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RESUMEN

Existe evidencia empirica en la literatura financiera que sostiene que la
ocurrencia de eventos inesperados y la llegada de informacion al mercado, tiene una
fuerte influencia en la estructura de tasas observada. Toda esta informacidon que recibe
diariamente el mercado, introduce cambios discretos a la estructura de tasas de interés
teniendo como resultado estructuras que no son consistentes con los modelos de no-
arbitraje tradicionales, esto dado que en ellos se considera que la tasa cambia de manera
continua en el tiempo.

Este trabajo presenta un modelo de no arbitraje para la estructura de tasas reales
en el cual, el precio de un bono depende explicitamente de la expectativa de inflacion
que se tiene para el proximo periodo. EI modelo es implementado usando precios de
depositos bancarios de corto plazo emitidos por bancos que operan en la bolsa chilena.
La estimacion se realiza por medio del filtro de Kalman, utilizando paneles de datos
incompletos.

Los resultados muestran que el modelo es capaz de ajustar de buena manera los
precios observados y que es posible estimar la expectativa de inflacion existente para el

proximo periodo.

Palabras clave: (Filtro de Kalman, Modelos de no Arbitraje, Expectativas de inflacion)
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ABSTRACT

There is empirical evidence in the financial literature holding that the occurrence
of unexpected events and the arrival of information to the market, has a strong influence
on the observed term structure. All this information received by the market daily,
introduces discrete changes to the term structure resulting in structures that are not
consistent with the traditional models of no-arbitrage, this since they considered that the
short rate changes continuously in time.

This paper presents a no-arbitrage model for the term structure of real rates, at
which the price of a bond depends explicitly on inflation expectations held for the next
period.

The model is implemented using prices of short-term bank deposits issued by
banks operating in the Chilean stock exchange. The estimation is performed by means of
the Kalman filter, using incomplete data panels.

The results show that the model is able to fit well the observed prices and it is

possible to estimate the existing inflation expectation for the next period.

Key words: (Kalman Filter, no-arbitrage Models, Inflation Expectation)



1 INTRODUCCION

Eventos inesperados son algo comun tanto en la naturaleza como en los
mercados financieros. La ocurrencia de estos eventos inesperados altera y determina el
comportamiento de la estructura de tasas, lo que provoca la observacion de movimientos
discretos en el nivel de tasas (saltos). La literatura financiera encuentra evidencia de que
estos saltos se encuentran normalmente vinculados a la llegada de informacion en
relacion al desempeio futuro de la economia. Es decir, al parecer a través de estos saltos
es como la informacidn macroecondmica entra y altera la estructura de tasas existente en
el mercado. Entre otros Jiang y Yan (2009), Johannes (2004) y Das (2002) analizan la
evidencia empirica del rol que cumplen estos saltos en la estructura de tasas de interés,
encontrando que existe evidencia tanto estadistica como economica de su significancia.

Como ya se menciond, la llegada de informacion en relacion al desarrollo futuro
de la economia puede generar cambios discretos en la estructura de tasas. Supongamos
por ejemplo que el mercado conoce con exactitud la inflacion que habra para el siguiente
periodo, ante esto la estructura de tasas reales se asemejara a la presentada en la Figura

1-1.

3,5%
3,0%

2,5% /
2,0% /

1,5%
1,0% 7
- tasacero para cada dia
0,5% Estructura de tasas actual
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Figura 1-1: Estructura de tasas actual asumiendo que el mercado tiene certeza sobre la inflacion

gue estara vigente a partir del dia 21.
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Como se puede observar, la tasa cero para cada dia (linea punteada) presenta una
estructura discreta. Este comportamiento discreto genera una estructura de tasas de
interés que no es consistente con los modelos de no arbitraje tradicionales, dado que en
ellos se considera que la tasa cambia de manera continua en el tiempo.

En la literatura financiera existen investigaciones que ya han afrontado la tarea
de contemplar la existencia de cambios discretos en la estructura de tasas de interés.
Dado el alto poder que posee la entidad monetaria sobre la estructura de tasas de interés,
la literatura se ha enfocado en los cambios discretos inducidos por el accionar de esta
entidad. Son tres las corrientes principales en las que la literatura se ha centrado. La
primera corresponde al uso de saltos estocasticos al interior de la formulacion de un
modelo de no arbitraje. Las investigaciones realizadas por Johannes (2004) y Das (2002)
pertenecen a esta corriente. La segunda corriente corresponde a la consideracion de
cambios en los parametros que dominan los procesos supuestos para los factores de
riesgo del modelo (Pandher, 2007). Finalmente, la tercera corriente corresponde a la
inclusion de algun tipo de salto discreto dentro del modelo. Heidari y Wu (2009) y
Piazzesi (2005) pertenecen a esta corriente. Por ejemplo Piazzesi (2005) modela los
cambios en la tasa de politica monetaria como un proceso de saltos Poisson, en el cual la
probabilidad de ocurrencia de un salto se ve incrementada alrededor de la fecha en que
se realiza la reunion de politica monetaria.

Tal y como ya fue mencionado previamente, la inflacion y la expectativa que el
mercado tiene sobre ella introduce un comportamiento discreto a la estructura de tasas.
La determinacion y el estudio de las expectativas de inflacion es un area que ha sido
estudiado en la literatura financiera no solamente por el efecto que tiene en la estructura
de tasas. En la economia actual, tanto en Chile como en el mundo, las expectativas que
posee el mercado en relacion a la inflacion futura determinan y afectan la forma en que
el mismo reacciona ante cambios en la politica monetaria implementada por la autoridad
monetaria. Usualmente el mercado responde bien ante recortes en la tasa de politica
monetaria, incentivandose el consumo en desmedro del ahorro. Pero en el caso de que el
mercado tenga expectativas de que la inflacion serd alta en los proximos periodos y la
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autoridad monetaria recorte la tasa de politica monetaria, el mercado puede reaccionar
incorrectamente al recibir sefiales contradictorias en relacion al desarrollo de la
economia. Producto de esto, el conocimiento de las expectativas de inflacién que posee
el mercado por parte de la autoridad monetaria es fundamental para desarrollar una
politica monetaria creible y efectiva. De acuerdo a Deacon y Derry (1994) el contraste
entre los objetivos de inflacion que posee la autoridad monetaria y las expectativas de
inflaciéon del mercado, permite establecer el nivel de credibilidad que la autoridad
monetaria produce en el publico'. Una vez establecido el nivel de credibilidad logrado
por la autoridad, es posible estimar la envergadura de los cambios necesarios para
alcanzar las metas que ésta se propone. Por ejemplo, si las expectativas de inflacion son
consistentes con lo anunciado por la autoridad monetaria, entonces las alteraciones
realizadas sobre la tasa de politica monetaria debieran ser pequenas para lograr las metas
impuestas. Esto es particularmente importante en paises cuyas autoridades monetarias
poseen una meta de inflacion explicita como es el caso de Chile.

Para los inversionistas individuales, el riesgo asociado a la inflacién es uno de los
factores de riesgo mas importantes y relevantes. Esto ya que reduce el poder de compra
de sus retornos nominales.

Las expectativas de inflacion de corto plazo permite a los inversionistas
individuales guiar sus propias expectativas, las cuales son clave en la toma de
decisiones. En el corto plazo las inversiones en renta variable pueden entregar retornos
negativos, relativos a la inflacion. El escoger o mantener activos altamente
correlacionados con la inflacion puede ayudar a superar este riesgo. Una de las clases de
activos mas efectivos para protegerse ante el riesgo de inflacion inmediata, es la renta
fija de corto plazo. Ejemplos de esto, son los fondos Money Market, depositos y deuda
corporativa de baja probabilidad de default. Estos activos poseen retornos esperados mas

bajos que las acciones, por lo que existe un trade-off entre proteccion ante la inflacion

"' Ver Svensson (1993) para mayor profundidad en este tema
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inmediata y el potencial de crecimiento de largo plazo que posee el portafolio del
inversionista.

De esta forma, la incerteza y las expectativas que posee el mercado en relacion al
rumbo que tomara la inflacidon en el corto plazo, afecta el balance que los inversionistas
mantienen entre renta variable y renta fija, asi como la relacion entre renta fija nominal y
renta fija indexada a la inflacion al interior de su portafolio de inversiones. Por
consiguiente, las expectativas de inflacion del mercado constituyen una herramienta
clave para la construccion de estrategias que tengan como finalidad el manejo del riesgo
por parte de los inversionistas. Ademas el conocimiento de las expectativas de inflacion
que posee el mercado permite al inversionista individual, por medio de la condicién de
no-arbitraje, realizar una correcta valorizacion de instrumentos nominales de renta fija.
Esto ante la eventual existencia e identificacion de situaciones en que ciertos
instrumentos posean una expectativa de inflacion no acorde a la que posee la mayor
parte del mercado, situaciones que permitirian a un inversionista bien informado obtener
altas rentabilidades.

Los mercados financieros retinen la gran cantidad de expectativas no
observables, esto a través de la informacion codificada en los precios observables de
instrumentos existentes. Los precios de estos instrumentos, al ser transados por agentes
enfocados en el desarrollo futuro, ofrecen importante informacion en relacion a las
expectativas que estos tienen sobre el rumbo de la economia

En la literatura financiera la diferencia entre la tasa de pagos nominales y la tasa
de pagos protegidos ante la inflacion de igual duracion (inflacion implicita)®, es
usualmente percibida como la inflacion esperada (Bernanke 2004%). Sin embargo, esta

aproximacion ignora el premio exigido por los agentes ante variaciones inesperadas de

% En la literatura a este spread se le denomina "break-even inflation rate".
3 "Los instrumentos indexados a la inflacion parecieran ser la fuente mas directa de informacién sobre las

expectativas de inflacion”



la inflacion® y el premio exigido por las diferencias de liquidez; existentes entre papeles
nominales y aquellos indexados a la inflacién’. Por lo que para poder obtener las
expectativas de inflacion que posee el mercado, es necesario separar estos tres términos.
Esta tarea y la de inferir las expectativas de inflacion del mercado ha sido enfrentada por
un gran nimero de autores en la literatura. Ang y Piazzesi (2003) en conjunto con
utilizar la informacion de precios de instrumentos nominales, hacen uso de la inflacion
en un modelo de no arbitraje macroeconémico. Evans (1998) es de los primeros en
utilizar la informacion contenida en los bonos indexados a la inflacion para estudiar la
estructura de tasas reales, inflacion esperada, y el premio por riesgo asociado a la
inflacion. Pennachi (1991) y Chun (2005) hacen uso de encuestas en relacion a las
expectativas de inflacion en los proximos periodos para identificar la dinamica de la
inflacion esperada. Grishchenko, Olesya y Jing-zhi Huang (2008) utilizan los precios de
los Treasury inflation-protected securities (TIPS) de E.E.U.U en el periodo de 2000-
2007, para estudiar el comportamiento del premio por riesgo asociado a la variabilidad
de la inflacion, encontrando que éste es altamente variable en el tiempo, siendo negativo
en la primera mitad de la muestra y positivo en la segunda mitad. Ademas denotan que
se vuelve menos volatil durante el periodo de 2004-2007. Lo que es consistente con la
evidencia empirica existente en relacion a que las expectativas de inflacion son mas
estables durante este periodo en E.E.U.U.

Al reconocer el comportamiento discreto que introduce la expectativa de
inflacion y la inflacion efectiva en la estructura de tasas reales, la tesis aqui presentada
tiene como objetivo desarrollar un modelo dinamico para esta estructura de tasas real de
corto plazo, que contemple la naturaleza discreta de la inflacion. Como ya fue
mencionado, en la actualidad esto no es considerado en los modelos dinamicos clasicos
de no-arbitraje, presentandose la oportunidad de utilizar el modelo aqui presentado como

input en el corto plazo para estos modelos. Esto dado que al estar enfocado en el corto

* Comtnmente encontrado en la literatura como el inflation risk premium.

> Comiinmente encontrado en la literatura como el liquidity risk premium.

5



plazo y al considerar el movimiento discreto de la inflacion, el modelo es capaz de
ajustar de mejor manera la alta variabilidad y el comportamiento discreto de la tasa real
en el extremo corto de la curva, permitiéndose un mejor ajuste al comportamiento que
presenta la inflacion, y por ende una mejor valorizacion de los bonos reales en el corto
plazo. En conjunto con estimar la estructura de tasas, se tiene como objetivo estimar la
expectativa de inflacion que poseen los agentes diariamente para el corto plazo. Esto
dado que la obtencion de una estructura de tasas que sea consistente en el tiempo con la
evolucién de una variable tan importante como las expectativas de inflacion, debiera
explicar de mejor manera el comportamiento que presentan las tasas reales en la
realidad.

En el modelo presentado, se asume que el precio de un bono real reacciona ante
cambios en la expectativa de la inflacion. El mercado tiene incerteza de cudl sera la
inflacion para el proximo periodo, por lo que existe una expectativa para la inflacion del
proximo periodo y una varianza asociada a la realizacion de ésta. Ademads, nueva
informacion referente al estado de la economia se recibe diariamente, lo que provoca que
la expectativa de inflacion se modifique todos los dias. Estos cambios en la expectativa
siguen un proceso de difusion sin drift, lo que es consistente con expectativas racionales’
(Cortazar y Valdés, 2012).

El modelo de valorizacion presentado en esta tesis, corresponde a un modelo de
no arbitraje dindmico de tres factores. Estos factores son la inflacién esperada a un
periodo, premio por riesgo asociado a la preferencia de los papeles nominales por sobre
los papeles reales y el premio exigido por los agentes producto de la variabilidad de la
inflacion.

El texto estd organizado de la siguiente forma; la seccion 2 establece el marco
tedrico sobre el cual se fundamenta esta tesis, asi como el filtro de Kalman el cual es

utilizado para realizar la estimacion de las variables de estado del modelo. También se

% Las predicciones sobre el valor futuro de la inflacién, realizadas por los agentes no son sistematicamente

erroneas y los errores son aleatorios.



presenta el método de maxima verosimilitud, el cual es utilizado para estimar los
parametros que dominan el modelo estimado. En la seccién 3 se describe el mercado
financiero chileno de renta fija, ademds de una descripcion de los instrumentos
utilizados para la estimacion del modelo. En la seccion 4 se presenta y se describe el
modelo que es estimado para el corto plazo. Finalmente en la seccidon 5 se presentan y
analizan los resultados, y en la seccion 6 se pueden encontrar las conclusiones y posibles

areas para futuros desarrollos.



