CAPITULO 3

METODOLOGIA

En este capitulo se describe la obtencion y elidmaeniento del modelo de
Nelson y Siegel, el cual es fundamental para obtlE®eestructuras temporales que

serviran para comprender la efectividad de laipalinonetaria.

3.1 Metodologia

Este trabajo tiene dos objetivos principales. Bmpr objetivo consiste en
conocer el impacto del “corto” sobre la estructi@raporal de las tasas de interés, esto
con el fin de evaluar la efectividad de las decisode politica monetaria del Banco de
México. Como segundo objetivo se busca averigudos factores que componen la
ETTI se ven afectados y en qué magnitud por lameianes en el régimen de saldos
diarios.

Para lograr cumplir con los objetivos de este {ralea necesario construir las
estructuras temporales mensuales con informacgiartda de las tasas de interés de los
bonos gubernamentales cupén cero. De entre todomdmlelos, mencionados en el
primer capitulo, para obtener la ETTI, se haradedlanodelo paramétrico de Nelson y
Siegel (1987) ya que ha demostrado tener un grderpde ajuste sobre la curva de
rendimiento.

En este modelo se incluird una variable que cami@anbios en el instrumento
de politica monetaria conocido como “corto”, estmgptomar en cuenta el efecto de

variaciones en el régimen de saldos diarios sa@isreakas de interés.

3.1.1 Modelo de Nelson y Siegel



El trabajo de Charles Nelson y Andrew Siegel delado en 1987 ofrece un
modelo simple que es capaz de representar la dervandimiento con un alto nivel de
confiabilidad. Este modelo ha sido utilizado coargéxito en diversos paises debido a
gue presenta numerosas e importantes ventajas satne, como son: minima
discrecionalidad en su estimacién, buen ajusteycidd fluctuacion, parsimonia, bajos
requerimientos de informacién ademas de que estawmas de corto y largo plazo
incluso fuera de la muestra con gran precisionddtely Siegel, 1987).

Algunos trabajos que han hecho uso de esta metgidoton: los realizados por
Svensson (1994) para Suecia;, Meier (1999) paraaS@ichich (1999) para Alemania;
Arango, Melo y Vasquez (2002) para el caso de CbilanHerrera y Magendzo (1997),
Zaniga y Soria (1999) y Lefort y Walker (2000) @&hile.

En México son escasos los estudios que han aplieachetodologia de Nelson
y Siegel. Uno de estos trabajos ha sido el detadmlpor Herrera (2003), quien
teniendo como base este modelo, incluye la exter@iopuesta por Svensson (1995)
con el fin de obtener estimaciones de la ETTI &zatlas como herramienta para la
extraccidon de expectativas.

Como primer paso para derivar el modelo de NelgdBiegel es necesario
comprender la relacion que existe entre la curvaeteuento, la curva forward y la
curva de rendimiento o ETTI.

Tomando en consideracién un horizonte de tiempdiraom la tasa spot es
instantanea, por lo que se puede representaia ma@sente en el momento t de un

bono cupdn cero que vence en T pagando $1 dedestg manera:

P(r) =e""® (3.1)

Donde:



P(7) Precio del bono descontado al periodo t

r=T-t Tiempo al vencimiento

R(7) Rendimiento al vencimiento

La ecuacion 3.1 es utilizada para la valoraciébateos cupon cero, con lo cual
obtenemos la curva de descuento. A partir de ept@&on podemos obtener la curva

de rendimiento o ETTI spot despejando el térnfi:
1
R() = —;logR(T) (3.2)

De la misma manera, si la tasa forward se defineg@mbios instantaneos en la
tasa spot, la ETTI puede ser representada conromlgalio de tasas forward sobre un

periodo:
_1; (3.3)
R(n) =~ j f,(U)du

Donde:

f.(r) = -R(1)/R(7) Curva forward (3.4)

A partir de estas relaciones, Nelson y Siegel, isiglo la teoria de las
expectativas de la ETTI proponen que si las tasassspogeneradas por ecuaciones
diferenciales, entonces las soluciones a éstas dasatasas forward. La estructura

temporal de tasas de interés generalmente se eramuasociadas a formas: mondétonas,

! Comunmente conocido por su expresion en inglésdyb maturity”.



jorobadas o en S. Una clase de funciones que mecegi@as caracteristicas son las
soluciones de las ecuaciones diferenciales.
Por tanto, los autores formulan un modelo a pdetila solucion de una ecuacion

diferencial de segundo orden:

r(m=4+ ﬁle(_%l) + ,826(_%2) (3.5)

donder(m) es la tasa forward segun el plazo al vencimiente;my; 7 son constantes
de tiempo asociadas a la ecuaciop,yf:1, Yy > son determinadas por las condiciones
iniciales. De esta ecuacion se obtienen curvasafiaw

Después de una serie de experimentos ajustanelonestelo, Nelson y Siegel
llegan a la conclusion que existen parametros geelgn ser eliminados sin alterar las
propiedades del modelo. EI modelo parsimonioso rgelas formas de la ETTI, y esta

dada por una solucion de una ecuacion de seguado gon raices iguales:

r(m) =g, +,81e(_%) +,82K mj Ba(_% )} (3.6)

r

Los tres componentes de la ecuaciéon 3.6 denotaigaientes caracteristicas: el
parametrof, es una constante; el término exponengigxp(-mf) es decreciente
monotdnicamente (creciente) con respecto al plaz@recimientom si 1 es positiva
(negativa);po[(m/z)*exp(-mk)] produce forma de U (U invertida), s, es negativo
(positivo). Cuando el plazo al vencimiemtiende a infinito, tanto el segundo como el
tercer término de 3.6 tendran un valor de cero, Ipague el limite de la ecuacion
cuandom se aproxima a infinito e8,. Asimismo, si el plazo al vencimienta se

aproxima a cera(m) serafo +f1.



