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RESUMEN

La calibracién del modelo Nelson-Siegel para ajustarse a curvas de rendimientos soberanas se ha encon-
trado problematica, pues presenta correlacién entre sus factores y genera funciones objetivas con
miultiples 6ptimos locales. Estos problemas no han sido profundizados en el contexto colombiano, dan-
dole poca importancia al proceso de calibracién. En el presente trabajo se evalian dos métodos diferentes
del gradiente para resolver el problema de ajuste por minimos cuadrados no lineales: el metaheuristico
de evolucidn diferencial y el método de biisquedas incrementales sobre los parametros no lineales. Se
realizan comparaciones entre los resultados en términos del ajuste logrado, consistencia en los resultados
(para el metaheuristico) y formas obtenidas para la curva. El mismo procedimiento es realizado para el
modelo Nelson-Siegel-Svensson, evaluando la pertinencia de su uso dentro del mercado local.
© 2016 Universidad ESAN. Publicado por Elsevier Espafia, S.L.U. Este es un articulo Open Access bajo
la licencia CC BY-NC-ND (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).

Parameters calibration of the NS and NSS interest rates for Colombia:
A technical note

ABSTRACT

Calibration of the Nelson-Siegel (NS) model to adjust to sovereign yield curves has been found to be
problematic since the model exhibits a correlation between its factors, and generates objective functions
with local multiple optima. These problems are often disregarded in the Colombian market, enough
importance is not being given to the calibration process. This study aims to evaluate two non-gradient
based methods for solving the non-linear least squares problem: the differential evolution metaheuristic
and an incremental search procedure on the non-linear parameters. Comparisons of the results are made
in terms of the achieved fit, consistency (for the metaheuristic) and the shapes obtained for the curves.
The same procedure is carried out on the Nelson-Siegel-Svensson (NSS) model, evaluating the advisability

of its use in the local market.
© 2016 Universidad ESAN. Published by Elsevier Espaiia, S.L.U. This is an open access article under the
CC BY-NC-ND license (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).
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1. Introduccién

La estructura temporal de tasas de interés (ETTI) de un pais
es la relacién entre tasas de interés y plazos de inversion que se
presenta en su economia en un momento en particular. El conoci-
miento de dicha relacién no solo permite aproximar tasas de interés

2077-1886/© 2016 Universidad ESAN. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L.U. Este es un articulo Open Access bajo la licencia CC BY-NC-ND (http://creativecommons.org/

licenses/by-nc-nd/4.0/).
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relevantes para valorar activos financieros; sino que contiene
también informacién sobre el estado actual, las perspectivas de
inflaciéon y el crecimiento futuro de la economia. Por lo ante-
rior, la ETTI resulta de gran importancia para el desarrollo de
estrategias financieras en las entidades, tanto piblicas como cor-
porativas.

La ETTI soberana de un pais es la curva que relaciona los rendi-
mientos esperados de los titulos emitidos por el Estado con sus
plazos de vencimiento. Esta curva es vista como una referencia
para la emisién y valoracién de activos financieros, ya que sus
rendimientos se consideran de riesgo minimo dentro de un pais.
Los instrumentos mas susceptibles de ser valorados utilizando la
estructura de plazos son los pertenecientes al mercado de deuda,
tanto piblica como privada.

El mercado de deuda ptblica es de vital importancia en el con-
texto colombiano. Esto puede verse en el saldo total de la deuda
del Estado, en el cual la representacién de bonos soberanos TES ha
tenido un comportamiento histérico creciente, con una participa-
cién de 71,13% en junio de 2014 (Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, 2014). Sin embargo, el mercado de deuda corporativa no
se ha desarrollado a la par y se encuentra rezagado, no solo frente a
paises desarrollados, sino también frente al resto de Latinoamérica
(Leiton, Rassa y Rojas, 2014).