2 MARCO TEORICO

2.1 Modelos dinamicos de no arbitraje

La necesidad de contar con una estructura de tasas que permita la correcta
valorizacion de los distintos instrumentos de renta fija presentes en el mercado, ha
provocado un creciente desarrollo de modelos para su estimacion, presentandose dos
corrientes principales en su desarrollo.

En primer lugar encontramos los modelos estéticos, estos se enfocan a la tarea de
ajustar una curva de tasas cero a un conjunto de precios de bonos observados en el corte
transversal. Los modelos estaticos mas importantes son los desarrollados por Nelson y
Siegel (1987) y Svensson (1994). En estos se propone una forma funcional exponencial
para la tasa forward instantanea, de manera que esta sea suave y a partir de ella se llega
a la estructura de la tasa spot. Estos modelos se destacan por presentar un buen ajuste a
las observaciones en el dia a dia, pero carecen de estabilidad a lo largo del tiempo de la
estructura de tasas. En el caso de mercados poco desarrollados, donde existe una baja
cantidad de transacciones en el dia a dia y donde la ausencia de transacciones de bonos
de corto o largo plazo obliga a extrapolar en base a la informacion existente en ese dia
en particular, genera que la parte extrapolada de la curva sea poco confiable y que
carezca de consistencia con el comportamiento histdrico de las tasas (Cortazar, Schwartz
y Naranjo, 2007).

Producto de la problematica mencionada en el parrafo anterior, nace la necesidad
de utilizar modelos que permitan estimar de forma conjunta la estructura de tasas’ y la
dindmica que ésta posee en el tiempo. Esta dindmica de la estructura de tasas de interés,
se refiere a la forma en que la relacion entre madurez y tasa asociada evoluciona a través

del tiempo. Viéndolo de otra forma, esto seria similar a observar la evolucion a través

" Lo que es equivalente a tomar una fotografia en un momento del tiempo de la relacion entre madurez y

tasa cero asociada a un tipo de instrumento, por ejemplo un bono del gobierno.

8



del tiempo del precio de una accion o de una tasa de cambio. Es aqui donde encontramos
la segunda corriente de modelos para la estructura de tasas, los modelos dinamicos.

Los modelos dindmicos hacen uso de toda la informacion histérica y actual
disponible para estimar de forma conjunta la estructura de tasas y su dindmica temporal.
Estos proponen describir totalmente la estructura de tasas en términos de un nimero
finito de factores que se asume que cada uno es gobernado por un proceso estocéstico,
cuyos pardmetros son mantenidos constantes a través del tiempo.

Dentro de estos modelos se destacan los desarrollados por Vasicek (1977), Cox-
Ingerson y Ross (1985b), y por Hull y White (1990). A continuacidén se presenta un
marco general para los modelos dindmicos de tasas de interés, los cuales se basan en el

enfoque tradicional de no arbitraje desarrollado por Vasicek (1977).

2.1.1 Tasas de interés en un marco continuo de tiempo

A continuacion se establecen los conceptos y relaciones fundamentales de los
modelos dindmicos en un marco continuo de tiempo®.

El punto de partida para los modelos de tasas de interés es un bono cero cupon
libre de riesgo’. Este bono, es aquel que paga una unidad de moneda en la fecha de su
vencimiento. Este instrumento es fundamental ya que dado el precio de un bono para
cualquier madurez, es posible obtener facilmente la tasa spot especifica para esa fecha la

cual denotaremos como z(t,T)'%. Sea P(t,T)el valor de un bono de este tipo en t con
vencimiento en T. Luego es claro que T >t y P(T,T) =1, por lo que el valor del bono

queda determinado por:

¥ Para una mayor profundizacion en el tema, refiérase a Bjork (1998).
? Se denomina libre de riesgo, ya que no existe riesgo de default por parte del emisor.

' Tasa compuesta continua que produce el precio del bono.
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P(t,T)=g®D0 (1)
Por lo que la tasa spot queda determinada por:

~InP(t,T)

2(tT) ="

)

Una vez establecida la relacion entre tasa spot y un bono cero cupdn, es necesario
establecer el concepto de tasa instantinea. Esta corresponde a la tasa de interés
hipotética a la cual seria posible pedir prestado durante un periodo de tiempo

infinitesimal, constituyendo solamente una herramienta matematica.

Sea r(t) la tasa instantanea:

. . —InP(LT)
r(t) = #lil’tl Z(t,T) = II_ILI}? (3)

Luego, haciendo uso del concepto de tasa instantanea, podemos considerar
cualquier bono de descuento con vencimiento en T, como equivalente a una inversion
renovable en cada momento a través de sucesivos bonos que tienen un vencimiento
infinitesimalmente pequefio. De este modo, el precio de este bono de descuento queda

expresado en funcidn de la tasa instantanea de la siguiente forma:

.
—jr(s)ds

Pt,T)=e" 4)

Al exigir la ausencia de arbitraje, podemos ver que cualquier bono puede ser
sintetizado o replicado a partir del valor de otros bonos presentes en el mercado durante

la existencia de este bono. El hecho de que sea posible replicar el valor de este bono,
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permite a un inversionista cualquiera protegerse totalmente frente al riesgo de éste. Este
hecho es el concepto fundamental tras la valorizacion neutral al riesgo. Esta consiste en
calcular el valor esperado de los flujos que entrega un derivado, bajo una medida de
probabilidad que considera que los agentes no exigen una compensacion por el riesgo al
que se exponen' . Lo anterior en conjunto con el exigir la ausencia de oportunidades de
arbitraje, implica que el retorno de toda inversion debe ser igual a la tasa libre de riesgo,

por lo que bajo la medida neutral al riesgo el valor del bono debe ser:

T
—jr(s)ds

P(t,T)=EQ|e (5)

donde EQdenota la esperanza bajo la medida de probabilidad neutral al riesgo

condicional a toda la informacion hasta el tiempo t. Es necesario notar que a pesar de
que no se estan considerando las preferencias de los agentes ni los premios por riesgo
exigidos por estos, el valor del bono obtenido bajo la medida neutral al riesgo es el

correcto (Cox, Ingersoll y Ross, 1985a).

"""El uso de este enfoque es normalmente adjudicado a Cox y Ross 1976, quienes lo utilizaron para
valorizar opciones. Esta idea fue después formalizada por Harrison y Kreps (1979) a través de la llamada

medida de la martingala .
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2.1.2 Dinamica de la tasa de interés

Como ya fue mencionado, los modelos dindmicos explican el comportamiento de
la estructura de tasas en términos de un nimero finito de variables de estado o factores.
Dependiendo del modelo, se puede proponer que estos corresponden a variables no
observables, como la media de la tasa de interés instantdnea por ejemplo o variables
observables como factores macroecondmicos. Para el desarrollo de estos modelos es
necesario postular que estos factores son gobernados por un proceso estocastico como ya
fue mencionado. Este proceso estocdstico posee una componente de tendencia
deterministica y una componente de volatilidad que agrega ruido al modelo.
Comunmente la dindmica de la tasa de interés instantanea presenta la siguiente

estructura:

dr,, = pdt + odW,, (6)

donde u es el valor esperado de los cambios instantdneos en la tasa de interés y o es la
desviacion estandar. En términos simples, la ecuacion (6) establece que un cambio
diferencial en la tasa instantanea estd compuesto por una parte deterministica ( xdt )"y
un término que le otorga la variabilidad, el cual es aleatorio y estd constituido por el

incremento diferencial de un movimiento Browniano (dW,,, ).

A continuacidn se realiza una revision de algunos de los modelos dindmicos mas
representativos. Estos los podemos agrupar en dos grandes tipos: modelos de un factor y
modelos de multiples factores.

En los modelos de un factor, como su nombre lo indica, se realiza el supuesto
que solamente una variable determina completamente el comportamiento de la tasa spot.

Es por esto que normalmente la variable de estado escogida es la tasa spot por si misma.

12 Denominado drift cominmente en la literatura.
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Los modelos dinamicos de un factor mas conocidos son los desarrollados por Vasicek
(1977) y Cox, Ingersoll y Ross (1985b). En ellos la tasa spot se modela de la siguiente

forma:
dr(t)=k(u—-r)dt+odW (t) Vasicek (1977) (7)
dr(t)=k(u—r)dt+ ax/FdW (t) CIR (1985b) ®)

En ambos modelos, la tasa de interés Spot se modela de tal forma que posea

.y . 13 . ., . ,
reversion hacia g °, con una velocidad de reversion determinada por el parametro k.

Existe una solucion analitica para el valor de un bono bajo ambos modelos. Vasicek
(1977) fue el segundo modelo de no arbitraje publicado en la literatura financiera'®.
Alguna de las particularidades de este modelo, es su manejo analitico y el hecho de que
tasas spot negativas son posibles'’, esta es una caracteristica que es corregida por CIR

(1985b) si k y u son estrictamente positivas, lo que conlleva el costo de un menor

manejo analitico en comparacion a Vasicek (1977).

El otro gran grupo de modelos dindmicos, como ya fue mencionado corresponde
a los modelos multifactoriales. Estos nacen del hecho de que los modelos de un factor
solamente incorporan una fuente de incerteza, por lo que presentan un nimero limitado
de "formas" que son capaces de ajustar. En la practica existe un rango variado de
cambios en la estructura de tasas que estos modelos unifactoriales son incapaces de
ajustar correctamente (Longstaff y Schwartz, 1992). Por ejemplo, cambios en la
pendiente de la curva o movimientos de "pivote de la misma". Ante esto, uno de los
modelos de dos factores mas tempranos en la literatura fue el desarrollado por Brennan y

Schwartz (1982), donde el primero de estos factores corresponde a la tasa spot (r) y el

13 Si k tiene un valor estrictamente positivo.
" Después de Merton (1970).

"> En la modelacion de tasas de interés nominales, esta caracteristica es evidentemente poco deseable.
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segundo a la tasa de retorno hasta la madurez en una anualidad perpetua con cupones
continuos (1). El proceso que los autores proponen para cada una de las variables de

estado es el siguiente:

dr(t) =k[(u+1)—r]dt+o,rdW,(t) 9)

dI(t) = adt + o, rdW, (t) (10)

donde los brownianos se encuentran correlacionados de tal forma que

E(dW, dW,) = pdt . La mayor flexibilidad lograda por este modelo tiene el costo de que

no es posible encontrar una solucion analitica para el valor de un bono, por lo que es
necesario la utilizacion de métodos numéricos.

Existe un gran nimero de modelos multifactoriales que han sido desarrollados en
la literatura financiera, comenzando por extensiones multifactoriales de los modelos
desarrollados por Vasicek (1977) y CIR (1985b), donde la inclusiéon de nuevos factores
afecta el drift del proceso para la tasa spot. Estos modelos son comparables al
desarrollado por Brennan y Schwartz (1982), pero poseen la ventaja de que existe una
solucion analitica para ellos.

Heath, Jarrow y Morton (1992) (de ahora en adelante HJM) proponen una
metodologia alternativa a la cominmente empleada en estos modelos. En HIM se
modela directamente la dindmica de la tasa forward instantanea, ademas se supone que
existe una relacion explicita entre los parametros del drift y de la volatilidad para la
dinamica de esta tasa. La curva forward completa es obtenida en conjunto con el proceso
impuesto a ésta y una curva cero inicial que es tomada como conocida para el modelo.
Uno de los principales inconvenientes de este modelo es el hecho de requerir como input
una curva cero, la que no necesariamente es observable directamente a partir del
mercado. Este modelo ha servido de inspiracion a variados autores, quienes utilizan el

enfoque de HIM.
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2.1.3 Modelos de no arbitraje con saltos.

Los modelos de no arbitraje tradicionales como los que se mencionaron en la
seccion anterior, suponen que la tasa cambia de forma continua. Es decir, los procesos
estocasticos que siguen los factores que dominan la tasa poseen trayectorias continuas.
En el ultimo tiempo, la literatura financiera se ha enfocado en la evidencia empirica de
la existencia de saltos que ingresan discontinuidades en la trayectoria que sigue la tasa
corta. Estudios como los realizados por Johannes (2004), Das (2002) y Jiang y Yan
(2009) analizan la evidencia empirica del rol que cumplen estos saltos en la estructura de
tasas de interés, determinando que existe evidencia tanto estadistica como econdémica de
su significancia en la determinacion de la estructura de tasas.

Dado el alto poder que posee la entidad monetaria sobre la estructura de tasas de
interés, la literatura se ha enfocado en los cambios discretos inducidos por el accionar de
esta entidad. Piazzesi (2001 y 2003) desarrolla modelos para la estructura de tasas de
interés que presentan procesos de saltos que se encuentran asociados a anuncios
provenientes de la entidad monetaria. En estos modelos, la ocurrencia de un salto se
encuentra restringida a los dias en que se informa al mercado el desarrollo de ciertas
variables macroecondmicas. En ellos el autor muestra que incorporar saltos asociados a
la llegada de informacion hacia el mercado, mejora la capacidad de ajuste del modelo en
relacion a los precios observados. En una linea similar a los dos estudios mencionados
anteriormente, Piazzesi (2005) modela los cambios en la tasa de politica monetaria como
un proceso de saltos tipo Poisson, ademds de incluir explicitamente la tasa de politica
monetaria que se tiene como objetivo. Este modelo tiene la particularidad que es la
probabilidad de ocurrencia de un salto, la que se ve incrementada alrededor de la fecha
en que se realiza una reunion de politica monetaria.

Heidari y Wu (2009) se enfocan en las dificultades en la obtencion de soluciones
analiticas y de estimacion de parametros que presentan los modelos continuos para la

estructura de tasas de interés que consideran saltos. Principalmente analizan el
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desempefio que presentan determinados modelos al incluir saltos con distribuciones
menos populares, como la exponencial y la Bernoulli.

