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I. INTRODUCCION

La estructura de tasas de interés permite recoger en tiempo real expectativas de
agentes del mercado respecto de variables claves para la economia: movimientos
futuros de la tasa de politica monetaria y expectativas de inflacién al horizonte
de politica monetaria, entre otras. El objetivo de este trabajo es evaluar la
informacién proveniente de la estructura de tasas enfocandonos en la capacidad
de predicciéon de la tasa de politica monetaria (TPM) y de actividad a un
horizonte de hasta dos afios, asi como evaluar la estabilidad de los parametros
del modelo sobre la base de diferentes especificaciones utilizando informacién
de tasas de interés del mercado de bonos y de instrumentos derivados swap
promedio camara (SPC).

En esta nota se evalia el modelo de Nelson y Siegel (1987) (en adelante, NS)
en términos de la capacidad predictiva de la TPM y actividad sobre la base de
datos del mercado de SPC y de bonos de gobierno. En particular, se ensayan
especificaciones alternativas del modelo de NS estimado no lineal, asi como
una version lineal del modelo. Con esto, se intenta evaluar la especificacién del
modelo que tenga mayor estabilidad en los parametros estimados, los cuales
tienen una interpretacién econémica importante asociada a la tasa corta, larga
y pendiente de la estructura de tasas de interés.
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Los resultados sugieren que, de los diferentes modelos evaluados, la especificacion
lineal del modelo de NS contiene un menor error de ajuste a los datos observados
respecto de especificaciones que se estiman en forma no lineal. Mas aun, el
enfoque lineal permite estimar los parametros en forma parsimoniosa y de
acuerdo con las restricciones sobre los niveles de tasa instantanea y larga a
los cuales converge el modelo. Por otro lado, nuestros resultados sugieren que
la informacién de instrumentos SPC tiene mejor capacidad predictiva tanto de
movimientos futuros de la TPM como de la actividad respecto de la informacién
a base de tasas de interés de bonos de gobierno.

El trabajo esta estructurado en seis secciones. La seccion II reporta la literatura
internacional y local, asi como el uso de otros bancos centrales referente a la
metodologia y activos financieros utilizados para la estimacién de la estructura
de tasas de interés. La seccién IIT analiza hechos estilizados del mercado local
de bonos y swaps. En la seccion IV se describe el modelo de NS y las diferentes
especificaciones a evaluar. La seccién V reporta los resultados de ajuste de los
modelos, asi como los ejercicios de proyeccion de TPM y de actividad. La seccion
VI presenta las conclusiones.

1. Revision de literatura internacional y local

Respecto del modelamiento de la estructura de tasas de interés, destacan los
modelos bajo la premisa de no arbitraje como, por ejemplo, Dai y Singleton (2000),
quienes reportan los factores no observados que explican la estructura de tasas.
En tanto, la relacién entre la estructura de tasas y variables macroeconémicas
ha generado diversas lineas de estudio. Entre las principales cabe mencionar,
a nivel internacional, Ang y Piazzesi (2003), Wu (2002) y Hérdahl et al. (2006),
quienes incorporan determinantes macroeconémicos en modelos de estructura de
tasas de interés, que intentan estudiar la dindmica de dichos factores y variables
macroeconémicas. Diebold y Li (2006) presentan una variante del modelo de NS
que es capaz de capturar la dindmica conjunta de los factores de la estructura
de tasas con algunas variables macroecondmicas. Otra linea de investigacién es
la referente a como se ven afectadas las tasas de interés ante ciertos anuncios o
difusién de datos macroeconémicos. Esto iltimo es reportado por Glrkaynak et
al. (2005), quienes reportan los efectos en las tasas forward a largo plazo ante
sorpresas de variables macroeconémicas como de politica monetaria.