Dos de los modelos mas frecuentemente usados a nivel
internacional para aproximar la ETTI soberana en un pais son:
Nelson-Siegel (NS), una funcién de cuatro parametros que apro-
xima el rendimiento esperado segln el plazo al vencimiento; y
Nelson-Siegel-Svensson (NSS), que introduce dos parametros adi-
cionales buscando una mayor flexibilidad.

El modelo NS Nelson y Siegel (1987) es introducido como una
funcién simple y capaz de ajustarse a las diferentes formas que
puede tomar una ETTI. El modelo es concebido partiendo de una
solucién a una ecuacién diferencial de segundo orden y validado
ajustandolo satisfactoriamente a las curvas de rendimiento de
bonos del tesoro estadounidense en el periodo 1981-1983. Desde
entonces, este modelo ha sido utilizado por diversas entidades
bancarias y gubernamentales para estimar ETTI, partiendo de ren-
dimientos histoéricos de activos de renta fija. El modelo se presenta
a continuacioén:

V() = Bi + B {1 - e’;‘;&"/“]

B {1 - e);];(}\—t/)\)

Donde y es el rendimiento del titulo, T su plazo al vencimiento
y B1, B2, B3y A son parametros que pueden cambiar a través del
tiempo.

Svensson (1994) implementa un término adicional de joroba en
el modelo NS con el propésito de aumentar su flexibilidad. Poste-
riormente, utiliza este modelo para estimar curvas de tasas forward
en Suecia en el periodo 1992-1994, obteniendo buenos resultados.
Estavariacion del modelo original es conocida como NSSy esta dada
por la siguiente ecuacion:

1- exp(—r/xl)}

—eXP(—T/)»)} (1)

y(f)=f31+ﬁ2{ =

1 exp(—t/M1)

+ B3 [ =5w —eXD(—T/M)}

1-exp(—t/As)
+ B4 {t/kz

En Colombia, se puede considerar el trabajo de Arango, Melo
y Vasquez (2002) como una primera aproximacion de la ETTI de

- eXID(—T/)»z)} (2)

bonos soberanos usando el modelo NS. Los autores realizan el ajuste
utilizando el criterio de minimos cuadrados y hacen comparacio-
nes con la estimacién CETES, reportada por la Bolsa de Valores de
Colombia de la época. Se encuentra que el modelo NS obtiene mejo-
res estimadores que la curva oficial. Sin embargo, no se describe el
método utilizado para solucionar el problema de calibracién de los
parametros.

Desde entonces, el modelo NS ha adquirido gran popularidad y
es ampliamente usado por las entidades financieras colombianas.
No obstante, no se le ha dado suficiente importancia a la metodolo-
gia usada en la calibracién del modelo y en la mayoria de ocasiones
se reporta simplemente que se utiliza el criterio de minimos cua-
drados.

El proveedor de precios de mercado en Colombia, INFOVAL-
MER, reporta que utiliza el modelo NS y obtiene sus parametros
mediante minimos cuadrados, sin discutir el método usado para
resolver el problema de minimizacién Infovalmer (2014). Se cuenta
Gnicamente con una resolucién de la Superintendencia Financiera
de Colombia (2008) en la que se instaura el uso del modelo NS,
calibrado por el método del descenso por gradiente, por parte del
Sistema Proveedor de Informacién para Valoracién de Inversio-
nes.

Partiendo de dificultades numéricas reportadas en diversos
estudios al calibrar modelos NS y NSS, Gilli et al. (2010) estudian
las funciones objetivo de la estimacién por minimos cuadrados. Se
encuentran miltiples minimos locales, lo cual hace que los métodos
basados en el gradiente presenten problemas y dependan alta-
mente del punto de partida. Se notan también altas correlaciones
entre los factores de los modelos que causan que los parametros
estimados por algunas metodologias pierdan identificabilidad.

