


Resumen

El gran desarrollo del Mercado de Capitales chileno en la dltima década,
asi como la aparicién y consolidacion de grandes inversionistas
institucionales, parecieran indicar que la Estructura de Términos de Tasas de
Interés (ETTI) en Chile podria estar explicada por la Teoria de Segmentacion
de Mercados o de Hdbital Preferido.

En este trabajo se han buscado evidencias sobre la ETTI en el mercado
chileno intentando determinar si la segmentacion de mercados la afecta en
mayor o menor grado que las influencias combinadas de las expectativas y
la aversion al riesgo sistematico.

Carlos Diaz Contreras*
Freddy Higuera Cartes™**

Teorfa de segmentacion de mercados:
¢Explica la actual estructura de
términos de tasas de interés?
Una aplicacién en Chile

Introduccion

urante los ultimos anos, la estructura de términos de tasas

de interés en Chile se ha comportado de forma decrecien-

te: las tasas de interés de corto plazo son mayores que aque-
llas de largo plazo. Esto no coincide con la experiencia de otros
paises en los que la estructura de términos de tasas de interés es
creciente. Sucede por motivos de riesgo de no pago, por costos de
falta de liquidez y por costos asociados a la incertidumbre respecto a
los futuros eventos.

Las caracteristicas del mercado de renta fija chileno, el rol emisor
del Banco Central, el surgimiento de inversionistas especializados
en instrumentos con distintos vencimientos por la inflexibilidad de
sus flujos de efectivo, las diferencias existentes en la liquidez entre
los mercados de bonos con plazos de amortizacién diferentes y la
aversion al riesgo relativo a la volatilidad de las tasas de corto plazo
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han motivado el propésito de este trabajo, que es constatar empi-
ricamente la Hipdtesis del Hdabitat Preferido como la teoria que explica
correctamente el comportamiento de la estructura de términos de
tasas de interés en Chile.

El documento se ha estructurado en cuatro secciones: la primera
formula las distintas teorias que explican la forma que puede tomar
la ETTI; la segunda seccion muestra la metodologia y datos a utili-
zar; los resultados estdn en la tercera seccion; y por altimo, en la
cuarta seccion, se senalan las conclusiones del trabajo.

Teorias de la estructura de términos de tasas de interés (ETTI)

La estructura de términos de tasas de interés, en cualquier perio-
do, es la funcion que relaciona el tipo de interés y el vencimiento
para activos que se diferencian Ginicamente en su vencimiento, tam-
bién conocida como “Yield Curve” (curva de rendimiento). En el
andlisis de la estructura de términos, las distintas aportaciones han
intentado dar una respuesta a dos tipos de situaciones. En primer
lugar, se trata de determinar si existen primas de riesgo que consti-
tuyan una remuneracion suplementaria para el inversor que renun-
cia a un plazo de inversiéon para obtener una mayor rentabilidad
esperada sobre un plazo distinto de éste, con lo cual su inversion
conlleva un riesgo. En segundo lugar, se trata de determinar si las
expectativas que toman los agentes son coherentes (Freixas, 1992).

Teoria de Expectativas

La teorfa pura de las expectativas, formulada originalmente por
Fischer (1896), sostiene que la forma de la ETTI obedece solamente
a las expectativas de los inversionistas sobre los tipos de interés futu-
ros. Esta plantea:

Si se espera que las tasas de interés bajen, la gente puede tratar de
aprovechar (capturar) las altas tasas de largo plazo comprando bonos
a largo plazo. El aumento de la demanda impulsara al aumento del
precio de los bonos, y por consiguiente, a la baja de la tasa de interés.
Por ello, la curva de rendimiento deberia tener pendiente positiva
cuando los inversionistas anticipan tipos de interés crecientes y nega-
tiva en el caso contrario.

