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Extracto

En este trabajo estimamos empiricamente la estructura temporal de las
tasas de interés (ETTI) en Chile a través de la especificacion no lineal
parsimoniosa de Nelson y Siegel 1987. Para esto trabajamos con los
rendimientos diarios de los bonos cupén cero del Estado transados en la
Bolsa de Comercio de Santiago desde 1994 a 1997. Debido a que, en
general, las transacciones de los instrumentos no logran llenar
satisfactoriamente ¢l espectro de plazos al vencimiento, la informacion
es agregada, lo que implica efectuar estimaciones de la ETTI promedio
mensual para el periodo 1994:01-1997:12.

De acuerdo con la evidencia entregada por estudios previos, en
todos los meses los resultados confirmaron curvas spor siempre
descendentes con respecto al plazo al vencimiento hasta su asintota,
mientras que las curvas forward se encuentran siempre por debajo de su
contraparte spof. Conforme a la teoria de las expectativas, es probable
que mucho de este efecto se deba a que los niveles actuales de las tasas
se encuentran por sobre los niveles de equilibrio de largo plazo. Entre
otras, la teoria de los mercados segmentados ofrece también una
explicacion plausible de la negatividad persistente de la estructura de
tasas.

Los aulores agradecen los valiosos comentarios de Jorge Gregoire y de los darbitros andnimos.
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Abstract

In this paper we empirically estimate the structure of the interest rates in
Chile by using Nelson and Siegel 1987 parsimonious nenlinear
specification. We work with daily yields from discount bonds of the
Chilean government, which are traded at the Bolsa de Comercio de
Santiago (Santiago Stock Exchange) during 1994 - 1997. Since the
transactions of the instruments are unable to satisfactorily fill the
spectrum of terms to maturity, the information is added, which implies
performing monthly average estimates of the term structure for the
1994:01-1997:12 period.

In agreement with the evidence from previous studies, the
results in every month invariably confirmed descending spot curves with
regard to the time to maturity, while forward curves always were below
spot curves. According to the pure expectations theory, it is probable that
much of this effect be due to the fact that current levels of the rates were
above their steady state levels. Like other theories, the one on segmented
markets also offers a commendable explanation for the persistent
negativity of the term structure of interest rates.

Introduccion

La estructura temporal de tasas de interés (ETTI) es la relacion entre el
rendimiento al vencimiento (Vield to maturity o tasa interna de retorno) de bonos
de descuento puro (bonos cero cupdn) libres de riesgo y su vencimiento, de
modo que puede ser graficada en un plano de plazos y tasas. Adicionalmente,
es el nombre dado al patron de tasas internas de retorno (TIR) de bonos con
diferentes plazos de vencimiento, pero apropiadamente corregidos por el
llamado “efecto cupon”, el cual explica que en un mismo momento dos bonos
con el mismo plazo al vencimiento y con igual riesgo, pero con distinta
estructura de cupon, sean cotizados con una TIR distinta. La ETTI se diferencia
de la curva de rendimientos o yield curve' publicada regularmente en la prensa
financiera justamente por el efecto cupon, debido a que la curva de rendimientos
relaciona plazos con la TIR de bonos que pueden contener cupones. En general,
ambas curvas son distintas (son iguales solo para bonos cero cupén),
cumpliéndose que la yield curve esta por debajo de la ETTI si €sta tiene

'A fin de evitar ambigiiedades, en este articulo los autores prefieren el uso de la
terminologia inglesa para conceptos claves.
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pendiente positiva, y viceversa, de modo que el crecimiento de la ETTI es
subestimado por la yield curve (véase por ejemplo Anderson et al. 1996).

A pesar de las importantes aplicaciones de la ETTI tanto en politica
monetaria como en economia financiera,” su estimacion empirica enfrenta
variadas dificultades, de las cuales las principales son dos: primero, que en la
mayoria de los paises existe escasez de bonos cero cupén de plazos mayores que
un afio, lo que impide inferir directamente de éstos los rendimientos
unipeniodicos futuros; y segundo, que para una misma fecha de transaccién el
espectro de vencimientos es demasiado extenso, y puesto que se tienen mas
vencimientos que mstrumentos cotizados, no es posible tener una solucion tinica
(a modo de ecuaciones simultaneas) para el valor de cada uno de los factores de
descuento asociados a cada periodo de tiempo futuro (Carleton y Cooper 1976).
Una complicacion adicional esta referida a un efecto impositivo: las ganancias
de capital estan gravadas a tasas inferiores o exentas respecto a los cupones
percibidos, lo que debe generar un “efecto clientela” hacia titulos con distinta
estructura de cupones y plazos (véase por ejemplo McCulloch 1975 y Schaefer
1981). En teoria existen dos caminos simples de estimacion, tal como construir
la curva solo sobre la base de rendimientos de los bonos que se transen a la par
para distintos plazos al vencimiento; sin embargo, el nimero de instrumentos
que cumplen esta caracteristica es demasiado bajo, aun en mercados tan
desarrollados como ¢l de los Estados Unidos. También se puede construir la
curva a partir del mercado interbancario de swaps de tasas de interés; sin
embargo, existe el problema del riesgo subyacente en los emisores bancarios, y,
ademas, en Chile no existe informacion suficiente (Herrera y Magendzo 1997,
pag. 3).