La evidencia empirica para Chile sobre los efectos de sorpresas macroeconémicas
y de politica monetaria en la estructura de tasas ha sido examinada por Meyer
(2006), quien reporta la respuesta de tasas de bonos a la publicacién de datos
econémicos, y Larrain (2007), quien reporta los efectos de sorpresas de tasa
de politica en tasas de bonos a diferentes plazos. Mas reciente es lo reportado
por Morales (2010), quien estima el modelo dinamico propuesto por Diebold y
Li (2006) para tasas reales en Chile y estudian la dinamica de los factores y
algunas variables macroeconémicas. Asimismo, Alfaro et al. (2011) estiman
una version discreta del modelo dindmico de NS, reportando la relacién de
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los factores de la curva y algunas variables macroeconémicas. Finalmente,
Ceballos (2014) computa los factores de la estructura de tasas para Chile a
base de componentes principales y modelo de NS concluyendo que el efecto de
sorpresas en los factores de la estructura de tasas es similar. En tanto, De Pooter
et al. (2014) estudian el impacto de sorpresas de datos econémicos en algunas
economias latinoamericanas (incluyendo Chile), tanto en tasas nominales como
en compensacion inflacionaria a un afio y a plazos mas largos.

Asi, la revisién de literatura internacional y local da cuenta de un uso
primordialmente de tasas de interés a base de bonos de gobierno. No obstante,
sobre la base de informacién parcial® de las principales mesas de dinero a nivel
local, se reporta que las tasas de SPC son las mas utilizadas para estimar
movimientos futuros de la tasa de politica monetaria (curva forward).

2. Experiencia de otros bancos centrales

A nivel internacional, diversos bancos centrales reportan con frecuencia al
BIS tasas spot con distintos vencimientos, o bien pardmetros estimados de los
cuales es posible determinar tasas spot y forward. Junto con esto, las entidades
reportan sus distintos modelos de estimacion de la curva cero cupén, como lo
informado en BIS (2005). En términos generales, la evidencia internacional sobre
la estimacién de la estructura de tasas indica que los modelos paramétricos son
los mas utilizados (cuadrol).

La base de estos modelos paramétricos esta dada por la especificacién de una
misma funcién que esta definida para todos los plazos o periodos de madurez. Si
bien cada modelo utiliza diferentes formas de esta funcién, todos ellos comparten
una aproximacién general fundada en la minimizacién de las desviaciones
al cuadrado de precios tedricos con respecto a precios observados de bonos
transados en los mercados locales. Los modelos mas utilizados corresponden
al de Nelson y Siegel (1987), a la extension propuesta por Svensson (1994) y a
métodos no paramétricos del tipo splines.

Cuadro 1

Nelson Siegel Bélgica, Finlandia, Francia, Italia, Espafia

Svensson Bélgica, Francia, Alemania, Noruega, Espafia, Suecia, Suiza
Cubic Spline Inglaterra

Exponential Spline Canada

Somoothing Splines Japén, Suecia, Estados Unidos

Fuente: BIS (2005).

1 Dicha informacién se recopilé a través de consultas a principales mesas de dinero de bancos de la plaza.
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Por otro lado, los activos financieros utilizados para la estimacion de la estructura
de tasas dependen del plazo. Asi por ejemplo, para vencimientos menores a un ano,
los instrumentos financieros utilizados corresponden principalmente a tasas del
mercado monetario (Treasury bills), mientras que para vencimientos superiores
a un ano, los instrumentos mas utilizados corresponden a tasas de bonos de
gobierno en moneda local (cuadro 2). Dada la relevancia en la oportunidad de la
informacion referente a la estructura de tasas, se observa que gran parte de los
bancos centrales de paises desarrollados publican diariamente su estimacién de la
estructura de tasas (cuadro 3). Las metodologias aplicadas con mayor frecuencia
corresponden a la de Svensson y splines (en sus distintas versiones). A la vez,
se evidencia que la practica mas comun utilizada por los bancos centrales es
publicar diariamente una tasa de composicién continua? siendo la estimacién
de la estructura de tasas spot y forward las mas comunes.

A nivel local no existe una estimacion publica de la estructura de tasas de interés.
No obstante, en publicaciones oficiales del Banco Central de Chile como la minuta
y la presentacion de antecedentes de la Reunién de Politica Monetaria (RPM) y
el Informe de Politica Monetaria se reporta la curva forward, la cual se basa en
una estimacién de la estructura de tasas de interés, en conjunto con otras fuentes
que reportan expectativas de TPM a diferentes plazos, como la Encuesta de
Expectativas Econémicas y la Encuesta de Operadores Financieros. En términos
de los activos financieros utilizados para estimar la curva forward se evidencia el
uso de bonos y alternativamente de instrumentos swap promedio camara (SPC).