Gilli et al. (2010) implementan un método heuristico para resol-
ver el problema de minimizacién de errores en la obtencién de los
parametros. El heuristico empleado se conoce como «differential
evolution» (DE) y es aplicado a la estimacién de ETTI en notas del
tesoro estadounidense en el periodo 1985-2000. Se encuentra que
DE brinda una posible solucién al problema de calibracién, obte-
niendo parametros con mejor ajuste y de manera mas consistente
que los métodos basados en el gradiente.

En este sentido, el presente articulo pretende explorar alterna-
tivas a los métodos usados en Colombia para calibrar el modelo NS.
Se implementan dos métodos: DE y minimos cuadrados lineales
con biisquedas incrementales en los parametros no lineales (BI).
Se pretende evaluar la consistencia del primero de ellos y usar el
segundo como referencia para los errores, analizando también su
viabilidad.

Adicionalmente, ambas metodologias de estimacién se aplican
al modelo NSS, el cual no presenta un uso tan amplio en Colom-
bia como NS. Se busca analizar su pertinencia dentro del mercado
local, sopesando su capacidad superior de ajuste con la mayor
variabilidad en la estimacién causada por los parametros adicio-
nales.

Se analizan entonces los errores obtenidos por ambos
métodos de estimacién y ambos modelos. Se evalia también la
dispersion de los parametros obtenidos en ambos casos en la esti-
macién por el método DE. Estas caracteristicas se acompafian de
una revision de las curvas ajustadas y con ellas se formulan ventajas
y desventajas observadas para cada modelo y método de estima-
cion.

Lo que resta de este reporte se estructura de la siguiente
forma: en la seccién 2 se discuten los datos, fuentes, parametros
usados en la estimacién y se describen las pruebas realizadas. En la
seccion 3 se presentan y analizan los resultados de las estimaciones
y pruebas formuladasenlaseccién 3.Enlaseccién4 se presentan las
conclusiones del trabajo y se identifican oportunidades de mejora
para trabajos futuros. Se presenta, finalmente, un apéndice en el



M. Veldsquez Giraldo et al. / Journal of Economics, Finance and Administrative Science 21 (2016) 73-80 75

Tabla 1 Tabla 2

Estructura de pagos de los bonos seleccionados para derivar la curva de rendimientos Parametros para el método differential evolution (de) usados en las estimaciones
Nemotécnico Fecha de vencimiento Fecha de emisién Tasa cup6n Parametro VALOR
TFIT10281015  28/10/2015 28/10/2015 8% F 0,5
TFITO7150616  15/06/2016 15/06/2009 7,25% CR 0,99
TFIT11241018 24/10/2018 24/10/2007 11,25% Niamero de generaciones 600
TFIT06211118  21/11/2018 21/11/2012 5% Tamafio de poblaciones 200
TFITO6110919  11/09/2019 11/09/2013 7% Elaboracid -
TFIT15240720  24/07/2020 24/07/2005 11% aboracion propia.
TFIT10040522  04/05/2022 04/05/2012 7%
TFIT16240724  24/07/2024 24/07/2008 10% . . L .
TFIT15260826  26/08/2026 26/08/2011 75% en (4). Se se!ecc1ona una m}Jestra d‘e 6 d.las con dlst}ntos ndmeros
TFIT16280428  28/04/2028 28/04/2012 6% de observaciones y se realizan estimaciones repetidas de ambos
TFIT02010716  01/07/2016 01/07/2014 5,5% modelos para todos los dias usando los diferentes parametros.
TFITO3111115  11/11/2015 11/11/2012 5,25% Se encuentra que los parametros utilizados por Gilli et al. (2011)
TFIT01030715  03/07/2015 03/07/2014 5% ti ~ : :

ienen un desempeilo mejor que los otros probados, obteniendo

TFIT02121114  12/11/2014 12/11/2012 5% P Jorq p

Todas las tasas se encuentran expresadas como nominal anual afio vencido.
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

que se explican detalladamente los métodos de estimacién por Bl
y DE.

