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RESUMEN

En este trabajo se investiga el comportamiento dindmico no-lineal del
tipo de interés a corto plazo en el mercado interbancario espafiol. La
modelizacion de los tipo de interés a corto plazo es fundamental por
su condicion de variable clave que influye en la dindmica de toda la
estructura de tipos de interés. Sin embargo la mayoria de los modelos
univariantes, por ejemplo Vasicek (1977), no son capaces de capturar
los patrones de volatilidad reales ni la estructura de dependencia entre
los tipos de interés a diferentes plazos. La solucién que se ha tomado
historicamente para soslayar estos problemas ha radicado en la
inclusion de mas factores o variables explicativos. Los modelos TAR
introducidos por Tong (1990) se han utilizado exitosamente para
capturar el comportamiento heterocedastico de los tipos de interés sin
incluir factores extra. En este trabajo se comparan modelos con
diferente nimero de regimenes como se sugiere en Pfann, Schotman
y Tschernig (1996) y Pai y Perdersen (1999). Para el proceso de
estimacion se ha combinado la metodologia propuesta por Knotters y
De Gooijer (1999) para los parametros relacionados con el modelo
no-lineal y el método de los GMM descrito en Hamilton (1994).

PALABRAS CLAVE: modelos de series temporales no lineales, tipo
de interés a corto plazo.
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1. INTRODUCCION

El tipo de interés a corto plazo es considerado en todos los modelos
tradicionales el principal factor observable que influye en la dindmica
de la estructura temporal de tipos de interés (ETTI). Por ello el tipo de
interés a corto plazo es una pieza clave en la mayoria de modelos de
valoracion de instrumentos sensibles a esta variable. Ademas la
modelizacion econométrica de los tipos de interés es de util aplicacion
para la gestion de riesgo, por ejemplo en modelos asset-liability
management (ALM) de aplicacion reciente en el mundo actuarial,
permite generar escenarios futuros. Los modelos clasicos de tipo de
interés se han estudiado basicamente bajo hipotesis lineales, estas
consisten en que el tipo de interés a corto plazo sigue un modelo de
series temporales llamado autoregresivo y/o media mévil (ARMA).
Una completa explicacion de estos modelos se encuentra en Hamilton
(1994). Estos modelos derivan de las formulaciones en tiempo
continuo propuestas por Cox, Ingersoll y Ross (1985, CIR de aqui en
adelante) y Vasicek (1977). Una extensa revision de la implantacion
econométrica de estos modelos puede encontrarse en Chan, Karolyi,
Longstaff and Sanders (1992, CKLS de aqui en adelante). Todos estos
modelos pertenecen a los llamados modelos unifactoriales. Ademas
existen varios modelos que incluyen mas de un factor para predecir
los movimientos de la ETTI. Se pueden encontrar modelos de dos
factores en Longstaff y Schwartz (1992) y en Fong y Vasicek (1992).
Estos modelos incluyen aquellos factores de riesgo que demuestran
tener poder explicativo utilizando técnicas de estadistica
multivariante. Los factores explicativos que normalmente se utilizan
son las variaciones en la pendiente o en la curvatura de la ETTI y
volatilidades. El modelo més general y complejo estd formado por tres
factores explicativos independientes, ejemplos se pueden encontrar en
Chen (1996).

En este trabajo nos centraremos s6lo en modelos de un factor. En
general se escriben como,

dr, = u(r, )dt + o(r, )JdW,, (1)

t
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donde r; es la tasa instantdnea del tipo de interés y dW; un
movimiento browniano estandar'. El modelo de Vasicek (1977)
reemplaza el término pendiente p(ry) por (a+Pry) y el término asociado
a la varianza se deja independiente de r. Entonces el modelo se
escribe como,

dr, = (o + Br, )dt + cdW,. (2)

En el modelo CIR los dos parametros, pendiente y varianza, dependen
lincalmente del nivel r, dando como resultado la siguiente
especificacion,

dr, = (o0 +Br, )dt + o /1, dW,. 3)

Una version extendida de este modelo es el propuesto por CKLS que
incluye un parametro adicional en la estructura de la varianza. Esta
especificacion puede escribirse como

dr, = ((x +Br, )dt +or/dW,. (4)

Esta es la version mas amplia para modelos unidimensionales de tipo
de interés a corto plazo. Es facil comprobar que se trata solo de una
generalizacion de las dos especificaciones anteriores con y=0 para el
modelo de Vasicek y y=0.5 para el modelo CIR. Esta tltima ecuacién
puede ser escrita también como,

dr, = -B( OIL3 - T, Jdt +or/dW, = K(IJ. -1, )dt +or/dW, (5)

donde x es la velocidad de reversion a la media y p la media
incondicional del tipo de interés nominal.