En general, existen varios enfoques de estimacion de la ETTI y la
principal clasificacion divide tales estudios en modelos de factores, en los que
se hacen supuestos explicitos de la evolucion de ciertas variables de estado que
definen el proceso junto a condiciones de equilibrio o arbitraje,’ v en técnicas de

*En politica monetaria es el principal indicador de las expectativas del mercado acerca de
las tasas de interés, la actividad economica y la inflacion (para una aplicacién de la ETTI en este
sentido en Chile, véase, por ejemplo, Zifiiga y Soria 1999). En el campo de la economia
financiera ha permitido basicamente mejorar la valoracion de activos financieros v disefiar
estrategias de inversion y de cobertura de riesgos mas precisas.

*En esta linea véanse por gjemplo Merton 1970, Vasicek 1977, Brennan y Schwartz
1977, Dothan 1978, Courtadon 1982 y Cox, Ingersoll y Ross(CIR) 1985. Para una estimacion de
una serie de modelos pertenecientes a este Gltimo grupo en Chile véase por ejemplo Zafiiga 1999.
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ablandamiento o ajuste, grupo en el cual se clasifica el presente trabajo. En este
segundo grupo se busca construir una funcién continua de la ETTI sobre la base
de la informacion de cotizaciones de mercado de bonos con cupones o de bonos
cero cupon.’ Dentro de los modelos de ajuste se destacan los trabajos de
McCulloch 1971, basado en splines cuadraticos; McCulloch 1975, con splines
ctbicos: Schaefer 1981, con los polinomios de Bernstein; Vasicek-Fong 1982,
con los splines exponenciales; Steeley 1991, con los B-splines, y Fisher y otros
1995, con una técnica no paramétrica. Puesto que actualmente son varios los
bancos centrales europeos que estan cstimando la ETTI con variantes del
"modelo parsimonioso" de Nelson y Siegel 1987 y la extension de Svensson
1994, nuestro articulo sigue la linea de estos tltimos.

Tasas spot, forward y 1a ETTI

En tiempo continuo la tasa spof es instantanea, y el precio en £ de un bono cupon
cero que vence en T pagando $1 al vencimiento esta dado por:

P, T)=e™") >0, (1)

donde 7 = 7-f es el tiempo al vencimiento, y R(1,7) es el rendimiento al
vencimiento (YTM). Esta es la expresion fundamental de valoracion para bonos
cero cupon. De aqui, despejando, la ETTI o curva de rendimientos queda
descrita por:

R(t,7)=- élog P&T). @)

Andlogamente, si la tasa forward f{t.s) es definida por los cambios
instantaneos que experimenta la tasa spot, entonces la ETTI puede escribirse

4Si bien generalmente estos instrumentos solo estin disponibles para periodos inferiores
a un afio, en nuestro pais existen los bonos de reconocimiento, que son bonos cupén cero para
muy largos plazos, los que por sus caracteristicas permiten su aplicacion al caso chileno.
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como un promedio de las tasas forward sobre un periodo y se puede obtener
integrando las tasas forward, es decir:

Rrr.r)=§Ji" t, s)ds. G)

Inversamente, la ETTI de tasas forward es:

__3[t.Rttz)]
DR

4)

Fmalmente, de las expresiones anteriores se deduce que la expresién
(1) puede reescribirse sobre la base de las tasas forward como:

P(t,T)=exp ( j fitz) dr]. (5)

Puesto que la ETTI puede escribirse de un modo equivalente en términos
spot (ecuaciones 2 6 3) o en términos forward (ecuacion 4), cada una de ellas
es recomendada segun la aplicacién que se le quiera dar y, en particular para los
aspectos relacionados con la politica monetaria, la ETTI forward supera a su
contraparte spot. Esto se debe a que si el objetivo es obtener informacion acerca
de las predicciones del mercado acerca de las tasas, la ETTI spor s6lo indica un
promedio de las tasas uniperiodicas futuras esperadas, lo que por su agregacién
no resulta ser de mucha utilidad aqui. Sin embargo, la pendiente de la ETTI spot
muestra el curso esperado de las tasas spot (los cambios futuros en las tasas de
interés), de modo que la ETTI forward permite separar mejor las expectativas del
mercado hacia corto, mediano y largo plazo. Como desventaja, puesto que el uso
de las tasas forward se fundamenta en el cumplimento de la hipétesis de las
expectativas (inexistencia de un premio por riesgo), suno cumplimiento afectara
en mayor medida a las tasas forward implicadas que a las tasas spor, por cuanto



30 EsSTUDIOS DE ADMINISTRACION

estas ultimas son un promedio de las anteriores (para una discusion detallada
véase Dahlquist y Svensson 1994).