2. Metodologia

La base de datos utilizada para la realizacién de todas las esti-
maciones esta conformada por las tasas de cierre diarias de los
14 bonos TES tasa fija en pesos presentados en la tabla 1. Se toman
dichas tasas del sitio oficial de la Bolsa de Valores de Colombia en
el periodo de tiempo comprendido entre 01/07/2014 y 29/09/2014
(BVC, 2014).

Dado que no todos los bonos se negocian diariamente, se tienen
en cuenta solo los dias en los que mas de cinco titulos son transados.
Se cuenta cada dia con un nimero variable de observaciones de dis-
tintos bonos, para los cuales el plazo al vencimiento en afios desde
la fecha de observacién es calculado. Adicionalmente, los modelos
NS y NSS trabajan con rendimientos continuos y por lo tanto las
tasas de cierre obtenidas de la BVC son llevadas a estos términos
antes de realizar el ajuste.

Las observaciones tienen, finalmente, la siguiente forma:

Wifs Tif)si=1,...,14, f = 01/07/2014...29/09/2014 (3)

Se realiza el ajuste de los modelos NS y NSS a estas observacio-
nes utilizando los métodos BI y DE, explicados en el Apéndice 1.
En ambos casos, el objetivo es minimizar el error cuadratico medio
(ECM) entre las observaciones y el modelo ajustado. Esto da idea no
solodelabondad de ajuste alcanzada por ambos métodos, sino tam-
bién de la consistencia obtenida. Se realizan también comparacio-
nes entre los ECM de NS y NSS, se compara para cada fechay modelo
el ECM obtenido por el método BI con el ECM minimo, maximo y
promedio obtenido por el método DE en sus diez ejecuciones.

El rango de btisqueda y tamafio de paso usados para la calibra-
cién de NS por Bl se presentan en (4).

A € [0,02,15]- Ax =0,02 (4)
Para NSS se utilizan los siguientes rangos:

X1 € [0,05,15]- Axy = 0,05

X2 € [0,05,15]- Ay = 0,05

(5)

Por ser un método heuristico, los parametros del método DE son
definidos mediante experimentacién'. Para encontrar un buen con-
junto de pardmetros, se obtienen de la literatura varios conjuntos
de referencia que reportan buenos resultados para problemas de
dimensiones similares a este, incluyendo también el set utilizado

1 Se seleccionaron los parametros correspondientes al método DE debido a que

ECM menores y menos dispersos que los otros para ambos modelos.
Se utilizan entonces estos parametros para las estimaciones por DE.
Sus valores se presentan en la tabla 2.

Se incluyen las siguientes restricciones en la estimacién por DE
para ambos modelos mediante penalizacién de la funcién objetivo.

B1>0
Br1+p2>0 (6)
A>0,A1>0,A,>0

Adicionalmente, teniendo en cuenta que DE es un método con
componentes estocasticos, es necesario realizar sus estimaciones
varias veces para obtener una mejor idea de su comportamiento.
Asi, cada estimacién por DE para cada modelo y dia es ejecutada diez
veces partiendo desde soluciones iniciales aleatorias. Estas mues-
tras permiten obtener informacién sobre la consistencia del método
en términos de error y convergencia de parametros.

Dado que el método BI da 6ptimos para cada conjunto de para-
metros no lineales de su biisqueda, el valor del ECM obtenido para
cada fecha es cercano al 6ptimo en los dominios discretizados defi-
nidos en (4) y (5). Entre mas pequefios se hacen los cambios, se
aproxima con mayor fidelidad el 6ptimo; sin embargo, el costo com-
putacional crece rapidamente. Los valores de error obtenidos por
este método son entonces usados como referencia (cota) para eva-
luar la bondad del ajuste obtenido por el método DE. Es importante,
no obstante, resaltar como se expondra en la siguiente seccién, que
no en todos los casos lo mas conveniente es tomar la curva con el
menor ECM, pues esta puede tomar formas no convencionales para
ajustarse mas fielmente a los datos.