! También llamado proceso de Wiener, posee dos propiedades clave. La primera es
que dW, se distribuye como una normal de media cero y desviacién /dt y la segunda
hace referencia a la independencia entre dos incrementos no solapados del proceso.

145



Modelizacion del tipo de interés a corto plazo con modelos tar: una aplicacion ...

Si cualquier de los tres modelos especificados (2), (3) o (4) tiene
pendiente positiva, el proceso estocastico implicito definido por las
ecuaciones crecera con el tiempo hasta el infinito. Esto es obviamente
una especificacion no realista. Una manera de solventar este problema
es la introduccion de una funcion decreciente de volatilidad con
respecto al tiempo. Sin embargo, este planteamiento no es una
solucion conveniente ya que implica un descenso de la volatilidad a
medida que se incrementa el vencimiento. La solucion mas utilizada
en la literatura financiera es la modelizacién del proceso bajo la
hipotesis de reversion a la media. Esta consiste en la existencia bajo
condiciones normales de tipos de interés de un valor medio alrededor
del cual los tipos de interés revierten, es decir, cuando el grado de
divergencia entre el tipo de interés y el valor medio es alto, la tasa de
interés converge hacia este valor medio. Mas detalles se pueden
encontrar en Rebonato (1998).

La principal ventaja del modelo de Vasicek es su simplicidad en el
proceso de estimacién ya que se define completamente como un
proceso lineal. Sin embargo, tiene el inconveniente que puede
producir escenarios con tipos de interés negativos con bastante
frecuencia. En el mundo real la verosimilitud de tasas nominales
negativas de tipo de interés a corto plazo es extremadamente baja.
Otro supuesto poco realista bajo el modelo de Vasicek es la
homocedasticidad del proceso. Estd ampliamente asumido que la
volatilidad de los tipos de interés esta positivamente relacionada con
el nivel de éstos, es decir, durante etapas de tipo de interés alto (bajo)
se espera una volatilidad alta (baja). Este patrén esta parcialmente
recogido en el modelo CIR ya que la volatilidad es proporcional a la
raiz cuadrada del valor que toma el tipo de interés. En el modelo
CKLS el efecto del nivel sobre la variacion de la tasa de interés se
incrementa a medida que el pardmetro y se hace mayor.

2. ANALISIS DE LOS DATOS
En este trabajo se ha utilizado la serie de tipo de interés interbancario

a un mes, con frecuencia semanal procedente del Banco de Espafia.
Esta serie esta representada en el Grafico 1 desde 1998 hasta el
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febrero de 2000. A primera vista se pueden sefialar dos caracteristicas
de esta serie. La primera es la dependencia de la volatilidad con
respecto al nivel del tipo de interés. Esta relacion es especialmente
relevante en situaciones de crisis monetarias como las sucedidas en la
primera mitad de 1993. Por tanto, los modelos tipo CKLS que recogen
esta dependencia son de especial utilidad. La segunda caracteristica es
la existencia de diferentes regimenes de tipo de interés.
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Grifico 1: Tipo interbancario a un mes

Dependiendo del nivel del tipo a corto plazo el proceso tiene
propiedades distintas. Este hecho se observa claramente en la Grafica
1. Para analizar més detalladamente los datos se calculan una serie de
estadisticos que se recogen en la Tabla 1. Se comprueba que los
primeros momentos del tipo de interés a corto plazo sugieren la
existencia de una raiz unitaria con una estructura de probabilidad
martingala®. Noétese que las primeras diferencias solo estan
ligeramente autocorrelacionadas. Para confirmar estos resultados se
han realizado los tests de raices unitarias de Phillips-Perron y el
aumentado Dickey-Fuller. Los resultados se encuentran en la Tabla 2.
Para la serie de datos sin diferenciar los tests se han realizado
incluyendo constante y pendiente. En ambos tests no se rechaza la

? Basicamente esto significa que, Eq[r]=r_
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hipdtesis nula de raiz unitaria. En cambio para la serie diferenciada no
se ha incluido ni pendiente ni constante ya que su grafica no lo
sugeria. Los resultados de los tests nos indican claramente que la serie
diferenciada ya cumple con el principio de estacionariedad y por tanto
no es necesario seguir diferenciando los datos.

