Capitulo 2

Modelos parsimoniosos

2.1. Introduccion

Tal y como se ha indicado en el capitulo anterior, la eleccion de la funcion base para estimar las
curvas de tipos de interés es critica ya que condiciona la forma que adopta la estructura temporal de

tipos de interés.

Una clase de funciones matematicas, que genera formas funcionales similares a las que se observan
habitualmente en el mercado, estan asociadas a soluciones de ecuaciones diferenciales o en
diferencias. De modo que, si las curvas de los tipos al contado son generadas por ecuaciones
diferenciales, los tipos de interés a plazo se obtendran a partir de la solucion de estas ecuaciones.
Estos modelos se recogen bajo la denominacion de formas funcionales parsimoniosas o, de forma
mas resumida, modelos parsimoniosos. Estos modelos se caracterizan porque la funcion matematica

utilizada para modelizar la curva de tipos de interés se basa en criterios econémicos.

Aparte del Reino Unido y USA que tienen una larga tradicion en la estimacién de la estructura
temporal, la mayoria de Bancos Centrales europeos empezaron desarrollando su propio modelo de
tipos de interés en los afios noventa. Estos bancos han aplicado basicamente métodos econométricos
para aproximar los tipos de interés dentro del ambito de politica monetaria (Bank for Internacional
Settlements, 1999). Basicamente utilizan splines o formas funcionales parsimoniosas, como el

modelo de Nelson y Siegel (1987) o su version extendida.
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En Nelson y Siegel (1987) se establece el primer modelo donde la relacion entre el tipo de interés y

el vencimiento responde a la solucién de una ecuacion diferencial. La representacion escogida del

tipo forward responde a un término constante £, mas una funcion que pertenece a la clase de

funciones denominadas de Laguerre. Estas funciones se caracterizan por un polinomio que decrece
exponencialmente y, a su vez, presentan una forma matematica de aproximar funciones. La
constante del modelo asegura que los tipos de interés a largo plazo converjan. Ademas, este tipo de
aproximacién a través de términos exponenciales garantiza, asimismo, la monotocidad y la

curvatura.

Cuando hay incertidumbre en el mercado, la estructura temporal de tipos de interés puede presentar
formas muy complejas en el tramo del corto plazo. Es por ello que posteriormente Svensson (1994)
incrementd la flexibilidad de la aproximacion de Nelson y Siegel incorporando un tercer término de
Laguerre con dos parametros adicionales. EI modelo presenta las mismas propiedades que la
funcién de Nelson y Siegel. El término adicional en la formulacién de Svensson, permite que la

curva incorpore un segundo punto estacionario.

Tanto el modelo de Nelson y Siegel como el de Svensson se caracterizan por presentar una
flexibilidad suficiente, que permite reflejar las formas més habituales observadas en el mercado.
Dada la relevancia de estos dos modelos en el &mbito de la politica monetaria, en este capitulo se
describen detalladamente ambos modelos. En particular, el modelo de Nelson y Siegel es el que se
utiliza en este trabajo para estimar las estructuras temporales de tipo de interés. En las dos
siguientes secciones se analizan las distintas formas de la curva, asi como el significado y relacion

de los pardmetros que define el modelo de Nelson y Siegel y el de Svensson, respectivamente.

2.2. Modelo de Nelson y Siegel

2.2.1. Definiciones

El punto de partida del modelo Nelson y Siegel es la curva de tipos forward instantaneo. EI modelo

establece que el tipo forward instantaneo en cualquier momento t presenta la siguiente forma

funcional:



Capitulo 2 — Modelos parsimoniosos 35

t.(8) = By + B, exp(‘r—m}ﬂzrmexp[;—m) (1)

1

En el gréfico 1 pueden observarse las posibles formas de la curva que define este modelo. Se

evidencia claramente su capacidad para recoger las distintas curvaturas existentes en el mercado.