Cuadro 2

Bélgica Treasury certificates Bonos hasta 16 afios
Canada Bills Bonos 3 meses a 30 afios
Finlandia 1a 12 afios
Francia Notes Bonos hasta 10 afios
Alemania hasta 10 afios
Italia Money market rates Bonos hasta 30 afios
Japén 1a 10 afios
Noruega Money market rates Bonos hasta 10 afios
Espafia hasta 10 afios
Suecia hasta 10 afios
Suiza Money market rates Bonos 1 a 30 afios
Inglaterra Repo yield Bonos hasta 30 afios
Estados Unidos Treasury bills Bonos 1a 10 afios

Fuente: BIS (2005).

2 Los bancos centrales que utilizan modelos en tiempo continuo transforman las tasas de mercado a dicha
frecuencia, y reportan la estimacion de la estructura de tasas de interés de la misma forma. Transformaciones
adicionales a dichas tasas acordes con la convencion y composicion de los diferentes instrumentos de cada mercado
no son publicadas por los bancos centrales.
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Cuadro 3

Federal Reserve Svensson Cuna cero cupon cont?nua
Curva forward continua

U.S. Treasury Quasi-cubic spline Curva cero nominal y real simple
Bonos de gobierno continua
Reino Unido Splines Libor continua
Swaps continua
Europeo Svensson AAA-government bonds continua
Canada Splines Bonos cero cupén continua

Fuente: Sitio web de cada banco central.

Los mercados de renta fija presentan particularidades propias de cada pais,
asociadas a liquidez, volatilidad y agentes participantes, entre otras. Para
estimar de manera Optima la estructura de tasas de interés, es necesario
caracterizar el mercado local y sus determinantes.

Dado lo anterior, en esta seccién se presentan hechos estilizados del mercado
local de bonos y de swaps relacionados a montos transados y participantes de
dichos mercados. Finalmente, se reporta un resumen descriptivo de las tasas
de interés de cada mercado.

El mercado de deuda soberana nominal de Chile es referido a las emisiones de
deuda realizadas por el Banco Central de Chile y el Fisco mediante instrumentos
denominados BCP y BTP, respectivamente. De acuerdo con D’Acuia et al.
(2009), en el mercado de deuda soberana de Chile se observa una alto grado de
segmentacién con una importante presencia de inversionistas institucionales
como los fondos de pensiones. En tanto, Alarcon y Sotz (2007), evidencian el
crecimiento de los montos transados en el mercado de swaps de tasas de interés
(SPC), el que aumenté méas de un 500% entre 2005 y 2007. Asi, en el mercado
local de bonos soberanos se ha observado un bajo turnover (esto es, el ratio de
montos transados con respecto a bonos en circulacién), en conjunto con una
alta participacién de institucionales, en especial de AFP. En el grafico 1 se
aprecia que el turnover mensual se ubica por debajo del 20% respecto del total
de emisiones (panel A), mientras que la participacién de los fondos de pensiones
alcanza a 40% del total de instrumentos emitidos (panel B).

Por otro lado, de acuerdo con informacién parcial de los principales corredores del
mercado local, se observa que en el mercado de instrumentos swaps en Chile existe
una alta participaciéon de inversionistas no residentes (grafico 2). Considerando
la diferencia de ambos mercados, donde en el mercado de bonos existe una
alta participaciéon de institucionales, mientras que en el de SPC se registra
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una alta participacion de no residentes. Se observa que en este ultimo mercado
existe una volatilidad algo mayor (alrededor de 8% mas alta) respecto del de tasas

de bonos de gobierno (cuadro 4). No obstante, en ambos mercados se aprecian
similares niveles de tasas de interés.