Serie X 6 Asim. | Curt. o} Rango
7y 0.097 | 0.041 | -0.173 | -1.246 | 0.994 | 0.139
Ary 0.000 | 0.003 | -1.266 | 58.003 | -0.045 | 0.071

R, 1<0.0831 | 0.053 | 0.019 | 0.014 | -1.364 | 0.992 | 0.058
Ar. r<0.0831 | 0.000 | 0.001 | -0.985 | 4.821 | -0.071 | 0.008
R, r>0.0831 | 0.126 | 0.023 | -0.290 | -1.195 | 0.978 | 0.081
Ar.r20.0831 | 0.000 | 0.004 | -1.063 | 36.830 | -0.050 | 0.071

Tabla 1: Resumen de estadisticos

También se comprueba que los primeros momentos de la distribucion
son significativamente diferentes dependiendo si el valor que toma el
tipo de interés en el periodo anterior es inferior o superior a 0.0851,
confirmado otra vez que la heteroscedasticidad observada en los datos
esta relacionada con el nivel. Ademas el parametro curtosis es
extremadamente alto. Esto se puede producir parcialmente por la
heterocedasticidad del proceso, pero muy probablemente por la
presencia de outliers en los datos. Estos patrones observados en la
serie bajo estudio nos llevan a considerar otro tipo de modelizacién
para el tipo de interés como la propuesta por Pfann, Schotman y
Tschernig (1996, PST de aqui en adelante) y Pai y Pedersen (1999, PP
de aqui en adelante). Estos autores consideran que los modelos de
series temporales lineales no son capaces de reproducir el
comportamiento historico de los tipos de interés a corto plazo. Por lo
tanto, proponen la modelizacion de este factor a partir de un modelo
de series temporales no-lineales llamado threshold autoregressive
models (TAR). Como se detallard mas adelante este modelo permite
simplificar la estructura no lineal de un proceso en simples regimenes
lineales dependiendo del valor que toma en el pasado una variable de
estado respecto a un parametro umbral.
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Serie ADF PP
rt(1) 22772 -2.1727
Art(z) -10.4337 -23.6431

Myalor critico de MacKinnon al 5% = -3.4192
@valor critico de MacKinnon al 5% = -1.9400

Tabla 2: Resultados de los tests de raiz unitaria.

No es dificil encontrar razones econOmicas para explicar este
comportamiento especifico de los tipos de interés a partir de las
actuaciones de los Bancos Centrales (BC) y de las politicas de
intervencion de las autoridades monetarias. Como es conocido los BC
utilizan el tipo de interés a corto plazo como uno de principales
instrumentos de politica monetaria. Por ejemplo, el Banco de Espaiia
tuvo que incrementar los tipos de interés para defender la Peseta
contra con los movimientos especulativos de venta durante toda la
primera mitad de 1993. Esto se confirma en el Grafico 1. Ninguno de
los modelos lineales introducidos previamente puede capturar este tipo
de dindmica. Un proceso estocéstico sujeto a este tipo de impactos no
puede ser caracterizado como un proceso lineal.

Es importante en toda modelizacion de los tipos de interés considerar
la relacion del modelo utilizado con la ETTI esperada, ya que los tipos
de interés a largo plazo recogen la espectativas de los futuros
movimientos del tipo a corto. Por lo tanto es necesario analizar que
propiedades hay implicitas a largo plazo en nuestro modelo. Los
modelos de series temporales no-lineales son capaces de recoger las
caracteristicas mostradas por los procesos a largo plazo de una manera
parsimoniosa.
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3. MODELOS TAR

Se puede encontrar una detallada explicacion de los modelos TAR en
el libro de Tong (1990). Un proceso estocastico {Y,} se dice que sigue

un proceso discreto  self-exciting  threshold  autoregressive,
SETAR(K e K J) con J regimenes si satisface la relacion,

ocf)l) +(X«1'(1)Yt—i +G(l)et if ¢, <Y, 4<c,

y - o 1oy, +6Pe, if ¢, <Y, <c,, ©)

ol + oY, +ol%, it ¢, <Y, <c,

Donde {g,} es una sucesion de variables aleatorias normalmente

distribuidas (n.i.d) de esperanza cero y varianza unitaria; d, es un
entero positivo conocido como pardmetro de retardo (o retardo del
umbral); ¢, ( j=01,.,J ) es un conjunto de parametros umbral que

