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ESTIMANDO UN MODELO DE 2 FACTORES DEL TIPO
“EXPONENTIAL-AFFINE” PARA LA TASA
DE INTERES CHILENA
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Abstract

In this article we estimate a two-factor model for the risk-free term
structure yield in Chile. These factors are the short rate and the central
tendency that are not directly estimable. Both factors follow an [Ifo
stochastic process. In the solution of the model we follow the Balduzzi
et al. (1996) specification, which provides an estimation procedure that
do not depend on the parametric specification of the second factor and
an “exponential affine” solution type that allows to estimate the model
by mean of only one equation.

The data used in this study is the average weekly yields of the bonds
“Bonos de Reconocimiento™ (BR) of the Chilean stock exchange during
May 1993 and December 1997. The results show that when we use a
stochastic level for the long term rates the yields adjust better than the
case when this level is constant. Also, the speed of the reversion process
increases due to the better performance of the short term rate. In
addition, using an ARCH specification for the rate volatility we found
additional evidence that the variance of the rates structure was in fact
constant.
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I. Introduccién

En los modelos de tiempo continuo de la ETTI (Estructura Temporal de las
Tasas de Interés) las fuentes fundamentales de incerteza son capturadas por la
evolucion estocdstica de ciertos factores, cominmente modelados por procesos de
difusién (procesos de Ito o brownian motions), de mode que el nimero de fac-
tores indica el ndmero de procesos empleados en el modelo’.

En el tipo de modelo mds simple se supone que toda Ta informacién relevan-
te en la ETTI es capturada por sélo 1 factor (la tasa instantdnea libre de riesgo
0 tasa corta), y conocido el valor de hoy de la tasa, el modelo es capaz de de-
terminar el resto de la ETTI. Ejemplos de este enfoque son Merton (1970), Vasicek
(1977), Brennan y Schwartz (1977), Dothan (1978) y Cox, Ingersoll y Ross (1985,
en adelante CIR). La estimacién empirica comparativa de estos modelos se ha
simplificado fuertemente gracias al trabajo de Chan, Karoly, Longstaff y Sanders
(1992, en adelante CKLS), quienes proveen una especificacién que abarca a la
mayorfa de éstos?.

Respecto a los modelos de 2 factores, han sido usadas variadas especificacio-
nes para el segundo factor, tales como por ejemplo la tasa larga (Brennan y
Schwartz, 1979), el spread entre la tasa larga y la tasa corta (Schaefer y Schwartz,
1984), 1a tasa de inflacién (CIR, 1985), el duration (Schaefer y Schwartz, 1987),
la volatilidad de la tasa corta (Longstaff y Schwartz, 1992), y el nivel medio de
la tasa corta en una especificacién discreta (Naik y Lee, 1993).

Un aspecto que limita la capacidad comparativa d¢ algunos de estos factores
es su no-observabilidad, tales como en'los modelos de duration, volatilidad y tasa
larga. Comeo veremos, en nuestre caso usaremos un facior de tendencia central
estocdstico (medias de largo plazo estocdsticas), lo que se justifica por una serie
de estudios, entre los que mencionamos por ejemplo a Hamilton (1988) quien
encuentra cambios de régimen significativos para los rendimientos de los T-Bills
dc 3 meses de los EEUU, y por Pearson y Sun (1993) quienes encuentran cam-
bios de régimen para los pardmetros de la media debido a la nueva politica del
FED en 1979. -

Particularmente ¢l modelo de Longstaff y Schwartz (1992) requiere estimar
por métodos no lincales 6 pardmetros, y ha sido implementado exitosamente por
Longstaff y Schwartz (1993) y por Dahlquist y Svensson (1994), no sin algunas
dificultades de convergencia debido al alto ndmero de coeficientes a estimar. En
este articulo usamos la especificacién desarrollada por Balduzzi, Das, Foresi y
Sundaram (1996) para un modelo de dos factores de la ETTI, el cual tiene como
principal caracteristica el hecho de entregar un procedimiento de estimacién in-
dependiente de la especificacién paraméirica que se le asigne a la media, es decir,
es lo bastantc general para estimar rutas intertemporales del nivel de la media sin
especificar una forma funcional para ésta.