Johannes (2004) analiza la evidencia empirica en relacion al efecto que tiene la
llegada de informacion sobre la estructura de tasas. Sus resultados indican que es posible
denotar una discontinuidad (salto) en la estructura de tasas solo cuando los anuncios
asociados a variables macroecondmicas contienen elementos importantes no esperados
por el mercado. Es decir, lo importante no es el anuncio por si sélo, sino que el elemento
sorpresa es el causante del mayor efecto sobre la tasa. De forma similar Jiang y Yan
(2009) encuentran que a pesar de que una gran cantidad de saltos se encuentran
relacionados al calendario de anuncio, una porcidon significativa de los saltos se
encuentra dominada por noticias econdmicas no anticipadas por el mercado.

En una linea un poco diferente a los estudios anteriores, Pandher (2007) permite
la existencia de saltos en los parametros que dominan los procesos estocasticos de los
factores del modelo. Especificamente, permite la existencia de shocks en el parametro
asociado a la “aceleracion” y a la “velocidad” con que evolucionan las tasas forward al
interior de su modelo. Determina que la existencia de estos shocks, permite al modelo
ajustar de mejor manera un mayor numero de estructuras (formas) que modelos

equivalentes con la misma cantidad de factores.
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2.2 Modelo Cortazar-Valdés

El modelo presentado en esta tesis hace uso del modelo propuesto e
implementado por Cortazar y Valdés (2012) (de ahora en adelante CV). Como veremos
mas adelante, mientras CV considera cambios discretos de la tasa de politica monetaria
fijada por la entidad monetaria, en esta tesis se modela el valor de un bono de modo que
incluya cambios discretos en la tasa de inflacion.

Tal como ya fue mencionado, en la actualidad la tendencia en el desarrollo de
modelos para la estructura de tasas de interés se centra en los modelos de no-arbitraje.
Estos, al suponer que la tasa de interés se encuentra gobernada por un numero finito de
factores estocasticos, tratan de capturar la forma en que el mercado en su conjunto recibe
y procesa nueva informacion. Esta nueva informacion determina y altera las expectativas
del mercado y por ende ayuda a explicar la estructura de tasas observada. Sin embargo la
existencia de una entidad externa con un enorme poder, capaz de modificar de forma
discreta la tasa corta es algo que estos modelos tradicionales de no-arbitraje no
consideran. La existencia de este cambio discreto en la tasa corta, genera estructuras de
tasas que no son consistentes con los modelos en tiempo continuo tradicionales. Ante
esto, los autores presentan un modelo en el cual se asume que el precio de un bono
reacciona ante cambios en la expectativa que posee el mercado en relacion a ajustes en
la politica monetaria. Estas expectativas cambian continuamente producto de la llegada
de nueva informacion entre las fechas en que se realizan las reuniones de la autoridad
monetaria, y en el momento en que se conoce la nueva politica monetaria ésta
experimenta un salto.

El modelo es estimado por medio del filtro de Kalman, utilizando paneles
incompletos de precios asociados a titulos de deuda de corto plazo nominal emitidos por

4 bancos privados en Chile.
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2.2.1 Estructura del modelo Cortazar-Valdés

En el modelo, una entidad externa al mercado puede alterar o mantener la tasa
corta en momento conocidos de tiempo, por lo que en cada momento de tiempo el
mercado posee expectativas de cual sera la tasa efectiva a uno, dos y tres periodos en el
futuro. Estas tasas cambian a medida que el tiempo avanza ya que hay nueva
informacion que entra al mercado, como por ejemplo sefiales de la entidad monetaria o
anuncio de variables macroecondmicas entre otros.

Consistentemente con la hipotesis de expectativas, el valor del bono depende de
las tasas de interés (realizadas) en todos los momentos hasta su vencimiento, pero dado
que estas son desconocidas, en realidad dependen de su mejor estimacion (las
esperadas).

Al comienzo existe un nimero de tasas esperadas igual al numero de periodos
entre hoy y el momento del pago del bono analizado. A medida que el tiempo avanza, la
tasa esperada a, por ejemplo, un periodo cambia en el dia a dia y en el momento que se
alcanza la fecha del primer cambio considerado, ésta se realiza (se convierte en la
efectiva) y el nimero de tasas esperadas se reduce en una unidad. Ante el hecho de haber
ocurrido un cambio de tasa, la tasa esperada que previo al cambio correspondia a la de

dos periodos, por ejemplo, pasa a ser la tasa esperada a un periodo.

2.2.2 Valorizacion de bonos

De modo de permitir la calibracion en el corto plazo de este modelo al reducir el
nimero de parametros a estimar, Cortdzar y Valdés (2012) proponen una "forma
funcional" razonable para el cambio en la tasa esperada por el mercado. Especificamente
se propone una relacion entre las tasas esperadas a uno, dos y tres periodos, de modo que
sea improbable que la entidad monetaria realice un aumento de la tasa de politica

monetaria para que en el siguiente periodo la reduzca. Es decir:
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(11)

Se espera que el parametro S asociado al periodo i sea mayor que cero y

probablemente menor que 1. Dada la ecuacion (11),es posible encontrar el valor de la

enésima tasa esperada en funcion de la tasa esperada a un periodo ( f,) y la tasa corta

efectiva en el momento inicial (I, ). Luego:

f=f+11(1+8)(f,=1)=f,+7, (f 1)

O de forma matricial:

f= fl-T+77(f1—r0)

Luego, el proceso supuesto por los autores para la tasa esperada a un periodo es:

df - o.da t<t,
1o t>t,

na>={ﬂ“_f0+g

(12)

(13)

(14)

(15)

Con t, el momento en el tiempo en el que ocurre el cambio (anuncio de la nueva tasa

corta), & corresponde a una variable aleatoria que distribuye normal y se encarga de

modelar el "salto" de la tasa esperada. De este modo, la tasa esperada a un periodo

cambia hasta el momento anterior al cambio. En el momento del cambio la tasa esperada

"salta" para convertirse en la realizada ().
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Ademas el modelo considera un riesgo de crédito variable en el tiempo, por lo

que el spread de corto plazo es modelado de acuerdo al siguiente proceso:

ds=o,dm, (16)

De este modo el spread no es constante en el tiempo, sino que cambia como si
fuera un movimiento browniano. El bono puede ser valorado al encontrar la esperanza
de éste en la medida ajustada por riesgo.

Luego sea N el nimero de saltos que contempla el bono, la solucion para un

bono con plazo al vencimiento T y N <3 periodos, estad dada por la siguiente férmula:

~(rato+sT+( fy-T+( —ro)f)At)+L'At+lAt'CAt+lW +R

BT —e 2 2 (17)

Con:

L (18)
/ll\? \]CNN
Cll CN,I
C=l : . (19)
Cl N . CNN
N N ) O_2T3
W =2 At 3 (Ati—jAti—kO-f (1+71)(1+7k))+ — ..
=0 jk<i 3
(20)
N N ) )
igomijzd(mj (7, -t )afs(1+yj))
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R= Ati(imjzjaf (1+yj))+ @1
j=1

i=0
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2.3 Descomposicion de la inflacion implicita y expectativas de inflacion

En la actualidad el principal indicador de las expectativas de inflacion que posee
el mercado es la llamada comunmente en la literatura como la break-even inflation
rate®. Esta medida se construye como la diferencia entre rentabilidades de igual
madurez de titulos de deuda nominal y de deuda indexada a la inflacion, por lo que
realmente esta medida corresponde a la inflacion implicita promedio contenida en los
papeles durante el plazo correspondiente. Al aproximar esta medida como la expectativa
de inflacion que tiene el mercado, se desprecian los posibles sesgos que pueden estar
contenidos en este spread de tasas. Entre estos sesgos podemos encontrar: errores en la
indexacion, riesgo de inflacion, impuestos y premio por liquidez, entre otros.

Soderlind (2011), al analizar la evolucion de la inflacion implicita presente en
bonos del tesoro estadounidense entre 1997 y mediados del 2008, determina que las
desviaciones de esta medida se producen principalmente producto del premio por riesgo
asociado a la inflacion y al premio por liquidez.

Hordahl (2007) se enfoca en la tarea de estudiar el premio por riesgo de la
inflacion en los Estados Unidos y en la zona Euro. Determina que en promedio es
positivo, pero relativamente pequefio y altamente variable en el tiempo, proviniendo las
variaciones ciclicas de este premio desde las fluctuaciones en el PIB y las variaciones de

alta frecuencia, de cambios en el nivel de la inflacion.

' De ahora en adelante inflacion implicita.
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2.4 Literatura: obtencién de expectativas de inflacion

La literatura asociada a la estimacion de las expectativas de inflacién y a la
determinacion de la estructura temporal de ésta, puede separarse en dos grandes grupos
(Pericoli, 2012). El primero corresponde a modelos macroecondémicos que utilizan tanto
variables macroecondmicas como financieras en su estructura. El segundo corresponde a
modelos de no-arbitraje de forma reducida sobre la estructura de papeles nominales y

reales.

2.4.1 Modelos macroecondmicos

Chernov y Mueller (2008) desarrollan un modelo macroecondmico de no
arbitraje que incorpora la informacién proveniente de encuestas de proyeccion de la
inflacidon por parte de expertos, precios de bonos observados (tanto nominales como
indexados a la inflacion), cambios en el producto interno bruto y en el indice de precios
al consumidor. Dada la vasta informacion utilizada, el modelo toma en consideracion los
diferentes conjuntos de informacion que se pueden entrelazar (por ejemplo diferentes
plazos entre las distintas encuestas que son utilizadas). Los autores determinan que el
uso tanto de la informacion proveniente de los bonos como de las encuestas de
proyeccion de la inflacién son importantes para producir expectativas realistas sobre la
inflacion futura. Sin embargo este modelo presenta un gran desafio de implementacion
producto de las dificultades que implica tanto reunir, como procesar adecuadamente la

significante cantidad de informacion que este requiere.
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2.4.2 Modelos de no-arbitraje de forma reducida

El segundo grupo de trabajos enfocados a la estimacion de las expectativas de
inflacion, corresponde a los modelos de no-arbitraje afines'’ para la estructura de tasas
nominal y real. Dentro de esta linea de trabajo podemos encontrar un gran numero de
investigaciones destacando: Evans (1998), Risa (2001), Joyce et al. (2010), Ang et al.
(2008) y Christensen et al. (2010), entre otros.

Evans (1998) utiliza informacién de los precios de bonos nominales y bonos
indexados a la inflaciéon en el Reino Unido en un modelo de no-arbitraje afin para
estudiar el comportamiento de las tasas reales, su relacion con las tasas nominales y con
la inflacién, y la importancia del premio por riesgo asociado a la inflacion. Una
peculiaridad de los datos utilizados es que los bonos indexados a la inflacion no
protegen en su totalidad al duefio del bono frente a ésta. Esto producto de la existencia
de un "retraso" en la indexacidon de estos bonos. El autor encuentra evidencia para
rechazar la hipdtesis de un premio por inflacién constante (o nulo). En segundo lugar
encuentra que no existe evidencia que el premio por riesgo debido al "retraso" en la
indexacion sea lo suficientemente significativo como para afectar el precio de los bonos.

Risa (2001) también hace uso de precios de bonos nominales y de bonos
indexados a la inflacion en el Reino Unido para estimar y estudiar las expectativas de
inflacion y el premio debido a la inflacion. Ademas obtiene tasas cero nominales y reales
semanales en base a estos datos. El autor implementa un modelo dinamico afin de cuatro
factores y lo estima por medio del filtro de Kalman, determinando que el premio por
inflacién en un bono con madurez de 10 afios, oscila alrededor del 2% anual.

Ang et al. (2008) desarrolla un modelo dinamico de no-arbitraje para la tasa de
interés que incluye cambios de régimen, precios de riesgo de mercado dependientes del
tiempo e inflacion al usar datos del indice de precios al consumidor. La inclusion de

regimenes cambiantes tanto para factores reales como nominales es lo que separa a esta

7 Modelos dinamicos en que la tasa corta es una combinacion lineal de las variables de estado.
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investigacion de la literatura relacionada. De acuerdo a los resultados, el uso de
regimenes cambiantes cumple un rol importante para lograr un buen ajuste al gran
periodo de datos al que se hace uso. La muestra utilizada consiste en bonos con plazos
de 3, 12, 48 y 60 meses entre el afio 1952 y el 2004. Los autores determinan que la curva
real en Estados Unidos es relativamente plana y estable alrededor del 1,3%.

En Haubrich et al. (2011) se estiman las expectativas de inflacion y el premio por
inflacion a partir de: tasas swaps de inflacion, datos de encuestas sobre inflacion y bonos
nominales de gobierno. Los autores determinan que en plazos largos el premio por
inflacion es relativamente estable, a diferencia de otras investigaciones en que se
encuentra que la estructura de tasas de interés real es "plana". Lo anterior genera que la
curva de tasas reales estimada presente una pendiente importante en el rango entre los 5

y 30 afios.
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2.5 Estimacion

En esta seccion trataremos la técnica utilizada para estimar las variables de

estado que rigen el modelo, para luego estimar el set de parametros asociado a este.

2.5.1 Filtro de Kalman

El filtro de Kalman es un algoritmo que permite al investigador estimar de forma
conjunta tanto los pardmetros como las variables de estado asociados a un modelo de
tasas de interés, al utilizar toda la informacion historica disponible hasta la fecha que se
quiere estimar, permitiendo un cierto grado de error. Esta técnica, desarrollada por
Kalman (1960), inicialmente estaba enfocada para controlar procesos de automatizacion
en ingenieria, pero ha sido correctamente aplicada a problemas de ingenieria financiera.

Para estimar los parametros del modelo, el filtro de Kalman calcula la
distribucion de los cambios que se producen en la curva generada entre una fecha y la
fecha siguiente. A partir de esta distribucion es posible construir la funcion de
verosimilitud, la cual al ser maximizada genera estimaciones que son consistentes con
los parametros que rigen la dinamica propuesta para las variables de estado. La
metodologia propuesta por Kalman se define para procesos gaussianos, por lo tanto esta
técnica requiere el supuesto que los errores de observacion del modelo poseen una
distribucion normal, aunque este supuesto puede ser relajado.