Tarten la recta real entre J regimenes adyacentes definiendo regiones

c_/,ch) con ¢; <c,,,,c,=—%0 y ¢, =+o. Esta clases de modelos
TAR, se denominan “self-exciting” porque la variable que condiciona
los regimenes es la propia variable explicada. En el caso que se quiera
incorporar la heteroscedasticidad definida en CKLS se trabajard con
modelos Ilamados SETAR con heteroscedasticidad proporcional
(SETAR-PH) definidos por PST. Este modelo puede ser escrito para

dos regimenes como”,

M, rM (VDRI
o’ +B%Vr, +eor! if r_ <c,
rt _ t-1 t t-1 t—1 (7)

(2)

a® 4 [3(2)rt_1 + .~3tc5(2)rty_1 if r_, >c

3 Para discretizar el modelo continuo se ha utilizado el procedimiento comiin para
estos modelos. Por ejemplo, el modelo continuo, dr, = (o + pr, dt + odW,, se discretiza

como, r, —r_; =o + pr,_, + o¢,.
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En realidad la expresion (7) es una version extendida del modelo
SETAR-PH de PST ya que la heterocedasticidad estd doblemente
definida por diferentes regimenes y diferentes parametros .

4. PROCEDIMIENTO DE ESTIMACION

El método de estimacion utilizado por PST y PP estd basado en
simulacion bayesiana. En este trabajo no se utiliza esta metodologia
sino la de la regresion “arreglada™ propuesta por Tsay (1989). Igual
que los trabajos de PST y PP, el pardmetro retardo d, se fija igual a 1.
Para la estimacion del parametro umbral, c, se sigue una metodologia
de comun aplicacion en estadistica llamada bootstrapping y se utiliza
una estrategia de busqueda extraida del trabajo de Knotters y De
Gooijer (1999),

.. , , £ L. . ., ..
1. Fijar el nimero de regimenes | utilizando informacion a priori,
por ejemplo analizando los datos graficamente.

2. Seleccionar un intervalo [rr, ry] en el que los valores umbral
van a ser buscados o aquella combinacién de valores si hay
mas de dos regimenes. En el presente trabajo rp y 1y se fijan al
percentil 5 y al percentil 95 respectivamente.

3. Con el fin de garantizar que hay suficientes observaciones en
cada régimen se fija la amplitud de los intervalos de busqueda
en,

Iy -1,

[0.9N]

donde N =numero de observaciones,

tal que en cada régimen j-ésimo contiene como minimo 20
observaciones.

4. Para la busqueda de los parametros umbral se estima un
modelo SETAR sobre cada régimen y la forma paramétrica de
cada nivel corresponde a la propuesta por Vasicek. Entonces,
seleccionamos aquel valor umbral r; <c<r , tal que
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¢ =argminc, (a,B,c), donde o. es la suma agregada de las

varianzas residuales en cada régimen.

Posteriormente los valores ¢, se mantienen para la estimacion de los
modelos restantes (CIR y CKLS) con la finalidad de obtener
resultados comparables sobre el mismo numero de datos en cada
régimen. Una vez obtenidos los valores para los umbrales las series r;
y Ar, son divididas de acuerdo a ¢. Con estas nuevas series los

parametros para cada régimen se pueden estimar utilizando el Método
de los Momentos Generalizados (GMM) como se propone en el
articulo de CKLS. Una extensa explicacion de como utilizar esta
metodologia se encuentra en Hamilton (1994). Este método tiene una
serie de ventajas importantes para la estimacion de procesos de tipo de
interés. Primero, el método GMM no precisa que la distribucion de las
variaciones temporales de tipos de interés sean normales, esto es
importante en el caso de la estimacion del modelo CIR ya que este
modelo asume que los cambios en las tasas de interés son
proporcionales a una variacion no centrada de y?2 . Segundo, los

estimadores GMM y sus respectivos errores estandar son consistentes
aunque las perturbaciones sean condicionalmente heterocedasticas.

5. RESULTADOS

Como ya se ha visto en la seccion de analisis de los datos, la serie
temporal de tipo de interés a corto plazo esta lejos de la hipdtesis de
normalidad, basicamente por dos razones. La primera se basa en el
propio proceso de generacion de datos ya que se ve influido por
shocks de caracter no-lineal. Se ha realizado una intervencion para la
correccion de los valores outliers, para toda la serie son un total de 16.
Se ha considerado outlier todo aquel valor que sobrepase tres veces la
desviacion estandar correspondiente al régimen en que se encuentra la
observacion.