Grafico 1

Caracteristicas del mercado local de bonos
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Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico 2
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Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de transacciones de los principales brokers.
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Cuadro 4
Promedio 4,11 4,34 4,61 4,98 551 5,82
Desviacion estandar 1,64 1,55 1,47 1,24 0,86 0,73
Max. 8,35 8,47 8,73 8,79 8,55 8,21
Min. 0,30 0,50 0,78 1,67 3,66 4,28
Promedio 4,22 4,29 4,64 4,82 5,45 5,88
Desviacion estandar 1,77 1,72 1,50 1,31 0,95 0,81
Max. 8,62 8,78 8,85 8,65 8,27 8,23
Min. 0,44 0,54 0,42 1,93 3,09 3,89

Fuente: Elaboracion de los autores a base de tasas de bonos y SPC de mercado. Muestra utilizada: enero del 2005 a agosto del 2015.

Las particularidades de cada mercado ya descrito previamente, referente a la
liquidez y tipo de participantes de mercado (institucionales vs no residentes)
podrian afectar las tasas de mercado respecto a la forma de incorporar nueva
informacién de mercado en el precio de dichos activos. De acuerdo con Andritzky
(2012), la participacion de determinados tipos de inversionistas podria afectar
la liquidez del mercado de deuda, y por ende, la rapidez con la que los precios de
dichos activos incorporan nueva informacién de mercado. Asimismo, Mehrotra et
al. (2012) sefialan que la mayor participacién de inversionistas no residentes en
el mercado local de bonos de gobierno produce mayor volatilidad de tasas, y un
mayor traspaso de episodios de volatilidad financiera externa. Por el contrario,
mercados con alta participacién de institucionales como fondos de pensiones y
companias de seguros, al ser inversionistas buy-and-hold, generan un menor
volumen de transacciones.

1. Descripcion del modelo de Nelson y Siegel

De acuerdo con el BIS (2005), de las diferentes metodologias existentes para
la calibracién de la estructura de tasas de interés, el modelo propuesto por
Nelson y Siegel es el método mas utilizado por diferentes bancos centrales
debido a su facil estimacion y buen ajuste a los datos observados. E1 modelo de
Nelson y Siegel es un modelo de ajuste en tiempo continuo que se caracteriza
por ser parsimonioso y flexible a la hora de modelar curvas de tasas de
interés. La estructura paramétrica asociada a este modelo permite analizar el
comportamiento a corto y largo plazo de las tasas de interés y estimar la curva
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de tasas forward. La expresion paramétrica que describe las tasas forward al
horizonte t observada en ¢ presenta la siguiente forma funcional:

1(1) =By, + Bue’)“T + BZ,tktte”"T (1)

donde By, B Bo: Y A son los pardmetros a ser estimados. A partir de (1), se tiene
que las tasas spot pueden ser obtenidas a través de tasas forward mediante la
expresion:
R(r) = jr(x)dx

0
Aplicando este calculo a la ecuacién (1) y resolviendo la integral correspondiente
por partes, se obtiene la ecuacién que determina las tasas spot R con madurez T,
dada por:

B8 =B B [(1-0) e [1-0) -] o

donde R(t) corresponde a las tasas de interés spot al plazo t observadas en t. La
ecuacion (2) se estima diariamente a base de tasas de mercado, obteniéndose
los parametros Bo;, Biss P2s ¥ Ay de manera de minimizar la distancia entre las
tasas observadas y las tasas obtenidas del modelo. Con esto, se busca minimizar
el error de ajuste del modelo dentro de muestra.

La estimacién del modelo de Nelson y Siegel es no lineal y de corte transversal.
En el primer caso, el parametro A impone la no-linealidad del modelo. En el
segundo caso, el modelo (en su especificacién original), ignora la dinamica de
serie de tiempo de las tasas de interés, limitandose a una calibracion de tasas
en corte transversal. Ademas, el modelo tiene importantes restricciones respecto
de los niveles de tasas a los cuales converge:

+ Al plazo instantaneo (1—0), la tasa estimada converge a B, + B; (la cual se
asocia a la tasa de politica monetaria).

* A plazos largos (t— «), la tasa estimada converge a 3, (la cual denota la tasa
de largo plazo de la economia).

* De lo anterior, se obtiene que la pendiente de la estructura de tasas esta
asociada al parametro —3,.