A modo de introduccion, en la siguiente seccién mostramos un breve resu-
men de la metodologia que permite derivar y estimar empiricamente los princi-
pales modelas de factores, en particular los mds simples, los de un solo factor.
En las secciones tercera y cuarta se plantea el modelo y se analizan los resulta-
dos. Finalmente, en la tltima seccién se presentan las conclusiones.
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II. Esquema de Solucién de los Modelos de 1 Factor de la ETTI

El trabajo pionero de Merton (1970) establecié el procedimiento bdsico de
obtencién del valor del bono de descuento (es decir la ETTI)?, al que siguieron
importantes aportes posteriores de Vasicek (1977) y CIR (1985). Los pasos pue-
den resumirse como sigue:

I. Definir el E.onmmo para la tasa. Puesto que el precio de los bonos de descuen-
to P(r,t) depende de la actual tasa corta (r) y del tiempo (1), se supone que
los movimientos de la tasa corta (dr) siguen un proceso de difusién del tipo:

dr=o(r,)dt +o(r, t)dZ %))

donde

— afrt)dt es el componente deterministico y representa el cambio instantdneo
(drift) o direccién hacia donde la tasa corta tiende,

— o(rt) es la desviacién estdndar instantdnea del proceso,

— dZ es el incremento de un brownian motion estdndar o proceso Wiener (éste
tiene media 0 y desviacién estdndar 1).

En la préctica es importante que ¢l proceso de la tasa sea homogéneo respec-
o al tiempo (que los coeficientes @ y 6 no dependan del tiempo), puesto que en
este caso la tasa esperada de retorno sobre cada borio dependerd del tiempo al
vencimiento (y no del tiempo calendario), y la funcién del premio por riesgo (4)
que dependerd sélo de la tasa de interés. En este sentido, una versién particular
de este modelo, y que alin es lo bastante general para describir un gran nimero
de modelos de 1 factor de acuerdo al valor que tomen las constantes, es el pro-
puesto por CKLS:

-

dr = k(6 - r)dt +orPdz #))

Este es llamado un proceso de reversién a la media (proceso de Ornstein-
Uhlenbeck) donde r es impulsado hacia 8 a la velocidad dada por 1a tasa k, donde
0 es la media de largo plazo (en este caso no estocdstica), también llamado factor
de tendencia central.

En la ecuaci6n 2, cuando 8 = O se obtiene el proceso de Vasicek, y cuando
B=0.5 se obtiene el proceso de CIR de 1 factor (un problema de B = 0, es que
r puede ser negativa, mientras que con 8 = 0.5 esto es impedido), y ambos son
de particular interés porque llevan a modelos ficiles de tratar. Por ejemplo CIR
ademds de obtener la ETTIL, derivan soluciones analiticas para precios de Calil
europeas sobre bonos de descuento.

2. El siguiente paso requiere definir la condicién (adicional) de equilibrio de
mercado dada por el premio por unidad de riesgo (A). la que relaciona la
media con la desviacién estdndar del proceso de la tasa. La condicién es:
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o(r,ty—r=A(r,1)o(r 1) (3}

Si bien nada dice que A deba ser constante, por simplicidad se supone que
lo es.

3. Puesto que el valor de un bono de descuento que paga $1 al vencimiento es
P(r, 7) (T es el tiempo al vencimiento), es decir, una funcién del procese de
la tasa, entonces puede usarse el lema de Ito para describir la dindmica del
precio del bono o de su rendimiento (dP/P), obteniéndcse una ecuacién
diferencial parcial (PDE), conocida como ecuacién fundamental de valora-
cién de activos.

La solucién de esta PDE junto con la condicién adicional de que el precio del
bone al vencimiento es P(r, 0) = |, entrega el valor del bono de descuento, sien-
do generalmente una expresién del tipo: .

P(r,T;8)=exp Tzﬁ 6)-rB(z,6)] 4

donde A(.} y B(.) dependen del modelo umamnc_ﬁ..acn se esté usando.

4. Finalmente, para una contrastacion. empirica, los pardmetros son calibrados
para reflejar datos de mercado. La Tabla 1 muesfra tres de los principales
modelos de- 1 factor de la ETTI con coeficientes constantes.

A pesar de su relativa séncillez,-1os modelos de un factor estin sujetos a
variadas criticas, y una de las principales es que ellos implican que los movimien-
tos de los precios de los bonos de todos los vencimientos estdn perfectamente
correlacionados (én la misma direccién al mismo tiempo). Es decir, debido a la
existencia de un tnico factor, aun cuando la magnitud de un movimiento de pre-
cios variara de un bono a otro segtin su vencimiento y tasa de cupén, la direccién
de los cambios de precio serdn iguales para todos los bonos que componen la
ETTI La solucién natural a este problema son los modelos multifactores, los que
generan un mejor ajuste y flexibilidad de la ETTI, a pesar de las dificultades
computacionales que involucran. En este sentido a continuacién desarrollamos y
testeamos un modelo de dos factores, incluyendo como nueva variable de estado
estocdstica en el modelo, en adicién a la tasa de interés, el nivel de equilibrio de
largo plazo de las tasas, 6.
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TABLA 1
TRES MODELOS DE UN FACTOR DE LA ETTEL

COMPARACION DE LA ESPECIFICACION FINAL DEL PRECIO DE UN
BONO DE DESCUENTO

En los tres casos siguientes de modelos de | factor, 1a soluci6n es el precio del bono de descuen-
to, el que tiene la siguiente forma general:

P(r.7;0) = exp [A(,0) - rB(7,0)]

y solamente cambia la especificacién de A(.) y B(.}.

