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INTRODUCCION

Estearticulo pretende caracterizar laestructuradetasas
de interés reales en Chile y sus cambios a través del
tiempo desde un punto de vista empirico. Esta
caracterizacion esnecesariaparaandizar lasteoriasque
eventualmente pueden explicar la evidencia chilena

Laliteratura presenta diversas hipdtesis paraexplicar la
estructuradetasasdeinterésy su evolucion através dd
tiempo.! Estas son |as de Expectativas, en sus diversas
formas, de Segmentacion de Mercados, de Preferencia
por Liquidez y de Hébitat Preferido. Algunas de estas
hipdtesis se han caracterizado posteriormente en €l
contexto de model osde equilibrio (comolosdeVasicek,
1977y Cox, Ingersoll y Ross, 1985).

En general, se espera que la estructura de tasas de
interés sea creciente y que sélo excepcionalmente
tenga pendiente negativa. Cuando esto Ultimo ocurre
€S porque se espera una recesion. Asimismo, una
estructura con fuerte pendiente positivaanticiparia
una expansion.? La pendiente normalmente
positiva se interpreta como fruto de la existencia
de premios por liquidez. Sin embargo, dicha
evidencia es para tasas de interés nominales, y es
probable que tanto la inflacién esperada como el
riesgo asociado a ella también ayuden a explicar
una estructura de tasas creciente.

En el caso chileno, en que la mayor parte de los
instrumentos financieros de mediano y largo plazo se
encuentran atados a la inflacion futura a través de la
Unidad de Fomento (UF), se espera que dgunos de
estoshechosedtilizadosno secumplan. En efecto, sobre
la base de las tasas reales de los index-linked-gilts del
Reino Unido, Browny Schaefer (1994), encuentran que
éstas son més estables; que en los tramos inicides de
madurez su estructura a veces es creciente y otras
decreciente, pero que tiende a observarse una caida
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moderada para plazos mayores. Ellos concluyen que
“todas |as curvas real es eventua mente caen” 2

Unamotivacién adicional paraestudiar laestructura
de tasas de interés es su uso como indicador de la
politica monetaria. En economias donde no existe
un ancla nominal formal, como €l tipo de cambio
fijo, el uso de estosindicadores es fundamental para
monitorear la implementacién de una politica
monetaria especifica. En Chile, se haargiiido que el
anclanominal estacongtituidapor lametadeinflacion.
Unapoliticamonetariabasadaen el uso deestetipo de
ancla necesita del apoyo de indicadores intermedios.
Laegtructuradetasasforward esun excelenteindicador
para la politica monetaria, puesto que entrega
informaci 6n sobre | as expectativas de tasaquetiene €
mercado. En particular, latasaforward largacongtituye
un excelente indicador de la expectativa del mercado
acerca de la futura tasa corta. Esta expectativa se
encuentrafiltrada de los movimientos esperados en
las tasas cortas en el corto y mediano plazo.®

Una buena aplicacién de este concepto para Chile
puede encontrarse en Herreray Magendzo (1997).
Estosautores utilizan laestructurade tasasdeinterés
real es chilenas para estudiar las expectativas de los
agentes econdmicos ante un evento importante desde

" Los autores de este articulo agradecemos los comentarios
recibidosen e Seminario dela Facultad de Ciencias Econémicasy
Administrativas, de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
Agradecemostambién especialmentea LuisOscar Herrera, Vittorio
Corboy dos &rhitros anénimos; y a Andrés Elberg, Fabian Carrillo
y Jacobo Velasco por la excelente ayuda proporcionada en diversas
etapas de este proyecto. Finalmente agradecemosel financiamiento
proporcionado por el Fondo de Investigacion de la Vicerrectoria
Académica de la Pontificia Universidad Catélica de Chile.

** Escuela de Administracion, Pontificia Universidad Catélica de
Chile. Correspondencia a flefort@vol can.puc.cl.

t Algunasdeellasseremontan al siglo pasado. VVéase Fisher (1896),
Hicks (1939) y Lutz (1940). Citas en Dumasy Allaz (1996), p.311.

2 Véase, por ejemplo, Bodie, Kane y Markus (1996), las citasen
p. 424y p. 441-443.

3 Brown y Schaefer op cit también citan a Woodward (1990), que
encuentra resultados similares.

4 Ver Valdés (1999).

5 \Ver Svensson (1994a) y Cozier y Tkacz (1994) para un detallado
andlisis de la relacion entre las tasas de interés forward, la
actividad econémicay laimplementacion dela politica monetaria
bajo tipo de cambio flexible.
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el punto de vista de la politica monetaria: €l gjuste
de tasas de abril de 1996.

Enedearticulo seestimalaestructuradetasasdeinterés
en Chile cada 15 dias para el periodo 1992-1998.
Se utilizainformacion diarialo mas cercana posible
a mediados y fines de cada mes, que incluye datos
del mercado primario y secundario, de Bonos de
Reconocimiento, PRBC y PRC.® La estimacion se
hace a partir del modelo de Nelson y Siegel (1987).
El propdsito principal es caracterizar la estructura
detasasdeinterésen Chiley mostrar su evolucion a
travésdel tiempo. Enresumen, este articul o pretende
proveer de una herramienta sistematica para el
estudio delosdeterminantes delaestructuradetasas
deinterésreaesen Chile. Este articulo corresponde
a un primer paso en esta direccion a entregar la
metodologia paraanalizar la estructuradetasasy la
descripcion de sus principales caracteristicas.

Al menos dos estudios anteriores han producido
estimaciones de la estructura de tasas de interés en
Chile utilizando la metodologia de minimos
cuadrados no lineales de Nelson y Siegel (1987):
Herreray Magendzo (1997) y Zufigay Soria(1999).
Este trabajo complementa dichos estudios en varias
dimensiones. Herrera y Magendzo (1997) estiman
laestructuradetasas deinterés parabonosdel Banco
Central paraun periodo especificoy con el objetivo
puntual deanalizar un episodio de politicamonetaria.
Este articulo analizala evolucion de laestructurade
tasas de interés para un periodo largo utilizando un
mayor nimeroy tipo de papeles, y presentaaplicaciones
al andlisis de la emision de bonos cero cupdn por
el Banco Central de Chile y a diversos eventos
internaciona es. Ademés, se empleaun procedimiento
diferente de estimacion econométrica. Respecto a
Zufigay Soria(1999), este estudio utilizaunamuestra
mésampliay analizadiversoseventos. Lacontribucion
més importante, sin embargo, consiste en incorporar
informacién de tasas de licitacion y transaccion de
pape esde Banco Central de Chile, ademésdelosdatos
de tasas de bonos de reconocimiento empleados en
Zohiga y Soria (1999). En particular, el mercado

& Herreray Magendzo utilizan € promedio de la Ultima semana
de cada uno de |os cuatro meses centrados en la fecha de interés.
Aqui se supone que puede haber una estructura de tasas distinta
cada dia, y setoma la del Ultimo dia de cada quincena.

7 Snembargo, losbonosde reconocimiento se encuentran ligados
al IPC,noalaUF.

de bonos del Banco Central de Chile es mucho més
liquido que el mercado de bonos de reconoci miento,
con volumenes transados diarios que en promedio
son 30 veces mayores. Por otro lado, en este estudio
mostramos que la estructura de tasas que se obtiene
a partir de ambos tipos de papeles es diferente en
muchos casos. En segundo lugar, en este estudio se
estimalaestructurade tasas de interés apartir delas
TIR observadas en un mismo dia de transaccion.
Zuhigay Soria, en cambio, agregan informacién de
diferentes dias para estimar lo que ellos Ilaman la
estructura promedio mensual. Es evidente que nada
garantiza que observaciones de tasas de diferentes
dias pertenezcan alamismaestructura. Finalmente,
estimar la estructura de tasas de interés a partir de
tasas de retorno de papel es con cupones implicauna
serie de consideraciones en el procedimiento
especifico de estimacion, que entendemos son de
interés por si mismas. La estimacion del modelo de
Nelsony Siegel (1987) apartir de bonos cero cupdn,
como se hace en Zufigay Soria (1999) estrivial.

LOS DATOS

Laestructura de tasas de interés es € conjunto delas
tasas internas de retorno de papeles sin cupones para
cadaposiblefechadevencimiento (ver recuadro 1 para
una explicacién més detallada). Para estimar la
estructuradetasasdeinterésrealesen Chile, seutilizé
informacién diaria de tasas de interés de diferentes
instrumentos emitidos en unidades de fomento con
riesgo equivalente de no pago. Es decir, son
instrumentos emitidos o respaldados por €l Banco
Central u otraentidad estatal.