La identificabilidad de los pardmetros es analizada observando
la dispersion de cada uno en las diez ejecuciones de DE para cada
modelo y comparando sus valores con los obtenidos por BI. Se
grafican para cada fecha y modelo los valores de cada parame-
tro obtenidos en las 11 estimaciones realizadas (10 de DE y una
de BI). Lo anterior, sumado al andlisis de los ECM, permite inden-
tificar cudndo es posible obtener ajustes similares con multiples
conjuntos de parametros.

3. Resultados

En la figura 1 se presentan los ECM obtenidos para el modelo
NS, comparando el minimo, promedio y maximo obtenido en la
muestra del método DE con el obtenido por el método BI.

este permite garantizar los siguientes aspectos:

o El cubrimiento de buena parte del espacio de posibles soluciones, ya que se dispone
de un tamafio de poblacién grande.

« Un paso diferencial “f” pequefio con lo cual no se dan saltos muy grandes entre
individuos y por tanto la bisqueda es mas exhaustiva.

e Un nimero de generaciones grande, que proporciona un tiempo prudente de
convergencia al método.
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Errores cuadraticos medios para NS

qoprom DE

ETTI Colombia 2014-09-29 NS

=min-max DE
BI
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ECM
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Figura 1. ECM para el modelo NS por ambos métodos de estimacién. Para DE se
presenta el ECM minimo, maximo y promedio de la muestra de 10 estimaciones.
Elaboraci6n propia.

Se puede observar que en todas las fechas los valores minimo,
promedio y maximo del método DE se encuentran aproximada-
mente sobre el mismo valor. Lo anterior indica que sin importar
la fecha, las diez estimaciones del modelo NS por el método DE
obtienen ECM indiscernibles. Este método es entonces robusto en
términos de ajuste para calibrar el modelo NS.

Adicionalmente, los ECM encontrados por el método DE coin-
ciden en la mayoria de las fechas con los obtenidos por el método
BI. Lo anterior es un buen indicio dada la capacidad del método BI
para aproximar ECM éptimos discutida en la seccién 2. Esto indica
que los ajustes obtenidos por el método DE son, generalmente, de
buena calidad.

Sin embargo, se encuentra que para unas pocas fechas (sept.
4 y sept. 29, por ejemplo) el ajuste obtenido por el método BI es
considerablemente mejor al obtenido por método DE. Se revisan las
curvas ajustadas en las fechas con discrepancias en el ECM (para las
fechas con ECM iguales las curvas obtenidas por los métodos DE y
Bl no presentan diferencias observables). La mayor diferencia entre
las curvas ajustadas por ambos métodos es que aquellas ajustadas
por el método BI son convexas en plazos cortos, mientras que el
método DE genera curvas totalmente céncavas.

Dos ejemplos de este fendmeno se presentan en las figuras 2 y 3.
En la figura 2, la convexidad de la curva del método BI en el corto
plazo es leve y acorde a la realidad. En la figura 3, por el contrario,

ETTI Colombia 2014-09-04 NS

Rendto a.c (%)

T T T T
0 5 10 15

Plazo (afios)

Figura 2. Curva de rendimientos por NS para 04/09/2014 calibrado por DE y BI. Las
10 estimaciones por DE generan curvas idénticas.
Elaboracién propia.

70— BI
— DE
° obs o
__ 65 2
&
Q
< 6,0 -
je}
i)
5
L 55
5,0 -
.o
T T T T
0 5 10 15

Plazo (ahos)

Figura 3. Curva de rendimientos por NS para 29/09/2014 calibrado por DE y BI. Las
10 estimaciones por DE generan curvas idénticas.
Elaboracién propia.

se presenta una convexidad alta y un segmento decreciente que no
se presenta en condiciones de mercado normales.

Desde el punto de vista de la robustez, se presentaron argumen-
tos a favor del ajuste de NS por el método DE. Sin embargo, como se
discute en la seccién 1, puede ocurrir que diferentes conjuntos de
parametros produzcan ajustes igualmente buenos. Para evaluar la
dispersion de los parametros y comparar sus valores con los obte-
nidos por el método BI, se grafican para cada fecha y parametro los
diez valores obtenidos con DE y el de BI (figura 4).

