
producida por el valor nominal de una inversidn igual al precio de mercado, mantenida hasta
la fecha de maduracién.(Santana, 2008) y (Lizarzaburu & Barriga, 2016)

De acuerdo con (Ruiz. Dotras, 2005) y (Gonzalez & Pérez, 2007), a través de la teoria de
arbitraje se asegura que aquellas letras con la misma maduracién tienen el mismo precio y
por lo tanto mantienen la misma yield en cualquier instante del tiempo, situacion que no se
cumple si existe diferencia en la maduracion de los titulos ya que implicaria cambios de la
yield en el mismo punto del tiempo, es asi pues como en caso de contar con dos letras que
mantienen periodos de maduracion diferentes se hace necesario establecer la llamada
forward yield entre ambos periodos de maduracion.

El modelo de (Nelson & Siegel, 1985) sostiene que si se tuvieran dos titulos con



maduraciones diferentes, para el caso actual y el inversionista podria evaluar la posibilidad
de asegurar la tasa forward de retorno para el periodo ya que vendiendo los titulos con
maduracidén en y generando un reemplazo con los titulos de maduracidon en , esta situacion
dependeria de la diferencia que pueda presentarse entre las tasas forward disponibles en el
mercado y las expectativas que pudiera tener el inversionista sobre las tasas de retorno que
probablemente pueda tener el mercado para el periodo lo cual indica la influencia de los
expectativas sobre la estructura de mercado. Lo anterior también puede sugerir que las
fluctuaciones de la tasa forward para maduraciones de muy largo plazo son bajas ya que las
expectativas pudieran tener un mayor impacto en periodos de corto o mediano plazo.

Tomando en cuenta las consideraciones anteriores se establece que un modelo satisfactorio
para la estructuraciéon de la curva de rendimiento, deberia cumplir con algunos elementos
basicos tales como tasas forward suaves, es decir que puedan ser representadas mediante
funciones diferenciables en todo punto de su dominio, y que ademas las oscilaciones que se
presenten en esta funcidn puedan ser amortiguadas, de manera que a largo plazo converjan
a cero. Lo referenciado toma gran importancia para la construccién de la curva de
rendimiento ya que las tasas al vencimiento podrian ser expresadas como la suavizacion de
las tasas forward que intervienen en la estructura.

Formalmente la definicién de |a tasa forward y |a tasa forward instantanea esta dada por:

R(m) = %r(x)dx "
1

La cual también puede ser expresada como:

mR(m) = r(x)dx
(2)

Donde:

R(m) . es la yield a la maduracién en un titulo con maduracién para m dias, asi se puede considerar la yield al
vencimiento como el promedio de las tasas forward.

Equivalentemente se puede definir la tasa forward instantanea como:

r(m)=R(m)+mR'(m)
(3)

Donde:

R'(m) : es la pendiente de la curva de rendimiento al vencimiento en m, esta ecuacién indica que cualquier

perturbacién en |a curva de rendimiento podria dar lugar a grandes variaciones sobre las tasas forward.

Si se cumple la hip6tesis que establece que la funcion de |a tasa forward aumenta su nivel de suavizacion con el
incremento de m, entonces la relacion entre R(m) y m debe incorporar un nivel de suavizacién alin mas alto.

Con el fin de profundizar en la hipétesis descrita anteriormente y buscando entender de
manera estructural la relacién entre maduracién y tasas de interés, (Nelson & Siegel, 1985)
tomaron informacidn de cierre del mercado que incorporaba las tasas de descuento
directamente de la hoja de precios de la reserva federal con fecha del 22 de enero de 1981,
a través de esta informacion pudieron identificar que las tasas experimentaban un aumento
en funcion de la maduracion hasta cerca de los 100 dias, luego evidenciaron una
disminucién hasta cerca de los 300 dias, en donde después de esto parecia nivelarse
nuevamente. Estas apreciaciones fueron altamente valoradas para la estructuracién del
modelo ya que permitieron entender que la relacion de las tasas de interés frente a la
maduracidn de los titulos no mantenia necesariamente una tendencia creciente a medida



gue aumentaba el tiempo, de igual manera se pudo establecer que la funcidn necesaria para
las condiciones que planteaba el mercado debia incorporar la capacidad de elevarse a un
nivel maximo para después caer monétonamente hacia un valor asintético.