Los datos utilizados provienen de dos fuentes. En
primer lugar, se usainformacion detasasdelicitacion
para los pagarés del Banco Centra de Chile. Esta
informacién incluye licitaciones de pagarés
regjustables con cupones (PRC) y de PRBC. La
informaci 6n de tasas de licitacién fue proporcionada
por e Banco Central de Chile. En segundo lugar, se
utilizé informacién de transacciones de rentafijaen
la Bolsa de Comercio de Santiago. De este tipo de
transacciones se seleccionaron todas aquellas que
involucraron papeles del Banco Central (PRC y
PDP), o bonos de reconocimiento. Estos Ultimos
corresponden a papeles cero cupén emitidos por €l
Ingtituto de Normalizacién Previsional y cuentan, por
lo tanto, con garantia estatal .”
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La informacién cubre el periodo comprendido
entre abril de 1992 y diciembre de 1998.2 En
particular, se utilizainformacion correspondiente
a la tasa interna de retorno de licitacion y/o
transaccion, segun sea el caso, en la fecha més
cercana posible al dltimo dia hébil de cada
quincena en la que hubo licitacion de papeles del
Banco Central. No seria correcto utilizar tasas
promedio para un mes 0 semana, puesto que en
ese caso nada garantiza que debieran cumplirse
las condiciones de ausencia de arbitraje entre
rendimientos, retornos y tasas forward.

Lamuestra asi seleccionada considera un total de
161 dias (aproximadamente dos por cada mes
incluido). Cada dia incluye datos de licitaciéon y
mercado secundario, con un total de transacciones
independientes que fluctia entre 15 y 269.° La
Tabla 1 presenta una descripcion de los datos que
sirve, ademas, parailustrar algunas caracteristicas
del mercado de renta fija en Chile. La Tabla se
compone de tres paneles que presentan algunas

VOLUMEN 3, N°2 / Agosto 2000

estadisticas generales para distintos periodos. La
informacién presentada busca describir €l tipo de
operacion promedio que ocurre diariamente en el
mercado de renta fija chileno. Para ello se indica
las medias y medianas de la TIR, vencimiento,
montos transados y numeros de operaciones. La
informacion se presenta en forma separada para
laslicitaciones, y paralas transacciones de bonos
de reconocimiento, PRC y operaciones en el
mercado de puntas.®

8 Hasta mayo de 1995 los PRBC del Banco Central no se
licitaban, sino que se ofrecian por ventanilla a una tasa fija.
Este factor no invalida el uso de estos papeles para estimar la
estructura de tasas, puesto que es evidente que ninglin papel de
riesgo equivalente a 90 dias se transaria a una tasa diferente.

9 Esimportante notar que cada una de estas “ transacciones’

representa volumenes efectivamente transados muy distintos.
Mientras que en una licitacion de PRC se transan alrededor de
300 mil UF, una transaccion tipica de bonos de reconocimiento
esdemil UF.

10 E| mercado de puntas se estableci6 para transacciones de
instrumentos del Banco Central con vencimientos desde 7 afios
y un mes hasta 8 afios. El mercado de puntas funcioné hasta
julio de 1998.

La Estructura de Tasas de Interés

La estructura de tasas de interés corresponde al
conjunto de rendimientos al vencimiento (y,) de un
arreglo de bonos sin cupones de distinta madurez.

Al precio de los bonos sin cupones se les conoce como
funcién descuento y se relacionan con los rendimientos
al vencimiento o tasas spot mediante la siguiente
expresion:

Py = exp{-ny,} 1)
En ausencia de oportunidades de arbitraje, el precio de
un bono con cupones corresponde a la suma descontada
mediante la funcién descuento de los cupones
prometidos:

n

Pcnt = Z Ci Pit (2)
El rendimiento al vencimiento de un bono con cupones o

TIR del bono (y,,), es la tasa de interés que hace que el
valor presente de los cupones se iguale al precio del bono:

Pcnt = Z C; €X p{ = ycnt} (3)

Yo €S un complicado promedio de las tasas spot
Y. (i=1..n), y depende del patron especifico de cupones
que el bono tenga. Por lo anterior, no es aconsejable
utilizar estos rendimientos como aproximacion para la
estructura de tasas.

Tasa forward.:

Es la tasa que se puede garantizar a partir de la estructura
vigente de tasas, para operaciones a realizarse en el
futuro.

La relacion entre la tasa forward para operaciones entre
t+n-1y t+n, y la tasa spot es:

fm = nym_ (n - 1)yn—1,t = ynt+ (n - 1)’Ym— yn—l,t] (4)

Finalmente, la tasa spot corresponde al promedio de
las tasas forward:

Zf

n

Yo = ®)
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El panel A muestra los resultados para el periodo
completo desde abril de 1992 hasta diciembre de
1998. En éste se muestraque, en €l mercado derenta
fijachilena, laslicitaciones de PRC constituyen més
de la mitad del total de operaciones diarias.'* En
promedio selicitaron 813 mil unidades de fomento,

1 Deaquellos dias en los que se realizan licitaciones.
12" Estos promedios fueron obtenidos a partir de 161 dias en los
que se licité PRC.

en papeles cuyo vencimiento promedio fue de 12
afios y medio, a una TIR promedio de 6.7%.? Por
otro lado, las transacciones de PRC en & mercado
secundario promedian 620 mil unidades de fomento
diarias, de las cuales 83 mil UF corresponden al
mercado de puntas. AUn més pequefio es el mercado
por bonos de reconocimiento. Diariamente setransan,
en promedio, 51 mil unidades defomento. En cuanto
aladuracién (ver recuadro 2) de estosinstrumentos,
e panedl A delaTablalindicaque el grueso delos

Descripcion de Operaciones Diarias en Renta Fija

A. Desde 14 de Abril de 1992 hasta 29 de Diciembre de 1998

Bonos de i Transaccioén Mercado de
Recon. Licitaciones de PRC Puntas
TIR Media 7.2% 6.7% 6.9% 6.9%
Mediana 6.8% 6.5% 6.6% 6.5%
Vencimiento Media 8.33 12.49 7.94 7.08
(afos) Mediana 8.84 12.80 7.32 7.10
N° operaciones diferentes  Media 42.2 35 18.8 3.3
Mediana 29.0 5.0 18.0 3.0
Monto transado Media 51 813 537 83
(miles de UF) Mediana 32 1,200 440 58
B. Desde 14 de Abril de 1992 hasta 16 de Mayo de 1995
Bonos de i Transaccion Mercado de
Recon. Licitaciones de PRC Puntas
TIR Media 7.1% 6.6% 6.7% 6.7%
Mediana 7.0% 6.5% 6.4% 6.4%
Vencimiento Media 8.37 12.26 7.01 7.09
(afos) Mediana 9.00 12.80 6.90 7.09
N° operaciones diferentes  Media 23.1 4.2 17.2 3.5
Mediana 11.5 5.0 15.0 3.0
Monto transado Media 29 1.020 515 80
(miles de UF) Mediana 15 1,200 432 63
C. Desde 30 de Mayo de 1995 hasta 29 de Diciembre de 1998
Bonos de S Transaccion Mercado de
Recon. ALl E e de PRC Puntas
TIR Media 7.4% 6.7% 7.1% 7.1%
Mediana 6.8% 6.6% 6.6% 6.6%
Vencimiento Media 8.32 12.80 8.68 7.07
(afos) Mediana 8.76 12.80 8.01 7.11
N° operaciones diferentes  Media 58.4 2.9 20.1 3.2
Mediana 46.0 5.0 19.0 2.0
Monto transado Media 70 638 556 85
(miles de UF) Mediana 58 1,200 482 45
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papeles transados del Banco Central tienen un
vencimiento de casi 8 afios, mientras que los recién
licitados vencen en aproximadamente 12 afios y
medio. Como los PRC tienen duraciones aproximadas
ligeramente inferiores a la mitad de su vencimiento,
la duracién promedio del mercado de renta fija en
Chile hasido en promedio algo superior alos5 afios,
s se consideran tanto las licitaciones como las
transacciones en el mercado secundario de
instrumentos del Banco Central . 14 A pesar de que
los bonos de reconocimiento constituyen un
mercado relativamente poco profundo, dado el bajo
volumen transado, proveen de una alternativa para
inversionistas interesados en adquirir papeles de
méslargo plazo. En particular, laduracion promedio
de las transacciones que involucraron bonos de
reconocimiento fue de 8.3 afos, que representaalgo
menos del doble quelaregistrada paraoperaciones
con instrumentos del Banco Central.

LaTabla 1 también entrega informacién de la tasa
interna de retorno promedio por tipo deinstrumento.