De acuerdo a la literatura financiera, la implementacion del filtro de Kalman
requeria de paneles completos de datos, lo que implicaba la pérdida de informacion con
la finalidad de cumplir con esta limitante. Sin embargo Serensen (2002) y Naranjo
(2007) muestran que esto puede ser relajado, permitiéndose el uso de paneles

incompletos.
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2.5.2 El espacio de estados

El filtro comienza con un sistema de ecuaciones, llamadas ecuaciones de medida.
Este sistema representa la relacion entre las variables observadas (tasas de interés cero) y

las variables de estado.

z, =Hx +d, +V, v, ~N(O,R) (22)

Donde las variables observadas en el periodo t se agrupan en el vector Z de
longitud (m, X1). X, corresponde al vector que agrupa las variables de estado del modelo,
el cual es de longitud (nx1) donde n es el nimero de variables de estado del modelo.
H, corresponde a una matriz de (M, Xn), d, es un vector de constantes que contiene el
desplazamiento necesario para llevar de las variables no observables a las observadas y
V, es una variable aleatoria no correlacionada de media cero y matriz de varianza-
covarianza R . Esta variable representa los errores de medicion que se suponen al

plantear el filtro.

Luego, la dindmica que siguen las variables de estado X, se representa en el filtro

mediante la ecuacion de transicion. Esta es una representacion en tiempo discreto de la

dindmica en tiempo continuo de la variables de estado.

X =AX_,+C +e& & ~N(0,Q) (23)

La ecuacion (23) describe la relacion lineal que existe de un estado a otro y la
distribucion normal multivariada de las perturbaciones & . Estas perturbaciones

permiten modelar la incertidumbre en la estimacion de las variables de estado en el

periodo siguiente. A es una matrizde (nxn), C, esun vector (nx1), mientras que & y
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Q, son similares al vector V, y a la matriz R de la ecuacion (22). Las ecuaciones de

medida y de transicion constituyen el espacio de estados que definen el modelo a estimar
por medio del filtro de Kalman. Luego, el filtro iterativamente entrega estimadores

Optimos para las variables de estado, dada la informacion existente hasta el tiempo t.
Esto se realiza a través de la minimizacion del error cuadratico de estimacion. Sea X la
estimacion de la variable de estado X, dada la informacion disponible hasta t, el error

cuadratico de estimacion queda definido por la siguiente ecuacion:

P =E[(% —%)(% —%)'] (24)

Dado que X, y P contienen toda la informacion disponible hasta el periodo t, el

filtro de Kalman es una técnica iterativa. Esto genera que de existir nueva informacion
observada en el periodo t+At, se pueden estimar los nuevos valores X,y P. -

Dada la informacion disponible y conocida hasta t, es decir conocidos %, y P,, es

posible estimar sus valores en un periodo At mas adelante gracias a las ecuaciones de

prediccion:

)?twm = Ak +Cn (25)

Pt+At\t = AP ALL Qi (26)

La estructura de las ecuaciones anteriores resaltan el origen bayesiano del filtro
en el sentido de que la estimacion de los valores en t+ At es condicional a los valores
estimados para el tiempo t. Una vez obtenidos estos estimadores, se procede a realizar

una prediccion de las observaciones para el proximo periodo (Z,, ), esto gracias a la

ecuacion de medida:
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2t+At\t =H o Xa T 0ia (27)

Luego al incorporar nueva informacion, es posible contrastar la prediccion del

filtro con las nuevas variables observadas (Z,,,, ), con lo que es posible determinar la

nueva prediccion del filtro, la cual es un promedio ponderado entre la informacion actual

y toda la informacion histérica contenida en las predicciones antes detalladas.

a

RKeeat = Xevare + Ko (Zt+At - Zt+At\t) (28)

P | K, H

t+At _( t+At t+At)

P

tALt

(29)

Las dos ecuaciones anteriores se denominan como ecuaciones de actualizacion.
En ellas | corresponde a la matriz identidad de dimensién (nxn), mientras que K es

la denominada ganancia de Kalman, la cual esta definida por las siguientes ecuaciones:

vQ—l

t+AL = Tt+At

K P

t+ALt

H (30)

trat

Q =H Pt+At\th+At'+ Rt+At (€29

t+At t+At

Q.. es la varianza de la prediccion de las innovaciones y junto a la esperanza de la

prediccion permiten caracterizar la distribucion de las innovaciones y por lo tanto son la
base para realizar la estimacion de los pardmetros del modelo mediante el método de

maxima verosimilitud.
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2.5.3 Estimacion de parametros

El método de méaxima verosimilitud busca encontrar el set de parametros que
maximiza la probabilidad de que los datos provengan de una distribucidon supuesta
inicialmente. Bajo ciertas condiciones de regularidad, este método entrega estimaciones
consistentes y asintoticamente normales. La distribucién que inicialmente se supone,
proviene de las distribuciones de los errores descritos en las ecuaciones . Las variables

X, y Vv, distribuyen normal, lo que implica que z, y por lo tanto 7, también poseen

t+At
una distribucion normal. De esta forma, dado que ya se defini6 la media y la varianza de
las innovaciones en las ecuaciones (25) y (26) respectivamente, es posible describir su

funcién de distribucion de probabilidad de acuerdo a:

1

1 5 ry-1 5
thMﬂt (Zt+At) - 27| QHM |1/2 284 |:_E(Zt+At - Zt+At\t) Qt (Zt+At - Zt+Att):| (32)

Dada la ecuacién (32) que describe la densidad de probabilidad de las

innovaciones z,, ., y la independencia de las variables X, y V, es posible obtener

ALt 2
la densidad de probabilidad conjunta de las innovaciones como la multiplicacion de las
funciones expresadas en (32), representada en su forma logaritmica en la siguiente

ecuacion.
1 1 1 R r~—l R
logL(y)= z log___10g|Qt|__(Zt - Zt|l+Al) Q (z, - Zt\t+At) (33)
: 27 2 2

La ecuacion (33) mostrada anteriormente resalta la dependencia que posee la
funcion de verosimilitud con el vector que retine los parametros que rigen la dinamica

del modelo, denominado aqui con el simbolo . De esta forma, al maximizar la

ecuacion (33) es posible obtener estimaciones de los pardmetros que sean consistentes
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con las observaciones diarias. Dado que el primer término al interior de la sumatoria en
la ecuacion (33) es una constante, este no altera el resultado de la maximizacion, por lo

que la funcidn que se busca realmente maximizar es la siguiente:

_ 1 1 S ,
log L('//) = —5210g|§2t | _EZ(Zt - Zt|t+At) Qt l(zt - Zt|t+At) (34)
t t
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3 EL MERCADO

En Chile el mercado de renta fija se encuentra dividido en dos; el primario,
compuesto por las licitaciones de venta y compra de bonos realizadas por el Banco
Central de Chile y el mercado secundario, el cual corresponde a toda transaccion de

bonos emitidos por bancos, empresas privadas y el Banco Central.

3.1 Mercado Primario de renta fija

El mercado primario de renta fija corresponde a operaciones financieras
realizadas en exclusividad por el Banco Central de Chile, a través de colocaciones
directas realizadas electronicamente en su Sistema de Operaciones de Mercado Abierto
(SOMA). Solo pueden participar de estas colocaciones las empresas bancarias,
Administradoras de fondos de pensiones, sociedades administradoras de fondos de
cesantia, compaifiias de seguros, administradoras de fondos mutuos, corredores de bolsa
y agentes de valores como lo estipula el compendio de normas financieras del Banco
Central de Chile'.

Las colocaciones realizadas a través del SOMA son adjudicadas por medio de la
subasta holandesa: se ordenan las licitaciones de mejor a peor oferta y se establece una
tasa de corte en funcion de la oferta menos atractiva que complete el monto a licitar,
siendo esta ultima tasa la utilizada para calcular el precio final a pagar o ser pagado por
el Banco Central de Chile. Este procedimiento se puede realizar de forma interactiva o
tradicional. En el caso de hacerse una licitacién de forma interactiva, la oferta realizada
por algin participante puede ser modificada por éste, de acuerdo a los resultados
parciales durante el desarrollo de la licitacion. Para la licitacion tradicional, la oferta

realizada por el participante es valida y fija durante toda la licitacion.

'8 Capitulo IV.B.6.2 Compendio de Normas Financieras del Banco Central de Chile
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Las licitaciones de compra por ventanilla, son la otra cara del mercado primario.
En éstas solamente pueden participar instituciones bancarias y sociedades financieras. El
Banco Central tiene la obligacion de revender el bono comprado a un valor especifico en

una fecha establecida.

3.2 Mercado secundario de renta fija

El mercado secundario de renta fija comprende toda transaccién de bonos
emitidos ya sea por el Banco Central, Instituciones Bancarias, Empresas, etc. Estas
transacciones pueden llevarse a cabo en la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa
Electronica o en el mercado OTC".

El mercado secundario de renta fija, dada las distintas necesidades de
financiamiento que presenta la economia, se subdivide en instrumentos de
intermediacion financiera (IIF), que se encuentra constituido por instrumentos de renta
fija de corto plazo nominales y reales, y en instrumentos de renta fija (IRF) que

comprenden los bonos de largo plazo.

3.3 El Banco Central

El Banco Central de Chile es un organismo auténomo, de carécter técnico, con
personalidad juridica y patrimonio propio. Este no forma parte de la administracion del
Estado y se rige exclusivamente por sus propias leyes y determinadas disposiciones
especificas de la ley general de bancos y cuentas. Tiene como principal objetivo velar
por la estabilidad de la moneda. Para esto, solo puede efectuar operaciones con las

entidades financieras, ya sea publica o privadas, teniendo prohibido bajo condiciones

' Over the Counter. Son aquellas transacciones que se realizan directamente entre agentes, sin existir una
entidad como intermediaria. Las partes involucradas en las transacciones pueden ser entidades financieras

(como las que participan en el mercado primario), personas naturales y juridicas.
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normales del pais adquirir documentos emitidos por organismos o empresas del Estado.
Tampoco puede financiar directa o indirectamente el gasto publico del pais.

En el ano 2007 hasta la actualidad, el Banco Central de Chile cuenta con un
objetivo explicito de meta de inflacion. Esta meta consiste en que la variacion anual del
Indice de Precios al Consumidor (IPC) se ubique alrededor del 3%, con una banda de +/-
1 punto porcentual. El horizonte efectivo para esta meta es de mediano plazo y en torno
a los dos afios de forma permanente.

El Banco Central lleva a cabo su politica monetaria por medio de la tasa de
politica monetaria (de ahora en adelante tpm). Esta tasa corresponde al nivel objetivo
que el Banco Central tiene para la tasa de interés nominal interbancaria. Para alterar la
tasa de interés nominal interbancaria entorno al valor de la tpm, el Banco Central realiza:
operaciones de mercado abierto, compra y venta de pagarés de corto plazo, depdsitos de
liquidez entre otros.

El correcto desempefio del Banco Central y la ejecucion de su politica monetaria
depende sustancialmente del manejo de las expectativas que posee el mercado de su
accionar y de la credibilidad con que se opera. Producto de esto, la transparencia juega
un rol clave en la conduccion de la politica monetaria, siendo claves las reuniones que
lleva a cabo el Consejo con la Comision de Hacienda del Senado, de modo de mantener
a la sociedad informada. Ademas mensualmente se llevan a cabo las reuniones de
politica monetaria, cuyas fechas son informadas con seis meses de anticipacion y cuyos

resultados son publicos.

3.4 Descripcién de los papeles utilizados

Dentro de los instrumentos de intermediacién financiera, podemos encontrar los
depositos a plazo con un vencimiento menor a 1 afo, emision realizada por las
instituciones bancarias.

El deposito a plazo es un titulo de deuda que se emite para certificar la recepcion
del dinero aportado por una persona, sea ésta natural o juridica, por parte de una
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institucion bancaria. Este certificado se emite bajo la obligacion contraida por la

institucion bancaria de restitucion del dinero dentro de un plazo establecido, incluyendo

reajustes e intereses convenidos, segun corresponda.

La unidad de valor de estos instrumentos puede ser:

Peso moneda corriente nacional.

Pesos moneda corriente nacional, reajustables segiin algunos de los sistemas de
reajustabilidad autorizados por el Banco Central de Chile (UF, indice de valor
promedio, valor del tipo de cambio del dolar de los EE.UU.).

Moneda extranjera.

Dependiendo de la forma en que se pacte la amortizacion del dinero depositado,

los depdsitos a plazo se pueden clasificar en:

Depositos a plazo fijo: la entidad depositaria se obliga a pagar en una fecha
especifica.

Depositos a plazo renovable: operan con condiciones similares a los depdsitos a
plazo fijo, pero presenta la posibilidad de prorrogar automaticamente el deposito
por un nuevo periodo en caso de que el depositante no haga retiro del dinero
Depositos a plazo indefinido: al momento del depdsito no se estipula una fecha
de amortizacion especifica, en cambio la entidad depositaria debe restituir el

dinero en un plazo prefijado a contar de la vista o aviso de su cliente.

Cada entidad depositaria fija libremente el monto minimo susceptible de

documentarse en un depdsito a plazo. La tasa de interés que se aplica sobre el monto

depositado es determinada libremente por la entidad depositaria y la liquidez es al

vencimiento del documento. Los depdsitos realizados por personas naturales poseen

garantia del Estado hasta el 90% del conjunto de depositos y captaciones que el acreedor

tenga en una institucion; y hasta un tope de 120 unidades de fomento respecto de las

obligaciones que el mismo posea en todo el sistema financiero.
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Como ya fue mencionado, el mercado de depdsitos chileno se compone de

transacciones en pesos y en unidades de fomento (corregidas por inflacion). A

continuacion se presenta el promedio diario del volumen de transacciones (en miles de

millones de pesos>’) en el mes de Julio del afio 2012.

Mercado Chileno de
Depadsitos a Plazo

25000
22500
20000
17500
15000
12500
10000
7500 A

5000 -

2500 -

MMM de pesos

UF

Pesos

Figura 3-1: Promedio diario de transacciones de depdsitos a plazo, Julio 2012.