El modelo: método de Nelson-Siegel

Hasta hace solo unos pocos afios el método tradicional de ajuste de la ETTI se
basé en el uso de los splines; sin embargo, las criticas de Shea 1984 y 1985
reorientaron los estudios posteriores.” En este sentido, Nelson y Siegel 1987
proponen una espéciﬁcaciﬁn simple, suavizada, flexible y parsimoniosa de la
ETTI, en ¢l sentido de que es capaz de representar la gama de formas tipicas con
las que se asocia, es decir, monétona, concava (convexa) y con forma de S.

Segun los autores, basados en la teoria (convencional) de las
expectativas, “... si las tasas spof son generadas por una ecuacion diferencial,
entonces las tasas forward, siendo predicciones, seran la solucion de las
ecuaciones”. Conforme a esto, ellos intentan con una ecuacion diferencial de
segundo orden con raices real y no real, respectivamente, de modo que la
solucion es:

f(IH:ﬁ.r.u'rz)=ﬁg*ﬁ;ﬂxp{—mfn)‘!‘ﬁ;ﬂxpl"-m’r:L (6)

donde f{m) es la tasa forward segin plazo al vencimiento, el que viene dado por
m medido en nuestro caso en afios; 7; y 7> son constantes de tiempo asociadas
a la ecuacion, en tanto que Sy, f5; v f- son constantes determinadas por las
condiciones iniciales. Debido a que la experimentacion de ajuste a datos reales
arrojo  evidencia de sobreparametrizacion (existen cinco parametros para

*En términos simples, la critica se refiere a que los splines polindmicos estan en gran
medida sobreparametrizados, implicando tendencias explosivas hacia el final del periodo de ajuste,
inhabilitando ¢l método para predicciones.
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estimar), estos autores proponen una ecuacion diferencial con raices iguales, de
modo que la solucion es:

fmib,7)= B+ B,exp(-m/t)+ B, [(m/z)exp(-m/z)].  (T)

Puesto que la ETTI se obtiene integrando la ecuacion anterior conforme
a (3), la funcion resultante es:

[1-exp(-m/t)]
m/T

R(m;b,t)=B,+(B,+ B,) -B,exp(-m/t), (8)

es decir, para efectos de estimacion reescribimos como

R(m)=A+B.[I-EKP(_mj”]+C. exp(- m/7 ), (9)

m/t

donde 4, B, C'y 1 son los parametros por estimar, tal que Bo=A4, B=B-C'y B.=C.
Nelson y Siegel muestran que esta tltima especificacion es capaz de entregar la
gama de formas deseadas para la ETTL

Este modelo se puede analizar, para el caso de la tasa forward, como
formado por la adicién de tres componentes (los tres miembros del lado derecho
de la ecuacion 7). El primero es una constante referida al largo plazo, el segundo
describe el plazo medio y es una funcién monétonamente decreciente creciente
si 3>0. o viceversa. El tercer componente entrega una forma de U si 3->0,
o a la inversa.

Ademas, el modelo posee las siguientes caracteristicas:

- Puesto que al aumentar m la ETTI tiende a 3, entonces ésta es la tasa de
largo plazo a la cual la funcién converge. Es decir:

R(w; f,7)=f (=; B,7)= B,.
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- En ¢l otro caso, cuando m es muy pequeiio, la funcion tiende a (G, +5):

R(O; B.t)=f(0; B.t)=B,+ B,

- Si existe un maximo o un minimo para la tasa forward, eso ocurre
cuando ella y el tiempo son, respectivamente:

fim; B.t)=pB,+ B.exp(B,/ B,-1) vy m=t(1-8,/ ).

- El valor del parametro t indica la velocidad de decaimiento en los
regresores. Si T es pequeio, ello implica una rapida disminucion en los
regresores, lo que permite un mejor ajuste de curvatura en corto plazo.