La curva de rendimiento o ETTI es el promedio de laurvas forward,

sustituyendo la ecuacién 3.6 en 3.3 se obtiene:
R(m) =1/ mjo’"r(x)dx (3.7)

Integrando la ecuacién anterior de cernadividiendo pom, se obtiene la

ETTI en funcion del plazo al vencimiento:

AT
RM=4+B+6)| 1S |-pe” @9

m/ 1

Sin embargo, Diebold y Li opinan que la factoribacrealizada por Nelson y
Siegel presenta dificultades al estimar e integprits coeficientes, esto debido a que
definen a los coeficientege: 41 Y fo- como factores. Las cargfg-e™)/(mk)] y e™
decrecen monoténicamente de manera similar pajuedas cargas serian obligadas a
ser muy similares, lo cual crea dos problemas: yorlado, conceptualmente es
complejo lograr una interpretacion intuitiva de Idactores; y por el otro,
operacionalmente es dificil estimar los factores goan precision dado que la alta
relacion entre los factores produce problemas déicuolinealidad (Diebold y Li,

2003). Para solucionar esta situacion, proponsiglaente especificacion:

1-e7r 1-e’r .
R =+ f) = o |+pf =5 e | O

Los coeficientes pueden interpretarse como medidalad fuerza de los

componentes de corto, mediano y largo plazo deslauctura de la curva de



rendimiento (y también de la tasa forward). A%j, representa la contribucion del
componente de largo plazo sobre el rendimiento amemto del vencimientof;
corresponde a la contribucién del componente dm qdazo yB,, la contribucion del
componente de mediano plazo.

El parametra indica la velocidad de decaimiento de los comptasede corto
y mediano plazo a cero. Cuando el valor Wes pequefio, supone una rapida
disminucién en los regresores lo que permite nagjmste de curvatura en corto plazo.

El componente dgp es 1, una constante que no decrece a cero emitd. |El
componentef; es [(1-€™)/(mK)], una funcién que comienza en 1 pero decae
monoténicamente y rapidamente a cero. El comportmte es[(1-€™)/(mk)]- e™
la cual comienza en cero (por tanto, no es de EbaiD), se incrementa y luego decae a
cero (por tanto, no es de largo plazo). En laréidlil se muestra el comportamiento de

estos componentes.
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Figura 3.1 Comportamiento de los componentes



Los tres elementos que integran la ecuacion 3.8rgbnente son interpretados
en términos de los componentes de largo, cortodiane plazo respectivamente de la
curva de rendimiento. Sin embargo, esta no esit@lnterpretacion que existe en la
literatura, alternativamente, se pueden entendééreminos del nivel, la pendiente y la
curvartura.

De forma concreta el pardmefgdetermina el nivel de la estructura, cualquier
cambio en éste, caeteirs paribus los demas pa@anétiplica un cambio en el nivel
total de la curva. En el caso fig puede ser interpretado como el diferencial entre
rendimiento de largo plazo y el rendimiento insiaet de corto plazdo cual lo hace
estar estrechamente relacionado con la pendienéeadeva. Un aumentd, incrementa
los rendimientos de corto plazo mas que los reraditos a largo plazo cambiando asi la
pendiente de la curvfl,; se relaciona principalmente con la curvatura deTal, un
incremento de éste tendra un efecto minimo endondimientos de muy corto 0 muy
largo plazo, sin embargo, aumentara los rendimsedéomediano plazo aumentando la
curvatura de la estructura.

Las caracteristicas de la curva de rendimiento pespecto al plazo al
vencimientom, son necesariamente las mismas que las de l&otasad, ya qudr(m)

es soblo el promedio dém).

Illmmaoo R(m) = ﬁO

lim,_R(M) = 5 + 4,

2 R(0) = R(0) = —/3,, es la definicion formal de la obtencién de lagiente
1



Para poder obtener los coeficiengsBi, y B2 se requiere Unicamente conocer el
rendimiento y la madurez de bonos cupdén cero demisma calidad crediticia
(generalmente se toma como referencia bonos guherntales que se encuentran libres
de riesgo). Es posible utilizar bonos con cuporegga palcular estos coeficientes, pero
requieren de un proceso algebraico para elimin&fetto cupén®

El método de minimos cuadrados no lineales ep&uto para poder estimar el
modelo de Nelson y Siegel, aunque es posible lmoeeldiante el procedimiento de

minimos cuadrados ordinarios, siempre y cuandgesaif valor al pardmetra

3 El efecto cup6n se presenta cuando dos bonos coisreo vencimiento tienen, generalmente, diferente
rendimiento a la maduracion si el cupén es difereRin Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983) se
utiliza una metodologiaad hoc para corregir el efecto cupén aunque, como logipso autores
demuestran, al aumentar los plazos hasta el vemwinsu aproximacién pierde la bondad requerida.