2. Datos y modelos a evaluar
La informacién necesaria para estimar las curvas de tasas de interés procede

tanto de tasas de titulos de deuda publica como de instrumentos swaps, los
cuales se informan de la siguiente forma (cuadro 5):
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Cuadro 5
3 meses PDBC /?255/360 SPC igl’jelaell%o
6 meses PDBC ,iic":ﬂf,%o spC /Tcngﬂel/%o
12 meses PDBC /SXICTL?;T/SGO SPC ZS:ELEI/%O
2 afios Bonos BCP /?255/365 SPC f\?{ﬂgﬁgg
5 afios Bonos BCP 22?55/365 Spc E\gtmuglu/ggg
10afios Bonos BCP /?255/365 Spc E\gtmuzlulggg

Fuente: Banco Central de Chile.
(*) Para tasas de PDBC se utiliza la informacion de Riskamerica.

Como ya se ha mencionado, el modelo de Nelson y Siegel es lo suficientemente
flexible como para representar diferentes especificaciones del mismo. En este
contexto, se evalilan cuatro especificaciones de este modelo, utilizando datos
de bonos de gobierno (PDBC y BCP) asi como de instrumentos swaps. En
particular, se estiman cuatro especificaciones del modelo, con el fin de identificar
al que presente un mejor ajuste a los datos observados y una estimacién mas
parsimoniosa de los parametros del modelo. Los modelos a estimar son:

* No restringido: se estiman diariamente parametros del modelo Nelson y
Siegel denotado en (2). Es importante notar que en dicha especificacidn, el ajuste
a las tasas a diferentes plazos contiene el mismo ponderador implicito en el
modelo. Con esto, los parametros son estimados al minimizar la raiz del error
cuadratico medio (RECM) entre las tasas observadas de mercado (denotadas
por y) y las tasas del modelo NS (denotadas por R):

3

Con este método, diariamente se estima (3) desde enero del 2005 hasta agosto
del 2015, ajustando las tasas de mercado desde tres meses a diez anos detalladas
en el cuadro 5, es decir, diariamente se estima el modelo NS ajustandose a
seis tasas de mercado. Asi, se obtiene una serie diaria de la estimacién de los
parametros del modelo de NS los cuales son Boy, Bis, Bos Y A

e Ponderado: esta especificacién corresponde a una estimacién no lineal
del modelo de NS al igual que el caso anterior, diferenciandose en que esta
especificacién pondera un mejor ajuste a tasas mas cortas teniendo presente que:

RECM = |* Zn:(yi—Ri)xw 4)

ni=
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donde w =[1;0.9; 0.8; 0.7; 0.6; 0.5] corresponde al vector que pondera las tasas
de interés estimadas® de acuerdo con el criterio de ajuste de forma més precisa
en la parte mas corta de la curva. Con esto, se busca un mejor ajuste en la parte
corta de la estructura de tasas con el objetivo de poder inferir la curva forward
al plazo hasta dos afios de forma ma4s precisa, ya que es el horizonte relevante
de politica monetaria.

*Modelo restringido: se estima (3) agregandose la restriccion B, + p,= TPM
a la especificacion (2), de la siguiente forma:

R(t)= B, + (B, ~TPM)[(1-e7") /ac]+B,[(1-e7) /27" ()

Tanto en el modelo restringido como en los anteriores, se estima mediante
métodos numéricos” para la estimacién de los parametros Bo, Bry, Bor Y A -

*Modelo lineal: en esta especificacién se fija el valor del parametro A (que
minimiza el RECM) y se estima el modelo (2) mediante minimos cuadrados. En
particular, se selecciona el A de una grilla de valores que permita minimizar el
RECM del ajuste del modelo de NS a las tasas de mercado observadas®.

Para evaluar la capacidad de proyeccién de la tasa de politica monetaria
(TPM) en base a la curva forward estimada con bonos y swaps, se estima la
curva forward en base a los parametros del modelo (2). Con esto, se estiman
las expectativas de la TPM a un horizonte de 6, 12, 18 y 24 meses adelante
observados tres dias antes de cada Reunién de Politica Monetaria®. Se intenta
analizar cual de los modelos evaluados y qué tipo de tasa de mercado entrega
una mejor evaluacién de expectativas de cambios futuros de politica monetaria.