Debido a que este modelo produce curvas suavizadas, es muy util en politica
monetaria para efectuar comparaciones internacionales, tal como mostraremos
mas adelante. Ademas, la caracteristica de obtener tasas largas que convergen
a una tasa constante revela con claridad las expectativas de largo plazo del
mercado. Svensson 1994 desarrollé una extensién que no necesariamente
supera a este modelo, la que se presenta en el anexo.

Los datos

El instrumento usado para la contrastacion empirica del modelo son los bonos
cero cupon del Estado de Chile cotizados en la Bolsa de Comercio de Santiago,
c[fljmpuestos por bonos de reconocimiento (BR) y por pagarés reajustables del
Banco Central (PRBC), todos ellos con vencimiento de a lo menos cinco dias.
Ambas series son reunidas en una misma base de datos, en la cual el tiempo es
medido en afios (ferm) y las tasas de rendimiento (yield) en puntos base
porcentuales (%) libres de inflacion, es decir, rendimientos reales.”

®Una alternativa consistio en trabajar con los pagarés reajustables con cupones del BC
(PRC);, sin embargo, este mercado no es tan activo como el de los PRBC, ni como ¢l de los BR. Por
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La tabla 1 y la tabla 2 muestran las estadisticas resumenes anuales y
mensuales, respectivamente, de las series de rendimientos y de tiempo al
vencimiento (plazo). Para el caso anual, notese que altos niveles de rendimiento
medio pueden asociarse con altos niveles de dispersion (error estandar), lo cual
es coherente con la teoria. Ademas, el nivel medio de las tasas presenta un leve
pero sostenido crecimiento en el periodo, partiendo en un nivel de 6,308% en
1994 a 6.459% en 1997.

Tabla 1
Estadisticas anuales de los bonos de reconocimiento (BR)
y de los pagarés reajustables del Banco Central (PRBC).

SERIES Ao N2?0pserRV.| Mepia | ERROR EST.| Minmno | MAxmo
1994 13.096 7.461 4,863 0,016 24.060
1995 18.019 8,155 5,099 0,016 26220
Plazo (afios) 1996 18.903 7.597 4,634 0,016 25,550
1997 16.457 6,957 5,617 0,016 27,550
1994-1997 66475 7,563 5,081 0,016 27,550
1994 13.096 6,308 0,579 -1,000 21,000
1995 18.019 6.361 0,680 -1.080 19.340
Tasa (%) 1996 18.903 6,417 0.566 -1.510 16,000
1997 16.457 6,459 0,975 0,000 15290
1994-1997 66.475 6,391 0,722 -1,510 21,000

Para el caso mensual, en la figura 1 puede apreciarse con mayor detalle
el comportamiento de los rendimientos medios y su dispersion. Notese que aqui,
para efectos de comparacion, presentamos también informacion del afio 1993,
a pesar de que no fue considerado para el resto del estudio. Ese afio presenta un
error estandar superior al de los demas afios, y el numero de observaciones
disponibles es significativamente inferior, debido en parte a que los bonos de
reconocimiento comenzaron a transarse en la Bolsa de Comercio recién a partir
de mayo de 1993. La alta dispersion en los rendimientos arrojo problemas en la

gjemplo, para el afio 1997 ¢l nimero de transacciones totales de PRC fue de solo 4,796, mientras
que /as de BR fueron 12.565. En adicion, los PR enfrentan el problema del efecto cupan.
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Tabla 2
Estadisticas mensuales de los bonos de reconocimiento (BR)

y de los pagarés reajustables del Banco Central (PRBC)
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convergencia del algoritmo de optimizacion para la mayoria de los meses de ese
afio, y por este motivo fue finalmente excluido del estudio.

Figura 1
La media y la desviacion estandar de los retornos mensuales
1993:01-1997:12
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La distribuciéon general de la base de datos respecto al plazo al
vencimiento aparece concentrada en aquéllos inferiores a dos afios, conforme al
histograma de la figura 2. Puesto que el nimero de operaciones se reduce
fuertemente con el plazo al vencimiento, en adelante se desechan las operaciones
con vencimientos mayores de 18 afios.
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Figura 2
Histograma BR y PRBC, 1993-1997

12000

10po0o -

H* do Obeervacions

oo 14 28 43 SE TO B4 8T- 11 125 138 183 16T 18- 1%% 205 223 237 350 2E4-

14 28 iz S5E- T.0 B4 827 114 1285 139 153 167 181 195 38 323 AT 0 H4 ITE
Aftoe al Vencimiemo

En la figura 3 mostramos en un grafico tridimensional la ETTI semanal
para el periodo completo (1994-1 997),’ donde se destaca la alta dispersion de
las tasas de corto plazo. Las figuras 4a, 4b, 4c y 4d muestran la misma
informacién para cada afio por separado. Notese que para ¢l caso de las tasas
medias y largas se destacan dos periodos de estabilidad: desde el segundo
semestre de 1994 hasta comienzos de 1995 y desde el segundo semestre de 1996
hasta mediados de 1997. En el siguiente apartado prestaremos especial interés
a analizar los efectos de esta dispersion respecto a los resultados de la
estimacion de las curvas ETTL