Gréfico 1. Formas posibles que puede adoptar el modelo de Nelson y Siegel cuando
Bt =0; fy=-1 7, =1.
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Cada uno de los términos de la expresion que define la curva forward aporta una particularidad

distinta a la forma de la curva. EI primer término /3, es una constante y determina el nivel de la
curva. El segundo es un término exponencial, £, exp(— m/rl), gue es monotono decreciente con el
vencimiento si S, es positivo y mon6tono creciente si S, es negativo. Finalmente, el segundo

término exponencial, f,(m/z,)exp(—m/z,), proporciona a la curva un punto estacionario.

Tal y como se ha descrito en el capitulo anterior, el tipo de interés al contado se obtiene a partir de
la integral definida de un tipo forward con limites de integracién [0,m] dividida por m (véase

ecuacion 10 del capitulo 1).



36 Comparacion de curvas de tipos de interés. Efectos de la integracion financiera

Aplicando este célculo a la ecuacién (1) y resolviendo la integral correspondiente por partes, se

obtiene la expresion del tipo de interés al contado:

zm(ﬂ)ﬂowllegij% J+ﬁz 1?;13% J—exp(%j : )

Si se sustituye la ecuacion (2) en la funcion de descuento definida en la expresion (15) del capitulo
anterior, se obtiene la expresion que describe la funcion de descuento segin el modelo de Nelson y

Siegel en tiempo continuo:

Su(B)=exp| =AM —(Bi+ B,) 7, (l— exp(—mB +4,m exp(—mj . 3)

21 21

Una de las particularidades del modelo de Nelson y Siegel y su version extendida, propuesta por
Svensson, es la facilidad para pasar de una forma funcional a otra. A partir de los parametros de la
funcidn de tipos al contado es casi inmediato conseguir las expresiones equivalentes para la funcion

de descuento o la funcion forward.

2.2.2. Interpretacion de los parametros

Tal y como se ha comentado anteriormente, y a diferencia de otros modelos aplicados en este

ambito, los parametros del modelo de Nelson y Siegel tienen un significado definido dentro del
contexto de tipos de interés. EI mas interesante es /3, que proporciona el tipo de interés para un
plazo largo. Es indicativo del nivel de la asintota horizontal. La suma de los parametros S, + £,

refleja el tipo de interés a muy corto plazo, por lo que también tiene una interpretacion inmediata. El

tercer y cuarto parametro, £, y 7;, son mas dificiles de interpretar. Tienen relacion con la

curvatura de la funcion y aparecen sélo en vencimientos medios.

Partiendo de la expresion (2) y calculando los limites para plazos largos y plazos muy cortos, se

obtiene respectivamente:
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limz, =4,
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Cuando el vencimiento tiende a infinito, es decir, para plazos muy elevados, los dos términos

exponenciales se anulan y el valor limite de la ecuacion es igual a f3,. Este pardmetro determina el

nivel de la curva de tipos de interés. Si, por el contrario, el vencimiento tiende a cero, los términos

exponenciales se igualan a la unidad, pero el término /3, se anula porque incluye el factor (m/rl).

De modo que el resultado, cuando el plazo tiende a cero, es S, + 5, .

Asi pues, por definicién, la curva de tipos al contado y la curva de tipos a plazo convergen
asintoticamente al parametro f,. A medida que el vencimiento aumenta, el valor de la funcion se
aproxima a la componente de nivel f,. Puesto que es una constante, solamente recoge los

desplazamientos paralelos de la curva. Este parametro es indicativo del tipo de interés a largo plazo
y por dicho motivo debe ser siempre positivo. Variaciones en el tipo de interés a largo se

corresponderan con las variaciones de nivel que experimente la curva.

Para plazos infinitesimales el tipo de interés se iguala a la combinacion de pardametros S, + 3, y

puede interpretarse como el tipo de interés a muy corto plazo, tipo de interés instantaneo, préximo

al valor oficial del dinero.

Sea C = f3, + f,, entonces S, =C— f,,y puede interpretarse como el spread entre el tipo a corto y

a largo, ya que variaciones en los dos extremos de la curva generan cambios en la pendiente.