Duracion de un Bono con Cupones

La duraciéon de un bono es una medida del cambio
porcentual en el precio del bono frente a cambios en
los rendimientos de mercado. Asi, dado el precio de un
bono con cupones:

n

P = &
e (L Yo

donde Y, corresponde al rendimiento al vencimiento
simple.
La duracién es entonces,

chnt C [ < Ci
P. Z (1 + Ye)
D = _ cnt = ] cnt 1
W= G + V) P W
1+YVY

cnt

Notese que la duracion asi definida es un promedio
ponderado de los plazos en los que el bono realiza
pagos, usando la razén entre el valor presente de cada
pago y el precio del bono como ponderador.

La duracion representa, por lo tanto, el tiempo promedio
que dura nuestra inversion.
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Para el periodo completo (panel A) se observa que
en promedio latasa de los PRC del Banco Central
fue més baja en las licitaciones que en las
transacciones en el mercado secundario. La
duracion promedio de estas Ultimas operacionesfue
menor, corroborando la impresién de que, en
promedio, la curva de rendimiento en Chile ha
tenido pendiente negativa. En contraste, la misma
tablamuestra que | os bonos de reconoci miento que
tienen unamayor duracién setransan con un castigo
en su precio, representado en una mayor TIR.

Los paneles B y C delaTabla 1 muestran e mismo
tipo de resultados para dos subperiodos. El panel B
cubre e periodo desde abril de 1992 hasta mayo de
1995. Este subperiodo se eligié porque divide la
muestra aproximadamente por la mitad, y porque
coincide con € periodo durante el cual e Banco
Central de Chile mantuvo unaventanilla abierta para
sus instrumentos en unidades de fomento a 90 dias
(PRBC). El panel C cubrelasegundamitad del periodo
y corresponde a la aplicacién por parte del Banco
Central delamodalidad de remate paralos PRBC.

Al comparar ambos paneles se observa que, en el
segundo subperiodo, €l nivel promedio de las tasas
ha sido mas alto para todas las clasificaciones
presentadas en laTabla. Sin embargo, laduracion de
los instrumentos también fue mayor en el segundo
subperiodo, por 1o que la comparacion de tasas no
puede ser hecha directamente. No obstante, es
interesante notar que la duracion promedio de los
bonos de reconocimiento no ha cambiado y su tasa
media subié de 7.1% a 7.4%.

No es facil hacer una comparacion similar entre
periodos para los instrumentos del Banco Central,
puesto que lacomposicion deinstrumentos licitados
en ambosesdiferente. LaTabla 2 en sustres paneles
detalla las operaciones diarias de licitacion de
instrumentos del Banco Central en los tres periodos
discutidos previamente. La Tabla 2 muestra que la
estructura de tasas para los PRC licitados ha
mostrado, en promedio, una clara pendiente

% Laduracion dependedel vencimiento, dela estructura de cupones
y delatasa derendimiento del papel al momento dela transaccion.
Para tasas razonables, los bonos con cupones del Banco Central
de Chile tienen duraciones en afios algo menores a la mitad del
nimero de afios al vencimiento.

1 Obviamente estos calculos excluyen las operaciones de
intermediacion financiera con instrumentos a 90 dias (PRBC).
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negativa.’® El nivel delastasas paralosinstrumentos
mas largos subié a partir de 1995, mientras que
los PRC-8 y PRC-10 mantienen la tasa. Méas
interesante es el comportamiento del PRBC.
Durante el periodo 1992-1995, el Banco Central
fij6 la tasa de los PRBC mediante el uso de la

5 Aqui, enestrictorigor, no nosestamosrefiriendoala” estructura
detasas’, sino ala estructura de rendimientos de instrumentos con
un determinado patron de cupones. En la proxima seccion se
obtendra la estructura de tasas propiamente tal.

Ilamada ventanilla abierta. Latasa promedio ala
gue se colocaron estos papel es durante ese periodo
fue de 6.3%, claramente por debagjo del nivel de
|astasas de méslargo plazo fijadas por el mercado.
A partir de mayo de 1995, el Banco Central
comienza a licitar los PRBC dejando al mercado
|a determinacion de latasa. Latasapromedio para
los PRBC pasa aser 7.6%, muy por encimade las
tasas de mayor plazo, probablemente reflejando
larestrictiva politicamonetariaimplementada por
el Banco Central.

Descripcion de Operaciones Diarias de Licitacion

A. Desde 14 de Abril de 1992 hasta 29 de Diciembre de 1998

PRBC PRC-8 PRC-10  PRC-12 PRC-14  PRC-20
TIR Media 7.0% 6.7% 6.7% 6.6% 6.6% 6.5%
Mediana 6.6% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.4%
Vencimiento Media 0.25 8.00 10.00 12.00 14.00 20.00
(afios) Mediana 0.25 8.00 10.00 12.00 14.00 20.00
N° operaciones diferentes Media 1.0 0.8 0.8 0.6 0.6 0.6
Mediana 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Monto transado Media 6,043 219 221 124 124 124
(miles de UF) Mediana 5,700 300 300 200 200 200
B. Desde 14 de Abril de 1992 hasta 16 de Mayo de 1995
PRBC PRC-8 PRC-10  PRC-12 PRC-14  PRC-20
TIR Media 6.3% 6.7% 6.7% 6.5% 6.5% 6.4%
Mediana 6.6% 6.4% 6.5% 6.3% 6.3% 6.2%
Vencimiento Media 0.25 8.00 10.00 12.00 14.00 20.00
(afios) Mediana 0.25 8.00 10.00 12.00 14.00 20.00
N° operaciones diferentes Media 1.0 1.0 1.0 0.7 0.7 0.7
Mediana 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Monto transado Media - 291 291 146 146 146
(miles de UF) Mediana - 300 300 200 200 200
C. Desde 30 de Mayo de 1995 hasta 29 de Diciembre de 1998
PRBC PRC-8 PRC-10  PRC-12 PRC-14  PRC-20
TIR Media 7.6% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.6%
Mediana 7.4% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.5%
Vencimiento Media 0.25 8.00 10.00 12.00 14.00 20.00
(afios) Mediana 0.25 8.00 10.00 12.00 14.00 20.00
N° operaciones diferentes Media 1.0 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Mediana 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Monto transado Media 6,043 159 162 106 106 106
(miles de UF) Mediana 5,700 300 300 200 200 200
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Estimacidn de la Estructura de Tasas: El Método de Nelson y Siegel

Laestructura de tasas de interés (ver Recuadro 1) podria
obtenerse directamente, en principio, a partir de un
arreglo completo de precios de bonos sin cupones.
Estos precios, a su vez podrian ser derivados a partir
de los precios de bonos con cupones, en caso que
existiera un arreglo completo de estos Ultimos. Asi, si
la estructura de estos dltimos en la economia fuera
completa, se podria despejar el precio de los bonos sin
cupones a partir de la ecuacion (2) del Recuadro 1 para
los distintos n disponibles. Esta ecuacion se reproduce
aqui para facilitar la lectura.

n

P = Zc P €N

En los casos en que la estructura de bonos con cupones
es mas que completa, y existe mas de un instrumento
por plazo, Carleton y Cooper (1976) sugieren estimar
(1) por minimos cuadrados ordinarios, en que los
coeficientes de regresion corresponden a los precios
de los bonos sin cupones.

Normalmente, sin embargo, la estructura de papeles
de una economia no es completa, 0 no existe
informacidn completa al respecto. En esos casos, ain
seria posible implementar la estimacion de (1), si se
pudiera interpolar la estructura con cupones de alguna
forma. El procedimiento mas tradicional en este
sentido es el de McCulloch que involucra el uso de
polinomios para aproximar el efecto de la madurez
sobre el precio de los bonos.*

El procedimiento de McCulloch es sencillo de
implementar, pero presenta algunos problemas. En
particular, debido a la linealidad de los polinomios
utilizados para aproximar la funcion de descuento no
es posible, en general, lograr un buen ajuste cuando el
precio de los bonos disminuye en forma exponencial
con la fecha de vencimiento. Vasicek y Fong (1982)
proponen el uso de un spline exponencial.