"Para este grafico construimos una tabla dinamica, en donde las columnas contienen el
plazo al vencimiento, en semestres, y las filas las 208 semanas. El cuerpo de la tabla contiene los
rendimientos promedio.
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Figura 3
ETTI semanal 1993-1997
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Figura 4b
ETTI semanal 1995
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Figura 4c
ETTI semanal 1996
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Figura 4d
ETTI semanal 1997
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S1 bien idealmente el modelo puede ser ajustado diaria o semanalmente, debido
a que las transacciones de los instrumentos aqui considerados generalmente no
logran llenar satisfactoriamente el espectro de plazos al vencimiento en esas
frecuencias, la informacion debié ser agregada en términos mensuales, lo que
implica efectuar estimaciones de la ETTI promedio mensual de los parametros

de la ecuacion 9 para el periodo 1994:01-1997:12.

Si bien la estimacion puede hacerse por méxima verosimilitud o
minimos cuadrados no lineales, aqui utilizamos este tltimo procedimiento. Para
esto suponemos que el rendimiento observado en cierto mes para cada
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instrumento que vence en ¢ dias (r;) difiere del rendimiento modelado
previamente (R,) por un término de error o desviacion, &, es decir:

re= Rit &t

Usando el algoritmo de Gauss-Newton, seguimos el criterio de estimar
los parametros minimizando las desviaciones cuadradas de los rendimientos
teoricos respecto de los rendimientos observados, es decir, minimizar la suma
de cuadrada de los residuos ($=RSS)’ dada por:

)
min S(B)= X &f.
)7, t=1

En la tabla 3 mostramos los principales resultados de la optimizacion
de la ETTI spot para el periodo 1994:01-1997:12. En general, el valor estimado
de los coeficientes es altamente satisfactorio en cuanto a su significacion
estadistica, debido a un error de estimacion relativamente bajo. Puesto que los
valores de 4 y 7 son mayores que cero, se asegura que los rendimientos sean
siempre positivos. En esta tabla proporcionamos tres medidas de calidad de
ajuste: el error absoluto medio (MAE) y la raiz de los errores medios al cuadrado
(RMSE) como dos medidas de ajuste usuales, y en adicién incorporamos el
estadistico U de Theil ® De los resultados obtuvimos un estadistico U>1 en los
meses 1995:09 y 1997:07 a 1997:12, pero si revisamos la figura 1 veremos que
justamente en estos meses se¢ supera el nivel de error estandar 1,0, de modo que
la dispersion de los datos explica directamente la calidad del ajuste.

®Conforme a propiedades asintéticas es posible mostrar que estos estimadores de minimos
cuadrados no lineales son estables, y que para efectos de inferencia puede considerse que se
aproximan a una distribucion normal. Sobre este punto y acerca del metodo de Gauss-Newton,
véase por ¢jemplo Judge y otros 1988, cap. 12.

*Este estadistico posee como principal ventaja sobre ¢l RMSE el hecho de arrojar una
medicion libre de unidades de medida, lo que facilita la comparacion de modelos. Los valores
superiores a 1,0 en <l valor del estadistico son poco alentadores.



Estimacién de la estructura temporal de tasas de interés en Chile, 1994-1997 41

Tabla 3

Resultados de la optimizacion mensual
Estimacion por minimos cuadrados no lineales

F.OBJ. es el valor de la funcién objetivo (la suma de cuadrada de los residuos). Bajo cada coeficiente aparece
su error estandar. R2 es el coeficiente R-cuadrado comregido. MAE es el error absoluto medio. RMSE es la raiz

de los errores medios al cuadrado.
MES F.OBL| A B C TAU NE R2 MAE RMSE U THEIL

190401 704| 6468| 5,735 -£.656 G434 alT 0578 0,176 0,338 0,578
0,029 0,263 0,286 0,023

1994:02 131,2] 6404) 4997 7106 0306 432 0,622 0,247 0,551 0,685
0,047 0404 0,415 0,022

1994:03 T4.9| 6155 5,288 5,142 0463 610 0,581 0,174 0.348 0,569
002 0226 0,250 0.025

190404 1013 6,041 8,080 -9.780 0,403 g0 0.734 0,194 0,349 0,505
0,023 0,193 0,232 0.014

1994:05 03,2 5991 6,971 -8,649 0,396 1.102 0. 741 0,172 0,306 0647
0017| 0,143 0179 0,012