TEORIA DE SEGMENTACION DE MERCADOS

De acuerdo a esta teoria, los activos financieros con distintos pla-
zos de amortizacion son sustitutos perfectos. Es decir, un inversionista
que desee realizar una inversion a un plazo de diez anos es indife-
rente ante un titulo amortizable dentro de diez anos o ante la posibi-
lidad de invertir a un ano y posteriormente ir realizando futuras
inversiones. Asi, la estructura de términos no es sesgada si las expec-
tativas respecto a las tasas de interés futuras es equivalente a las
tasas de interés a plazos observadas a partir de los precios de los
bonos (Bergés, A. y Manzano, D. 1988, p.18).

Teoria de Preferencia por Liquidez

“Si se aceptara la teorfa de las expectativas desde un punto de
vista histérico, la estructura de términos de tasas de interés deberia
haber presentado pendiente negativa con frecuencia similar como
pendiente positiva. Sin embargo, la estructura de términos de tasas
de interés es normalmente ascendente” (Jones, 1984, p.454). Dada
esta estructura ascendente, la tasa implicita de interés a plazos debe
ser mayor que la tasa corriente de interés de corto plazo. Esta dife-
rencia, entre la tasa implicita de interés a plazos y la esperanza ma-
tematica de la tasa de corto plazo en el futuro, es llamada prima por
liquidez.

Hicks (1946) y Keynes (1930) argumentaron que es la aversion al
riesgo la que causa que la tasa de interés a plazos sea mayor que la
tasa futura esperada. Posibles variaciones futuras en la tasa de inte-
rés afectardn en mayor medida a los valores de los bonos de largo
plazo que a los de corto plazo. Una prima es necesaria para inducir
a los inversionistas adversos al riesgo a tomar bonos de largo plazo,
al tener éstos un alto riesgo de liquidez.

Teoria de Segmentacion de Mercados

La teorfa de Segmentacion de Mercados, propuesta inicialmente
por Culberstson (1957) plantea que la sustitucion entre bonos de
distinto vencimicento no es perfecta y que los inversionistas tendrian
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demandas distintas para distintos vencimientos; luego, los retornos
de bonos de distintos plazos se fijarin de acuerdo a las condiciones
de demanda y oferta de cada uno de estos mercados.

Modigliani y Sutch (1966), reformulan la teoria anterior como la
Hipdatesis del Hdbitat Preferido, ellos incorporan el consumo dentro del
andlisis y plantean que, debido a condiciones de ciclo de vida u otras,
existen distintos planes de consumo y ahorro a diferentes plazos vy,
por tanto, los inversionistas estarian preocupados del riesgo de consu-
mo en diferentes momentos en el tiempo. Esto lleva a que diferentes
inversionistas tendrian distintos horizontes de planeacién y, por con-
siguiente un bono con vencimiento de cinco anos seria mds seguro
para un inversionista con un horizonte de planeacién de cinco anos.
Luego expresan, nada se puede decir sobre el signo del premio de
liquidez, ya que la oferta agregada de bonos puede no igualarse a la
demanda agregada de bonos con distintos vencimientos. Como los
mercados deben equilibrarse, este desequilibrio puede llevar a dife-
rentes retornos para bonos con distinta madurez o vencimiento. La
teoria de segmentacion, en su forma extrema, implicaria que:

[..-]los tipos de interés para un cierto vencimiento vendrian determi-
nados tinicamente por la oferta y demanda de fondos con ese venci-
micnto, independientemente de lo que ocurra con otros vencimien-
tos. Bajo la forma mads suave del hdbitat preferido, la teoria sugeriria
que, si bien los inversores tienen preferencias en cuanto a vencimien-
tos, estarian sin embargo dispuestos a invertir en otros vencimientos,
siempre y cuando hubiese diferencias significativas en la rentabilidad
a obtener (Bergés y Manzano, 1988, p. 21).

Metodologia
Modelos alternativos de formacion de expectativas

La formulaciéon matematica general que involucra las distintas
teorias que pretenden explicar 1a estructura de términos de la tasa
de interés es:

m-|

R(”I)r = _Z r’.:cbi + }’(IH),
!