Los polinomios no cumplian con las condiciones establecidas para la funcidon de ajuste, ya
gue estos forman facilmente una figura de joroba que no se instala en un valor asintotico,
por el contrario tiende a tomar valores hacia mas o menos infinito, la Unica forma de poder
considerar una funcion de este tipo era realizar la eleccién de un polinomio muy especifico,
el cual debia poseer un grado lo suficientemente alto con lo cual se pudiera obtener una
curva que se aproxime a los puntos de los datos base, es decir un polinomio de grado igual
al nUmero de puntos presentes en los datos menos uno, con lo cual pueda ser construida
una curva que coincida exactamente con cada punto. La funcidén en si misma exhibid
fluctuaciones agresivas entre los puntos de la informacion base, con lo cual se establecio
que los rendimientos de las letras del tesoro que se encontraban cercanos unos de los otros
mantenian una condicidn no causal ya que se trataban de titulos muy especificos emitidos
por la reserva federal.

Para dar solucién a las altas fluctuaciones evidenciadas en el polinomio propuesto
anteriormente, se considerd la utilizacion de splines, para lo cual se hace necesario el uso

de polinomios de bajo grado que pudieran adaptarse a los diferentes plazos de maduracién
en esencia se trataba de los planteamientos generados por (McCulloch, 1971), aunque
mantenia diferencias ya que McCulloch estructurd los splines con precios y no con
rendimientos. Ademas de estas diferencias era claro que se mantenia cierta resistencia hacia
los splines polinomiales ya que se consideraba como un enfoque que no lograba solucionar la
deficiencia fundamental de los polinomios, y se sostenia que su pendiente tiende a aumentar
de manera absoluta a medida que se tienen maduraciones mas grandes. Otras dificultadas
identificadas en este caso por (Shea, 1984) definian que aunque la curva generada pudiera
ser razonable con gran parte de las maduraciones, las tasas forward implicitas describian
comportamientos erraticos en el extremo superior de la serie, fue entonces cuando Charles
B. Nelson y Andrew F. Siegel expresan de manera directa la intencion de desarrollar un
modelo que incorpore intrinsecamente la suavidad y la amortiguacion asintética que permita
la generacidén, a priori, de curvas de rendimiento y tasas forward implicitas, seguido a esta
manifestacioén, el interés de calcular el rendimiento que se puede esperar a los 360 dias para
una letra del tesoro, si el Unico rendimiento observado tan solo se encuentra disponible
hasta los 330 dias.

Fue esta la idea que permitié entender que los splines polinomiales no cumplian con las
exigencias del modelo que se pretendia plantear, ya que este tipo de funciones no cuentan
con los criterios necesarios para realizar una prediccion extra muéstral, y en cambio se opta
por utilizar una clase de modelo compuesto por la solucidon de una ecuacion en diferencias
finitas no homogénea de segundo orden con coeficientes constantes, dada por:



r,=or,  +a,r, ,+a,, a,#0
(4)

o de igual manera
Fn =V — Q0 1y 5, =0
(5)

La evaluacién de ¥,, para m = 1,2,3.... dados los valores iniciales ¥, y ¥_;. El comportamiento dinamico de
¥, dependera de los valores de &, y @, a través de la ecuacién caracteristica de la ecuacion homogénea

asociada dada por &, L+ o, L-1=0.

Ahora, asumiendo que las raices de |la ecuacién anterior son reales e iguales y que sus valores se encuentran por
fuera del circulo unitario, es decir la ecuacién es estable a largo plazo, entonces se tendra que

E(r,)-a E(,_ ) -a,E(r,_,)=a,,ycomo E(r,)=E(r,_ )= E(r,_,), entonces

@,

(l—al—az)E(rm)=a0 , por lo cual lim E(rm)= , Y es condicién necesaria que

m->o0 l-a -a,
1- a —a, * 0o que es equivalente a decir que a +a, 1. Ademis, es facil demostrar que la ecuacion

sera econdmicamente estable si se cumplen simultaneamente las tres condiciones siguientes:
i e, <1
i) a, +a, <1

i) @, —a; <1

Atendiendo a que las raices son reales e iguales y que sus valores se encuentran por fuera del circulo unitario la
solucién, de la ecuacién en diferencias, tiene la siguiente estructura:

(-m/71) (-m/7)

r(m)= B, +pe + 5, % e
(6)

Donde:
7 : es una constante real positiva determinada por @, ¥ @, .