Autor Especificacién del modelo Solucién
Merton (1970) dr = Odr + odz 6 2 o2 3
A(T,0)=—=T7° +—1
A=0 2 6 -
B(t)=1
Vasicek (1977) dr = k(6-r)dt + odz A S-Eﬁ.mv:ﬂxﬁa|»3q~5v 2 Bry?
i 2
A constante K 4
_—KT
w:vu_lml
x
CIR (1985 dr = k(8-r)dt + oVrd o2
(1985) r = k(0-r) rdz 25K+ EITI2 2x8/c
A A(1,8)=In p
es constante y G+ine " h12s
obtenido
enddgenamente. 257 -3

B(t)y=—""
Q+Rznmﬂl_v+-w

8= Jix+ 1) +20?

Notas:

- Tanto el modelo de Merton como el de Vasicek pueden llevar a que la ETTI sea negativa.

~ La caracteristica principal del modelo CIR es que el proceso estocdstico de la tasa y la forma
funcional de A son obtenidos endégenamente, de modo que sus resultados son consistentes con un
equilibrio general e intertemporal de los mercados de activos.

I11. El Medelo

En el modelo de dos factores que estimamos en este trabajo, el proceso
estocdstico adoptado para la tasa corta (r), como primer factor, es uno de rever-
sién a la media del tipo:

dr=k(0-r)dt + odZ (5)
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donde r es la tasa de interés, ¢ es el tiempo, dz es un movimiento Browniano,
k(6-r) es el drift o tasa esperada de cambio y ¢ es la desviacion estdndar de los
cambios en la tasa de interés. Notese que k es la velocidad de reversién a la tasa
de interés media, y 8 es el nivel de equilibrio de largo plazo de las tasas.

El segundo factor define ¢l nivel de la media de largo plazo de las tasas de
interés, buscando capturar los cambios de régimen a través de un proceso similar,
que toma la siguiente forma:

de = (a+b0O)dt +ndwW (6)

donde a, b y 7} son pardmetros y dw es un movimiento Browniano. Nétese que
el proceso para @ es atin bastante general, lo que dard suficiente flexibilidad para
testear especificaciones alternativas, tales come un proceso simple de movimiento
Browniano aritmético o uno de reversién a la media, e inclusive un proceso con
saltos.

La relacién entre ambos procesos Wiener estandar es que estdn correlacionados
por p, es decir,

dz.dw = pdt @)

La expresion para el precio del bono de descuento sigue basicamente la linea
descrita en el punto anterior para el caso de un factor, y es de la siguiente forma*:

P(r, 1, 8) = exp [A (T)-rB (1)~ 6C(1)] (8)

donde A(7) y C(7) presentan formas extensas y no son mostradas aquf por cuanto,
como veremos, no serdn utilizadas. La expresién para B(7) es la siguiente:
~ lNI\mﬂ B
B(t) = ——— . 9)
k

la que depende del pardmetro de reversién a la media k en el proceso de la tasa,
y no contiene ninguna informacién acerca de 6, lo que implica que s indepen-
diente del proceso elegido para 8. Esta es una propiedad fundamental en esta
clase de soluciones’, puesto que B(1) puede ser estimado con sélo conocer K, y
su utilidad se muestra a continuacién en el modelo reducido de dos a sélo una
ecuacion. -

Para efectos de la estimacién empirica del modelo, el proceso que describe a
r (ecuacién 5) es observable directamente, mientras que el proceso para 6 (ecua-
cién 6) no lo es y debe ser obtenido implicitamente de los datos. CIR (1985),
quienes en adici6n al caso de | factor resuelven uno de los primeros modelos
multifactores para la ETTI, mostraron €l uso de bonos de distintos vencimientos
como instrumentos para los factores no observables®. Posteriormente este razona-
miento fue aplicado empiricamente, entre otros, por Stambaugh (1988) y Sun
(1992).