Modelo de Nelson y Siegel:

De entre los métodos paramétricos no lineales para
aproximar la funcion descuento, el més utilizado es
quizas el propuesto por Nelson y Siegel (1987). En este
caso, se modela la tasa forward instantanea en n como

la forma de la solucién con raices iguales a una ecuacion
diferencial de segundo orden. Se obtiene:

f(n)= B, + B, exp(—an)+anB, exp(—an) (2)

La ecuacion (2) implica que el promedio de las tasas
forward, o rendimiento al vencimiento para bonos sin
cupones es:

1
y(n)=Ry+(B,+B,)[1-exp(-an) —Ftep-an) ()

La curva generada por la ecuacion (3) puede tomar las
diferentes formas que mas cominmente toma la
estructura de tasas.? Ademas, esta funcién puede
interpretarse facilmente en términos de los componentes
de corto, mediano y largo plazo de la estructura de tasas
forward. Asi, B, representa la contribucion del
componente de largo plazo de la tasa forward sobre el
rendimiento al momento del vencimiento, 3, corresponde
a la contribucion del componente de corto plazo, y 3, la
contribucion del componente de mediano plazo.
Especificamente, cuando el plazo al vencimiento es
suficientemente grande, en otras palabras cuando
n - oo, el limite para la tasa larga, o tasa a plazo infinito,
es f3,. Por el contrario, el limite para el rendimiento de
corto plazo o tasa instantanea se obtiene cuandon - 0
y corresponde a 3+ B,.% Finalmente, a es un parametro
que indica la velocidad de decaimiento de los
componentes de corto y mediano plazo a cero. Cuando
a es grande la velocidad de decaimiento a cero es muy
rapida y las tasas de corto y mediano plazo convergen
rapidamente a la de largo plazo.

Si sustituimos la ecuacion (3) en la funcién descuento
(ecuacion (1) del recuadro 1) se obtiene que el precio
de los bonos sin cupones o funcion descuento viene
dado por la siguiente funcion doble exponencial del
plazo de vencimiento:

1
P(n)=exp{~Ryn—(B,+ &) 1-exp(~an)| — [FnBepi-am} (4)

t Lafuncién utilizada se conoce como spline, McCulloch (1971).

2 Svensson (1995) propone una version extendidad de este modelo,
en que se incorpora un segundo término de mediano plazo.

3 Ver Nelson y Siegel (1987) para una detallada descripcion de
las propiedades de la ecuacién (4) y de sus coeficientes.
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ESTRUCTURA DE TASAS:
METODOLOGIA Y RESULTADOS

Procedimiento de estimacioén

En esta seccion describimos el procedimiento
utilizado paraestimar laestructuradetasasdeinterés
reales en Chile utilizando el modelo de Nelson y
Siegel que se describe en el recuadro 3. A partir de
los datos presentados en la seccion 1, se selecciono
una muestra de 161 dias de transaccion con
frecuencia aproximadamente quincenal desde abril
de 1992 hasta diciembre de 1998, para lo cua se
utilizo el siguiente procedimiento. Para cada mes
incluido en lamuestra, se buscd, entrelosdiasenlos
gue el Banco Central de Chile hubiera realizado
licitaciones de sus instrumentos de deuda, la fecha
méscercanaamitady final demes. A estainformacion
de licitaciones se le agreg6 la informacién de
transacciones en el mercado secundario del dia habil
inmediatamente anterior. Se consideralainformacion
delicitaciones un diadespués, bajo e supuesto deque
las posturas que se entregan para la licitacién en la
mafiana de un dia del mes conllevan basicamente la
mismainformacién quelastransaccionesen bolsadel
dia anterior. Como se explicd anteriormente, este
procedimiento de seleccién de muestra es fundamental
paragarantizar quetodoslasobservacionesconsideradas
pertenecen alamisma estructura de tasas.

Los datos utilizados incluyen tasas de transaccion y
licitacion de PRC, PDP y PRBC, asi como datos de
transaccion de bonos de reconocimiento. El nimero
promedio de observacionesincluidas en cadafechade
estimacion esde 66, con unmaximo de297y unminimo
de 11. Cada uno de estas observaciones corresponde a
una transaccion diferente de un papel especifico. Los
volUmenes transados en cada caso son diferentes.

% Como los PRC pagan cupones semestrales, el andlisis se
normaliza a semestres.

7 Laestimacion dela estructura detasasmediante este procedimiento
esmuy Util en términos de evaluacion de la politica monetaria, y para
conocer las expecativas de tasa que tiene e mercado. Sn embargo,
como se explica en Svensson (1994b), |a estimacién supone que existe
un término de error y que por tanto el valor estimado es una
aproximacion al verdadero valor. En consecuencia, este tipo de
estimacionesdebeusarse con precaucion para hacer andlisisfinanciero.
18 El precio seohtienea partir dela simulacién de la ecuacion (3)
del recuadro 1, aplicando un patrén de cuponesigualesa 1 UF.

9 Tanto en la estimacién como en el célculo del precio del bono,
debe tomar se en cuenta que en estos bonos con cupones cada cupdn
se paga 0.5 afios después del anterior, y que e primer cupdn se
recibird en un plazo que puede ser cualquiera entre 0y 0.5 afios.

Un aspecto fundamental del proceso de estimacién
de la estructura de tasas en este estudio se debe a
gue gran parte de la informacion disponible
corresponde a instrumentos en cupones del Banco
Central de Chile. La estimacion de la estructura de
tasa a partir de rendimientos observados de bonos
sin cupones es mas sencilla, y supone simplemente
la estimacion de la ecuacion (3) del recuadro 3. En
este articulo, a igua que en Herrera'y Magendzo
(1997), se combina para la estimacién informacion
depapelescony sin cupones. Laestimacion serealiza
sustituyendo laformulade Nelsony Siegel (1987) para
lafuncion descuento (ecuacion (4) del recuadro 3) en
la expresion para el precio de un bono con cupones
(ecuacion (1) recuadro 3).

En & caso de bonos que pagan cuponesiguales, como
los PRC del Banco Central de Chile, lacombinacion
de estas ecuaciones permite obtener una expresion
paralarazén precio-cupdn:

Pyt |(-Ri (B &) 1-exp(-ar)
—=) exp
C Z +ilexp(-ai)}

1
a

1)

Laecuacion (1) seestima, en términoslogaritmicos,
para cada diaincluido en la muestra.
n —Ri—(R,+ — —qi L
ln(i—m)ﬂn Zexp R a ) @)
= +if3, exp(-ai)}

Esdecir, cuando € instrumento considerado esun bono
dereconocimiento Sin cuponeslaecuacion (1) considera
un sdlo término, d correspondiente asu plazo hasta
vencimiento. Por € contrario, cuando se trata de un
bono con cupones, debe considerarselasumadetantos
términos como cupones queden por pagar.t® ¥

Es importante notar que debido alaformaen que se
consideralainformacion delos bonos con cupones del
Banco Central de Chile, enlaestimacion delaecuacion
(2) lavariable dependiente es el logaritmo del precio
del instrumento 'y no su tasaderetorno. Este precio se
obtiene a partir de las TIR de compra reportadas por
& Banco Central y laBolsade Comercio de Santiago
paralos diferentes instrumentos licitados y transados
en cadafecha.®® Como seindico anteriormente, € lado
derecho de la ecuacion (1) es una sumade funciones
doble exponenciaes del vencimiento de cada uno de
los cupones, y de cuatro parametros de gjuste de la

curva.’® Lainterpretacion de estos cuatro parametros
se discute en €l recuadro 3.
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Dos tipos de instrumentos especiades son considerados
en laestimacion de la estructura de tasas en cadafecha
pagarés del Banco Centrd transados en € mercado de
puntasy bonos de reconocimiento. Hastajulio de 1998,
existiaen & mercado secundario un mercado de puntas
paralospape esde Banco Centrd convencimientoentre
7.08y 8afios Enprincipio, laexistenciade estemercado
implicarfaunamayor liquidezy profundidad lo quepodria
traducirse en un mayor precio, ceteris paribus, por este
tipo deinstrumentos. Consecuentemente, seincluyé una
variable dummy en € nivel del logaritmo del precio de
losingtrumentos del Banco Centrd que setransanen e
mercado de puntas. Ad, € precio de los bonos en este
mercado seria

D (R~ R)[1-exp(-ai
=5,DP+1n Zexp{ BB+ ) 1-exp(-ar)
T |+ilexp (-ai)}

donde DP es unavariable dummy quetomad valor 1
cuando el papel se encuentra en mercado de puntas.