El mercado estd constituido por un total de 23 bancos que transan depdsitos a

plazo. A continuacion en las Figura 3-2 y Figura 3-3 se presentan las participaciones de

estos bancos en el mercado de depositos en pesos y en UF respectivamente.

20 Se utilizd como referencia la unidad de fomento del dia 02-07-2012.
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Figura 3-2: Participacion de mercado - Depdsitos en Pesos, Julio 2012,

SECURITY, 3,8%

Figura 3-3: Participacion de mercado - Depositos en UF, Julio 2012.
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4 MODELO

En las secciones que se encuentran a continuacion, se describe el modelo para la
estructura de tasas de interés de bonos denominados en unidades de fomento y obtencion
de la expectativa de inflacion presentado en esta Tesis. En primer lugar se describe la
estructura general del modelo. Luego, se presenta el modelo para la estructura de tasas
de interés reales y obtencion de la expectativa de inflaciébn que es estimado para el

mercado chileno.

4.1 Introduccidn

En el modelo presentado en esta tesis, la variacion del indice de precios al
consumidor del mes previo es informada en un dia especifico todos los meses. Esta
informacion es utilizada por el modelo, de tal forma que la tasa real asociada a un
depdsito con vencimiento en una fecha determinada dependa explicitamente: del valor
de la variacion del IPC, del periodo de tiempo en que la variacion del IPC es conocida
(el valor de la unidad de fomento se conoce con seguridad) y de la cantidad de
variaciones de IPC desconocidas involucradas en el calculo de la unidad de fomento
vigente al momento del vencimiento del bono real.

Esquematicamente:

e Sea IPC1 y IPC2 las fechas en que se informa el IPC del mes cero y del mes 1
respectivamente.

e Sea 10/MI1 el dia 10 del mes uno en que se calcula un nuevo reajuste para la
unidad de fomento a partir de la variacion del IPC del mes previo y valido hasta

el dia 9 del mes siguiente.
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Figura 4-1: Esquema explicativo del Modelo

La inflaciones esperadas para cada uno de los periodos el, €2 y €3 cambian a
medida que pasa el tiempo ya que hay nueva informacion que entra al mercado (alzas en
el precio del petroleo, senales del Banco Central, aumentos en el precio de los cereales,
etc.). Esta informacion altera o sustenta las expectativas de inflacion que ya posee el
mercado, al entregar indicios sobre el rumbo que tomara la economia y por ende las
variaciones que experimentara el nivel de precios al interior de la misma.

El valor del bono depende de la tasa de interés real efectiva en cada instante hasta
su vencimiento y por ende de la inflacion realizada correspondiente. Pero dado que esta
inflacion es desconocida, verdaderamente dependerd de la mejor estimacion existente
(las esperadas).

En el modelo, a medida que avanza el tiempo y se llega al momento en que se
informa la primera variacion del IPC por ejemplo, la inflacion esperada a un periodo se
realiza (el) y se convierte en la efectiva, reduciéndose el numero de inflaciones
esperadas en una unidad. Ademas, producto de esta realizacion, la inflacion esperada a
dos periodos pasa a ser la inflacion esperada a un periodo y la de tres periodos pasa a ser

la de dos, y asi secuencialmente.
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El modo en que se realiza el anuncio de la variacion del IPC y como éste es
utilizado para realizar el reajuste de la unidad de fomento, forma parte importante del
modelo y es necesario explicarlo mas en detalle. Como lo presenta la Figura 4-1, por
ejemplo la tasa de un bono el 02/MO0 y con vencimiento el dia 20 del mes subsiguiente,
posee informacion referente a las expectativas de inflacion a 1, 2 y 3 periodos. Dado
esto, dependiendo de la fecha en que es establecido el bono y la fecha en que éste vence,

podemos reconocer dos situaciones diferentes.

e Si IPCO < Fini < IPC1 y 10/M1 < Fvenc: el instrumento contempla una o mas
expectativas de inflacion. (Vencimiento en que la inflacion es desconocida)

e Si IPCO < Fini < IPCl1 y Fvenc < 10/MI1: el instrumento contempla
exlcusivamente una inflacion conocida (el valor de la unidad de fomento es

conocida durante toda la duracion del instrumento).

con Fini la fecha en que se valoriza el bono y Fvenc la fecha en que vence el bono en

cuestion.
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4.2 Modelo para la estructura de tasa real y expectativa de inflacién

El modelo de valorizacién de bonos reales y de obtencion de la expectativa de
inflacioén para el proximo periodo que es presentado a continuacion, corresponde a un
modelo de no-arbitraje dindamico®'. Este considera el comportamiento discreto de la
inflacion y el cambio de ésta producto de la publicacion del indice de precios sobre el
cual se reajusta la unidad de fomento.

Al hacer uso de la informacidn proporcionada por la curva de depositos nominal,
obtenida a partir de la metodologia desarrollada por Cortazar y Valdés 2012 y la de las
transacciones de depositos reales, el modelo descompone la inflacién implicita contenida
en la relacion entre estos dos elementos. Esta descomposicion se lleva a cabo de la
siguiente forma:

Sea

r : la tasa nominal obtenida a partir de CV.

nominal *

e I, :latasareal obtenida de las transacciones de depdsitos denominados en UF.

e LIQ: el premio por liquidez exigido por los agentes.
e INF: el premio por inflacion exigido por los agentes.

Luego, la inflacion implicita se define cominmente como T, Este diferencial

nominal rreal .
de tasas es el que se descompone en tres componentes, es decir:

zt=r

nominal

r-reaI_I-IQ_INI: (35)

Por lo que 7° corresponde a la expectativa de inflacion durante el plazo de los

papeles, la cual es obtenida al ajustar el spread entre las tasas nominales y reales por la

>l En el Anexo C.1 se presenta el modelo generalizado para la estructura de tasas de
interés y expectativas de inflacion. En el modelo presentado alli, el valor de un bono real

a N periodos en los que la inflacion es desconocida, es propuesto.
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existencia de premios de liquidez y de inflacion. Con esto se busca obtener un mejor
estimador de las expectativas de inflacion a partir de la informacioén contenida en las
tasas de papeles nominales e indexados a la inflacion. El uso de esta informaciéon como
base para el desarrollo del modelo, se debe a las ventajas que presenta frente a encuestas
y otros métodos; en primer lugar esta disponible en el dia a dia, esta enfocada en las
creencias de los mercados financieros y se basa en las decisiones tomadas por personas e
instituciones cuyo dinero depende de una buena estimacion (Soderlind, 2011).

El premio por liquidez, tiene su origen en el diferencial de liquidez que puede
existir entre el papel nominal y el indexado. Ante esta diferencia en liquidez, los
inversionistas tenderian a exigir un retorno superior a aquel instrumento cuyo mercado
sea menos desarrollado, dificultandose su rapida venta y compra.

El premio por inflacién tiene su origen del hecho de que inversionistas que
poseen activos nominales, se encuentran expuestos a cambios no anticipados de la
inflacion. En otras palabras, el retorno real que proviene de un activo nominal, que es el
que finalmente le interesa a los inversionistas, depende de la forma de cémo la inflacion
evoluciona durante el periodo en cuestion. Comunmente se tiende a pensar que esta
compensacion debiera ser positiva y aumentar con el horizonte de tiempo que
comprende la inversion. El determinar a priori el signo e incluso la magnitud de este
premio no es facil, como lo analiza Hordahl (2007).

De esta forma un bono con vencimiento en T, con T mayor a la fecha del
anuncio del IPC mas proximo (f,), depende de la inflacion esperada a un periodo. Sea
e, la expectativa de inflacion al siguiente periodo. Esta se modela de tal forma que la

expectativa de inflacion carezca de drift, de modo de que se utilice toda la informacion
disponible, siendo imposible anticiparla con seguridad. El proceso que sigue esta
expectativa bajo la medida real de probabilidad es el presentado en la ecuacion

siguiente.
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d T <t
de:{ae v <5 (36)

0 T >t

donde o, es la desviacion estandar de los cambios en la expectativa de inflacion.

Luego, la expectativa de inflacion en el momento inmediatamente después de

que se conoce el [PC del mes previo es:
e(t)y=e(t—dt)+¢e parat=t, (37)

donde & corresponde al salto una vez que la inflacién para el periodo en cuestion es

conocida y se genera una nueva expectativa de inflacion para el periodo siguiente. Este
. . . . 2 . .
salto se supone que distribuye normal con media 0 y varianza o, , bajo la medida neutral

al riesgo.

Como ya fue mencionado anteriormente, al momento de explicar la diferencia
existente entre la tasa nominal proveniente de bonos en pesos y la tasa real proveniente
de bonos en unidades de fomento, es necesario tener ciertas consideraciones. La primera
corresponde a la diferencia de liquidez existente entre estos dos instrumentos, lo que
provoca la existencia de un premio por liquidez exigido por el mercado. La segunda
corresponde a la existencia de un premio asociado a la variacion de la inflacion. Antes
estas dos consideraciones, el modelo incluye la existencia de un premio por liquidez y
un premio por inflacion variables en el tiempo. Por lo que se realiza el supuesto de que

¢éstos siguen los siguientes procesos bajo la medida real de probabilidad.

Para el premio asociado al diferencial de liquidez entre instrumentos nominales y reales:
dlig =0 da, (38)

Para el premio asociado a la variabilidad de la inflacion:
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dinf =0

nr @ (39)

Por lo que cada uno de los premios para el dia de mafiana por ejemplo, seria el
premio de hoy mas un error browniano (carecen de drift).

La existencia de estos dos premios por riesgo en el spread entre tasas nominales
y reales en conjunto con la expectativa de inflacion, presenta la dificultad técnica de
poder separar las contribuciones de cada uno de estos factores al momento de explicar el
spread existente. Producto de esto, el método de estimacion propuesto para el modelo
tiene su origen en el desarrollado por Cortazar, Schwartz y Tapia (2012), donde los
autores, con la finalidad de estimar spreads de bonos privados al interior de un mercado
poco liquido mediante un modelo dinamico, realizan un estimacion en dos etapas. En
una primera se estiman las variables de estado de la curva libre de riesgo y en una
segunda se estima la tasa de los papeles con riesgo utilizando como conocidas las
variables de estado estimadas en la etapa uno.

De este modo, la estimacion de las variables de estado para el modelo presentado
en esta tesis se lleva a cabo en dos etapas. Esto haciendo uso de la ya mencionada
presencia de papeles que contemplan la expectativa de una inflacién desconocida y de
papeles que hasta el vencimiento conocen con certeza la inflacion (el valor de la unidad
de fomento es conocida para todo el periodo) al interior de la muestra. Luego la curva
para la estructura de tasas de interés puede ser separada en dos tramos:

e El primer tramo corresponde a la curva generada por observaciones en que la
inflacion se conoce en su totalidad ("Periodo conocido").

e El segundo tramo corresponde a la curva generada por observaciones en que los
bonos poseen una expectativa de inflacion ("Periodo desconocido").

Luego, la primera etapa de estimacion corresponde a estimar la estructura de
tasas para el "Periodo conocido" de inflacién, donde el valor de un bono puede ser

obtenido al calcular la esperanza de éste bajo la medida neutral al riesgo.
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Sea T el vencimiento del bono, el valor de un bono con vencimiento dentro del periodo

) . . 2
conocido de inflacion es™:

1 T2
BT = eXp(_rOT + ﬂOT + I:)RLIQ(O)T +—- 2 O-Ilq ﬂhq lig A~ 2 (40)

donde:
Tabla 4.1: Parametros del modelo, periodo conocido
Tasa nominal proveniente de la curva de depdsitos utilizando la metodologia
r0
de Cortazar y Valdés (2012) (Ver seccion 2.2).
Ol Desviacion estandar del cambio en el premio por liquidez.
Ai Precio de mercado del cambio en el premio por liquidez.
iq
PR Premio por liquidez estimado por el modelo en esta primera etapa

De este modo, en la primera etapa de estimacion, se obtiene el premio asociado
al diferencial de liquidez entre papeles reales y nominales. Esta variable luego es
utilizada como conocida para la segunda etapa de estimacion. El uso de este premio por
riesgo, estimado a partir del periodo conocido conlleva el supuesto realizado de que los

papeles pertenecientes al periodo conocido y periodo desconocido en el tiempo "t"

comparten el mismo premio asociado a la liquidez (PR, (t)).

Una vez estimado el premio por liquidez para cada dia de la muestra en una
primera etapa, se procede a la segunda etapa que consiste en estimar la estructura de
tasas de interés del periodo desconocido. Como ya fue mencionado en el parrafo previo,

esta etapa toma como conocido el premio por liquidez para cada dia, el cual fue obtenido

*2 El desarrollo para la obtencion del valor del bono se puede encontrar en el Anexo C.3.
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en la etapa previa. Luego el valor de un bono puede ser obtenido al calcular la esperanza

de éste bajo la medida neutral al riesgo (el desarrollo se puede encontrar en el Anexo

C.4):
B; =exp(—r,T +7,t, +e(T —t)) + PR g, T +---
1, , 1 (41)
PR e o, (T —t0)+5c7u (T-t,) +5 K+L)
donde:
o,
K= 1,077 1) + 20 =)+ (T ~,)(T° 8o, “2)
L:_tO(T _to)ﬂ“eo-e (43)
con:
Tabla 4.2: Parametros del modelo, periodo desconocido
; Tasa nominal proveniente de la curva de depdsitos utilizando la metodologia
’ de Cortazar y Valdés (2012) (Ver seccion 2.2).
o Desviacion estandar del cambio en el premio por inflacion.
Covarianza entre el cambio en el premio por inflacién y el cambio en las
Ont, ) ) )
: expectativas de inflacion
o Desviacion estandar del cambio discreto del IPC (inflacion)
u
PRy Variable de estado estimada en la primera etapa previa.
PR . | Premio por inflacion estimado por el modelo en esta segunda etapa
E Expectativa de inflacion estimada por el modelo en esta segunda etapa
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5 RESULTADOS

5.1 Datosy muestras utilizadas

Para la estimacion del modelo, se utilizaron datos diarios de transacciones de
depositos emitidos por bancos que operan en la bolsa chilena. Especificamente para la
construccion de la curva nominal CV requerida como input por el modelo, se utilizaron
depositos nominales con clasificacion N1 y N1+, con plazos menores a tres meses. La
calibracion se realizo en forma agregada, obteniéndose una curva general para toda la
muestra”®. Para la estimacién y calibracion del modelo se utilizaron depositos
denominados en unidades de fomento con clasificacion N1 y NI+, cuyo plazo al
vencimiento contemple ya sea una inflacion desconocida o que el valor de la unidad de
fomento sea conocido durante toda la duracion del instrumento.