En la figura 4 no se presentan variabilidades evidentes en la
mayoria de los sets de diez parametros estimados por el método
DE. La mayor dispersién encontrada se da para los pardmetros A y
B3 en la segunda mitad de agosto. Sin embargo, esta dispersion es
pequeiia.

Se puede ver también en la figura 4 que los valores obtenidos
por ambos métodos para todos los pardmetros son muy similares
en el mes de julio. En los meses de agosto y septiembre se encuentra
un gran nimero de dias en los cuales los parametros de los méto-
dos DE y Bl son completamente diferentes. Los dias con diferencias
de ajuste perceptible (figura 1) se encuentran dentro de los que
presentan parametros diferentes.

afos en la muestra para todas las fechas.

Lo anterior esta relacionado con el aumento de observaciones
de corto-mediano plazo que se presenta en los datos de agosto en
adelante (figura 5). Las estimaciones por el método DE tienden a
suavizar el comportamiento de corto plazo de la curva de rendi-
mientos, sin capturar la inflexién presente en las curvas de Bl como
se veia en las figuras 2 y 3. Esta diferencia entre ambos métodos
puede verse también en las discrepancias entre los valores asigna-
dos a B3 (figura 4), parametro que acompaifa el factor encargado
de generar jorobas en la curva.

Con respecto al modelo NSS, puede verse (figura 6) que en
general se obtienen ECM distintos por los métodos Bl 'y DE. Adicio-
nalmente, los ECM obtenidos por el método DE son mas variables
que en NS, presentando en algunas fechas separaciones percepti-
bles entre el minimo, promedio y maximo. Las dos caracteristicas
anteriores se presentan con mayor intensidad en los meses de
agosto y septiembre.

Contrario al caso visto en NS, el método DE presenta problemas
de consistencia en bondad de ajuste para la calibracién de NSS.
Se presentan dias como el 18/09/2014 con intervalos grandes para
el ECM, causados por curvas de formas diferentes obtenidas en la
muestra de diez calibraciones (figura 7). No se obtienen entonces
resultados robustos en la calibracién de NSS mediante el método
DE.

Por otra parte, el método BI presenta también problemas. Dada
la ausencia de restricciones sobre los parametros f en la estimacién
y la flexibilidad adicionada por los pardmetros extra del modelo, se
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Elaboracién propia.
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Figura 5. Nimero de observaciones totales y con plazo menor a 5 afios.
Elaboraci6n propia.

presentan casos con valores fuera de los rangos usuales, que gene-
ran un buen ajuste dentro de la muestra pero hacen que las curvas
tomen formas no convencionales para plazos fuera de ella. Este es
el caso en la figura 7, donde las tasas de interés para BI caen rapi-
damente en el corto plazo; y en la figura 8, donde las tasas toman
valores equivocadamente altos.
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Figura 6. ECM para el modelo NSS por ambos métodos de estimacién. Para DE se
presenta el ECM minimo, maximo y promedio de la muestra de 10 estimaciones.
Elaboracién propia.
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Figura 7. Curva de rendimientos por NSS para 18/09/2014 calibrado por DE y BI.
Elaboracién propia.

En la figura 9 puede observarse la altisima variabilidad que se
obtiene en los parametros estimados por el método DE. Se presen-
tan, en la mayoria de las fechas, valores que oscilan en rangos muy
amplios, lo cual no se ve reflejado en el ECM. Como ejemplo, para el
29/09/2014 los valores minimo y maximo para 8, son [—4.72 x 103,
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Figura 8. Curva de rendimientos por NSS para 28/08/2014 calibrado por DE y BI.
Elaboracién propia.
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la mayoria de casos.
Elaboracion propia.
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Figura 10. Error cuadratico medio para todas las fechas con los modelos NS y NSS estimados por BI.

Elaboracion propia.