Los parametros S, y 7, desaparecen en vencimientos a muy corto o a largo plazo. Dado que la

curvatura se pone de manifiesto en vencimientos intermedios, son los parametros £, y z, los que

recogen esta particularidad. Estos parametros no presentan una interpretacién directa sino que

inicamente influyen en que la curvatura se localice entre los dos limites B, y 8, + f3,.
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La tasa a la que el tipo forward instantaneo se acerca a su nivel asintotico /3, depende de z,. Un
incremento en z; desplaza la curvatura hacia la derecha, de modo que cuanto mayor sea 7,, mas
lento tenderd el tipo de interés forward hacia f,. El parametro 7, solo puede tomar valores

positivos con el fin de garantizar la convergencia a largo plazo de £, (Bolder y Stréliski, 1999).

El parametro S, determina la magnitud y forma de la curvatura. Si /3, es positivo, la curva tendra

un maximo interior, si £, es negativo existird un minimo interior y cuando £, sea igual a cero, se

dard monotocidad en la estructura temporal del tipo de interés forward o spot (véase anexo 1).

En el gréfico 2 se refleja la forma que adopta cada uno de los componentes del modelo definido por

Nelson y Siegel. EIl parametro [, recoge la componente de nivel de la funcion y se representa
como f(,b’o). El segundo factor de la ecuacion (2) recoge la pendiente de la funcion y viene

determinado por g, . El término representado equivale a:

ool )
")

El tercer sumando de la ecuacién (2) determina la curvatura del modelo y corresponde al pardmetro

f (/Bl) =5

B, . La funcion que lo describe equivale a:

f(4)=4, 1?;;/ J‘exp(_%) |

Asimismo, se incluye la curva spot en el gréfico. La funcion que la define corresponde a la suma de
las tres componentes descritas anteriormente: nivel, pendiente y curvatura. Los valores que se han
asignado a cada parametro para su representacion son los que se indican en el grafico 2, que

coinciden con los utilizados por Meier (1999) y Schich (1996).
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Gréfico 2. Descomposicién de la curva spot de Nelson y Siegel en componentes individuales

cuando 3, =0,08; B =-0,06; B,=-0,3; 7, =15.
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Como refleja el gréafico 2, la funcién de Nelson y Siegel presenta propiedades relevantes para la

descripcion de

la estructura temporal de tipos de interés.

2.2.3. Relacién entre parametros

A continuacién se exponen las relaciones entre los distintos parametros del modelo y como éstas

afectan a la forma de la curva. Asimismo, en el anexo 1 puede consultarse el estudio de la funcién

forward, que presenta iguales particularidades que la funcién que describe los tipos al contado. Se

define el dom

estacionarios.

inio de la funcion asi como el crecimiento y decrecimiento, concavidad y puntos

El pardmetro que recoge la tendencia es /3, . El signo de este coeficiente determinara si la curva es

creciente o decreciente. En general, si el pardmetro S, es negativo, la funcion crece y si,

contrariamente, es negativo, la curva decrece. Ademas, si el pardmetro /3, es negativo y su valor en

términos absol

utos es mayor o igual que el valor absoluto de j3,, |3, > |/3,|, la estructura temporal
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es monotonamente creciente. En los graficos 3 y 4 se ilustra graficamente el segundo y tercer

término de la ecuacién (2) que define la curva al contado,

La expresion que se representa equivale a:

CARGNCARNG

con valores f =-0,5, £,=0,3y r,=15 enel grédfico3y B =-0,4, 5,=-0,3y ;=15

2]

f (ﬂl’ﬂz) = ﬂl

en el gréfico 4.

En ambos gréficos se observa que la estructura temporal es mondtona creciente, independientemente

del signo de 3, siempre y cuando /3; sea negativo y se cumpla que | 8| > |3, .

Gréfico 3. Estructura temporal mondtona creciente: representacion del segundo y tercer término de

la funcion spot cuando S, =-0,5, £,=0,3y 7, =15.
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Gréfico 4. Estructura temporal monotona creciente: representacion del segundo y tercer término de

la funcion spot cuando g, =-0,4, 5, =-0,3y 7, =15.

s e s - 1 Vencimiento (afios)
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Cuando el parametro /3, es positivo, la funcion decrece. Esto implica que el tipo a corto es superior al tipo

a largo y la curva de tipos de interés esta invertida. Asimismo, para obtener una curva monétona

decreciente, el parametro 3, debe tomar valores positivos y ademés debe mantenerse la misma condicion
anterior |3, >|/3,| . En el grafico 5 se representan, de nuevo, el segundo y tercer término cuando se da

esta situacion. El resultado es una estructura temporal decreciente con una asintota horizontal.