1
a

In

Pcn
5 @

Los bonos de reconocimiento, por otra parte, tienen
diversas caracteristicas que los distinguen de los
ingrumentos dd Banco Central. En primer lugar, son
bonoscero-cupdn. En segundo término, soningtrumentos
congarantiaestatal, y tercero, eténligadosd IPCy noa
laUF. Por Ultimo, lalegidacion vigenteno esmuy clara
con respecto alafecha exacta de pago a vencimiento.
Este pago puederedlizarse dentro dd trimestreen qued
instrumento vence, con cierto grado de arbitrariedad por
parte dd Ingtituto de Normalizacién Previsiond. En la
préctica, esto supone un dargamiento del plazo efectivo
del instrumento. Este efecto es obviamente mas
importante cuando méscorto sead plazo devencimiento
dd instrumento. Paralidiar con estasdiferenciasseoptd
por incluir dos variables dummy para los bonos de
reconocimiento. Las dummies se aplicaron sobre los
coeficientes3 y 3, delaecuacion (5). Esdecir, afectan
loscomponentesdecortoy mediano plazo delaestructura
de tasas implicita en los bonos de reconocimiento, que
como se discutié anteriormente, son presumiblemente
las mas afectadas por las caracteridticas ingtitucionaes
delosbonosdereconocimiento. Por lotanto, laexpresidn
a s edimada en € caso dd precio de los bonos de
reconocimiento seria

Pal_1p itaxp{—ﬁo'-(@n+ QDBRD[l_eXp(_m)](F)
4 +i(R+ 8,DBR,)exp(-ai)}

1n 4

DBR, y DBR, corresponden a las dos dummies
anteriormente mencionadas.
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La estimacion se realiz6 en GAUSS utilizando €l
procedimiento de estimacion no lineal CurveFit,
mediante laaplicacion de un grid sobre el coeficiente a
(ver recuadro 4). Los coeficientes en la ecuacion (2) y
las tres variables dummy anteriormente referidas
se estiman en forma irrestricta, ponderando cada
observacion por e correspondiente monto transado.® De
estemodo sedamayor peso enlaestimacion alospapeles
méstransados, cual es correspondieron alosdelicitacion.

La estimacién de la ecuacion (2) supone, como se
indico, laestimacion delos precios delosbonosy no
desustasas. Sinembargo, nuestrointerésesidentificar
la estructura de éstas. Este procedimiento tiene un
problema préactico cuando, como en este caso, se
consideran instrumentos de muy variada duracion.
Debido a breve lapso que falta para € vencimiento
de los instrumentos més cortos, pequefios errores en
laestimacion del precio del instrumento se traducen
en grandes variaciones en la TIR implicitamente
estimada. Estas variaciones son mucho mayores que
lasqueocurrend estimar laparte maslargadelacurva
de rendimiento.?! En este trabajo se estudiaron dos
procedimientos para resolver este problema. El
primero consiste en ponderar cada observacién por €
inverso de su duracion, otorgando de este modo mas
peso alaestimacion de bonos més cortos. El segundo
procedimiento consiste en anclar la estimacion,
forzando lacurvade rendimiento estimadaa pasar por
alguna observacion correspondiente a un bono corto.
En particular, se restringié el coeficiente 3, para que
laTIR implicitamente estimada para un instrumento
a 90 dias coincidiera con la tasa de ventanilla o
licitacién de los PRBC. Finalmente se €ligi6 esta
segunda opcion que permite, ademas, seguir
utilizando los montos transados para ponderar las
observaciones.? 2

2 Enel caso delosPRBC ofrecidos por ventanilla, se utilizé como
ponderador e mayor monto transado en ese dia, que generalmente
correspondio alalicitacion de alguno de los PRC.

2 Nelsony Segel (1987) no enfrentan € mismo problema, puesto que
elos estiman la estructura de tasas para instrumentos con duracion
menor alafio. Enestearticulo, en cambio, seconsideran instrumentos
con duraciones que van desde unos pocos dias hasta méas de 20 afios.

2 | os resultados usando ponderadores inversos a la duracién del
instrumento seencuentran disponiblesarequerimento delosinteresados.

2 Este mismo problema esdiscutido en Svensson (1994b). En dicho
articulolaestimacion seanclaalatasa“ overnight” . Aqui seprefirié
usar e PRBC puesto quehasido el principal instrumento depolitica
monetaria durante gran parte de la muestra, desechandose el uso
delatasainterbancariadiaria por tener diferenteriesgo de emisor.
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Principales Resultados
Coeficientes Estimados

El primer set deresultados seresumeenlaTabla3. Al
igual que lastablas anteriores, laTabla3 sedivideen
tres paneles que resumen los resultados paralos tres
periodos anteriormente considerados. La Tabla 3
muestraen cada uno de sus panelese promedio delos
coeficientes obtenidos en la estimacién. Recordemos
gue cuando € plazo al vencimiento es suficientemente
grande, en otraspaabrascuandon - oo, €l limite para
latasalarga, otasaaplazoinfinito, esf3 . Por € contrario,
el limite para € rendimiento de corto plazo o tasa
instantanea se obtiene cuando n - oo y corresponde a
R,+M3,. Finalmente, a es un parametro que indicala
vel ocidad de decai miento a cero de los componentes
de corto y mediano plazo de la estructura de tasas
(ver recuadro 3). Junto a los promedios de los
coeficientes obtenidos se muestra la desviacion
estandar, € test t para € promedio y el nimero de

# | atasainstantanea se obtiene sumando los coeficientes By 3
estimados (6.2% més 0.5%).

observaciones incluidas en promedio para la
estimacion diaria. La Tabla muestra, ademés, los
valores maximos y minimos para cada una de estas
variables, indicando la fecha en que dichas
observaciones extremas se producen.

Paralamuestracompletalos principal esresultados
son los siguientes. EI nimero de observaciones
diarias promedio fue 66, obteniéndose una
estimacion promedio de las tasas a plazo infinito e
instantédnea de 6.2% y 6.7%, respectivamente.?
Esdecir, laestructura de tasas estimada presenta,
al igual que la efectiva promedio, pendiente
ligeramente negativa. Esta situacién puede ser
explicada por dos hipétesis diferentes, aungue no
necesariamente excluyentes. En primer lugar, la
estructura de tasas de interés reales invertida que
se observa en el caso chileno es consistente con la
evidenciade Browny Schaefer (1994) paralacurva
derendimientoreal. Alternativamente, laevidencia
para Chile puede deberse a la politica monetaria
restrictiva implementada por el Banco Central
durante la mayor parte de dicho periodo.

Procedimiento de Estimacion

Consideremos la expresion de Nelson y Siegel para el
precio de un bono con cupones iguales a 1 y con
vencimiento a n periodos:

1

ai M

D {-Ri~(B.+B)[1-exp(-ai)
In(P,,)=1n Zexp

=1 | +iBexp(-ai)}
Sea H (B, a, n, ¢) una abreviacién para la suma de
términos doble exponenciales en el lado derecho de la
ecuacion (1). B es un vector que agrupa los tres
coeficientes originales de Nelson y Siegel para la
estructura de tasas forward.

Definamos la diferencia entre el logaritmo del precio
observado del bono j y el logaritmo del precio estimado
como &. Es decir,

& = 1n(Pq,;) — 1n[H (B, a, n, ¢)] 2
Definimos F como la funcién objetivo:
F=¢¢ 3)

donde € es un vector de Nx1.

El procedimiento CurveFit de GAUSS apunta a elegir B
y a de modo de minimizar la funcidn objetivo F (suma
de residuos al cuadrado).

Bajo el supuesto de que los & son independientes entre
si e idénticamente distribuidos Normal, se tiene que los
coeficientes estimados son de maxima verosimilitud. El
procedimiento CurveFit de GAUSS emplea diferentes
tipos de procedimientos descendentes hasta lograr la
convergencia de la funcion objetivo a un nimero cercano
a cero, partiendo de valores dados para los parametros
By a. En particular, en este articulo utilizamos la variante
Levenberg-Marquandt del método Gauss-Newton.

Grid:

La no linealidad de la funcién H se simplifica en forma
importante si se fija el valor de a. Consecuentemente, en
este articulo utilizamos un sencillo procedimiento de grid
sobre o para facilitar la convergencia. El procedimiento
consiste en darse un conjunto preestablecido de valores
para el parametro a, y estimar los coeficientes 3, 3,y 3,
mediante CurveFit para cada uno de los valores de a.
Finalmente, se selecciona aquella estimacion que
minimiza la suma de errores al cuadrado.
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Esimportante notar que | os promedios para estas
tasas pueden estar influidos por algunas
observacionesextremas. Por jemplo, latasaaplazo
infinito alcanz6 13.8% en octubre de 1998. Para
evaluar el posible impacto de estas observaciones
extremas, la Tabla 3 presenta también las medianas
para cada coeficiente estimado.

El componente de mediano plazo es muy cercano a
cero, lo que genera una estructura monoténicamente
decreciente. Finalmente, latasade convergenciahacia

VOLUMEN 3, N°2 / Agosto 2000

latasadeinterésdelargo plazo esrelativamente baja.
Latasa gjustala mitad del recorrido hacia su nivel a
plazo infinito en aproximadamente un afio y medio.