—1.09 x 10], mientras que el ECM del ajuste se encuentra en el

intervalo [6.2107 x 103, 6.2268 x 1073].

La anterior situacién, repetida a lo largo de la mayoria las de
fechas, indica que el modelo NSS es mucho mas flexible que lo
necesario para representar las ETTI tenidas en cuenta en el pre-
sente trabajo. Aunque se obtienen ECM ligeramente menores por

ambos métodos de estimacién (figuras 10 y 11), los dos términos
de joroba del modelo resultan excesivos para las curvas de la mues-
tra, haciendo que el método DE sea inestable y el Bl genere formas
no deseables por fuera de la muestra. Este resultado encuentra res-

paldo adicional en el andlisis para NS,
muchas fechas el término de joroba es

Error cuadratico medio para NS y NSS por DE

donde se encontré que para
descartado (B3 ~0, figura 4).
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Figura 11. ECM promedio para todas las fechas con los modelos NS y NSS estimados por DE. Se presentan barras de error de una desviacién estandar pero estas son

imperceptibles en la mayoria de los casos.
Elaboracién propia.
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Ventajas y desventajas de cada uno de los métodos en funcion de los modelos NS y NSS

Método

Ventajas

Desventajas

Evolucién diferencial (NS)

Evolucién diferencial (NSS)

Bisqueda incremental (NS)

Bisqueda incremental (NSS)

Este método es robusto en términos de ajuste para calibrar
el modelo NS.

Los ECMs encontrados por este método coinciden en la
mayoria de fechas con los obtenidos por el método BI,
indicando que los ajustes obtenidos por el método DE son,
generalmente, de buena calidad.

Desde el punto de vista de la robustez, se presentan
argumentos a favor del ajuste de NS por este método.

No se presentan variabilidades evidentes en la mayoria

de sets de 10 parametros estimados por el método DE. La
mayor dispersién encontrada se da para los parametros A
y B3 en la segunda mitad de agosto. Sin embargo, esta
dispersion es pequefia.

A pesar del problema de identificabilidad que se presenta
de manera particular para el mercado colombiano en el
periodo de la muestra, este método logra obtener curvas
que se ajustan bien a las observaciones.

Lo anterior sumado a su posibilidad de incorporar
restricciones sobre los parametros para evitar formas
indeseables lo hacen un método mas adecuado que el Bl
para ajustar el modelo NSS.

Para unas pocas fechas (sept 4 y sept 29 por ejemplo) el
ajuste obtenido por el método BI es considerablemente
mejor al obtenido por método DE.

El método BI permite que 1, B2, B3 y B4 tomen valores que
generan ECM muy bajos.

El ajuste obtenido por este método es generalmente
cercano al del método DE en términos de ECM.

La principal diferencia entre las curvas ajustadas por ambos
métodos radica en la forma que estas presentan en el corto
plazo. Las curvas ajustadas por el método BI son convexas

en plazos cortos, mientras que el método DE genera curvas
totalmente céncavas. El ajuste logrado por el método Bl es mas
acorde con la realidad del mercado colombiano.

Los ECM obtenidos por el método DE son mds variables que

en NS.

Contrario al caso visto en NS, el método DE presenta problemas
de consistencia en bondad de ajuste para la calibracién de NSS.
No se obtienen resultados robustos en la calibracién.

El método es inestable en este caso.

Teniendo en cuenta la ausencia de restricciones sobre los
parametros S en la estimacién y la flexibilidad adicional
generada por los pardmetros extra del modelo, se presentan
casos con valores fuera de los rangos usuales, que producen un
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buen ajuste dentro de la muestra pero que hacen que las curvas
tomen formas no convencionales para plazos fuera de ella.

Por esta razén y dados los buenos resultados arrojados por el
método DE, se concluye que el método BI debe ser utilizado
mds como una referencia para comparar los errores que como
un método para ajustar curvas.