Siguiendo este procedimiento escribimos el rendimiento de dos bonos de
descuento con vencimientos en T, ¥ T, respectivamente como:
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yw=y(r, 8, 1) = |>Aﬂ_v+xm\mﬁ_v+mﬁq_v (10
1

—A(T,)+rB(7,) +6C(T,)
Ty

(11

I}

VVN”v\A\u m- @-MV

Sin embargo el término comiin r puede ser eliminado de ambas expresiones
con un poco de dlgebra. El resultado es:

B(t))y T, — B(7,)vaT; = B(1,)A(T) — B(1,)A(T)]+ 6] B(v,)C(x,) - B(t,)C(T, )} (12)

El lado derecho de la ecuacién anterior no es posible de observar, al contrario
del lado izquierdo, que si es posible de estimar parcialmente con datos de merca-
do. Puesto que el lado derecho depende linealmente de 6, entonces es razonable
especificar un modelo lineal para @ sobre la base del lado izquierdo de la ecua-
cién, tal como:

0 =ay+a[y,7,B(ty) - y,7,8(1))] (13)

Si el proceso anterior es efectivamente lineal, entonces esta relacién es vélida
para cualquier par de bonos. Incorporando la ecuacién 13 para 6 en la ecuacién 5
y recordando la expresién de B(7) entregada en la ecuacién 9, entonces obtene-
mos finalmente la expresién para el proceso de la tasa corta.

—kt, -kr,

1—-exp
k

1-exp

p —redt+odZ  (14)

dr=kya, +a y1 = »T;

Con esto se ha reducido el problema a la cstimacién de s6lo cuatro pardmetros
(ay, a;, k'y 7) y a una sola ecuacién, es decir, a un modelo de un solo mmomoh

El paso siguiente consiste cn discretizar esta dltima ecuacidn para ser estima-
ble con datos de mercado. Para esto usamos la aproximacién basada en el esque-
ma de Euler y usada cominmente (CKLS, 1992; Brenner ez al., 1996; Dahlquist
1996; Gray, 1996), dada por:

k(@ —-r_)+e (15)

i
|
~
il

donde

E(e)=0 y E (e?)=0" (16)
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Notese que en este articulo asumimos que la varianza del proceso es constan-
te (0%). Una especificacién un tanto mds general para la varianza corresponde por
ejemplo a un modelo del tipo ARCH, pero por ahora el modelo restringido serd
aquel donde suponemos que 8 es constante versus el modelo no restringido dado
por la ecuacidn 13.

Para efectos de estimacién del modelo anterior usaremos el método de Mdxi-
ma Verosimilitud, de modo que el logaritmo de la funcién de verosimilitud es:

m ” NN [
L= -=|loglc")+—} a7y
2 o

la cual serd maximizada por el algoritmo BFGS”.

IV. Los Datos y Ios Resultados

Existen algunas dificultades para definir una serie que aproxime bien la tasa
corta libre de riesgo en Chile. Actualmente, entre los instrumentos emitidos por el
Estado, son cuatro los mds activos: los Pagarés Descontables del Banco Central
(PDBC), los Pagarés Reajustables del Banco Central (PRBC) y los Pagarés con
Cupones del Banco Central (PRC). De ellos, s6lo los PRBC y PRC son transados
en el mercado secundario, y de éstos dltimos sélo.los PRBC son bonos de des-
cuento. (cup6n cero), por lo que retinen en principio los requerimientos deseados.
El cuarto instrumento son los Bonos de Reconocimiento (BR) emitidos por ¢l
Instituto de Normalizacién Previsional (INP). Estos son bonos de descuento y al
igual que los anteriores, cuentan con garantia estatal. .

Ambos, BR y PRBC, tienen una serie de propiedades deseables en el estudio
de las tasas de interés en Chile, sin embargo existen a los menos tres inconve-
nientes. En primer lugar, el bajo espectro de plazos al vencimiento transados en
comparacién con otros paises desarrollados. En segundo lugar, ambas series son
mds bien cortas: los BR comenzaron a cotizarse en la Bolsa sélo a partir de
marzo de 1992, y mds activamente a partir de mayo de 1993, y los PRBC se
cotizan desde comienzos de 1987. El iltimo inconveniente se origina en que
mientras los BR son de largo plazo (el mayor volumen transado se ubica alrede-
dor de los 9 afios al vencimiento), los PRBC son actualmente de muy corto plazo
(menos de 90 dias al vencimiento)8. Este hecho se traduce, como veremos mds
adelante, en la inconveniencia de tratar ambas series, BR y PRBC, como una
sola.

A fin de trabajar con la mayor frecuencia de transacciones que permiten los
datos y proveer una mejor aproximacién discreta al modelo continuo desarrollado
anteriormente, para este estudio usamos informacién semanal (en vez de mensual)
del periodo que comienza el 17 de mayo de 1993 (semana 1) y termina el 31 de
diciembre de 1997 (semana 242).