ﬁo : corresponde a la contribuciéon de la componente de largo plazo ya que

(—ml/T) m e(—m/ 7) m

— = ﬂo Siempre que — > (0
T T (7)

+ 5,

lim r(m)=lim| B, + B, e

ﬂl : corresponde a la contribuciéon del componente de corto plazo, puesto que un aumento de ¥ genera una

convergencia hacia cerode 7, .

ﬁ2 : corresponde a la contribucion del componente de mediano plazo, puesto que aumenta a medida que pasa

M hasta llegar a su maximo y luego decae.



Formalmente el parametro 7, se considera como una variable de tiempo que establece la velocidad a la cual el

(-ml7)

término € converge a cero, por lo tanto si se considera una maduraciéon de M = T entonces

e(_l) ~0.367, m=27 significaria e(_z)

ambos términos exponenciales se hacen tan pequefios que r(m) converge a /60 como su nivel asintético.

~0.135 y asi sucesivamente. A medida que M crece

Diferentes tasas de caida ocasionadas por 7 permiten que r(m) tome forma de joroba o describa formas
mondtonas.

2.2. Modelacion de la dinamica de la Tasa Forward

(Venegas, 2008) y (Maldonado, Zapata, & Pantoja, 2012) consideran la inversiéon de una unidad monetaria en un
periodo (t, T) a un interés compuesto continuo R, el monto total generado por la inversién esta dado

por:

l(ta T) = exp[R(t, T)(T—t)]
(8)

Suponiendo que esta cantidad sea reinvertida en el periodo [7',T + AT], se establece como monto final de

la inversién en el periodo T + AT, la siguiente expresion:

L(t,T,T+AT)=I(t,T)exp{f(t,T,T + AT)AT} =exp{R(t,T)(T - t)}exp{f(t,T,T + AT)AT} (9)

Donde f(¢,T,T + AT) representa la tasa forward aplicable en [7°,7" + AT'] con relacién a la fecha t.

Existe otra forma alternativa para plantear lo anterior de acuerdo con (Venegas, 2008), |a cual considera la
inversién de una unidad monetaria en un plazo igual a la suma de los plazos anteriores, asi:

J(t,T,AT) = exp{R(t,T + ATXT + AT — 1)}
(10)

Suponiendo que las inversiones planteadas con anterioridad se encuentran en pleno equilibrio, y para las cuales
no existe oportunidad de arbitraje se obtiene lo siguiente:

R(t,TYT —0)+ f(t,T,T + AT)AT = R(t,T + AT)T + AT —1)

(11)
Si se considera que el precio de un bono esta dado por
B(I, T) — e—R(t,T )(T _t)
(12)
Entonces se transforma la ecuacién anterior en
InB(@t,T)-InB(t,T+AT)= f(t,T,T+AT)AT
(13)
Lo cual implica que
BWT) _ exp(f(¢t,T.T + AT)AT}
B(,T +AT) (14)

Al despejar la tasa forward se obtiene que

]nB(t,T+AT)-lnB(t,T)J
AT

f(t.T,T+AT) =—[
(15)



La tasa forward instantanea sera definida como
Oln B(t,T)
oT (16)

f@&T)=lim f(t,7,T +AT)=-

Partiendo de la ecuacién anterior se establece que

'[T F(t,s)ds = - j " dInB(t,s) esdec J' IT fts)ds == BT ¥ BG)

Si B(t,t) =1 entonces

j ' f(t.s)ds =—In B(.T)

(18)

Por lo cual, el precio de un bono cero cupdn que paga una unidad al vencimiento satisface que

B(.T) =exp{— j ' f(t,s)ds}

(19)

Dado que B(t,T) = e-R(t’T)(T—'t)

, se reescribe |a expresion de la siguiente manera

R(t.T)= i j' £t.5)ds "

(Zuniga & Soria, 1999) destacan que el desarrollo anterior confirma que la curva de
rendimiento no es mas que el promedio de los valores futuros de la tasa forward
instantanea.

2.3. Tasa de Interés Spot

La flexibilidad del modelo permite que a partir de la funcidon que expresa la tasa forward se
pueda determinar la funcidon que describe la tasa spot, para la cual solo es necesario realizar
un proceso de integracién a la funcidn de la tasa forward (Gonzalez & Pérez, 2007).