En tanto, para evaluar la capacidad de proyeccion de actividad a base de informacién
de la estructura de tasas nos apoyamos en modelos como los reportados por Estrella
y Hardouvelis (1991), Hamilton y Kim (2000), Chinn y Kucko (2015), entre otros.
En particular, la especificacion méas simple para evaluar el rol de la informacién
de la estructura de tasas de interés en la actividad corresponde a:

v = a + B x slope, (6)

En la especificacién (6), y! ' corresponde al crecimiento anual del Imacec t+h
meses adelante, y slope, corresponde a la pendiente de la estructura de tasas de
interés, el cual es capturado por el parametro — ;. Con esto, se intenta medir el
rol de dicho parametro al proyectar la actividad hasta un horizonte de 24 meses.

3 Otras especificaciones que se analizaron eran utilizar el inverso de la duracién de las tasas como vector w,
aunque dicho procedimiento contiene un error de ajuste mayor que el de la especificacion (4).

4 Utiliza la funcién fminsearch de MATLAB. Dicha funcién resuelve problemas de optimizacion no lineal sin
restricciones calculando minimos de funciones escalares de varias variables.

5 Ennuestro caso, para “swaps”y bonos se selecciona un valor de A entre 0,07 y 0,09, respectivamente. Estos valores
se encuentran cercanos a lo reportado por otros autores para el mercado de Chile (Alfaro et al., 2011; Ceballos, 2014).
6 Dicho criterio se basa en el hecho de que alrededor de esta fecha se estima la curva “forward” para cada RPM.
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1. Ajuste del modelo y parametros

De acuerdo con las diferentes especificaciones sefialadas en la seccion IV.2 se
evalia cual de estas presenta la menor raiz del error cuadratico medio (RECM)
de ajuste a los datos observados. En particular, nos enfocamos en el ajuste en
las tasas a cada plazo analizado, asi como en el ajuste total definido como el
promedio del RECM de dichos plazos.

En el grafico 3 se reporta el RECM de los diferentes modelos evaluados, tanto
en el caso de bonos como el de swaps. En general, la mayoria de los modelos
registra una bondad de ajuste similar a los datos, a excepcién del modelo
restringido, el que acusa un error de ajuste mayor al resto. En tanto, se aprecia
que el modelo lineal es el que registra un menor error cuadratico medio en la
mayoria de los plazos’. Lo anterior es valido tanto en la estimacién con tasas
de bonos de gobierno y de instrumentos swaps.

Considerando el criterio de estimacién parsimoniosa de los parametros, el
apéndice reporta la alta volatilidad que se genera el utilizar los métodos de
estimacién no lineal de los diferentes modelos definidos en bonos como swaps
respectivamente. En especial, los parametros asociados a la tasa larga y corta
de la economia, asi como el asociado a la pendiente de la estructura de tasas,
no es posible estimarlas de forma estable a base de estimaciones no lineales.
No obstante, mediante el modelo lineal se obtiene resultados parsimoniosos y
acordes con la interpretacién econdémica que se menciono en la secciéon IV.

Grafico 3
30 - 30 -
20 A 20 -
10 10 A
0 0
3m 6m 1a 2a 5a 10a  Prom. 3m 6m 1a 2a 5a 10a  Prom.

m No Restringido No Restringido Ponderado ~ m Restringido  m Lineal

Fuente: Elaboracion de los autores.
(*) Muestra considerada enero del 2005 a agosto del 2015.

7 Dicha diferencia es estadisticamente significativa segtin al test de Diebold y Mariano sobre los RECM.
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Cuadro 6
2005 5,98 6,58 2,78 3,16
2006 5,91 6,65 1,44 1,77
2007 5,75 6,15 1,17 0,82
2008 6,49 6,45 -0,21 0,63
2009 6,48 6,07 5,00 4,51
2010 6,62 6,15 5,12 473
2011 5,79 5,69 1,21 0,97
2012 5,26 533 0,56 037
2013 5,16 5,32 0,55 0,44
2014 5,08 5,10 1,64 1,27

Fuente: Elaboracion de los autores.
(*) En ambos casos corresponde a estimacion de modelo lineal.