Respecto alaestimacion delasdummiesparalastasas
delosbonosdereconocimiento, losresultadosindican
gue estos instrumentos presentan una mayor tasa,
especialmente en € tramo més corto de la curva de
rendimiento. El promedio paraladummy de mediano
plazo es negativo y mayor a20% en valor absoluto.
Sin embargo, la desviacion estdndar que presenta

Principales Resultados de Estimacion

A. Desde 14 de Abril de 1992 hasta 29 de Diciembre de 1998

Observ. b0 b1 b2 a D1 D2 D3
Promedio 66.2 6.2% 0.5% 0.2% 1.62 1.3% -21.7% 0.2%
Mediana 5.9% 0.6% 0.0% 0.25 0.6% 0.0% 0.1%
(Desv.Est.) 46.6 1.0% 1.5% 1.4% 3.39 1.7% 276.2% 0.3%
Test-t 75.67 4.43 1.76 6.04 8.38 -0.88 6.01
N° veces con dummy 126 126 141
Maximo 297 13.8% 6.4% 12.2% 125 14.5% 316.8% 1.6%
Fecha 05-30-95 10/01/98 08-27-98 10/01/98 10-30-97 08/01/96 02/03/98 04-30-98
Minimo 11 5.3% -3.5% -5.0% 0.25 -0.3%  -3068.3%  -0.7%
Fecha 03-16-93 01-16-97 11-19-92 12-29-92 12-29-98 12-14-95 08/01/96 05-27-93
B. Desde 14 de Abril de 1992 hasta 16 de Mayo de 1995
Observ. b0 b1l b2 a D1 D2 D3
Promedio 455 6.3% -0.4% 0.0% 2.70 1.1% -3.6% 0.0%
Mediana 6.2% 0.1% 0.0% 0.50 0.4% 0.0% 0.1%
(Desv.Est.) 29.9 0.7% 1.3% 1.1% 4.50 1.1% 40.5% 0.2%
Test-t 74.11 -2.76 -0.11 5.16 7.05 -0.58 0.57
N° veces con dummy 44 44 73
Méximo 139 7.6% 1.1% 2.4% 125 6.8% 67.3% 0.6%
Fecha 11-15-94 11-19-92 02-22-94 03-30-93 05-27-93 11-16-93 11-16-93 05-16-95
Minimo 11 5.3% -3.5% -5.0% 0.25 0.3% -256.8% -0.7%
Fecha 03-16-93 02-22-94 11-19-92 12-29-92 05-16-95 02-16-95 06-15-93 05-27-93
C. Desde 30 de Mayo de 1995 hasta 29 de Diciembre de 1998
Observ. b0 b1 b2 a D1 D2 D3
Promedio 84.2 6.1% 1.4% 0.4% 0.67 1.4% -31.5% 0.3%
Mediana 5.8% 1.2% 0.1% 0.25 0.7% 0.3% 0.2%
(Desv.Est.) 51.0 1.2% 1.1% 1.6% 1.47 2.0% 341.4% 0.3%
Test-t 45.78 11.45 2.15 4.28 6.23 -0.83 8.01
N° veces con dummy 82 82 68
Maximo 297 13.8% 6.4% 12.2% 125 14.5% 316.8% 1.6%
Fecha 05-30-95 10/01/98 08-27-98 10/01/98 10-30-97 08/01/96 02/03/98 04-30-98
Minimo 22 5.3% -1.7% -2.3% 0.25 -0.3%  -3068.3%  -0.3%
Fecha 11-17-98 01-16-97 10/01/98 10-29-98 12-29-98 12-14-95 08/01/96 09-14-95
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la serie de valores estimados es
enorme, por lo que la estimacion
no parece ser confiable. Las
medianas para |os coeficientes de
ambas dummies son 0.6% y 0%,
respectivamente. Por otro lado, la
dummy para el precio de los PRC
en el mercado de puntas es en
promedio positivay pequefia. Estos
instrumentos se transan con un
premio de 0.2 puntos porcentuales
por encimadelo esperado paralos
instrumentos con ese plazo.

L os mismos resultados anteriores
se presentan para los dos sub-
periodos considerados en |los
paneles B y C de la Tabla 3. Al
comparar ambos paneles se
observa que la estructura de tasas
estimadaeraligeramente creciente
entre 1992 y mayo de 1995,
invirtiendoseapartir deestalltima
fecha. Latasainstantaneadurante
el primer periodo fue de 5.9%,
0.4% por debajo de la tasa més
larga. Por €l contrario, entre mayo
de 1995 y diciembre de 1998 la
tasainstantanea promedio fue de
7.5%, 1.4 puntos porcentual es por
arriba de la tasa a plazo infinito.
La tendencia de la estructura de
tasas durante €l primer subperiodo
amostrar una pendiente positiva,
especialmente en el tramo mas
corto delacurva, puede deberse a
gue hastamayo de 1995 1os PRBC
fueron emitidos en la modalidad
de ventanilla abierta en lugar de
ser licitados.

Finalmente, junto con el cambio
en la pendiente de la estructura
de tasas, |la Tabla 3 muestra una
caidaen latasade convergencia

hacia la tasa de largo plazo. El gréfico 1.A
muestra la evolucion de la estructura de tasas
estimada en el tiempo. El gréafico 1.B presenta
las curvas estimadas promedio para cada periodo

considerado en la Tabla 3.
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Propiedades de Serie de Tiempo de las
Tasas Instantanea y a Plazo Infinito

Una de las ventgjas de tener una estimacion de la
estructura de tasas en el tiempo es que permite
andizar la evolucién de algunas tasas tedricas que
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Respecto delo anterior, esinteresante

0.155 notar que la tasa de largo plazo
acanz6 su vaor minimo de 5.3% a
0.135 ‘. principiosde 1997, estabilizandoseen
A ese valor aproximadamente. Sin
0.115 ] embargo, haciafines de 1997 latasa
/ E largacomienzaasubir —presentando
0.095 F— una aparente mayor volatilidad—,
¥ situacion que culming en octubre
0.075 = - : cuando acanzo € vaor méximo de
S gy A oy ad ™ 13.8%. Aungue éste permanecio por
0.055 H{- APNERPRPNDY R A A NN NS unos pocos dias, € episodio tiende a
generar una tasa promedio de largo
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Otro aspecto de interés esta
constituido por las propiedades

Tasa Instantdnea

Tasa Infinita

no son observadas en la practica. En particular, en
esta seccion se analizan | as propiedades de serie de
tiempo de la tasa instantéanea y de la tasa a plazo
infinito. La primera se aplicaria en teoria a las
operaciones en el extremo mas corto de la
estructura, mientras que la segunda corresponde a
las operaciones a mas largo plazo. Es importante
notar que ambas corresponden, ademas, alas tasas
forward para los mismos plazos, por lo que, en
ausencia de premio por liquidez (term premia), la
tasaaplazo infinito indicala proyeccion de latasa
instantanea en el futuro més lejano.

El gréafico 2 presenta la evolucion de ambas tasas
estimadas para Chile. El grafico permite ver que la
pendiente positiva para la estructura de tasas se
verifica especialmente entre abril de 1992 y agosto
de 1993. Después de esa fechala estructura de tasas
reales en Chile presenta la pendiente negativa a la
gue estamos acostumbrados. El gréfico también
muestralos ciclosdelapoliticamonetaria, reflgjados
especialmente en la evolucion de la tasa corta. En
particular, € periodo 1993-1994 presenta una alta
estabilidad de latasa cortainfluida por la ventanilla
de PRBC. El aumento sostenido enlatasacortadesde
finales de 1995 y durante todo 1996 responde a la
cada vez mas restrictiva instancia monetaria
implementada por el Banco Central. Finalmente, el
gréfico muestraclaramente | os episodios turbul entos
de febrero y septiembre de 1998.
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estadisticas de las tasas a plazo

infinito e instanténea. La Tabla 4

presentaa gunosresultados respecto
aestaspropiedades. En primer lugar seandizael grado
de permanencia de las innovaciones en dichas tases.
La tabla muestra que se puede rechazar la hipétesis
de raiz unitaria para la tasa instanténea, pero no asi
paralaaplazoinfinito. Esbien sabido quelapresencia
de cambios estructurales en un proceso de series de
tiempo puede impedir rechazar la hipétesis de raiz
unitaria, aun cuando ésta deba ser rechazada. Para
explorar esta posibilidad, implementamos test
secuenciales de Perron permitiendo la existencia de
cambio estructural en la media y la tendencia
sucesivamente. La evidencia, que se presenta en €
ultimo bloque delaTabla4, indicaquelahipétesisde
raiz unitaria es rechazada para ambas series. Latabla
muestra que el episodio de febrero de 1998 es
probablemente responsable por la apariencia de raiz
unitariainducidaen la serie.