1004:06 102.1 57 9157 -10914 (0.393 a7 0,786 0,129 0,324 0,573
0o0z01 0177 0216 0,011

1994:07 64,5 5,745 5,043 -6, 748 0,569 1.056 0,770 G110 0,247 0,603
0017 o103 0119 0,016

1984:08] 1286| 5,965 7,789 9741 0,280 1.174 D.635 0,160 0,331 0,713
Q018 0202 0,254 0,008

150409 T2 6,022 5557 -7661 0276 1.248 0,727 0,121 0,249 0613
0012] 0,134 0,187 0,009

15594:10 56,01 5994) 4295 -5817 0,274 1.238 0,749 0,095 0213 0,628
00101 0,097 0115 0,007

199411 3774| 5998| 4.726] -6,240 0,255 1831 0258 0,108 0454 0,747
0018 0232 0,281 0,014

1904121 1224 59132 5,191 -6,844 0,381 1.978 0719 0,104 0,249 0.677
0,011 o117 0,132 0,009

199501 574 5985 3,597 -4696 0,329 1.703 0,633 0,082 0,184 0,595
0007 0,088 2117 0.011

1995:02 108,7 5963 Tes4| 9891 0.35] 1.308 0,726 0,151 0,288 0,621
0014 0,174 0,201 0,010

1995:03| 3548 6307 6,166 R 475 0,291 1.363 0,545 0.207 0,510 a.7n
0,024 0,245 0,265 0,013

199514 1677 6322 4,948| -6,771 0407 201 06l 0,188 0,458 0,675
0,032] 0,266 0304 0,024

199505 1335 6,344 3806 -5,592 0,353 1.408 0.666 0,223 0308 (0.BE]
015 00170 0,185 0.01a6

1095:06] 2048 6,242 4900| -7.378 0,347 1.315 0,737 0,206 0,395 0,774
0022 0253 0260 0015

1995:07 1369 5986] 3365 -5.764 0218 2.055 (1,682 0,128 0,258 0,825
00091 0119 0,131 0,007

1995:08 111,7] 6153 2,831 -5,856 0174 2327 0,806 0,138 0,219 0,754
0006 0007 0,112 0,008

1995:00] B493 6,363 7.040] -11,780 0,169 1.567 0,528 0,337 0,716 1,060
0,026] 0312 0,367 0,007

(Continua)
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Tabla 3 (continuacion)

| MBS FORT A B [ il TAIl Ne B2 MAE EMSE ILTHEIL

1995:10) 1900 6,687 3,382 -5965 0,293 1.558] 0653 0,200 0,349 0,879
00l6| 02104 0,225 0,014

1995:11| 2204| 6,744 3,989} -5974 0,281 L44B] 0,557 0,193 0,385 0,201
0,016) 0.2Z4f 0,247 0,014

1995:12] 2462 6,502] 35339] -6,155 0,402 1.126] 0416 0,235 0,468 0,774
0,030] 0,296 0,324 0,026

1996:01| 231.0) 6263| 6,178 -7.332 0,363 1.057| 0367 0,199 0,457 0,824
0.028] 0,346 0,398 0,026

1996:02 668} 6,221| 3,604 -6,762 0,350 667 0,593 0,131 0,316 0,604
0,023] 0,250{ 0,296 0,026

1996:03| 1789 6322 6,832] -B.530 0,280] 1.433] 0,569 0,169 0,353 0,769
0,015] 0,226 0,286 0,013

1996:04] 3257 6,289 8,453]-10,089 0,322] 1.093) 0520 0,243 0,546 0,739
0,030] 0,202} 0324 0,014

1995:05 195.5] 6,140] 9,086} -10,312 0354 135376] 0,692 0,144 0,352 0,620
0,016] 0,183 0,228 0,010

1996:06| 167,5] 6,109 9,575|-10,986 0,304 1.735] 0,649 0,120 0,311 0,656
0,014 0,189 0219 0,008

1996:07| 198,5| 5932 7.759| -8.210 0324 2731 0565 0,108 0,270 0,640
0,011] 0,137 0,156 0,007

1996:08| 203,6] 5,853| 8,616f 9,159 0379 1.8d45| 0530 0,106 0,332 0,731
D,015] 0,189 0,208 0,009

1996:09] 1403| 5,832| B8,284) -B,355 0375 1.853 0,595 0,109 0,275 0,648
0,015] 0,167 0,186 0,009

1996:10] 1659 35.816] 8090| B354 0317 1le42| 0542 0,126 0,318 0,683
0,016] 0,185 0,201 0,005

199a:11| 2606/ 5,825| 10,304} -11,674 0,250 1.930] 0,584 0,122 0.367 0,749
D,016) 0,202f 0229 0,006