El modelo NSS es mucho mas flexible que lo necesario para
representar las ETTI tenidas en cuenta en el presente trabajo.
Se encontré que para muchas fechas el término de joroba es
descartado(83~0, fig. 4).

Elaboracién propia.

4. Conclusiones y trabajo futuro

En el presente articulo se evalu6 la pertinencia de los métodos BI
y DE para la calibracién de los modelos NS y NSS a la ETTI soberana
en Colombia en los meses de julio, agosto y septiembre de 2014.
Lo anterior se hizo con el propésito de explorar alternativas a los
métodos basados en el gradiente, con el fin de mejorar la calidad
de estimacion de los parametros, teniendo en cuenta su amplio uso
por parte de los agentes del mercado. Se analizé también la aptitud
del modelo NSS para ser ajustado a la muestra tomada.

En este estudio se encontré que tanto el método BI como el DE
producen buenos ajustes para el modelo NS. Los ECM encontra-
dos por ambos métodos son bajos y coinciden en la mayoria de las
fechas observadas. Se mostré también que el método DE es robusto
en la calibracién de este modelo, obteniendo parametros y ECM con
muy poca dispersiéon en ejecuciones repetidas.

En este sentido, pudo notarse que ambos métodos presentan
comportamientos diferentes al complicar las formas de la curva de
rendimientos con mas observaciones de corto plazo. El método DE
tiende a generar curvas suaves y siempre concavas. Por su parte, el
método BI logra generar curvas con inflexién para ajustarse mejor
a los datos pero en ocasiones exagera la convexidad de estas en el
corto plazo.

Se considera importante resaltar que el factor de joroba adi-
cional incorporado en el modelo NSS se encontré innecesario para
los titulos y fechas considerados. Este modelo obtiene ECM ligera-
mente menores que NS pero presenta grandes complicaciones para
ambos métodos de estimacion. El método DE deja de ser robusto,

obteniendo parametros muy dispersos en sus diferentes ejecucio-
nes lo cual hace que se generen frecuentemente curvas con formas
variadas. Por no incorporar restricciones, Bl permite comtinmente
que B1, B2, B3,V P4 tomen valores que generan ECM muy bajos pero
causan formas no deseadas para la curva por fuera de la muestra.

Adicionalmente, un resultado interesante con respecto a NSS es
que el ajuste obtenido por el método DE es generalmente cercano
al del método BI en términos de ECM (figura 6). Esto indica que a
pesar del problema de identificabilidad que se presenta de manera
particular para el mercado colombiano en el periodo de la muestra,
el metaheuristico logra obtener curvas que se ajustan bien a las
observaciones. Lo anterior, sumado a su posibilidad de incorporar
restricciones sobre los pardmetros para evitar formas indeseables
lo hace un método mas adecuado que el BI para ajustar el modelo
NSS.

Desde el punto de vista de futuras investigaciones, resulta-
ria interesante realizar pruebas de calibraciéon del modelo NSS
mediante el método DE en mercados que cuenten con mas observa-
ciones y curvas con formas mas complejas. Es posible que estas dos
caracteristicas restrinjan mas estrictamente los valores de los para-
metros necesarios para un buen ajuste, reduciendo el problema de
identificabilidad. Estados Unidos, por su gran namero de titulos en
circulacién para corto, mediano y largo plazo; y su eficiencia como
mercado, podria verse como un buen candidato para la realizacién
de las pruebas.

En dichos trabajos, se deberia también analizar a fondo la causa
de las discrepancias de corto plazo obtenidas entre el modelo
NS calibrado por los métodos DE y BI. Deben realizarse pruebas
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adicionales sobre las fechas con discrepancias utilizando para-
metros y rangos iniciales diferentes, asi como muestras mas
grandes. La influencia de las restricciones utilizadas para DE en
este fenémeno debe ser también evaluada (tabla 3).

Anexo. Material adicional

Se puede consultar material adicional a este articulo en su ver-
sién electrénica disponible en doi:10.1016/j.jefas.2016.06.003.
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