LaTabla4 también muestralos resultados obtenidos
en la aplicacion de un test de razén de varianzas
para detectar el grado de predictabilidad que
presentalaserie. Losresultadosindican que, a pesar
derechazarselahip6tesisderaiz unitaria, losniveles
de las tasas a plazo infinito y los instantaneos
presentan alta correlacion serial. El nivel de éstas
se encuentraaltamente correl acionado con lastasas
pasadas entre 3 y 48 meses atras.

Finalmente, el grafico 3 muestra evidencia de la
presenciade cambio estructural enlasseriesdeambas
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Test QLR de Cambio Estructural
tasas. El grafico muestra la

evolucion secuencial delarazén ®

QLR. Se rechaza la ausencia de 701

cambio estructural cuando esta 60 4

razén superael valor critico (linea

recta) incluido en el mismo 50 1

grafico. Se puede apreciar la 40.-

existencia de cambio estructural _
enlatasainstantaneaaprincipios 30 1 ST
de 1993 y a comienzos de 1998. 2. e ’

Este segundo episodio coincide

con el alzadetasasimplementada 10] e eemememmmmmeenoeee Mmoo -

por el Banco Central con motivo

de la crisis asiética en febrero T NN N
de 1998. ,\""@,659%&“’&,@%%,\ Sga,m'bg S R S S T S S

A M AR MR M AR AR A

Tasa Instantanea Tasa Plazo Infinito —— Valor Critico

La Tasa Interbancaria

El extremo més corto de la

estructura de tasas en Chile esta constituido por la
tasainterbancaria. Estacorrespondealatasaalacual
los bancos comerciaes se prestan entre ellosaun dia
plazo. Desde mayo de 1995 el Banco Central de Chile
comenzo a utilizar la tasa interbancaria como su

principal objetivo intermedio de politica monetaria.
Laevolucién de éstareflgjalasituacion deinstancia
monetaria y es afectada por la tasa de redescuento
en sus tres tramos y por el porcentgje de los cupos
autorizados, utilizados por el sistema bancario.

Propiedades de Serie de Tiempo de Tasas Estimadas

(Desde 14 de Abril de 1992 hasta 29 de Diciembre de 1998)
(Frecuencia Quincenal)

Tasa Instantanea Tasa de Plazo Infinito

TIR Media Desv. Est. TIR Media Desv. Est.
6.7% 1.4% 6.2% 1.0%
Test A-DF Valor critico Test A-DF Valor critico
-3.77 -3.42 -2.99 -3.42
Test de Razén de Varianzas
k VR(K) z* P-value VR(K) z* P-value
3 2.7 14.5 1.0 2.2 9.8 1.0
6 49 20.0 1.0 3.3 11.7 1.0
12 8.4 24.9 1.0 5.0 135 1.0
24 12.9 27.4 1.0 7.5 15.0 1.0
36 15.0 26.1 1.0 8.6 14.1 1.0
48 16.9 25.4 1.0 8.5 12.0 1.0
Test Secuenciales de Raiz Unitaria
Test Perron Media Tendencia Media Tendencia
Fecha 13/1/98 16/10/97 16/6/98 27/2/98
Estadigrafo -4.85 -4.54 -4.44 -4.63
Valor critico -4.78 -4.78
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Estimada
El gréfico 4 en el panel A muestra
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la evolucion de ambas tasas en el
tiempo, mientras que el panel B
muestrael gjuste obtenido mediante
un gréfico XY. Es posible apreciar
en ambos gréficos que ambas tasas
se mueven juntas respondiendo a
la politica monetaria del Banco
Central, y que no hay diferencia
sistematica alguna, que sea
apreciable, producto del mayor
plazo o el potencial riesgo-emisor
de la tasa interbancaria. Una
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Tasa Interbancaria versus Instantanea Estimada
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posibilidad es que, dada la
pendiente negativadelaestructura
de tasas en Chile, ambos premios
seanulen entre si.

Bonos Cero Cupdén

Uno de los problemas principal es
del mercado de rentafija chileno

0.16

0.14 4

0.12 A

Tasa Interbancaria

0.04 T T T T

eslarelativamente cortaduracion
delosingrumentosqgue, en promedio,
se transan en é. Como se indicd
mésarriba, € vencimiento promedio
de los instrumentos del Banco
Central que setransan en Chileha
acanzado en el dltimo periodo un
valor ago superior alos 8 afos.
Sin embargo, estos instrumentos
pagan cuponesigual essemestrales
durante su vida, por lo que su
duracion efectiva se encuentra

y =1.0909x - 0.006
R2 =0.8721

0.08 0.10 0.12
Tasa Instantanea Estimada

Esta tasa no se usd en nuestra estimacion de la
estructura debido a que no se emite directamente en
UFy aque, a no corresponder a un instrumento del
Banco Central, tiene otro riesgo. Sin embargo, es
posiblecomparar laevolucion delatasainterbancaria
diaria expresada en unidades de fomento con latasa
instantanea estimada. Este gjercicio permite verificar
indirectamente la bondad del ajuste obtenido en
nuestra estimacion, y observar s existen diferencias
sistematicas entre ambas tasas atribuibles a las
diferencias de plazo y emisor.

J arededor de los 3.9 afios.
0.14 0.16

Recientemente, el Banco Central

de Chilehapermitidolatransaccion

independiente de | os cupones que
conforman sus instrumentos PRC. Lo anterior
permite, en la practica, que agentes como las
compafias de seguros de vida puedan adquirir en
el mercado secundario los cupones finales de los
instrumentos del Banco Central, alargando
considerablemente el plazo de sus inversiones en
rentafija. Por gjemplo, en lugar de adquirir el PRC
completo a 20 afios que tiene una duracion de
menos de 9 afos, el inversionista podria comprar
el dltimo cupdn, logrando una inversion con
duracién efectiva de 20 afios.
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El beneficio directo de etamedidaesaargar e plazo de
lasinversones posiblesen rentafija Por otrolado, dado
quelaestructuradetasasen Chile hamostrado pendiente
negativa en promedio, se puede esperar que lastasasde
rendimiento de los cupones largos se encuentren por
debgjo de las tasas de |os propios instrumentos.

A partir de |as estimaciones obtenidas en este estudio
se puede smular € que habria sido € rendimiento de
loscuponesméslargos asociadosalos diferentes PRC.
El gréfico 5 ilustra e resultado de este gercicio. Se
presenta en cada panel la evolucién de la tasa de
rendimiento de |os diferentes PRC del Banco Central
de Chile. Junto a€lla se graficalaevolucion estimada
de un papel cero cupdn con igua duracién que €l
insgrumento original del Banco Centrdl. El rendimiento
de los papeles cero cupdn se obtiene substituyendo la
duracion efectiva del papel del Banco Centra en la
estructura de tasas estimada para papeles cero cupdn.
Lalinea continua del gréfico corresponde alatasa asi
estimaday muestrael buen grado de gjusteque alcanza
nuestra estimacion de la estructura de tasas.

Lo interesante, sin embargo, es observar la evolucién
de la linea discontinua que muestra la tasa a la que,
segUin nuestra estimacion, se deberia transar € Ultimo
cupdn de cada papel. Los graficos muestran como la
tasaparad cupdn méslargo puede ser substancialmente
menor que la ddl propio instrumento. Este efecto se
debe, por supuesto, a la pendiente negativa mostrada
por laestructura de tasas. Especidmenteimportante es
ladisminucidn que se observaparae cupon a 20 afios
del PRC-20.

ANALISIS DE ALGUNOS
EVENTOS ESPECIFICOS

Para completar la descripcion de la estructura
de tasas estimada para Chile, utilizamos el
procedimiento de estimacion descrito en este
articulo para analizar el comportamiento de la
estructurade tasas en Chile frente aal gunos eventos
importantes. Laidea es mirar la estructura de tasas
antes, durante e inmediatamente después de
ocurrido algun evento o noticiaque pudiese afectar
la estructura de tasas. En particular, se analizan
tres eventos principales: (i) la crisis de México;
(ii) la devaluacion del Baht, o inicio de crisis
asidtica; y (iii) larestriccion deliquidez implementada
por e Banco Central durante 1998 para frenar una
posible depreciacién del peso.
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En cada caso, @ procedimiento de andlisis consiste en
estimar la estructura de tasas diariamente durante un
periodo arededor de la fecha central del evento. Las
estimaciones presentadas son consecutivas en cada
episodio, aunqueno necesariamenteainterval osiguales
de un dia. Larazon es que Unicamente incluimos las
estimaciones obtenidas en agquellos dias en los que se
licitaron PRBC. Paracadaevento se presentaunaserie
degréaficosdonde, junto alaestimacion delaestructura
de tasas dd dia, se muestra la TIR €fectiva para las
distintas transacciones y operaciones de licitacion
realizadas ese dia. Las TIR efectivas, asi como la
estructura de tasas, se grafican usando como variable
X la duracion efectiva del instrumento, y no su
vencimiento. De este modo, es posible comparar la
estructura de tasas estimada con la trazada por las
transaccionesy licitaciones efectivamente redlizadas.