Como:

rn) =+ 4, (2]
T

(21)
Entonces:

S(m)=l 'm,-(x)dx= lj‘m |:ﬂ0 +B e(_x/r)+ﬂ2(£je(_x/7)}dx.
mdo T

mdo

5 [ axes Lm XD gy L'" Gje(—x/z) dx}

: +p, Lm e(¥/7) dx}

—

S [

" -5, xe(—x/r)

0

—ﬂo m-p, z_e(—x/r)

S [

(—m/7)

Bim=pee D po—pme D gD

Y|

(/) (-m/7)

+ ﬂl —ﬂze(_m/r)_ﬂz + ﬂZ

=h-h mi/t m/t ml/t mlt

De la cual se obtiene finalmente que

1—exp(—m/ 1)
ml/t

s(m) =, +(B +/fz)( j—ﬂz exp(—m /)

(22)

Donde:
. m
ﬂo : Contribucién al componente de largo plazo, puesto que lim s(m) — ﬂo ,con — 2> 0
meyouc z‘

ﬂl : Es la contribucién al componente de corto plazo, puesto que un aumento de m hace que tienda

rapidamente a cero

ﬂz : Es la contribucién al componente de mediano plazo, ya que aumenta en la medida que pasa m hasta llegar

a su maximo para luego decaer

T : Velocidad con laque /3, y f3, convergen a cero. El reciproco 1/ 7 corresponde a la aceleracién de la tasa

forward instantanea al nivel de largo plazo ﬂo

3. Metodologia de estimacion

Para la estimacion de las curvas spot diarias calculadas entre el 24/07/2016 y 24/08/2016
se tomaron las tasas diarias de cierre de los titulos de renta fija con los siguientes
vencimientos 24/10/2018, 11/09/2019, 24/07/2020, 04/05/2022, 24/07/2024 y
26/08/2026, dentro de los titulos mencionados anteriormente no se relacionan las
siguientes referencias vinculadas a la curva de rentabilidad de TES tasa fija ( 04/2028,
09/2030y 07/2032), dichas referencias no fueron consideradas ya que de acuerdo con el
analisis realizado , el cual tomd como base de evaluacion los criterios de liquidez y volumen
de negociacion, estas referencias no vinculaban en su momento las condiciones necesarias
para hacer parte de la ETTI propuesta, y por ende su aporte no era significativo. Toda la
informacién fue evaluada directamente en el sistema de informacion de la BVC.

Igualmente se debe considerar que el mercado de renta fija colombiano se encuentra



altamente rezagado con relacién a mercados como el chileno y el peruano, el nimero de
referencias disponibles es altamente limitado y del total de las referencias existentes solo
unos pocos titulos mantienen condiciones aceptables en términos de volumen de
negociacién y liquidez, dicha situacién limita la amplitud y profundidad del mercado.

Para los dias en los cuales el mercado tuvo poco movimiento y las referencias objeto
de estudio no presenta tasas de cierre, se toma como dato base la ultima tasa de
cierre reportada.

Para cada dia comprendido entre el 24 de julio de 2016 y el 24 de agosto de 2016, fue necesario realizar el

cdlculo de los parametros relacionados en el modelo de Nelson y Siegel, tales parametros son ﬂo el cual
corresponde a la contribucion de largo plazo en la estructura temporal de tasas de interés, ﬂ, el cual

corresponde a la contribucién de corto plazo en la estructura temporal de tasas de interés, ﬂz el cual

corresponde a la contribucién de mediano plazo en la estructura temporal de tasas de interésy 7 que para el

modelo objeto de estudio corresponde a la velocidad con la cual ﬂ, y ﬂz convergen a cero. Este Ultimo

parametro incorpora una gran importancia, dado que un valor demasiado pequefio de 7 podria ocasionar una
reduccién en las variables independientes y generar un efecto de bajo ajuste en la curva de largo plazo, por el
contrario si el valor de T es demasiado alto generaria un efecto de bajo ajuste en la curva de corto plazo.

Con el fin de poder establecer un valor éptimo de T y permitir un adecuado ajuste tanto en la curva de corto
como de largo plazo, se toma en consideracién la metodologia que tiene como objetivo minimizar la suma de
los cuadrados de los errores, dadas unas condiciones especificas, la cual permite establecer un valor 6ptimo de
7 yobtener el valor de los pardmetros adicionales y que son necesarios para la aplicacién del modelo.

