Caodigo para estimar la estructura aplazo de lastasas deinterés por €l
método de Nelson y Siegel (1987)

El codigo corresporde d utilizado pa Arango, Melo y Vasquez (Borradores de Econamia, No.
196, Banco de la Repulica, Diciembre 2001 en su estimadon ce la arva de redimientos para
Colombia, utilizandoel método e Nelsony Siegel (1987). Como se sefiala en el documento, €l
codigo fue originamente disefiado por € Profesor Lars Svenson para redlizar sus trabajos
sobre la airva de rendimientos en Sueda y otros paises (Svenson, 1994). Sin embargo, los
autores redizaron algunas modificadones entre las que se aentan: i) inclusién e todas las
subrutinas en un solo programa, ii) programadon ce los intervalos de confianza para las
funciones de descuento, iii) inclusion de algunas opciones del procedimiento MAXLIK, etc.

Debido a movimientos de mercado, que se reflgjan en los datos, y a (escaso) niumero de
observadones, es posible que eistan dias en los cuales el algoritmo de optimizadén noacanza
a converger. Sin embargo, estas excepciones no deben sugerir debili dad alguna de la témica
Debe entenderse que se trata de un poceso de estimadén no lined basado en un nimero
rel ativamente pequefio de observaciones.

La utilizadén ce este programa supane la disponibili dad del paquete computadonal GAUSS
incluyendo sus méduos MAXLIK y PRGRAPH. Los datos que se requieren para geautar €l
programa deben ser incluidos en tres archivos tipo ASCII, € primero con la informacion de
cupores, e segundo con los periodacs de vencimiento y € tercero con los rendimientos. En estos
archivos cada fila representa un da de transacdon, la primera olumna e la fecha de
transaccion (yyyy.mmdd), la segunda es la tasa overnigth y las columnas restantes
corresporden alos datos de los diferentes boncs transados.

Remmendaciones
Algunas recomendadones para pocder gecutar € programasonlas sguientes:

En & programa suministrado se utilizan los siguientes archivos (lineas 106, 108y 110):
colsemc.d2 (cupanes), colsemm.d2 (fedhas de vencimiento) y colsemy.d2 (rendimientos). Estos
archivos tienen 14 columnas (fecha de transaccion, tasa overnight y 12 bonas). Para incluir un
ndmero dferente de bonos (x) se deben gjustar 1os parametros del comando RESHAPE (lineas
107,109y 111), cambiando 14 po 2+x.

Algunas de los valores de los archivos ASCII son “.”, los cuales denotan datos faltantes. Estos
se incluyen por conveniencia, para que las fedhas de vencimiento estén alinealas por columnas.
La localizadon e estos valores no esta restringina, excepto pa la primera wlumna, pero si
existe un valor faltante en alguno de los archivos, los das archivos restantes deben incluir este
vaor fatante en lamismalocdizadon.



La secaon titulada “Switches’ al comienzo del programa contiene parametros que pueden ser
cambiados ®gun las necesidades del usuario y de los datos utilizados. Alguncs de los méas
importantes son:
obs: fecha de transaccion parala aa se estiman las curvas, esta dada como € numero
de lafiladelosarchivos ASCII que corresponcke alafecha de transacaon deseada (lineal0).
nsx: =0, seutiliza d modelo de Nelson & Siegel.
=1, se utiliza laversion extendidaNelson & Siegel (lineall).
_yield:= 1, en lafuncién oljetivo se minimizan los errores de rendimientos
=0, en lafuncidn ohetivo se minimizan los errores de predos (linea 12)
restr: =1, impore larestricdénreladonada @n latasade overnight (linea 13).

Para que d programa pueda geautarse rredamente es necesario cambiar todos los
direcdonamientos, es dedr, aquellas instruccdones que incluyan las rutas
“c:\archivositerm_str\svenson\col\” y “c:\\archivos\\term_str\\svensson\\col\\" deben ser
modificadas de manera pertienente.

Enfrentando problemas

1. Problemas de @nwergencia. Verifique que los datos on corredos. Cambie los valores
iniciaes (lineas 88, 92. Cambie las opciones de MAXLIK (lineas 25-28). Cambie de método
extendido de Nelsony Siegel al métodosin extender (lineall).

2. “Matrices not conformable” o “Error incor m” . Indicala existencia de problemas con los
datos, los cuaes pueden deberse aque un valor fatante de un archivo es inconsistente @n los
datos de los otros archivos. Cuando exista esta inconsistencia en los datos también pueden
presentarse otros mensajes de aror.

Agradedamiento

Se gyradecela autorizaddn del Profesor Lars Svensson para colocar una version modificada de
SuU programa en esta pagina.

Politica

La facilidad de utilizar €l cédigo no hece responsable a Banco de la Repuldicani a su Junta
Dirediva, al Profesor Lars Svenson, n a Luis Eduardo Arango, Luis FernandoMelo Velandia

y Diego Vasguez dd uso gue se haga del mismo ni de los resultados que se puedan oltener con
él.