Gréfico 5. Estructura temporal monétona decreciente: representacion del segundo y tercer término

de la funcion spot cuando S, =0,5, B, =0,3y 7, =1,5.

H(8.:5,)

Vencimiento (afios)




42 Comparacion de curvas de tipos de interés. Efectos de la integracion financiera

Por el contrario, si los parametros S, y [, son ambos positivos 0 negativos y se cumple la
condicion |ﬂ1| < |/32| , la funcion presenta un punto estacionario y la curva se sitlla encima o debajo
de la linea de f,. En los gréficos 6 y 7 puede verse la forma que adopta la funcion cuando los

parametros S, y S, mantienen el mismo signo. A diferencia de los graficos anteriores, la
estructura temporal presenta un punto maximo o minimo. Ademas, la curva se situara por debajo del
valor del parametro de nivel f,, si ambos parametros de pendiente y curvatura poseen signo
negativo (véase grafico 6). Si dichos pardmetros presentan signo positivo, la curva de tipos al

contado se situara por encima del valor de /3, como se ilustra en el gréfico 7.

Gréfico 6. Estructura temporal con punto estacionario: representacion del primer, segundo y tercer

término de la funcién spot cuando 4, =0,08, B, =-0,06, 8, =-0,3y 7, =1,5.
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Sin embargo, manteniéndose la condicion anterior |3,| <|8,|, si los parametros B, y /3, presentan

distinto signo, la curva cruza linea f,. Tal y como se muestra en los graficos 8 y 9, la estructura

temporal manifiesta igualmente un punto estacionario, pero a diferencia de la situacion anterior, la

curva cruza el valor del pardmetro de nivel. Cruzard este valor por debajo si S, es negativo (véase

grafico 8), y lo hara por arriba en el caso que /3, sea negativo (véase grafico 9).
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Gréfico 7. Estructura temporal con punto estacionario: representacién del primer, segundo y tercer

término de la funcién spot cuando 3, =0,08, 5 =0,06, 4, =0,3y 7, =1,5.
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Gréfico 8. Estructura temporal con punto estacionario: representacion del primer, segundo y tercer

término de la funcién spot cuando f, =0,08, B, =0,06, B,=-0,3y 7, =1,5.
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Graéfico 9. Estructura temporal con punto estacionario: representacion del primer, segundo y tercer

término de la funcion spot cuando 4, =0,08, B, =-0,06, 5, =0,3y 7, =15.
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En general, si se da la condicion |/3,| > |/3,| habra monotocidad en la funcién y si se da la situacion

contraria, |3,| <|f3,|. existira un punto estacionario. En caso de monotocidad, si /3, es positivo, la

funcidn sera decreciente y si este pardmetro es negativo, la funcidn sera creciente.

Cuando se de la condicion |,Bl| < |,82|, entonces la funcion presentara un punto estacionario, que
estara mas cerca o lejos del valor del parametro S, segln si 3 y [, presentan distinto o igual

signo. Concretamente, cuanto mayor sea el valor absoluto de /3, comparado con el valor absoluto

de f,, méas acentuada ser4 la convexidad o concavidad.

La tabla 1 resume las posibles formas que puede tomar la estructura temporal de tipos de interés en

funcion de las relaciones y signos de los distintos parametros.

En el capitulo 4 se detalla, a partir de resultados empiricos, las distintas formas existentes en cada
uno de los paises analizados en el presente trabajo durante el periodo 1992-2004. La tipologia de

curvas mas frecuente que se hallan en el mercado de los paises estudiados es o bien una curva

creciente, o bien, una curva convexa con forma U que cruza por debajo de /3, . Estas dos formas se

dan principalmente en los paises que integran la UME.
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Tabla 1. Condiciones de los parametros y formas de la curva de tipos de interés.