Los resultados obtenidos sobre los modelos clasicos se encuentran en
la tabla 3. Bajo el modelo de Vasicek el tipo de interés a corto sigue
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un random walk ya que el pardmetro  estd muy cercano al cero. Sin
embargo, si incluimos la dependencia de la volatilidad con respecto al
nivel de tipos los resultados son diferentes. Los valores de los
parametros de los modelos CIR y CKLS son muy parecidos. Por lo
tanto se podria aceptar que el modelo CIR es una representacion
adecuada para el proceso bajo estudio. Sin embargo los resultados
sobre el conjunto de residuos obtenidos para el modelo CIR, nos
indican que el modelo estimado estd lejos de ser optimo. Existe
correlacion serial significativa para retardos elevados (estadistico
Ljung-Box p-valor=0.00000 en el retardo 9) y efectos ARCH(3)
significativos ( estadistico LM p-valor=0.00088).

n=616 %) B 6 7
Vasicek | -0.000245 | 0.000765 | 0.001315 -
(0.000134) | (0.001529) | (0.000098) -
CIR | -0.000405 | 0.003200 | 0.005329 -
(0.000138) | (0.001573) | (0.000336) -
CKLS | -0.000465 | 0.004052 | 0.008006 | 0.663383
(0.000151) | (0.001789) | (0.003178) | (0.162909)

Tabla 3: Valores estimados para los modelos tradicionales

La tabla 4 recoge los resultados obtenidos para el modelo con un solo
umbral (1*=2). El valor estimado para el umbral con el procedimiento
descrito anteriormente es ¢ =0.0831. El modelo de Vasicek se puede
considerar como una aproximacion valida para el proceso que
gobierna este régimen ya que los pardmetros estimados para los otros
modelos mas generalizados son casi iguales. El valor medio en este
régimen corresponde a un tipo de interés del 1.6%. Los residuos
obtenidos en este régimen no presentan ni problemas de correlacion
serial ni problemas de efectos ARCH en ningtin orden.
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R. 1 n=248 a B & 7
Vasicek 0.000064 | -0.003976 | 0.000870 -
(0.000204) | (0.003487) | (0.000006) -
CIR 0.000023 | -0.003134 | 0.003432 -
(0.000204) | (0.003491) | (0.000263) -
CKLS 0.000065 | -0.004006 | 0.000842 | -0.011362
(0.000205) | (0.003525) | (0.000483) | (0.193777)
R. II n=377 a B 6 7
Vasicek -0.000184 | 0.000029 0.002495 -
(0.000618) | (0.005071) | (0.000238) -
CIR -0.000179 | -0.000186 | 0.007585 -
(0.000617) | (0.005066) | (0.000695) -
CKLS -0.000180 | -0.000193 | 0.008432 0.550763
(0.000617) | (0.005066) | (0.007123) | (0.390165)
Umbral ¢ 0.08310

Tabla 4: Valores estimados para el modelo con 2 regimenes

Las diferencias significativas entre los valores de los parametros de
cada nivel confirman la necesidad de utilizar diferentes regimenes
para la modelizacion de la tasa de interés a corto plazo. Ademas es
interesante observar que el régimen que corresponde a valores mas
elevados tiene mayor varianza, confirmando la hipétesis de la relacion
positiva entre el nivel del tipo de interés a corto plazo y su varianza.
El segundo régimen se ajusta mas a un proceso random walk ya que el
parametro que corresponde a la pendiente no es significativamente
diferente de cero, especialmente en el modelo Vasicek. El valor
negativo de la pendiente del random walk indica que el proceso
tenderda a moverse hacia valores inferiores. Este resultado es
consistente ya que nos encontramos en el régimen superior. Los
residuos para este régimen tampoco presentan signos de mala
especificacion ya que no presentan correlacion serial. Si que es
significativo un ligero efecto ARCH (1) (estadistico LM p-
valor=0.07159).
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El ultimo modelo estimado es el modelo con dos umbrales (/*=3). Los
valores umbrales estimados ¢,,¢, se encuentran recogidos en la parte

inferior izquierda de la tabla 5. Estos valores parten los datos en tres
regimenes, que corresponden a un estado de tipos de interés bajos, a
un estado de transicion o medio y a un estado de tipos altos que
incluye los valores de crisis monetarias pasadas. Segun los resultados
obtenidos para el primer régimen, el modelo con pardmetros mas
significativos es el modelo de Vasicek. Este nivel inferior de tipos de
interés tiene un valor medio estimado del 2.89%. Los residuos para
este régimen no presentan correlacion serial y sélo se encuentra un
leve efecto ARCH (1) (estadistico LM p-valor=0.05119).