ESTIMANDO UN MODELO DE 2 FACTORES DEL TIPO “EXPONENTIAL-AFFINE”... 125

La Tabla 2 muestra estadisticas de las series de rendimientos de los PRBC
con plazos menores a 90 dias (PRBC_90), de los BR con vencimientos menores
de 2 afios (BR_02), y de los BR de 5 afios (BR_05), 6 afios (BR_06) y 12 afios
(BR_12). Para ahorrar espacio, la dltima columna reporta resultados que serdn
obtenidos mds adelante. En todas las series encontramos evidencia de sesgo y de
curtosis (y rechazamos la hip6tesis de un rendimiento medio igual a cero). Para
el caso de las primeras diferencias encontramos que estadisticamente las medias.
son cero, y que también existen sesgo y curtosis, excepto para la primera diferen-
cia de los BR menores de 2 afios, ¢n la que sélo se encuentra evidencia de sesgo.
Comparande cada serie nétese que tanto el rendimiento medio como la dispersién
disminuyen con el plazo al vencimiento, en concordancia con la teorfa de equili-
brio en los mercados financieros, en el sentido de una relacién positiva entre
rendimiento y volatitidad. Respecto a la estacionariedad, la Tabla 3 muestra que
ambas series, PRBC y BR, no contienen una rafz unitaria de acuerdo a los test
tradicionales de Dickey-Fuller y de Phillis-Perron, aunque en pruebas adicionales,
reportadas también en la Tabla 3, se detecté una raiz unitaria para los BR de 6
afios (BR_06)°.

Debido a que para modelar completamente la ETTI, requerimos de una serie
que aproxime a la tasa corta (r) como primer factor en la ecuacién 5, y de otros
dos bonos de un plazo alrededor de 5 y 6 afios como variables instrumentales
(ecuaciones 10 y 11); entonces se hace natural la idea de usar los PRBC para la
tasa corta y los BR para los instrumentos, si efectivamente ambas series compar-
ten niveles de equilibrio de largo plazo que permitan la modelacién de la ETTE
en tode su espectro. Puesto que los resultados anteriores de estacionariedad sugie-
ren que no se justifica un estudio de cointegracién, en la Tabla 4 calculamos la
correlacion entre las series de PRBC y BR. Aqui puede notarse que las relaciones
entre todos los BR son siempre positivas, y particularmente muy altas para BR_05,
BR_06 y BR_12, pero las correlaciones entre los PRBC y los BR, si bien son
bajas, son negativas'® para plazos mayores a 5 afios, entregando evidencia inicial
contraria a la idea de unir ambas series. Por este motivo preferimos trabajar aqui
s6lo con los BR, y usaremos como proxy de la tasa corta (es decir, del primer
factor en el modelo) el rendimiento de los BR menores de 2 aiios, BR_02.