Debido alafaltadereservasinternacional es con que
hacer frente a sus compromisos externos, el 19 de
diciembre de 1994 el gobierno mexicano devalud su
moneda. Al momento de aplicarse esta medida se
abrieron distintas interrogantes. Por un lado, esta
medida podria o no haber sido anticipada por €l
mercado. En segundo lugar, su efecto podria ser
internacional, afectando a otras economias de la
region, o bien sdlolocal. Finalmente, su efecto podria
ser permanente o transitorio.

El andlisis de la crisis de México se escapa al
proposito de este articulo. Nuestro objetivo sélo es
ver el efecto de noticiasapriori relevantes sobrela
estructura de tasas. El set de gréficos 6 muestra el
efecto de la crisis mexicana sobre la estructura de
tasasen Chile. En € primer panel sesmuestraslasTIR
de los diferentes instrumentos transados en los dias
que rodean la crisis, junto a las estimaciones de la
estructuradetasas, ambos en términos de su duracion.
Los dias considerados corresponden a los dos dias
previos, € diadelanoticiay losdos dias posteriores.
En cada caso seidentifican con un simbolo diferente
las transacciones de PRC del Banco Centra y de
Bonos de Reconocimiento, y las tasas de licitacion.

% Esimportantenotar quela duracién de uninstrumento depende
de la estructura de cuponesy del rendimiento del bono. Como la
TIR delos PRC cambia dia a dia, la duracién efectiva también lo
hace. Sin embargo, este cambio es menor para cambios normales
en la tasa de rendimiento. Para realizar las figuras presentadas
en el gréfico 4 de este articulo se utilizd |a duracion modificada
efectiva dia a dia, considerando la variacién en la TIR de venta
del instrumento.
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L os gréficos muestran claramente como los bonos de
reconocimiento trazan una estructura de tasas
marcadamente distintaalaque muestranlosPRC. Sin
embargo, es importante incluir ambos instrumentos
en la estimacion, en laforma en que se hace en este
estudio, puesto que los bonos de reconocimiento son
los Unicos instrumentos que permiten identificar la
parte larga de la estructura de tasas.

Los graficos presentados en el pandl 6.A muestran
gueno hay grandesdiferenciasentrelas observaciones
detasasy la estructura estimada en los dias previos
y posteriores a la crisis mexicana. Sin embargo, €l
dia cero se caracteriza por la existencia de varias
transacciones de PRC atasas muy altas. Lo anterior
puede debersealamayor incertidumbre experimentada
esedia, y tienecomo consecuenciael alzadelastasas
de interés a practicamente todos los plazos, con la
excepcion del més corto. Curiosamente en los dias
inmediatamente posteriores alacrisis, la estructura
retoma su posicion original. La evolucion de la
estructurase gpreciaclaramenteen d gréfico del pane
B donde se han superpuesto las estructuras estimadas
y se han excluido las observaciones de tasas.

El grafico 7 ilustrael mismo tipo de andlisis parael
caso de ladevaluacion del Baht. En este episodio se
apreciacomo latendenciadelatasalargaesaelevarse
conforme se acerca la fecha del evento. La tasa
permanece ata una semana después del evento.
Finalmente, se incluye una observacion donde se
apreciaunacaidaen las tasas largas en |os bonos de
reconocimiento, que lleva a una disminucion de las
tasas largas estimadas.

El dltimo episodio que se analiza corresponde a la
restriccién de liquidez implementada por € Banco
Centra en septiembre de 1998. Durante esos dias la
tasa de interés interbancaria dcanz6 un nivel récord
equivalente anual de 63% debido alaintervencién del
Banco Central enel contextodelacrisisasiética,y asu
politicaantiinflacionaria. Ladescripciéndelaevolucion
dela estructura de tasas de interés se muestraen el st
de gréficos 8. En particular, e gréfico 8.A. muestrala
estructuradetasas estimadaparasei sdias sel eccionados
quecubrend periodoentreel 13 deagostode 1998y €
28 de octubre de 1998.

En los gréficos se aprecia que a mediados de agosto
de 1998, la estructura de tasas de interés se
encontraba invertida con una tasa corta de 9.7% y

unatasalargade 7.1%. Quince dias después, afines
de agosto, la corta habia alcanzado 17.2% mientras
guelatasalargacontinuabaen 7.1%. El primer efecto
de la restriccion de liquidez implementada el dia
31 de agosto fue elevar la tasa corta en 7.5 puntos
porcentuales manteniendo la larga inalterada. Sin
embargo, dos dias después |a estructuracompletase
habia desplazado con tasas a 1 afio de 26.5% y tasas
largas sobre 14%. Esaestructurase mantiene por todo
e mes de septiembre, comenzando a normalizarse
durante octubre. La dltima figura del grafico 8.A
muestra que afines de octubre la estructura de tasas
era préacticamente igual que al principio del evento.
Al igual que en los casos anteriores, €l grafico 8.B
resume la evolucion de las estimaciones de la
estructura de tasas durante este periodo.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Este articulo entregalaprimeraestimacion sistematica
de la estructura de tasas de interés en Chile paraun
largo periodo. Las estimaciones presentadas en €l
articulo permiten analizar el comportamiento de las
tasas de interés en Chile en € tiempo, y se espera
gue sirvan como base parafuturos andlisis acercade
|os determinantes de la evolucion de laestructurade
tasas de interés reales en Chile.

Losresultados mostradosen este articuloindican que
esposibleestimar laestructuradetasasdeinterésen
Chile a partir del modelo paramétrico de Nelson y
Siegel (1987), logrando un buen grado de gjuste. Esta
estimacion entrega nueva informacion acerca de la
evolucion de las tasas de interés que puede ser muy
Gtil para analistas del mercado de rentafijay dela
economia chilena en general. En particular, este
articulo entrega la primera estimacion de una serie
larga de tasa instanténea libre de riesgo, y muestra
guesu evolucién sigueen formacercanalaevolucién
de la tasa interbancaria expresada en unidades de
fomento. Asimismo, el articulo muestralaevolucion
de la tasa de interés a plazo infinito, la que no es
observada en la practica. El andlisis de serie de
tiempo presentado en este articulo muestraque ambas
tasas presentan un alto grado de correlacién serial, y
gue su evolucion esta determinada por eventos
econdmicos internacionales y nacionales.

Deeste articulo se desprende también, laimportancia
de las tasas de los bonos de reconocimiento para
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Episodios de Restriccion de Liquidez - Chile
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determinar la parte larga de la estructura de tasas en
Chile. Nuestras estimaciones muestran, sin embargo,
gue las tasas a las que se transan los bonos de
reconocimiento con vencimientos mas cortos son
claramente mayores que las aplicadas en las
transaccionesdeinstrumentosdel Banco Central. De
hecho, a pesar de las hipétesis planteadas en el
articulo queda por explicar la existencia de una
sobretasade 1.3% en €l extremo corto delaestructura
de tasas de los bonos de reconocimiento. Nuestro
estudio también indica que el mercado chileno
premio la liquidez entregada por el mercado de
puntas, transando di chosinstrumentos con un premio
promedio de 0.3% en el precio.

Finalmente, en este articulo se muestra la forma
en la que ha respondido la estructura de tasas de
interés en Chile frente a importantes eventos
economicos nacionales e internacionales. En
particular, nuestra evidencia indica que la
estructura de tasas ha respondido en forma muy
distinta a crisis internacionales. La crisis de
M éxico afectd principa mente laparte cortade nuestra
estructurade tasasy |o hizo en formatransitoria. Sin
embargo, la devaluacion del Baht, que constituy6 el
gatillo de la crisis asié&tica, tendi6 a elevar en forma
mas permanente lapartelargadelaestructuradetasas.
La evidencia mostrada en este articulo muestra,
ademés, que laintervencion del Banco Central puede
tener efectos mucho masdraméticos sobrelaestructura
detasas. Larestriccion deliquidez implementada por
el Banco Central duranteel segundo semestre de 1998
generd enormesfluctuacionesdelaestructuradetasas
més que doblando € nivel de las tasas largas, y cas
triplicando € nivel de lastasas cortas.
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