El cuadro 6 reporta los valores promedio anuales de la tasa de largo plazo de la
economia (asociados al parametro f,) y la pendiente de la estructura de tasas
de interés (asociada al parametro —,) obtenida al utilizar el modelo lineal. La
informacién del cuadro revela que la tasa de largo plazo inferida del modelo ha
sido en general mayor en el caso de instrumentos swaps, ubicandose en ambos
casos en sus minimos historicos.

2. Proyeccion de TPM y actividad

El cuadro 7 consigna la raiz del error cuadratico medio de proyecciéon de la
TPM en el modelo de Nelson y Siegel (curva forward) tanto al utilizar bonos de
gobierno como instrumentos swaps en diferentes muestras. Como se menciond,
nos enfocamos en la proyeccién de la TPM a horizontes de 6, 12, 18 y 24 meses.
En términos generales, se observa que, al comparar la capacidad predictiva
de los modelos a base de bonos y SPC (por separado), el modelo lineal tiene
un error de proyeccién levemente mayor que el resto, aunque dicha diferencia
no es significativa. No obstante, al comparar los errores de proyeccién entre
los modelos a base de bonos y SPC, se aprecia que los errores de proyeccién
utilizando tasas swap son en general menores y estadisticamente significativos
respecto de la proyeccion sobre la base de bonos.

En este contexto, en periodos donde se observan cambios relevantes en la tasa
de politica monetaria como, por ejemplo, entre octubre del 2008 y julio del
2009, periodo en el que la TPM se recorté en 775 puntos base, se observa que la
proyeccion sobre swaps contiene un error de proyeccién menor que el de bonos
(panel B). En el periodo de mayo del 2010 a julio del 2011 cuando la TPM se
normalizé incrementandose 475 puntos base (desde su minimo de 0,5% anual),
se observa que la proyeccion que utiliza swaps nuevamente contiene un menor
error de proyeccion, en especial a plazos superiores a un afno.
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Cuadro 7
RECM proyeccion TPM (*)

(Puntos porcentuales)

Panel A: enero 2005 - agosto 2015

Swaps
Modelo
No restringido 1,42% 2,13%%* 2,54*** 2,68%** 1,47 2,21 2,66 2,82
Ponderado 1,43 2,14%** 2,54%** 2,68%** 1,48 2,23 2,66 2,81
Restringido 1,46 2,14%%* 2,54 ** 2,68 ** 1,46 2,22 2,65 2,82
Lineal 1,43* 2,12%%* 2,55%** 2,71%%* 1,48 2,23 2,71 2,87

Panel B: octubre2008 - julio 2009

Modelo

No restringido 3,93% 4,13%** 3,52%* 2,05 4,19 4,52 3,90 2,31
Ponderado 3,97 417%* 3,51%** 2,08 4,19 4,53 3,91 2,32
Restringido 3,96 4,13%%* 3,55%** 2,20 4,00 4,38 3,82 2,33

Lineal 3,95%%* 4,03*** 3,47***
Panel C: mayo 2010 a julio 2011

Modelo

No restringido 0,61 0,76 0,68*** 0,75%** 0,62 0,90 1,11 1,30
Ponderado 0,69 0,85 0,74*** 0,78*** 0,64 0,89 1,12 1,28
Restringido 0,60 0,77 0,72*** 0,80*** 0,60 0,87 1,12 1,31
Lineal 0,55 0,83 0,82%** 0,92%** 0,52 0,87 1,17 1,39

Fuente: Elaboracion de los autores.
(*) RECM medido en puntos porcentuales. ***, **, * denotan que RECM es estadisticamente menor que el de bonos al 1%, 5% y 10% de significancia.

En el caso de la proyeccion de actividad, el analisis se basé en el modelo
lineal, debido a que los pardmetros de dicha estimacién son parsimoniosos y
no registran la alta volatilidad de los otros modelos evaluados®. En el cuadro
8 se reporta el B asociado a la capacidad de proyeccién dentro de la muestra
del parametro —f; del modelo de Nelson y Siegel (asociado a la pendiente de la
estructura de tasas). Se aprecia que el efecto de la pendiente de la estructura
de tasas tiene una incidencia positiva en el crecimiento de la actividad,
registrandose un mayor efecto en periodos de un afno. Asimismo, se observa
que dicho efecto decae a plazos mayores de doce meses.