Con estos antecedentes pasamos a exponer el proceso de ajuste del modelo a
los datos y los resultados obtenidos. Asi, se estima en primer lugar el modelo
restringido, es decir, asumiendo 6 constante. Luego estimamos el modelo sin res-
tringir usando la ecuacién 13, y finalmente permitimos que la volatilidad (o) cambie
a través del tiempo usando una especificacion ARCH para ésta.
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TABLA 2 TABLA 3
ESTADISTICAS DE LAS SERIES DE RENDIMIENTOS DE LOS BR PRUEBAS DE LA HIPOTESIS NULA DE EXISTENCIA DE UNA. RAIZ UNITARIA
DATOS SEMANALES 1993:05:17 - 1997:12:29 o DATOS SEMANALES 1993:05:17 - 1997:12:29
Series PRBC_90 BR_02 BROS | BR_O6 BR_12 THETA Serie Rezagos ADF PP Resultado Pruebas Adicionales al 5%
Observaciones 242 242 242 242 242 | 242 i PRBC_90 2 -6.0167 | =7.74751 | La seric no tiene raiz unitaria.
Media 005576 | 007508 | 006816 | 006747 | 0.06476 | 007506 BR_02 I | -6.0757 | -8.05156 | La serie no tiene raiz unitaria.
Error Estindar 0.00779 | 0.00333 0.00408 0.00397 0.00408 0.00278 L
; P BR_05 1 -3.3964 | -3.35644 Raiz unitaria rechazada. Tendencia lineal
Minimo 0.03252 006579 | 0.06129 | 0.06136 0.05967 0.06326 significativa. La serie es ntoF:unp alrededor
Miximo 0.11630 | 0.09855 | 008535 | 008265 | 008085 | 0.09815 de una tendencia lincal.
Sesgo (Sk) : 1.81566 | 0.72503 | 114261 { 1.03475 110182 | 2.64373 BR_06 0 ~3.5388 | -3.53878 | Drift =0 rechazado. La serie contiene una raiz
Curtosis (Ku) 1508849 | 184701 | 198157 | 148978 | 147019 | 20.72043 unitaria con drift.
Niv. Signif. (Media =0) . | 000000 }. 0.00000 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000 |- 0.00000 BR_12 i 29419 | -2.60266 | Raiz unitaria rechazada. Tendencia lineal
Niv. Signi . y g significativa. La serie es estacionaria alrededor
iv. Signif. (Sk = OF 0.00000 | 0.00000 ococoo 0.00000 o.c.cocc 0.00000 de una tendencia lineal.
Niv. Signif. (Ku = 0) 0.00000 |. 0.00000 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000 0.00000
— — La longitud 6ptima del rezago fue seleccionada bajo el criterio de seleccion de modelos bayesianos
(BIO).
g - ADF = Augmented Dickey-Fuller t-test con constante.
Series DPRBC_90 | BBR_02. { DBR 05 | DBR_06 | DBR_I12 | DTHETA. — PP = Phillips-Perron Test con constante.
— Para ADF y PP los valores criticos son -3.46 (1%), -2.88 (5%), -2.57 (10%).
: - 1 , - Las pruebas adicionales se basan en una secuencia de tests intentando clasificar las series de acuer-
Observaciones L il 241 24 241 241 do a las propiedades de tendencia y raices unitarias. Para esto, el tipo de correccién utilizado es
Media , 000010 { 0.00000 | -0.00002 | -0.00003 | —0.00002 | 0.00000 el paramétrico de Dickey y Fuller.
Error Estandar 0.00680 | 0.00503 0.00149 | 0.00109 0.00089 0.00259
Minimo -0.06474 | -0.01639 | -0.01127 | -0.00581 | -0.00433 | -0.01935
Maéximo 0.03003 0.01842 0.06775 0.00408 0.00329 0.01437 ; TABLA 4
Sesgo (Sk) -2.86391 | 0.23994 | -1.35937 | -063817 | —0.44605 | —1.19889 3 MATRIZ DE CORRELACIONES
DATOS SEMANALES 1993:05:17 — 1997:12:29
Curtosis (Ku) 3593693 | 1.80201 | 1750747 | 4.39423 4.16011 | 19.70325
Niv. Signif. (Media: = 0) 0.82713 | 0.99668 | 0.80628 | 0.64957 0.6%076 0.99030 BR_0Z BR_05 BR_06 BR_I2 PRBCS0
Niv. Signif. (Sk = 0 0.00000 | 0.13074 { 0.00000 | 0.00006 0.00496 0.00000
s ) BR_(02 1.000 0.524 0.470 0.390 0.122
Niv. Signif. (Ku = 0) 0.00000 | ©0.00000 | 0.00000 | 0.00000 0.00000 0.00000
BR_05 0.524 1.000 0.964 0.937 -0.128
- La Curtosis aqui reportada es a veces referida como «exceso de curtosis», donde la distribucién BR 06 0.470 0.964 1.000 0.962 —0.138
normal tiene un coeficiente de cero. - . i
~ PRBC_90 son los rendimientos de los PRBC menores de 90 dias. BR_02 son los rendimientos de BR_I2 0.390 0.937 0.962 1.000 -0.178
los BR con vencimientos menores de 2 afios, BR_05 son los rendimientos de los BR con venci- -
mientos cercanos a 5 aiios, etc. PRBC90 0.122 -0.128 —0.138 -0.178 1.000
- Dserie son las series generadas de las primeras diferencias de las series originales.
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4.1. Modelo Restringido vs. Modelo Sin Restringir

La versién mds simple del modelo corresponde al caso en que el valor medio
de largo plazo de la tasa es constanie (modelo restringido), es decir, en la ecua-
cién 15, 8, = 6. En la Tabla 5 se muestran los resultados de la estimacién. Los
tres coeficientes estimados son todos altamente significativos, y el pardmetro 6
tiene un valor aquf de 7.51%, virtualmente el mismo de los rendimientos medios
de la serie referida al primer factor (BR_02).

Para estimar conjuntamente @ de acuerdo a la ecuacion 13 (el modelo sin
restringir), es decir, las ecuaciones 15 y 16, la proxy que usaremos para las
ecuaciones 10 y 11 serdn los bonos de 5 afios (BR_05) y de 6 afios (BR_06), es
decir 7, = 5 afios y 7, = 6 afios. Los resultados se muestran en la Tabla 5. Nue-
vamente todos los coeficientes aparecen significativos y el valor de la funcién de
verosimilitud nos entrega un valor levemente superior al modelo restringido, lo

TABLA 5

ESTIMACION POR MAXIMA VEROSIMILITUD (BFGS)
DATOS SEMANALES 1993:05:17 - 1997:12:29

Modelo restringido - Modelo sin restringir Especificacion ARCH
Observaciones Usables 241 241 240
Total Observaciones 242 242 242
Grados de Libertad 238 237 235
Saltadas (Skipped) - 1 I 2
Valor de la Funcién ) 1185.9789 11995452 1195.0187
K  0.446596- 0.571708 . 0.537486
0.053669 0.053605 0.057460
8.321300 10.665210: 9.354150
0.000000 0.000000 0.000000,
o’ 0.000020 0.000017
0.000002 0.000002
10.917900 10.415900
0.000000 0.000000
0 0.075055
0.000657
114.174580
0.000000
2 0.042516 0.042396
0.005558 0.006594
7.649810 6.429320
0.000000 0.000000
a, 0.332818 0.313894
0.056917 0.064296
5.847400 4.882050
0.000000 0.000001
o 0.000016
0.000002
7.979210
0.000000
<, 0.108479
0.103552
1.047580
0.294834