Con el fin de profundizar en lo anterior, se describira en detalle el cdlculo de la suma de los cuadrados de los
errores y el proceso de minimizacién aplicado para la obtencién del 7 y de los pardmetros ya mencionados con

anterioridad.

El objetivo principal de la metodologia utilizada es minimizar la siguiente funcién, |a cual para el caso actual
correspondera a la funcién objetivo

. 2
F =mz’n2(q —r;)

i=1

>

(23)

A

Donde 7; eslatasa observada en el mercado de renta fija colombianoy #; es la tasa estimada por el modelo.

Las restricciones a la cuales se encuentra sujeta la funcién objetivo son:

B >0
ﬂ0+ﬁl >0 (24)

Una vez |a funcién objetivo obtenga su valor minimo, se podra obtener un valor para cada uno de los
parametros ﬁo , ﬁl , ﬂ2 y 7, locual significa que estos seran los valores que cambiaran cuando la funcién
objetivo tome su valor minimo.

Como se puede observar la funcién anterior considera tanto las tasas de cierre observados en el mercado

colombiano como las tasas estimadas, estas Gltimas son calculadas aplicando el modelo de Nelson y Siegel el
cual considera lo siguiente:

1-exp(-m/7)
ml/T

s(m)= B, +(B +ﬂ2)( )-ﬂz exp(-m/7)

(25)

Dado que solo se conocera el valor 6ptimo de ﬁo, ﬂ, : ﬂz y T unavez el proceso de optimizacion concluya,

se considera inicialmente que cada parametro tiene un valor igual a Una vez la optimizacion de la funcién
objetivo sea realizada estos parametros deberdn cambiar de manera inmediata.



En el momento en que se tenga la observacién y la estimacion para cada una de las
referencias diarias de mercado, es necesario calcular la diferencia entre ambas y el
resultado debera ser elevado al cuadrado. Este procedimiento debera ser aplicado
para cada una de las referencias. Una vez se tengan las 6 diferencias que para el
caso actual fue el nUmero de referencias consideradas, las mismas deberan ser
sumadas Yy su resultado se convierte en la funcién objetivo relacionada a
continuacién:

(26)

Al momento de optimizar se debera recordar que la funcién objetivo considerada sera la funcién analizada y
referenciada anteriormente y las valores cambiantes serdn los parametros ﬂo' ﬂl , ﬂ2 y 7 que hacen parte

del modelo de Nelsony Siegel, elemento fundamental para la respectiva estimacion.

4. Resultados

Los resultados obtenidos, muestran las tasas estimadas para los tres primeros y los ultimos
tres dias de la muestra total de 32 dias, es decir, la estructura temporal de tipo de interés
obtenida para los dias 24/07/2016 25/07/2016, 26/07/2016, 22/08/2016, 23/08/2016,
24/08/2016, y correspondiente a las referencias 24/10/2018, 11/09/2019,
24/07/2020, 04/05/2022, 24/07/2024 y 26/08/2026.

Tabla 1
Relacion de Tasas de Interés y Vencimientos

Anos
Periodo
1 2 3 4 5 6
24/07/2016 5.747% 6.784% 6.983% 7.037% 7.053% 7.058%
25/07/2016 5.747% 6.784% 6.984% 7.037% 7.053% 7.059%
26/07/2016 5.859% 6.913% 7.115% 7.169% 7.185% 7.191%
22/08/2016 5.813% 6.861% 7.062% 7.116% 7.133% 7.138%
23/08/2016 5.812% 6.859% 7.061% 7.115% 7.131% 7.137%
24/08/2016 5.788% 6.831% 7.031% 7.085% 7.101% 7.107%
Tabla 2
Parametros de Estimacion
Parametros
Bo Bl B2 Tau
0.04346599 0.02692137 0.00022618 1.14847432

0.04347967 0.02691045 0.00022554 1.14881788



0.04434313

0.04424770

0.04425573

0.04409860

0.02742811

0.02715073

0.02712735

0.02698372

0.00016759

0.00001271

0.00001363

0.00001422

1.14902255

1.15855308

1.15891971

1.15933925

El primer cuadro referencia las estructura temporal de tipos de interés obtenida para 6 de
los 32 dias, alli se pueden establecer plazos de estimacion de entre 1 y 6 afos, el segundo
cuadro incorpora los parametros de referencia utilizados para realizar la estimacion a través
del modelo de Nelson Y Siegel , el valor de se obtuvo minimizando la suma de los cuadrados
de los errores MSE, con lo anterior se reduce la diferencia entre las observaciones realizadas
en el mercado de renta fija colombiano y respectiva estimacién, dicha minimizacion se
realiza con la herramienta de optimizacidén presente en Excel.