La muestra de calibracion corresponde a los datos mencionados anteriormente
que hayan sido transados entre el 03-01-2011 y el 30-12-2011. En cambio, el periodo
fuera de muestra corresponde a transacciones realizadas entre el 02-01-2012 y el 20-07-
2012. La eleccion de las muestras a utilizar tiene la finalidad de utilizar la informacion

mas reciente posible.

» Esto difiere de la metodologia inicialmente planteada por Cortazar y Valdés (2012), que consiste en
generar una curva nominal por emisor al estimar en forma conjunta la expectativa de tasa de politica
monetaria para el siguiente periodo y un spread especifico para cada emisor. La razén de esto es
meramente practica, de modo de facilitar la estimacion del modelo aqui presentado. Siendo posible utilizar
una curva nominal especifica a cada emisor para la estimacion del modelo de estructuras de tasas reales y

expectativas de inflacion.
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5.2 Estimacion de parametros

48

A continuacién se presentan los parametros estimados para ambas etapas del

24 . .., , . . . .
modelo™, en conjunto con su desviacion estandar y el test-t para medir su significancia.

Tabla 5.1: Pardmetros estimados y su significancia, dentro de muestra

Estimacion Desv. Stdr Test-t
Parametros Olig 0.019046 2.339E-03 8.14
para la Curva
, Hiq 1.543735 4.200E-01 3.68
en el periodo
conocido O varcon 0.002282 1.747E-03 4.34
Oy 0.000483 2.121E-04 2.27
Pars O, 0.040154 8.093E-03 4.96
arametros
para la Curva Oint 0.024807 5.577E-03 4.03
en el periodo A -0.23425 3.170E-02 7.39
desconocido
Pe int 0.274675 2.876E-02 9.55
O yardesc 0.003052 7.253E-05 42.1
Donde:

Ojiq - €8 la desviacion estandar del cambio en el premio por liquidez.
Aiq - €s el precio de mercado del riesgo a cambios en el premio por liquidez.

O...con - € 12 variabilidad de los papeles pertenecientes al periodo conocido.

* Recordemos que la curva generada por el modelo consiste en dos curvas realmente: la primera pertenece
a la curva generada para el "periodo conocido" (el valor de la inflacion es conocido de antemano para el
momento del vencimiento del depdsito) y la segunda pertenece a la curva generada para el "periodo

desconocido" (el valor de la inflacion es desconocido para el momento del vencimiento del depdsito).
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o, es la desviacion estandar del cambio de inflacion producto del anuncio del nuevo

IPC.

o, : es la desviacion estandar del cambio en las expectativas de inflacion.
O, es la desviacion estandar del cambio en el premio por inflacion.

A, : es el precio de mercado del cambio en las expectativas de inflacion.

Pe.ins - €5 la correlacion entre el cambio en las expectativas de inflacion y el cambio en el
premio por inflacion.

O..desc - €5 12 variabilidad de los papeles pertenecientes al periodo desconocido.

Como se puede apreciar al analizar los estadisticos-t presentes en la Tabla 5.1,

todos los parametros estimados son significativos.
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5.3 Ajuste a los precios observados dentro de la muestra

Se muestra a continuacion las estructuras de tasas de interés calibradas para

distintos dias en la muestra.

Estructura de tasas Modelo

(renue) 95 1

30 35 40

25
Plazo (dias)

Figura 5-1: Dia 29-04-2011, dentro de la muestra

10
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Estructura de tasas Modelo

® Datos
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(fenue) % 1n

1.5%---

15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

10

Plazo (dias)

Figura 5-2: Dia 12-07-2011, dentro de la muestra

Estructura de tasas Modelo

6.5% -

(renue) o5 1

25 30 35

20
Plazo (dias)

Figura 5-3: Dia 02-08-2011, dentro de la muestra
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Figura 5-5: Dia 23-11-2011, dentro de la muestra
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Los resultados de ajuste obtenidos, son comparados con un modelo Vasicek
(1977) de dos factores. La utilizacion de un modelo Vasicek de dos factores como
benchmark, se debe a que este tipo de modelo es utilizado cominmente en el area
financiera y posee igual cantidad de factores que el modelo aqui presentado para el
periodo desconocido. Ademads presenta la particularidad de permitir tasas negativas,
siendo una caracteristica importante al modelar tasas reales.

Esta curva Vasicek de dos factores es generada al utilizar la metodologia
presentada en esta tesis para el periodo conocido, para luego utilizar las observaciones
pertenecientes al periodo desconocido® como input para la calibracion de un modelo
Vasicek de dos factores estandar

A continuacion se muestra: sesgo, error absoluto medio (EAM) y error
cuadratico medio (ECM) para las estimaciones dentro de muestra, tanto para el modelo

presentado como para la curva Vasicek de dos factores.

Tabla 5.2: Medidas de ajuste precios observados dentro de muestra

Modelo Vasicek 2F
Sesgo 0.0012% 0.0058%
ECM 0.2462% 0.2564%
EAM 0.1628% 0.1646%

Como es posible notar, la curva generada por el modelo presentado en esta tesis,
se desempefia levemente mejor que la curva Vasicek de dos factores.

Es necesario recordar que el modelo aqui presentado exige que uno de los
factores corresponda a la expectativa de inflacion, lo que en una primera instancia seria
interpretando como una limitante, sin embargo al parecer esto es compensado al permitir

un salto discreto de este factor al ocurrir un cambio de inflacion.

3 Estos datos corresponden a la misma muestra utilizada para la calibracion del modelo presentado.
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5.4 Ajuste a los precios observados fuera de muestra

Con la finalidad de analizar la estabilidad de los parametros y el desempefo del
modelo fuera de muestra, se presenta a continuacion la estructura de tasas y el ajuste a
los precios observados obtenido por el modelo para el periodo entre 02-01-2012 y el 20-

07-2012 (periodo fuera de muestra).

6% | +--
% oo
4% T
5 ‘ ‘ ‘
S | ‘
c ! | ‘
s | | |
s 3% ‘ g : .
2% ' - | o
1% -~ oo [ A Estructura de tasas Modelo ]|
| | | ® Datos
| | | | | | |
5 10 15 20 25 30 35
Plazo (dias)

Figura 5-6: Dia 05-01-2012, fuera de muestra
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Estructura de tasas Modelo

® Datos

(renue) 94 111
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50

40

30

20
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Figura 5-7: Dia 09-01-2012, fuera de muestra

Estructura de tasas Modelo [
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Figura 5-8: Dia 17-01-2012, fuera de muestra
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Estructura de tasas Modelo

® Datos
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35 40 45 50 55

30
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Figura 5-9: Dia 16-05-2012, fuera de muestra

Estructura de tasas Modelo
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Figura 5-10: Dia 17-07-2012, fuera de muestra
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Se muestra a continuacion el error cuadratico medio y error absoluto medio tanto

dentro de la muestra como fuera de la muestra para el modelo presentado en esta tesis y

para el benchmark utilizado (Vasicek 2F).

Tabla 5.3: Medidas de ajuste precios observados dentro y fuera de muestra

Modelo

Vasicek 2F

Dentro de muestra

Fuera de muestra

Dentro de muestra

Fuera de muestra

ECM

0.2462%

0.2618%

0.2564%

0.2766%

EAM

0.1628%

0.1815%

0.1646%

0.1887%

Se puede observar que el ajuste logrado por el modelo fuera de muestra, es
consistente con los valores obtenidos dentro de muestra. Al comparar los resultados
obtenidos por el modelo a través de ambas muestras, con los obtenidos por la curva
Vasicek de dos factores utilizada como benchmark, podemos denotar que el modelo aqui
presentado se desempefia de mejor manera que su contraparte en cada una de ellas.
Producto de esto, existe evidencia que nos indica que el modelo presentado en esta tesis,
representa una alternativa valida frente a un modelo Vasicek de dos factores, como
metodologia para la obtencion de la estructura de tasas de interés reales en el corto
plazo. Ademas, presenta la ventaja adicional que entrega informacion referente a las

expectativas que el mercado tiene acerca de la inflacion futura.
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5.5 Estructura de tasas: comparacion Modelo v/s Vasicek 2F

Con la finalidad de analizar las propiedades y particularidades de la estructura de
tasas obtenidas a partir del modelo presentado en esta tesis, se procede a comparar estas
estructuras con las obtenidas al implementar un modelo Vasicek de dos factores como ya
fue mencionado previamente.

A continuacidén se presentan algunas estructuras de tasas diarias obtenidas al

utilizar ambas metodologias.

74U B S O SO S 1
A%~ R R P R
35% - =" =TT St il til Bl
=N 17 - ———— - —— - . - @ t----t--——-
S T e e 0 —
€ . _ege®®% o8 = e | o o
© 2-5%**fi‘gif?:T.“*}*”,T”*?‘””ﬂ ***** F’”’T””T”’.T”’.”F
= | 2 d o l l l l l l l |
B e S
15% - fr-— 7 R - R e IR
1%””L””L”J””J”” Estructura de tasas Modelo 1

1 1 1 | Estructura de tasas Vasicek 2F
0.5% F---r----7----7----3---- ® Datos 5

L L L L 1 1 1 1 1 1 1

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
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Figura 5-11: Dia 13-01-2011, comparacion Modelo v/s Vasicek 2F

58



59

(I A I W Y e —

| | | | | | | | L

I I I I I I I I N

I I I I I I I I

X

I I I I I I I I

I I I I I I I I m w
Fmt- -t~ —d-———Aq -t ——A- -5 = =

I I I I I I I I o %

I I I I I I I I s >

I I I I I I I I

| | | | | | | | (2]
O N T [ SO B % % l

| | | | | | | |

I I I ,. I I I I ..nm m

L ” AL L e

I I I I I I I I T O
Fr—a-~~1-~=a-~=a-4f1--"-"-79--"7-1 @ © !

I I I I I I I I S5 S

I I I I I I I I 58

I I I I I I I I

I I I I I I I I .W .W .m
ISttt Rl (vt ity Rt il B R R

I I I I | I I I wuwao

I I I I | I I I

I I I I \ I I I

I I I I I I I I [ ]
F-a-——F-~——q-——9-—\1y -~ -——73--—"- -

I I I I I I I

I I I I I I I I

I I I I I I I I T T

I I I I I I I I I
L e o

| | | | | N | | | |

I I I I I o I I I I

I I I I I @ I I I I

I I I I I L I I I I

I I I I I I I I I I
F-A- -~ t-——4-~——A4-——4-—-~H-~——4--——4-——4---4-7

I I I I I 1 I I I I

I I I I I ] I I I I

I I I I I \ I I I I

I I I I | \ | | | I
L4 41 __ 4 __d___d___ N __ 4 __ 1 __1__

| | | | | il | | | |

I I I I I I I I I I

I | | | | R | | | |

| | | | | 1\ | | | |

I I I I I I I I I I
e e i T R T H e i T

I I I I I A I I I I

I I I I I o I I I I

I I I I I . I I I I

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

X 22 O 2 O B2 &8 58 B

< ™ N — o

(renue) o5 11

30 35 40 45 50

25
Plazo (dias)

Figura 5-12: Dia 20-05-2011, comparacion Modelo v/s Vasicek 2F
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Figura 5-13: Dia 02-08-2011, comparacion Modelo v/s Vasicek 2F
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Al observar las estructuras de tasas generadas por ambas metodologias, se
pueden evidenciar ciertas diferencias, principalmente en el extremo final de la curva.
Estas diferencias se acrecientan en aquellos dias en los que existe un numero reducido
de observaciones. Esto ultimo se puede observar de mejor manera en las siguientes dos

figuras, donde se reportan la estructura de tasa para dos dias consecutivos.

3%

2% l l
) o
g .
S l l
= 0% |
-1% ‘ ‘ l l l
| ! ! ! ! Estructura de tasas Modelo
1 1 1 1 l Estructura de tasas Vasicek 2F
2% f-- - i fffff i fffff i fffff i ® Datos u
L L L L 1 1

1
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
Plazo (dias)

Figura 5-14: Dia 13-10-2011, comparacion Modelo v/s Vasicek 2F
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Figura 5-15: Dia 14-10-2011, comparacion Modelo v/s Vasicek 2F

A partir de las estructuras de tasas generadas en estos dos dias consecutivos, se
puede denotar cierta evidencia que apoya la idea que, en ausencia de observaciones, la
estructura de tasas generada por el modelo es mas consistente con la evolucion temporal
de las tasas reales asociadas a depositos a plazo bancarios. En la Figura 5-14, el plazo
maximo observado en las transacciones es de 33 dias, provocando que la tasa generada
por el modelo para un plazo de 58 dias sea alrededor de un 2% y para la curva Vasicek
2F sea de alrededor de un 1%, representando una diferencia importante. Para el dia
siguiente en la Figura 5-15 podemos ver un mayor nimero de observaciones,
alcanzandose un plazo méximo observado en las transacciones de 54 dias. Esto genera
que ambas curvas sean muy similares en toda su extension, obteniéndose que ambas
presenten una tasa de alrededor de un 2% en el plazo maximo de 57 dias. La existencia
de un mayor niimero de observaciones para el dia 14, nos permite inferir que la curva
generada por el modelo presentado en esta tesis para el dia previo era consistente y se
ajustaria de mejor manera a las tasas a distintos plazos que se pudieron haber transado

hipotéticamente en ese dia.
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De modo de solventar la idea antes presentada, se procedié a calcular: sesgo,
error cuadratico medio y error absoluto medio que presenta la curva en relacion a las
observaciones existentes en el dia siguiente. Esto de forma de obtener un indicador mas
cuantitativo de los conceptos antes presentados. Los resultados son presentados en el

siguiente cuadro.