Error estdndar, test t y significancia bajo cada coeficiente.
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que nos proporciona indicios de un mejor ajuste global, a pesar de que esta no es
una prueba formal. El coeficiente de velocidad de reversién aumenta de 0.447 a
0.572, aumentando también su significancia, indicando que el nuevo modelo cap-
tura de mejor modo (mds rdpidamente) las oscilaciones de la tasa BR_02.

A continuacién generamos una serie para 8, usando los coeficientes a, y a;
recién estimados. De esta serie obtuvimos las estadisticas que son reportadas en
la dliima columna de la Tabla 2. Como se esperaba, la media de 8, es la misma
que la estimada para el modelo restringido (7.51%), sin embargo presenta un
dispersién mucho menor, de modo que el error estindar de BR_02 es casi el
doble del error de 6, (0.00533 vs. 0.00278), lo que también puede apreciarse al
comparar DBR_02 vs. D6. Este hecho se explica debido justamente a que se
espera que BR_02 oscile alrededor de su valor de largo plazo, lo que indica que
la volatilidad em la tasa debe provenir de la volatilidad en 8, mds otros factores
de ruido. En el Grafico 1 mostramos el comportamiento de ambas series.

GRAFICO 1

COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE MENOS DE 2 ANOS
VERSUS EL NIVEL MEDIO DE LARGO PLAZO
DATOS SEMANALES 1993:05:17 - 1997:12:29
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4.2. La especificacion ARCH

A continuacién nos concentraremos en la volatilidad de los residuos del modelo
(0). Por la ecuacién 16, ésta fue especificada como una constante, y asi fue es-
timada en el modelo restringido y en el modelo sin restringir. Una extension
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interesante serd entonces especificar un modelo de volatilidad variable en el tiem-
po (o). El modelo mds simple de este tipo es el ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) propuesto por Engle (1982). Es decir:

E()=0?=cy+ciel, (18)

donde c; y ¢, son constantes a estimar. Los resultados de la estimacién conjunta
de esta ecuacién con el modelo ne restringido anterior son mostrados en la tltima
columna de la Tabla 5. Aqui todos los coeficientes.son significativos excepto para
¢, en: los niveles estandares. De acuerdo a esto no podenios rechazar la hipétesis
de volatilidad constante, y los errores son en realidad homocedasticos. Este resul-
tado lo debemos. atribuir a que mucho de esta volatilidad residual es capturada
por-una tasa-media de largo plazo no constante (6)), tal como es permitida en este
modelo de dos factores. A modo de comparacién; para una serie de datos similar
pero en el contexto de varios modelos de un solo factor, Zifiiga (1998) encuentra
generalmente evidencia de heteroscedasticidad residual para los rendimientos. El
Gréfico 2 muestra el comportamiento de la volatilidad estimada (DVST) respecto
al cambio en la tasa de menos de 2 afios (BR_02).

Finalmente, puesto que se espera que el modelo estimado represente apropia-
damente también a los bonos de muy largo plazo, usamos ahora la tasa de los BR
a 12 afios (BR_12) para comparar su comportamiento con el de 6, a través de

GRAFICO 2

COMPORTAMIENTO DEL CAMBIO SEMANAL EN LA TASA DE MENOS DE 2 ANOS
VERSUS LA VOLATILIDAD AJUSTADA POR EL MODELO ARCH
DATOS SEMANALES. 1993:05:17 - 1997:12:29
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calcular las correlaciones entre ambas. Los resultados son p(6BR_02)= 0,5058,
P(6.BR_12)= 0,6400 y p(BR_12,BR_02)= 0,3904. Con esto concluimos que 8 se
relaciona en mayor medida con la tasa muy larga que con la tasa de menos de 2
afios, tal como es esperado, y estas correlaciones son a su vez mayores a la co-
rrelacién en la tasa muy larga y la tasa de menos de 2 afios. Con esto, esperamos
que el modelo en conjunto entregue una apropiada especificacion de la tasa muy
larga, a pesar de ser obtenido bdsicamente con la tasa de menos de 2 afios, es
decir, el primer factor.

V. Resumen y Conclusiones

Este trabajo trata del ajuste empirico de un modelo de dos factores de la
estructura temporal de tasas de interés al mercado chileno. En la primera parte del
articulo mostramos, a modo de introduccidn, la forma en que son derivados ana-
lfticamente los modelos de un factor y comentamos las ventajas que presentan los
modelos multifactores sobre los anteriores.