Para los regimenes segundo y tercero el modelo que posee los
parametros mas significativos es el propuesto por CIR. Sus valores
medios son del 8.74% para el nivel medio y del 13.70% para el nivel
superior. Los residuos del segundo régimen estan lejos de ser optimos
y muestran la posibilidad de algin tipo de mala especificacion, ya que
hay correlaciéon serial significativa (estadistico Ljung-Box
p-valor=0.0090 en el retardo 2) y efectos ARCH (1) (estadistico LM
p-valor=0.00003). En cambio para el ultimo régimen los residuos
tienen un comportamiento correcto. En general parece que no es
necesario para la modelizacion del tipo de interés a corto un modelo
muy sofisticado para recoger el patron heterocedastico de los datos,
como el propuesto por CKLS. Como alternativa se puede estimar la
variacion de la volatilidad con modelos mas sencillos ajustados para
cada nivel.
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A

Py

R. I n=252 a Yij é 4
Vasicek 0.000115 | -0.005180 | 0.000877 -
(0.000197) | (0.003253) | (0.000064) -
CIR 0.000084 | -0.004499 | 0.003524 -
(0.000197) | (0.003254) | (0.000276) -
CKLS 0.000113 | -0.005139 | 0.000937 0.022342
(0.000197) | (0.003275) | (0.000571) | (0.204510)
R.IIn=119 a Yij G 4
Vasicek 0.002878 | -0.033734 | 0.001860 -
(0.001918) | (0.019739) | (0.000242) -
CIR 0.003131 | -0.036286 | 0.006104 -
(0.001929) | (0.019847) | (0.000750) -
CKLS 0.003393 | -0.038831 | 0.031397 1.211837
(0.001957) | (0.020096) | (0.056379) | (0.793228)
R. III n=250 a o2 7
Vasicek 0.002384 | -0.017536 | 0.002610 -
(0.001599) | (0.011414) | (0.000272) -
CIR 0.002547 | -0.018754 | 0.007151 -
(0.001604) | (0.011448) | (0.000742) -
CKLS 0.002502 | -0.018417 | 0.005371 0.357108
(0.001626) | (0.011620) | (0.009216) | (0.854027)
Umbral ¢, 0.08556
é, | 0.11689

Tabla 5: Valores estimados para el modelo con 3 regimenes

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se han utilizado un modelo de series temporales no-
lineales para modelizacion del tipo de interés a corto plazo. Creemos
que el resultado mas importante que se deriva de este trabajo es la
constatacion empirica de que utilizando modelos méas sencillos sobre
diferentes niveles de los datos se puede modelizar mejor el tipo de
interés a corto plazo. Este hecho tiene sus ventajas si se quiere utilizar
estos modelos como instrumento de prediccion, valoracion o
generacion de escenarios. Para la prediccion se constata que no es
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necesario utilizar modelizaciones muy complejas para los tipos de
interés a corto plazo si estamos trabajando sobre un horizonte
temporal no muy lejano y dentro de un mismo estado de tasas de
interés. Para la valoracion, también para instrumentos a corto plazo,
no se pueden utilizar directamente los valores estimados para los
pardmetros ya que representan una distribucion de probabilidades real.
Para su posible utilizacion en valoracion se debe buscar la distribucion
neutral al riesgo equivalente a real estimada, para ello, deben
estimarse también las primas de riesgo asociadas. Para la valoracioén
de instrumentos a largo plazo se deberia tener en cuenta la existencia
de diferentes regimenes. Finalmente para generacion de escenarios a
largo plazo, si que se debera tener en cuenta la posible transicion de
un régimen a otro y por tanto se debera proceder a la variacion de
parametros segun sea el nivel de los intereses a corto plazo.

Aun quedan algunas cosas por hacer en investigaciones futuras
basadas en este trabajo. La primera es la obtencion de la toda la ETTI
a partir de los resultados obtenidos. No es un trabajo inmediato ya que
la no-linealidad se va trasladar a los distintos plazos. La segunda se
basa en la introducciéon del comportamiento estocdstico de Ia
volatilidad como un factor predictor de las variaciones de los tipos de
interés mas como se sugiere en PST, utilizando modelos tipo TARSO
definidos en Tong (1990).
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