Tabla 5.4 Medidas de ajuste de precios observados dentro de muestra: curva versus precios del dia

siguiente
Modelo Vasicek 2F
Sesgo 0.0481% 0.0514%
ECM 0.4389% 0.4617%
EAM 0.3039% 0.3150%

En la Tabla 5.4, es posible ver que si nos enfocamos al ECM, el modelo
presentado en esta tesis se desempefia en alrededor de un 5% mejor que la curva Vasicek
de dos factores. Ante esto es posible afirmar que existe cierta evidencia que apoya la
idea, de que el uso de la metodologia presentada en esta tesis tiene la particularidad de
generar estructuras de tasas consistentes con la evolucion temporal de las observaciones.
Es necesario mencionar, que el beneficio del uso de esta metodologia en relacion al uso
de un modelo Vasicek de dos factores se debiera ver incrementado ante un bajo nimero

de observaciones para determinados plazos.

5.6 Ajuste a la estructura de volatilidad de los datos

La estructura de volatilidad corresponde a la curva que relaciona la volatilidad de
las distintas observaciones para plazos especificos. En un modelo dindmico, un buen
ajuste de esta estructura es fundamental para lograr una correcta representacion de las
observaciones. Ademas, el ajuste logrado es una medida de la consistencia temporal que
posee la curva con las observaciones, lograndose una mayor credibilidad de la curva

ante ausencia de observaciones.
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Para calcular la volatilidad de los datos se utilizo la metodologia propuesta por
Cortazar et al. (2007), dada la existencia de paneles incompletos. Esta metodologia
consiste en agregar las transacciones en intervalos de plazo, calculando el promedio
diario de cada intervalo y luego se obtiene la desviacion estandar de las diferencias de
observaciones diarias para cada uno de estos intervalos. Ademas se calcula el plazo
promedio de las observaciones dentro del intervalo, generando la estructura como si
fuera la volatilidad de un bono de descuento con madurez igual a esta duracion
promedio. Dada la naturaleza cercana a deterministica del periodo conocido, se calculd
la volatilidad de los datos pertenecientes a la parte desconocida de la curva, descontando
el plazo de las observaciones por la cantidad de dias en que la inflacidon es conocida. De
este modo, se agrupan los datos de acuerdo a la cantidad de dias para los que la inflacion

es desconocida.

0,8%
0,7%

0,6% \\’

S
0,5%
—U )
<
S 04% N * +
= 03%
o
> 0,2%
0,1%
0,0% T T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30 35

Dias en que la inflacién es desconocida

@® Observaciones =——Modelo

Figura 5-16: Volatilidad empirica modelo y observaciones

La Figura 5-16, presenta los resultados obtenidos para el analisis de la volatilidad
para las observaciones y para la curva. Se puede notar que el modelo presenta un buen

ajuste a la volatilidad de las observaciones, por lo que es posible validar las estimaciones
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del modelo en ausencia de observaciones, siendo consistente con la evolucion temporal

de las tasas.

5.7 Expectativas de inflacion e inflaciones implicitas

En el ambito financiero comunmente se utiliza el diferencial de tasas entre
instrumentos nominales e instrumentos indexados a la inflacién, como una aproximacion
de las expectativas de inflacion que posee el mercado. Sin embargo, esta aproximacion
no aborda formalmente el problema de la existencia de premios por riesgo que
introduzcan sesgos a este diferencial de tasas. Tal y como ya fue mencionado, una de las
particularidades del modelo aqui presentado, es la obtencion de estimaciones de estos
premios de forma simultdnea con la calibracion de éste.

Recordando que el modelo ajusta el diferencial entre tasas nominales y reales de

la siguiente forma:

e
= rnomin al

r.,—LIQ—INF (44)

donde:

e T : la tasa nominal.

nomin al

e I, :latasareal

e LIQ: el premio por liquidez exigido por los agentes.

e INF: el premio por inflacion exigido por los agentes.

Dado lo anterior, el modelo estima los premios por riesgo que explicarian las
diferencias existentes entre las expectativas de inflacion estimadas y la inflacion
implicita existente en la curva real generada por el modelo. En el siguiente grafico se

presentan las expectativas de inflacion y la inflacion implicita en la curva.
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Figura 5-17: Expectativa de inflacidn e inflacion implicita en la curva, periodo dentro de muestra.

Se puede observar que para el periodo analizado (afio 2011), las desviaciones
existentes entre la expectativa de inflacion y la inflacién implicita del modelo no son
muy importantes. La razon de esto, es que para este periodo de tiempo no se han podido
determinar premios por riesgo demasiado significativos, sin embargo es posible que en
otros periodos historicos del mercado, estos premios sean mas significativos por lo que
su medicion es importante.

Con la finalidad de poder comparar el desempefio del modelo frente a otras
alternativas existentes en el mercado que buscan estimar la expectativa de inflacion, se

analiza también el desempeiio de:

e Inflaciones implicitas, forward de inflacion: consiste en una compra o venta a
plazo de un monto en Unidades de Fomento, a un precio determinado®®. Al
vencimiento del contrato, se realiza una compensacion entre el valor acordado y
el valor real de la unidad de fomento dicho dia. Dado el funcionamiento de este

instrumento, es posible inferir la inflacion implicita en los precios determinados

26 Valor de la UF.
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en cada uno de los contratos. Es necesario reconocer la posible la presencia de
premios por riesgo en los precios a los cuales se realizan las transacciones, lo que
introduce sesgos a la inflacion implicita obtenida a partir de ellos.

Expectativas de inflacion, encuesta ABIF: la asociacion de Bancos e
Instituciones Financieras realiza peridodicamente proyecciones del desempefio
economico. Estas proyecciones se realizan a través de encuestas a un
determinado ntimero de expertos que forman parte del mercado financiero, de
este modo se obtiene la expectativa de inflacién que posee el mercado.

Inflacion implicita en la curva de depoésitos: esta metodologia utiliza la
informacion de las transacciones de depositos en unidades de fomento y en Pesos
para extraer la inflaciéon implicita en ellos. Especificamente esta prediccion
consiste en la diferencia entre la tasa forward proveniente de la curva de
depositos en pesos la tasa forward proveniente de la curva de depositos en
unidades de fomento. Cada una de estas curvas es obtenida a partir de un modelo
dindmico de no-arbitraje multifactorial Vasicek generalizado de tres factores.
Esta diferencia es finalmente corregida por un spread, que tiene por finalidad
capturar posibles premios por riesgo existentes entre las transacciones de
depositos en Pesos y en UF. Este spread es obtenido a partir de la diferencia
entre las transacciones de depodsitos en UF y la curva de depositos en Pesos

. . .y . 7 s 1.2
ajustada por inflacion, para los plazos de inflacién conocida®’.

Expectativas de inflacion dentro de la muestra

La Figura 5-18 abajo, presenta las expectativas de inflacion estimadas por el

modelo para el afio 2011. En la misma figura, se comparan estas estimaciones con: la

*" Fuente. http://www.riskamerica.com

66



67

inflacion implicita en la curva de depositos, inflacion implicita proveniente de los

: ., T e .28
forward de inflacién y la proxima inflacion efectiva™.
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Inflacién observada = |nflacién implicita, forward inflacion

Figura 5-18: Expectativa de inflacién del modelo v/s Inflaciones implicitas

Para que las expectativas de inflaciéon fueran exactas, la curva azul (modelo)
deberia seguir absolutamente la curva verde (Préxima Inflacion). Es necesario hacer
especial referencia a lo ocurrido en el ultimo trimestre del afo 2011. Durante este
periodo el mercado en su totalidad; ya sea a través de los forward de inflacion, encuestas
y expectativas de inflacion contenidas en los depositos, pronosticaban inflaciones muy
inferiores a las efectivas. Incluso, producto de estos meses la inflacion anual total fue de
4.4%, cifra 0.4 puntos porcentuales sobre el rango meta fijado por el Banco Central. De
acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica esto se debid a un importante alza en el

precio de los combustibles y electricidad.

% Los datos corresponden a la variacion del IPC de un periodo al siguiente.
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En la Figura 5-19 se muestra el desempeno del modelo para el mismo periodo de
tiempo que la figura anterior, pero se contrasta contra el desempeio de la encuesta

ABIF.

= Expectativa inflacion, modelo == |nflacion observada

= Expectativa inflacion, encuesta ABIF

Figura 5-19: Expectativa de Inflacion del modelo v/s ABIF

Como es posible notar a simple vista en la figura anterior, el desempefio
predictivo de la encuesta ABIF no es el mejor, justificando la creencia de que los
agentes ponen en uso toda la informacién que manejan cuando su dinero depende de su
correcta apreciacion del desarrollo futuro de la economia.

Para tener un analisis mas cuantitativo del desempeio predictivo de indicadores y
metodologias antes mencionados, en la Tabla 5.5 se presenta el error absoluto medio

(EAM) y el error cuadratico medio (ECM) en relacion a la proxima inflacion
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Tabla 5.5: Medidas de ajuste con respecto a la préxima inflacion observada

Inflacion Implicita
Modelo Forward inflacién ABIF
en los depositos
ECM 0.168963% 0.1815% 0.1538% 0.2584%
EAM 0.106169% 0.1420% 0.1053% 0.2188%

Como es posible notar, el modelo se desempefia sustancialmente mejor que las
encuestas a expertos llevadas a cabo por la Asociacion de Bancos e Instituciones
financieras, pero presenta un desempefio levemente superior al de las inflaciones
implicitas obtenidas de la curva de depositos a plazo y levemente inferior a la inflacion
implicita en las transacciones de forward inflacion. Estos resultados obtenidos,
establecen al modelo aqui presentado como una herramienta valida para medir las
expectativas del mercado y como una alternativa valida de control y regulacion sobre los
forward de inflacion. Esto es algo importante, debido a que los resultados obtenidos a
partir de los forward de inflacion provienen de quotes, siendo posible presentarse
desviaciones importantes en sus valores que escapan al mercado. Como ejemplo a lo
anterior se puede hacer referencia a que en los afios 2008 y 2009 en el que el mercado de
forward se encontraba poco desarrollo, es posible encontrar desviaciones importantes y
consistentemente alejadas de la inflacién observada. El uso de esta metodologia puede
ayudar a controlar este tipo de problemas, al encontrarse desligada en cierta medida de

este mercado de forward y al abarcar las expectativas de un gran ntimero de agentes.
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6 CONCLUSIONES

Los eventos inesperados son algo comun tanto en la naturaleza como en los
mercados financieros. La ocurrencia de estos eventos inesperados, altera y determina el
comportamiento de la estructura de tasas, lo que provoca la observacion de movimientos
discretos en el nivel de tasas. La literatura financiera que se ha enfocado en estudiar el
origen de estos saltos y su importancia, encuentra evidencia de que estos estan
normalmente vinculados a la llegada de informacion en relacion al desempefio futuro de
la economia. Ademas, estudios como los realizados por Johannes (2004) y Das (2002)
encuentran que la inclusion de saltos en los modelos para la estructura de tasas de
interés, incrementa su capacidad de replicar la estructura de tasas observada.

Recientemente la literatura ha modelado estos cambios discretos principalmente
de tres formas: introduciendo cambios en los parametros que dominan los procesos
estocasticos, utilizando procesos de saltos estocasticos en la modelacion de las variables
de estado y al incluir alglin tipo de salto discreto como por ejemplo saltos tipo Poisson.

El modelo que se presenta en este trabajo, corresponde a un modelo de no
arbitraje dinamico. En €l se asume que el precio de un bono real reacciona ante cambios
en la expectativa de inflacion. Se exige que uno de los factores del modelo corresponda
a esta expectativa de inflacion, de modo de que ésta cambia todos los dias y presenta un
cambio discreto cuando se hace conocida una nueva inflacion.

El modelo es aplicado al mercado de los depdsitos en Chile y estimado a través
del filtro de Kalman, utilizando un panel incompleto de datos. Los resultados de esta
estimacion, muestran que el modelo se desempefia de forma similar que un modelo
Vasicek equivalente, superandolo levemente en capacidad de ajuste. También existe
evidencia que apoya la nocién de que el modelo es capaz de generar estructuras de tasas
mas consistentes con las observadas en el mercado, en relacidon a un modelo Vasicek de
dos factores. Ademas, el modelo permite extraer la expectativa de inflacion que posee el
mercado para el proximo periodo, la cual puede ser estimada dia a dia, pudiéndose
observar el efecto que tiene determinada informacion relevante sobre ella.
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Para futuros trabajos se deja planteada la posibilidad de extender el modelo para
mas de un periodo de inflacion desconocida. Esto, ya sea a través de una
implementacion recursiva del modelo o por medio del supuesto de una forma funcional

que relacione la expectativa de inflacion a través de diferentes periodos.
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ANEXO A.

A.1 Funcion generadora de momentos de la distribucion normal multivariada

| = je_zx'a' f(X)dx
| = '[e’“ f (X)dx

Como x distribuye normal,

1
- 1 —(R-p) Q7 (X-p)
f(X)=——¢?
V279
Con
Q) Matriz varianza covarianza de la distribucion

H Vector de esperanzas de la distribucion

Si nos fijamos en los exponentes de la integral:

—%(X—,u)'Q"l(X—,u)— X'a= —%(X'Q_lx—2X'Q"1,u+,u'Q_],u+2X'a)
= —%(X'QIX—2X'Ql(y—Qa)—i-,u'Q],u)

= —%(X'le—2X'Q1(y—Qa)+(,u—Qa)'Q1(,u—Qa))—...
%(#'Qlﬂ—(ﬂ—ﬂa)'ﬂ'(ﬂ—ﬂa))

=—%(X—(/J—Qa))'f2I(X—(u—Qa))—%(ﬂ'Q1#—(#—906)'9l(ﬂ—Qa))
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Como so6lo la parte izquierda de la ecuacion depende de la tasa, es la unica que se
integra. Ademas, corresponde a una distribucion normal con una media modificada por

la matriz covarianza, y por ende su integral es igual a 1.De esta forma:

—[;l'—%a'ﬂ)a
l=e
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ANEXO B.
B.1 Solucion modelo Cortazar-Valdés
La tasa esperada a un periodo sigue el siguiente proceso
df, =o,d@,
Y el spread variable en el tiempo:
ds=o.dm,

Luego el valor de un bono con vencimiento en T es obtenido bajo la medida neutral al

riesgo:
BT — EQ(ef.l. de(t)dt) — EQ(e*foto*ﬁ(trto)*»»»*fN (Tfthl)) — EQ(e*foto*f'At)

Donde ' corresponde al vector de tasas realizadas. Es de notar que, una vez que un
salto se realiza, la tasa esperada de, por ejemplo, 3 periodos, pasa a ser la esperada a 2
periodos, por lo que sigue una dindmica distinta. De este modo, generalizando, la tasa

esperada a " N " periodos queda determinada por:

fy +o,(1+7,)d@ T <t,

f, =4 fy +o,(1+7,)d@ ty, <T <ty

fy +¢ T =t
0 T >t,
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Donde o, es la desviacion estandar del cambio de expectativas sobre la tasa a un

periodo.