Forma de la curva de tipos de o

- b, B B, 17 Condicién
Creciente, concava + - + + FARIIA
Creciente + - - + FARIIA
Decreciente, convexa + |+ - |+ ARIVA
Decreciente + |+ |+ |+ ARIVA
Formade M, porencimade B, | + + + + FARIVA
Forma de M, cruza f3, + - + + 8] <| 5|
Forma de U, por debajo de /3, + - - + 18] <|8,|
Forma de U, cruza f3, + + - + FARIVA

2.3. Modelo de Svensson
2.3.1. Definiciones

El modelo de Svensson se considera una version extendida del forward instantaneo que define el
modelo de Nelson y Siegel, ya que simplemente afiade un término adicional a la forma funcional.
Segln su autor, este nuevo término genera una mayor flexibilidad al modelo y proporciona curvas
gue se adaptan mejor a las observaciones del mercado. Sin embargo, tal como se expone en el
capitulo 4, la mayoria de las curvas de los paises analizados no precisan de este parametro
adicional. Aungue sélo se ajuste el modelo con una Unica curvatura, se consiguen muy buenos
resultados en términos de error en tasas de rendimiento. Ademas, a menudo en el periodo estudiado,
la inclusién de un nuevo pardmetro, provoca problemas de sobreparametrizacion. Esto sucede

también en el mercado suizo, tal y como expone Meier (1999).

La forma funcional que define el tipo forward es la siguiente:

£.(8)= B, + Bexp| - +ﬂ2§exp My g Mexpl -1, (4)

7 1 7y [ P!
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Al igual que en el modelo de Nelson y Siegel, integrando la ecuacion (4) entre [O,m] y dividiendo

por m se obtiene la funcion que relaciona el tipo de interés al contado con el vencimiento:

oo( )
")

Zm(ﬁ):ﬂo_'_ﬂl +ﬂ2

A

)

Y sustituyendo en la funcion de descuento de la ecuacion (15) del capitulo 1, se obtiene la expresion

equivalente en tiempo continuo:

5.(8)- exp(—ﬂom (BB (1_ p(mn ﬂzmexp(_m]_

2} 21

o[ fo-en( 7)ol 2

(6)

2.3.2. Interpretacion de los pardmetros

La interpretacion de los parametros B,, B,, B, y 7, es la misma que en el modelo de Nelson 'y

Siegel.

En esta version extendida, el parametro z,, que también debe ser positivo por las mismas razones
que 7,, esta relacionado con la posicion de la segunda curvatura. El término f, permite una

primera curvatura en el corto plazo. El término /,, andlogamente al pardmetro f,, determina la

magnitud y direccion de la segunda curvatura, que se sitla en un vencimiento superior del primer

punto estacionario. A lo largo de todo el tramo de vencimientos, la estructura temporal cambia dos

veces su curvatura hasta decaer hacia f,. Si el pardmetro [, es positivo, la segunda curvatura
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toma forma concava (M) y en caso contrario, cuando /S, sea negativo, la segunda curvatura es

convexa (). En general, cuanto mayor sea |ﬂ3| comparado con |ﬂ1|, méas acentuada sera la

convexidad o concavidad.

En los graficos 10 y 11 se exhibe la segunda componente de curvatura del modelo de Svensson, es

decir, se muestra la forma del cuarto término de la ecuacion (5) segun los valores que tomen los

parametros B, y 7, :

JUARYA HEI;;/ J ~ep /|

En el grafico 10, la forma de la curvatura es concava ya que el valor del parametro /S, es positivo.

Sin embargo, en el grafico 11, el valor que toma f, es negativo y la forma resultante de la

estructura temporal es céncava.