8 La capacidad de prediccion de otros modelos es baja e inferior a lo registrado a través del modelo lineal.
Dichos resultados no se reportan.
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Cuadro 8
- 2,91 0,55 0,18 2,93 0,59 0,22
(0,30) (0,11) 0,28) (0,10)
2,64 0,64 0,26 267 0,67 0,29
h=12 (0,29) (0,10) (0,28) (0,10)
s 3,02 0,38 0,09 3,03 0,41 0,10
(0,34) (0,11) (0,32) ©,11)
- 3,15 0,25 0,03 3,19 0.25 0,03
(0.37) (0,12) (0,36) 0,12)

Fuente: Elaboracién de los autores.
(*) A base del modelo de NS lineal. En paréntesis el error estandar.

La informacién derivada de la estructura de tasas de interés es de primer orden
tanto para bancos centrales como para agentes de mercado. Para esto, se debe
contar con un modelo que sea simple en su estimacién y se ajuste de buena forma
a las tasas de mercado observadas. En una revisién de otros bancos centrales, se
observa que los modelos paramétricos (Nelson y Siegel o extensién de Svensson)
son los mas utilizados. Asimismo, las tasas de bonos del mercado local son las
utilizadas para la calibracién de la estructura de tasas.

En este trabajo, se estimaron diferentes especificaciones del modelo de Nelson y
Siegel utilizando bonos de gobierno como instrumentos swap promedio camara.
Nuestros resultados sugieren que la estimacién del modelo de Nelson Siegel en
forma lineal tiene un mejor ajuste a los datos de mercado observados, asi como
una estimacién méas parsimoniosa de sus parametros, los cuales se asocian a
la tasa corta, la tasa de largo plazo y la pendiente de la economia.

Complementariamente, en el modelo lineal, se analizé el poder predictivo de la
estructura de tasas utilizando bonos y swaps para movimientos futuros de la
TPM y de la actividad, siendo en ambos casos la informacién a base de swaps
la que reporta mayor poder predictivo.
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APENDICE

1. Parametros del modelo de NS

En el grafico A1l se reportan los parametros del modelo de NS estimado sobre
la base de bonos de gobierno. En particular, se reporta el parametro asociado
a la tasa de largo plazo de la economia: B, la pendiente de la estructura de
tasas de interés: —B,, y la tasa de corto plazo, la cual esta asociada a B¢+ B;. Lo
anterior se reporta para las cuatro especificaciones del modelo de NS.

Grafico A1

Parametros estimados del modelo NS sobre la base de bonos

Tasa de largo plazo (1) Pendiente de la estructura (2)
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m No Restringido = No Restringido Ponderado ~ m Restringido ~ m Lineal

Fuente: Elaboracion de los autores.
(1) Asociado al parametro B, del modelo de NS. (2) Asociado al parametro —B, del modelo de NS. (3) Asociado al parametro B, + B, del modelo de NS.
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2. Parametros del modelo de NS a base de swaps

El grafico A2 reporta los parametros del modelo de NS estimado a través de
swaps promedio camara (SPC). En particular se reporta el parametro asociado
a la tasa de largo plazo de la economia: B, la pendiente de la estructura de
tasas de interés: —f,, y la tasa de corto plazo la cual esta asociada a o+ f3;. Lo
anterior se reporta para las cuatro especificaciones del modelo de NS.

Grafico A2

Parametros estimados modelo NS a base de swaps

Tasa de largo plazo (1) Pendiente de la estructura (2)
(porcentaje) (porcentaje)
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m No Restringido = No Restringido Ponderado ~ m Restringido ~ m Lineal

Fuente: Elaboracion de los autores.
(1) Asociado al parametro B, del modelo de NS. (2) Asociado al parametro —B; del modelo de NS. (3) Asociado al parametro B, + B, del modelo de NS.
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