La representacion grafica de cada uno de las estructuras temporales de tipo de interés se
relaciona a continuacion:

Grafica 1
Curva de rendimientos estimada con = 1.14847432
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Grafica 2
Curva de rendimientos estimada con = 1.14881788
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Grafica 3
Curva de rendimientos estimada con = 1.14902255
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Grafica 4
Curva de rendimientos estimada con = 1.15855308
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Grafica 5
Curva de rendimientos estimada con = 1.15891971
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Grafica 6
Curva de rendimientos estimada con = 1.15933925
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Tomando como base el dia 24/07/2016 se cambiaron los valores de Tau, con el objeto de
observar el impacto de este parametro en la estimacion de la estructura temporal de tipos
de interés, a continuacion se presentan los resultados obtenidos.

Grafica 7
Curva de rendimientos estimada con = 1.14847432
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Grafica 8
Curva de rendimientos estimada con = 30.5657
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Los resultados obtenidos demuestran de forma preliminar que un aumento en el valor de
genera un cambio en la curva de corto plazo, este cambio es evidente al comparar las tres
estructuras de tipo de interés vy al identificar que el ajuste de la curva de largo plazo no
cambia significativamente. Dicho lo anterior se hace importante reconocer la relevancia de
obtener un Tau adecuado que permita la generacion de una estructura de tipo de interés
equilibrada la cual pueda evitar descompensaciones tanto en la curva de corto plazo como
en la curva de largo plazo.

5. Conclusiones

La eficiencia y precision del modelo de Nelson y Siegel depende de manera importante de
una fuente de datos lo suficientemente robusta, la cual permita realizar estimaciones
integrales, que incorporen comportamientos generales de mercado y de esta manera servir
como elemento de base para la toma de decisiones. El caso colombiano demuestra que el
mercado de renta fija aun se encuentra en desarrollo y que la informacion relevante se
concentra en pocos titulos, esta situacidén afecta de manera directa la posibilidad de que el
modelo de Nelson y Siegel pueda tener un alcance mayor del que actualmente posee en
nuestro mercado.

Reconocer la importancia del pardmetro y de la metodologia utilizada para su respectivo
calculo, permite tener confiabilidad en la precisidn y la eficiencia del modelo de Nelson y
Siegel, obviar lo anterior y no otorgar la relevancia requerida a este elemento, generaria
constantes distorsiones predictivas y restaria confiabilidad a la hora de tomar decisiones con
base en la ETTI obtenida mediante esta metodologia de estimacidn.

Aunque el modelo de Nelson y Siegel es un modelo parsimonioso de facil entendimiento y
aplicacion, podria no ser adecuado para estructuras temporales de tipos de interés que
incorporen alta complejidad (altos niveles de incertidumbre), en dicho caso, su utilizacién
podria generar condiciones de sobrestimacion que afectarian de manera directa la
confiabilidad de la respectiva ETTI. En lo anterior se coincide con (Avendafo, Cariaga, &
Martinez, 2007) los cuales proponen modelos alternativos como el propuesto por (Lars. E. O,
1994) o (Vasicek & Fong, 1992).

El modelo de Nelson y Siegel, se constituye entonces como uno de los modelos mas
utilizados a nivel mundial por multiples autoridades monetarias, pues su simplicidad y
bondad de ajuste proporciona estructuras temporales de tipos de interés con un alto nivel de
flexibilidad. El complemento generado por el modelo de Svensson potencializo el
reconocimiento del modelo original y ha generalizado su uso durante los ultimos 20 afos.
Tanto ha sido del impacto de dicho modelo que de acuerdo con lo estipulado por (Gonzalez &
Cecilia, 2015) el mismo es utilizado por las autoridades monetarias de paises como Bélgica,



Finlandia, Francia, Alemania , Italia , Noruega, Espafia y Suiza.
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