1996:12| 333,6] 5.905| 9,705 -10,695 0,266 1338 0453 0,221 0,499 0,861
0,025] 0,295 0315 0,010

1997011 204,1] 5,893 8914] 9,506 0348 1.349] 0,530 0,159 0,389 0,786
0,021] 0,234] 0244 0,011

1997:02| 2056 6389 2362] -9.026 0,024 B63| 0,505 0,256 0,483 0870
0,019] 0.275] 0,600 0,002

1997:03| 327,5| 6,106] 9,365}-11409 0,263 1.265] 0,568 0,208 0,509 0,774
0,026] 0,308] 07335 0,010

1997:04] 2295 6,172 6,670 -7,765 0,366 1.628] 0,640 3,159 0,375 0,761
0,018] 01701 0,177 2,011

1997:05| 2293| 6,338] 5,665 -7.363 0,270 1.031] 0,538 0,248 0,472 0,845
0,027] 0,284] 0,287 0,013

1997:06) 144.8] 6,296 4574 -5.622 0356] 1,329 0,656 0,191 0,308 0,837
D,014f 0,121] 0,132 0,012

1997:07] 4768 6439 3.534| 4612 0,585 1.822| 0408 0,180 0.512 L1119
0,027{ 0,201 0,204 0,038

1927:08| 6158 6,665] 3,538 -5897 02500 1,981 0,536 0,231 0,558 1,320
0,021 0,248 0263 0,013

1997:09| 106830 6,503] 4,257| -6332 0,878 1.378] 0,531 0,418 0,878 1,235
DOB1 0443] 0366 0,081

1997:10] 8316] 6,797| 5,214] -8,267 0,394 1.291 0663 0,396 0,803 1,138
0,046] 0.413] 0,393 0,025

1997:11| BOLB} &,B35| 6,088 -10414 0,296] 1194 0,703 0412 0,819 1,080
D,045] 0414] 0412 0,014

199712) 16023 6,933 3,547 -5771 0,518 1126 0413 0612 1,183 L277
0,091] 0,535] 0450 0,073
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Estimados los coeficientes y recordando que By=A4, B1=B-C y B=C,
entonces usando (7) y (8) podemos construir la ETTI forward y spot mensuales
respectivamente para efectos de graficarlas. Como resultado, la ET77 spot es
siempre convexa desde el origen y descendente hasta su asintota, tal como se
muestra en la figura 5, donde se grafican tales curvas para los 48 meses. Este
resultado coincide con los expuestos por Herrera y Magendzo 1997 y por
Ziiiiga 1999. La ETTI forward también presenta una estructura similar para
todos los meses (figura 6), destacando una pronunciada caida de tasas hasta un
minimo entre los 6 y 12 meses al vencimiento, a partir de donde éstas aumentan
suavemente hacia la tasa de largo plazo. Durante el mes de febrero de 1997
ambas curvas tienen un comportamiento marcadamente distinto de los demas,
debido al bajo valor del coeficiente B estimado, y probablemente la explicacion
de este hecho, mas que deberse a un comportamiento distinto del mercado de
renta fija durante ese mes (mediados de 1996 a mediados de 1997 fue un
periodo de relativa estabilidad en las tasas), se deba al bajo niimero de
observaciones de plazos disponibles. Comparaciones con curvas de otros paises
europeos y los Estados Unidos pueden encontrarse, por ejemplo, en Svensson
1994,

En la figura 7 ilustramos comparativamente ¢l comportamiento para la

ETTI real chilena del mes de octubre de 1995 con la ETTI nominal de Suecia
obtenida por Dahlquist y Svensson 1994 para un dia en particular. Existen dos
diferencias que deseamos destacar: en Suecia el minimo de la curva forward se
encontro alrededor de los 12 a 14 meses desde la fecha de transaccién, y desde
ahi en adelante la curva es creciente a tasas muy pequefias, es decir, muestra
pendientes negativas y positivas. Por el contrario, la curva spor que hemos
estimado es siempre descendente (no existe un minimo), de modo que la curva
Jorward no la corta en ningin momento. Por otro lado, llama la atencién la
persistencia en la negatividad de la ETTI chilena, puesto que en los paises con
mercados de renta fija muy activos, como en los Estados Unidos, la ETTI suele
presentar una mezcla de pendientes, es decir, formas concavas y/o convexas.
Notese ademas que la forma que obtuvimos para ambas curvas (forward y spof)
nos entrega indicios de que el mercado no incorpora expectativas o informacion
mas alla de dos afios, puesto que a partir de alli no existe un cambio importante
en la forma de las curvas. En comparacion, notese que en el caso de Suecia las
curvas se estabilizan en su asintota después de los 5.5 afios.
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Figura 5
ETTI spot mensual 1994:01-1997:12