Gréfico 10. Representacion del cuarto término de la funcion spot cuando 3, =0,6 y 7, =3.
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Grafico 11. Representacion del cuarto término de la funcion spot cuando B, =-0,6 y 7, =3.
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Igual que la curva del modelo de Nelson y Siegel, también puede descomponerse el modelo de
Svensson en sus distintas componentes. De hecho, la Gnica diferencia con el modelo anterior esta en

el término adicional de la segunda curvatura. Paralelamente al grafico 2 del modelo de Nelson y

Siegel, en el grafico 12 se ilustra la componente de nivel, /4, , la componente de pendiente, £,y la

primera y segunda componente de curvatura, £, y f,, del modelo de Svensson. Asimismo se

representa, en el mismo gréfico, la curva de tipos al contado como resultado de la suma de todas las

componentes individuales descritas.

Alternativamente, se puede definir la funcion de Svensson como una funcion lineal si se reagrupan

algunos términos y se realizan las siguientes transformaciones:

p, =1 (componente de nivel).
B, =s (spread entre el tipo a largo y corto plazo).
B, = ¢, (primera curvatura).

B; =C, (segunda curvatura).
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Gréfico 12. Descomposicion de la curva spot del modelo de Svensson en componentes
individuales con valores: 4, =0,08, g =-0,06, B, =-0,03,5,=0,6, 7, =15y 7, =8.
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Aplicando estos cambios a la ecuacion (5), la funcion de tipos al contado segun el modelo de

Svensson puede expresarse como:

zm(l,s,c):l+sﬁ{l—exp[—mﬂ+clﬁ{1—exp[—m]{m+1}}
m 21 m L)Lt
+c22{l—exp[—mj[m+l}} .

m 5L )L%

()

Definiendo

k, (m) = eXp(_%l), k, (m) = exp(—%zj

rVencimiento (afios)
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se puede formular la funcién de un modo mas simple:

2, (Is,c)=1+s-K (m)+c,-[ K, (m)—k (m)]+c,-[K,(m)-k,(m)]. (8)

Este enfoque del modelo de Svensson se aplica en la definicidn de la duracion descrita en Fontanals
y Ruiz (2001). En este caso la medida tradicional de duracion de un titulo es sustituida por otra mas
compleja que descompone la sensibilidad de la curva de tipos de interés en nivel, pendiente y
curvatura. Esta linea de investigacion continua vigente en el ambito de la inmunizacion financiera
(Gomez y Novales, 1997 y 1999; Benito, 2004).

El andlisis de esta funcidn lleva a las siguientes conclusiones. Si dos estructuras temporales tienen

iguales parametros S, C, y C,, las curvas seran paralelas y la distancia entre ellas vendra dada por

el primer coeficiente |. Ademas, si la estructura temporal presenta una pendiente creciente, esto
implica que el pardmetro que recoge este cambio serd negativo, S<0, puesto que el término
exponencial es decreciente. Por el contrario, si la pendiente es decreciente, el valor del coeficiente
S sera positivo, de modo que los tipos de interés a corto plazo seran més elevados que los tipos de

interés a largo plazo. Cuanto mayor sea el valor absoluto de s, mayor sera la pendiente de la curva.

Los parametros, C, y C,, recogen variaciones de la curvatura de la estructura temporal de tipos de

interés a medida que ésta se desplaza de (I+5) a I, es decir, a medida que el nivel del tipo a corto

se aproxima al valor del tipo de interés a largo plazo. La pendiente equivale el spread entre el tipo a

corto y el tipo a largo plazo. Es frecuente que los tipos a largo sean superiores a los tipos de interés

a corto plazo (véase capitulo 5). Por lo tanto, el spread /3, serd mayoritariamente negativo, de

manera que la generalizacion de la forma de la curva sera con pendiente positiva, es decir, creciente.

Cuando los parametros de curvatura son positivos y la curva crece, la estructura temporal de tipos
de interés presenta forma M, ya que manifiesta mas curvatura que en una funcién exponencial. En
caso contrario, cuando la curva esté descendiendo y los pardmetros de curvatura sean negativos, la

curvatura se exagerara todavia mas. En general, la forma céncava (cuando ¢ > 0) o bien convexa
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(cuando ¢ < 0) serd mas pronunciada en funcién de si ambos parametros de curvatura presentan

igual signo y, también, en funcién de donde estén localizadas estas curvaturas.