De este modo, la expresion para la tasa realizada "i":

t
T=fy +de ve="fy+lo(+ry)m +o(+yy I+t oll+y )0y |+ 6,
0

F'At= f'At+ ) mo(l+7;) At + At

Con N <3 y donde:

i ~N(-at, oAt )

& ~N[24/C,.c2)

Donde 7; es el vector que contiene “i-1” ceros al principio y después siguen los

términos asociados al primer gamma, al segundo y al tercero.
La solucion a la esperanza se puede encontrar al utilizar los resultados en la

funcién generadora de momentos, el resultado es:

—(rnthrsT +{(f,T+(f —ro)}7)At)+L'At+%At'CAt+%W+R

B =e

VAN
ﬂ'NC \/ CNN

L
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=0

J.k<i

N

..._ZOA'[(ZM i 0f5(1+7,)j
i= j<i

T’ A0,
2

Mz

At (,—1 .A A0 (1+7j))+

i=0
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ANEXO C.

C.1 Modelo general para la tasa real y expectativas de inflacion

El modelo de valorizacion y de obtencidén de expectativas de inflacion presentado
en esta tesis, corresponde a un modelo de no arbitraje dindmico. Este utiliza la
informacion proporcionada por la curva de depositos nominal obtenida a partir de la
metodologia desarrollada por Cortazar y Valdés 2012; y la de las transacciones de
depositos reales.

El modelo considera el comportamiento discreto de la inflacion y el cambio de
¢ésta producto de la publicacion del indice de precios sobre el cual se reajusta la unidad
de fomento.

De esta forma, un deposito con un plazo a N periodos depende de la inflacion
esperada en cada uno de los periodos. Sea € el vector que contiene las expectativas de
inflacidn a cada uno de los periodos. Este se modela de tal forma que las expectativas de
inflacion carezcan de drift, esto de tal forma de que se utilice toda la informacion
disponible, siendo imposible anticiparlas. El proceso que sigue esta expectativa bajo la

medida real es el presentado en la siguiente ecuacion.

o 0 0
_ 0 o, O _
de = da
0 0
0 0 oy

Donde o, corresponde a la desviacion del cambio en la expectativa de inflacion

a "1" periodos. De esta forma, el proceso de entrada de informacidn para la expectativa
de inflacién depende de la cantidad de periodos que falten, por lo que al informarse la

variacion del IPC del mes previo, la expectativa a N periodos pasa a ser la expectativa a
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N-1 periodos (siendo su varianza la de N-1 periodos). Esto se resume en la ecuacion

siguiente.

Sea t el momento en el tiempo analizado y t,,t,,...,t, los momentos en el tiempo en que

ocurre el anuncio del IPC.

oydm, t<t,
oy day t, <t<t
de, = : :
odam, ty, <t<ty
0 t>1,

De esta forma, la expectativa de inflacion se modela de tal forma de que esta cambie
hasta el momento justo antes del anuncio del IPC, en el momento del anuncio ésta
"salta" para convertirse en la realizada. Para luego no cambiar dado que ya no existen

dudas con respecto a ella.

ey (ty) =6, (t, —dt)+&,

Donde los saltos ( &, ) correspondientes a la expectativa a N periodos, distribuyen

normal.

Como ya fue mencionado en secciones anteriores, al momento de explicar la
diferencia existente entre la tasa nominal proveniente de los depdsitos en pesos y la tasa
real proveniente de los depositos en unidades de fomento, es necesario tener ciertas
consideraciones. La primera corresponde a la diferencia de liquidez existente entre estos
dos tipos de depositos; lo que provoca la existencia de un premio por liquidez exigido
por el mercado. La segunda corresponde a la existencia de un premio asociado a la
variacion de la inflacion. Antes estas dos consideraciones, el modelo incluye la

existencia de un premio por liquidez y un premio ante la variacion de la inflacion
82



&3

variables en el tiempo. Por lo que se realiza el supuesto de que estos siguen los
siguientes procesos bajo la medida real.

Para el premio asociado al diferencial de liquidez entre depdsitos nominales y reales:
dlig= (I,iqdw”q
Para el premio asociado a la variabilidad de la inflacion:

dinf =0

o

Por lo que cada uno de los premios para el dia de mafiana por ejemplo, seria el
premio de hoy mas un error browniano (carecen de drift).

Finalmente el deposito puede ser valorado al encontrar la esperanza de éste en la
medida ajustada por riesgo. Es decir, el valor hoy de un deposito en unidades de fomento
con vencimiento en T estd dado por (el desarrollo se puede encontrar en la seccion

siguiente
1 1
B, =exp(-r,T +7,t, +e'At+ L"At +§At'U AHEC +D)

Donde:

-
|

| An Uy

&3
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N
OAti (%‘;i AtjAtko—jkj+Z(:)Ati (z Atj (ti2+1 _tiz)O_jA fj—i_ Uiif(T3 _tS) + O'ﬁqu
5 i= j<i " 3 3
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C.2 Solucién modelo general

El valor de un bono real, lo podemos encontrar por medio del valor esperado de

este bajo la medida ajustada por riesgo. Donde E €, corresponde a la esperanza bajo esta

medida de probabilidad.

[ fwd tyat

B —E% "%
T T

1T+ gty + 7 (=g )+ (ty=t, )t iy (T—ty )+j|iq(a)da+finfla) da

B =E°( I
T T

—rOT+n0t0+i'At+Iliqla)da+.|.inf(a) da

B =E°(e )

Donde 77'corresponde al vector de inflaciones realizadas. Recordando el proceso

para la expectativa de inflacion y sea € el valor del dia previo para cada caso. La

expectativa a "N" periodos:

e +o,da, t<t,

ey =91 € +odaz, ty, <t<ty
e +¢ t=t,
0 t>t,

Con:

%

. i

7T, =& +J.de+g=ei+277j +&
0 i
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Bajo la medida ajustada por riesgo, tenemos que:

75 ~N (—ﬂ,,fjAtj,aijAtj)

&~N (_ﬂu U, an?)

Es necesario considerar la existencia de correlaciéon entre cambios en las
expectativas de inflacién y cambios en el premio por riesgo asociado a la variabilidad de

la inflacidon. Ante lo cual:

;
7' At+ jinf(t)dt =e'At+) 7' At + jinf(u)du +e&'At
i t

T L]
e'At+ > 7' At +Iinf(u)du +eAt=e'At+ Y (1,'At+ j inf(u)du) + & ‘At
i t, i

ti

t

Luego, debemos analizar la distribucion de 7, "At + I inf(u)du) , reacomodando
tiy

términos, obtenemos:

t t u
n'At+ [ infu)du =, 'At+ [ (inf,+ [ dinf,,, )du
tioy tio 0
t u t
n'At+ [ (inf,+ [dinf,,)du =7, At+inf,(t —t,_)+ [udinf,
0

tiy tiy

[
Por lo que realmente nos interesa la distribucion de 7, 'At + j udinf, :
tiy
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tI

tI
7'M+ [udinf, = j[ud inf(u)+_ drg At
j

tiy tiy

;
n' At+ j udinfu) ~...

ti

—lejAth'; e
j

N 2 _¢2 343
i o\ t’—t
sttty 123 o ) g ()
. T gk ] iZi, 5
is

Luego, utilizando la funcidon generadora de momentos aplicada a variables que

distribuyen normal, obtenemos:

B, =exp(—r,T +7,t, +e'At+ L'At+%At'U At +%C+D)

con:
N N 2 2 O-'zf(T3 —'[3) O-I?tllT3
C=YAL| X AtAt oy [+ X AL| T AL (6, -t )0y, |+ +
i=0 jok<i i=0 j<i ’ 3 3
N — Tzzﬁqo_nq
D=XAt| X Atj /1j0'j -t
i=0 j=L.i 2
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C.3 Solucién modelo estimado periodo conocido

El valor de un bono real dentro del periodo conocido, lo podemos encontrar por

medio del valor esperado de este bajo la medida ajustada por riesgo. Donde E°,

corresponde a la esperanza bajo esta medida de probabilidad.
Q 7.[ fd (1)t
B =E%e """

_ V.7 Pligcydt
B,=E%e™e oot ) para T < ¢,

Donde:

I, : Es la tasa nominal correspondiente al plazo T, proveniente de la curva nominal

calibrada previamente®’.

7, : Bs la inflacion efectiva en el periodo conocido hasta to.
pry, : Es la compensacion por riesgo exigida por el mercado asociado al diferencial de

liquidez entre los depositos en pesos y en unidades de fomento.

Se realiza el supuesto que la compensacion por riesgo asociado al diferencial de

liquidez siguen el siguiente proceso:

dpr,

liq — O-qudwliq

Finalmente la solucion del valor esperado se obtiene mediante la funcion

generadora de momentos:

* En base a la metodologia Cortazar y Valdés (2012).
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1 , T3 T?
—I’OT +7Z—0T+PRL|Q(O)T +EO'|iq? - ﬂ."qO'"q?

B, =¢

C.4 Solucién modelo estimado periodo desconocido

El valor de un bono real, lo podemos encontrar por medio del valor esperado de

este bajo la medida ajustada por riesgo. Donde E €, corresponde a la esperanza bajo esta

medida de probabilidad.

~[ fwd (t)at
B, —E%e """
.
=T 425l 47 (4 ~t VPR, T+ [ inf ) da

B =E% C)

Donde:

r, : Es la tasa nominal proveniente de la curva nominal calibrada previamente™.

7, . Es la inflacion efectiva en el periodo conocido hasta to.

7, Es la inflacion efectiva, realizada en to.

pr.. : Es la compensacion por riesgo exigida por el mercado, asociado a la variabilidad

de la inflacidn, el cual se supone variable en el tiempo.

pry, : Es la compensacion por riesgo exigida por el mercado asociado al diferencial de

liquidez entre los depdsitos en pesos y en unidades de fomento , conocida y estimada en
una primera etapa.
Se hace el supuesto que la compensacion por riesgo asociado a la variabilidad de la

inflacion sigue el siguiente proceso:

30 Utilizando la metodologia Cortazar y Valdés (2012).
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dpr,, = o, d@,

i inf

La inflacion realizada ( 7, )es igual a la compuesta de las innovaciones por lo que:

tO
T =€ + j de

hoy

realizada teé= ehoy + 77 t+ée

()

Considerar que 77 y ¢ distribuyen bajo la medida neutral al riesgo de acuerdo a:

5 Error asociado al cambio de expectativa debido
n-~ N (_toﬂ’eaﬂtoo-e ) . .,
a nueva informacion.

& ~N(0,07) El salto asociado a la realizacion de la UF.

ParaT >ty

B.— EQ ( e’rOT + 70ty +(e+n+8)(T ~t) )+ PRijg ey T +I Pling(tydt )
=

Es necesario considerar que la compensacion por riesgo asociada a la variabilidad de la

inflacion, puede estar correlacionado con la llegada de informacion:

.
Por lo que nos interesa la distribucion de 77(T —t,) +I Pro,dt .

)
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T

J. pr(t)dt:_T[L pr, +_por]du: pr, (T —t0)+ﬁdpr du
0

t[l t(i t(i 0

= pro(T _to)“'J.u dpr(u)

f

)
= 7T —t,)+ [udpr(u) ~ N(-t,(T -t)o.4 ,
t

o2 2_¢2
LorT -t + 2 g2 1) )

Finalmente, la solucion del valor esperado se obtiene a través de la funcidon generadora

de momentos:

=1 +770t +€(T =ty )+PRiig 1y T +PRipry (T —to )%aj (T-15)? +%K +L

B, =e

Con:
62
K= 4o =)+ 22T =)+ (T = )T )0

L=—t,(T —t,)o, 4,
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ANEXO D.

D.1 Matriz de informacion de Fisher: Periodo conocido

A continuacidon se presenta la matriz de informacion de Fisher estimada para

calcular la significancia de los parametros para el modelo en el periodo conocido.

Tabla D.1: Matriz de informacién de Fisher: Periodo conocido

Oiiq Aiiq O varcon
Oiiq 5.47E-06 | -0.00041 | -4.22E-08
Aiiq -0.00041 | 0.17644 | 3.05E-06
Oyuwcn | -4.22E-08 | 3.05E-06 | 2.76E-09

D.2 Matriz de informacion de Fisher: Periodo desconocido

A continuacion se presenta la matriz de informacién de Fisher estimada para

calcular la significancia de los parametros para el modelo en el periodo conocido.

Tabla D.2: Matriz de informacidn de Fisher: Periodo desconocido

o, O Oint A Pe int O vardesc
Oy 4.50E-08 | -1.17E-07 | 8.58E-08 | 1.18E-05 | -3.42E-06 | -1.80E-10
O -1.17E-07 | 6.55E-05 | -2.02E-05 | 1.20E-03 | -1.50E-04 | -8.02E-09
Oint 8.58E-08 | -2.02E-05 | 3.11E-05 | -4.10E-04 | -9.40E-04 | -1.17E-07
A 1.18E-05 | 1.20E-03 | -4.10E-04 | 1.01E-03 | -9.09E-03 | -2.82E-07
Peint | -3.42E-06 | -1.50E-04 | -9.40E-04 | -9.09E-03 | 8.27E-04 | 2.77E-06
Ovardesc | -1.80E-10 | -8.02E-09 | -1.17E-07 | -2.82E-07 | 2.77E-06 | 5.26E-09
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