rendimiento (%)
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Figura 6
ETTI forward mensual 1994:01-1997:12
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Figura 7
Comparacion ETTI Chile frente a Suecia
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Al respecto, por lo general se tiende a suponer que la ETTI spor debe
tener pendiente positiva, sin embargo Wood 1983, en un estudio que abarca mas
de un siglo, muestra que las pendientes negativas (también llamadas
“perversas”) han sido tan comunes como las pendientes positivas en los Estados
Unidos. El autor observa que hasta 1970 las curvas tienden a tener pendiente
positiva cuando los rendimientos son “bajos”, y tendiente negativa cuando los
rendimientos son “altos”. De acuerdo con esta observacién y en concordancia
con la teoria de las expectativas puras, es posible concluir que una de las
principales causas de la persistencia de la negatividad en la curva chilena se debe
justamente a un nivel de tasas superior al de equilibrio.

Finalmente, si bien de acuerdo con la teoria de las expectativas puras
podemos concluir que el mercado sistematicamente ha estado apostando a una
baja de tasas, la que no se produjo durante el periodo en estudio, no podemos
descartar explicaciones diferentes del fendmeno, tal como, por ejemplo, Ia teoria
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de los mercados segmentados (Modigliani-Sutch), segin la cual diferentes
compradores y vendedores de bonos pueden tener preferencia por bonos de corto
plazo (habitat preferido), lo que llevaria a que los bonos cortos tengan
rendimientos mayores que los bonos largos. La teoria del premio por hiquidez
(Hicks-Lutz) claramente no es respaldada por los resultados. Las lineas de
investigacion futuras en esta area entregaran mayores explicaciones del
fenémeno que aqui hemos presentado.

Resumen

El objetivo de este trabajo ha sido obtener estimaciones de la estructura temporal
de tasas de interés en Chile para los afios 1994, 1995, 1996 y 1997, ajustando
el modelo parsimonioso de Nelson y Siegel 1987. Para esto hemos construido
una base de datos de rendimientos de los instrumentos de renta fija cero-cupdén
del Estado chileno que se transan en la Bolsa de Comercio de Santiago.

A pesar del gran nimero de observaciones de transacciones disponibles
para los instrumentos aqui considerados (alrededor de 66.000 registros),
generalmente no se logra llenar satisfactoriamente el espectro de plazos al
vencimiento segun una frecuencia diania o semanal, v en consecuencia la
informacion debid ser agregada en términos mensuales. Usando minimos
cuadrados no lineales obtuvimos las 48 estimaciones de parametros para el
periodo 1994:01-1997:12, las que permiten construir las curvas ETTI spot y
Jorward.

Los resultados entregan una curva spot siempre descendente hasta
converger a la asintota (no existe un minimo), de modo que la curva forward no
la corta en ningin momento. A la luz de la teoria de las expectativas puras, la
persistencia de esta peculiaridad debe explicarse en el sentido de que los niveles
de tasas del periodo estudiado se encuentran sobre su nivel de equilibrio de largo
plazo. No se puede descartar otras explicaciones del fendmeno, y en este sentido
la teoria de los mercados segmentados puede ser también una explicacion
plausible de la negatividad de la ETTI.
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ANEXO

La extension de Svensson

Svensson 1994 extendi6 el trabajo de Nelson y Siegel, agregando un cuarto
término a la expresion de la tasa forward, por lo que a través de los dos nuevos
parametros se permite una forma de U adicional en las curvas.

La expresion para las tasas forward es

Jm; B.)= Byt Brexp (~-m/t)+ B,[( m/t)exp (~m/t)] + B [( m/ t5)exp(-m/ 75)].

Para obtener la tasa spot se integra igual que antes en (8), obteniendo

[ 1-exp(-m/t)]

Rme) =Py (P ) =2 p et )
" ﬂ3 [j-ﬂxp (_WTEJJ_ﬁEE?{W_WIZ)’

m/ts

0, alternativamente,

Rim: Bt ) g+ p L= EmE)] |, [[I—exp(—rm‘r)]

m/T ﬁz m'r exp(— m*"fr)}

+ﬁ3[[1-ex;(;:ﬂr)] exp (- mfr)] :

Para efectos de estimacion, este modelo es parametrizado al igual que
el modelo de Nelson y Siegel. Sin embargo, ahora se tienen seis parametros para
estimar, en lugar de cuatro, lo que provoca algunas dificultades comparativas en
la convergencia del algoritmo de optimizacion, las que no necesariamente se
justifican, motivo por el cual no se implementa en este articulo.
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