A continuacién desarrollamos el modelo de dos factores a estimar. El primer
factor es el rendimiento libre de riesgo de corto plazo, y el segundo factor es la
tendencia central o nivel de equilibrio de largo plazo de la estructura de tasas, el
que no es observable directamente, sino que es inferido de los rendimientos de
mercado utilizando dos variables instrumentales. Esto Gltimo, a su vez, permite
reducir el modelo a uno de un solo factor, lo que lo convierte en une mds fAcil
de estimar luego de discretizar la ecuacién diferencial parcial que es solucién al
modelo, Esta ecuacién diferencial estocdstica es ajustada a los datos de mercado
a través de maximizar el logaritmo de la funcién de verosimilitud.

En la estimacién empfrica, y dadas las limitaciones de los datos chilenos al
respecto, decidimos trabajar solamente con datos semanales de los Bonos de
Reconocimiento y desechar los Pagarés Reajustables del Banco Central debido a
que aparentemente no provienen del mismo proceso generador de retornos. Asi,
la tasa corta es aproximada por los Bonos de Reconocimiento con menos de 2
afios al vencimiento, y como instrumentos son usados Jos Bonos de Reconoci-
miento de 5 y 6 afios al vencimiento.

Los resultados del modelo restringido (tasa de equilibrio de largo plazo cons-
tante) versus el modelo sin restringir (tasa de largo plazo, 6, variable) ambos
entregan siempre coeficientes altamente significativos estadisticamente. La veloci-
dad de reversién aumenta, indicando que el modelo con @ variable puede capturar
mas répido las oscilaciones de la tasa corta. Ademds, la dispersién de 8 disminu-
ye pricticamente a la mitad, puesto que la tasa corta fluctia alrededor de 0.

Finalmente probamos una especificacién ARCH para la volatilidad de la tasa
en el modelo que incluye los dos factores. Aqui no pudimos rechazar la hipétesis
de homocedasticidad, de modo que es probable que el modelo sea lo suficiente-
mente flexible como para capturar la mayor parte de la volatilidad de modo que
un modelo ARCH resulta no significativo.
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Notas

Un segundo enfoque para la modelacién de la ETTI es el de los modelos llamados sin arbitraje
(arbitrage free inodels), los que entregan un ajuste exacto a la actual ETTI y son originalmente
desarrollados en tiempo discreto. Por ejemplo Ho y Lee (1986) que son los pioneros.

Para una contrastacién en Chile, véase por ejemplo a Zifiga, 1999.

Conocida la expresién para el precio del bono de descuento (P) et que paga $1 al vencimiento, la
obtencion de la ETTI (y) es directa despejando, puesto que P = ¢7%, entonces y = —log(P)/x. Sin
embargo la obtencién en una grifica convencional de la ETTI de tiempo versus tasas requiere:
definir el nivel inicial de la tasa corta (ry)-de modo que la forma especifica de 1a ETTI (creciente
o decreciente, concava o convexa) dependeri de ese valor inicial.

Para seguir una derivacién de las expresiones de A(.) y C(.) véase a Balduzzi, er al. (1996).
Siguiendo a Duffie y Kan (1996), esta solucion es llamada del tipo “éxponential-affine”, y tiene
la propiedad de permitir la solucién aproximada de modelos de multiples factores a través de un
modelo de una sola ecuacién.

“...it may be: very convenient for empirical applications to use some of the endogenously determined
prices. as instrumental. variables to eliminate the; variables that cannot be directly obscrved”, CIR
(1981), pag. 399..

Algoritmo de Broyden, Fletcher, Goldfarb and Shanno. Para referencias véase por ejemplo a Press,
Flannery, Teukolsky y Vettering (1988), Nunierical Recipes in €. New York, Cambridge University
Press. :

Zafiga (1999) provee una discusién acerca de las caracterfsticas de los instrumentos. que aproxi-
man la tasa de interés libre de riesgo en Chile. También se entrega.una justificacién del uso de los
Bonos de Reconocimiento por sobre los PRC y los PRBC en este tipo de estudios.

Es reconocido que los test actuales de estacionariedad tienen poca potencia para distinguir entre
procesos de raices unitarias y procesos cercanos, por lo que Somos cuidadosos en la interpretaciémn
de los resultados. - - : :

El signo negativo no deberia extrafiarnos démasiado, puesto que algunas hipétesis de la estructura
de tasas de interés asi lo establece. Por ejemplo Modigliani y Sutch (1966), en su teoria del habitat
preferido, suponem qué los inversionistas: tienen preferencias por. ciertos vencimientos, pero que
estin dispuestos a considerar otros vencimientos si son correctamente compensados, de modo que
las primas por riesgo en las tasas pueders tener cualquier sigrio. :
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