1i=p
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Donde *,,; es la expresion general para las tasas esperadas de un
periodo cuando ¢ es mayor que cero y la tasa corriente cuando i es
cero es la tasa de largo plazo, y Y(m), es la prima por la cual R(m),
excede o es excedida por el promedio de las futuras tasas esperadas
en un periodo. Para un examen empirico de las distintas teorias se
debe especificar una forma explicita para las tasas esperadas, es decir,
es necesario modelar también el proceso de formacién de expectati-
vas. Habitualmente, las expectativas de las tasas de interés de corto
plazo futuras son representadas por un rezago distribuido sobre las
tasas de interés de corto plazo pasadas.

Con esta formulacién general, el contraste empirico de las teorfas
de la ETTI considera la estimacién por minimos cuadrados de la
ecuacion final, es decir, una ecuacion que plantea una relacion de
dependencia de las tasas largas con respecto a las tasas cortas, don-
de la prima por liquidez Y(m), es absorbida por el término de error
del modelo a estimar. De este modo, el examen considera la compa-
racion de los tipos de interés a plazos, tasas cortas consistentes con
la tasa larga (en el sentido que son las tasas que deberfan prevalecer
sino existen oportunidades de arbitraje entre bonos de distintos pla-
z0s), con las expectativas sobre futuros tipos de interés.

Un andlisis de residuos fuera de la muestra podria revelar lo si-
guiente:

(1) Si los tipos de interés a plazos son estimadores no sesgados
de los tipos esperados, los residuos tendrian media cero y, la
evidencia apuntaria hacia la teorfa de expectativas;

(2) en caso de ser considerados estimadores sesgados, es decir, la
media de los residuos proyectados por el modelo es distinta
de cero, la evidencia apuntaria hacia la teoria de preferencia
por liquidez si el sesgo es positivo y creciente o;

(3) alateoria de segmentaci()n de mercados en otro caso, esto es,
sesgo aleatorio o decreciente.

“El principal problema con la metodologia anterior surge del he-
cho de que las expectativas sobre futuros tipos de interés no son
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directamente observables, por lo que es imposible inferir si las mis-
mas estdn correctamente incorporadas en la ETTIL, y si ésta a su vez,
incorpora otros factores aparte de las expectativas” (Bergés y Man-
zano, 1988, p. 45). En efecto, el procedimiento requiere de una do-
ble prueba empirica: el de la hipétesis sobre la ETTI y el del modelo
utilizado para explicar la formacién de expectativas. De esta forma,
si la prueba dual explica satisfactoriamente la estructura de la curva,
ambas hipdtesis son aceptadas, pero si las teorfas combinadas no
son satisfactorias, ello puede deberse a que la teoria no ofrece una
explicacion correcta de la curva o que el modelo de expectativas no
predice correctamente las mismas. Existen varios modelos que pre-
tenden explicar el proceso de formacion de expectativas. La Tabla 1
presenta los principales de ellos (Dobson y Vanderford, 1976).

TABLA 1
Modelos de expectativas
Nombre Formulacion N Referencia
1. Regresivo Lineal (=g +hr, Wood (1964)
2. Extrapolativo Simple s =(1+b)r,—br,, Duesenberry (1958)
3. Extrapolativo regresivo General | ,r°_ = m,, + ‘E@ I ;\Aodigliani y Sutch
¥ 1966)

donde: ,r°_, es la tasa a un afo esperada para el periodo, r,_, es la tasa spot a un
ano vigente en el periodo, y g, h, b y ®, son pardmetros.

Modelos Econométricos para examinar la hipotesis de Segmentacion
de Mercados

Para poder estimar la existencia de factores de Segmentacion de
Mercados se usaran modelos matemiticos que describen una rela-
cion funcional entre las tasas de corto v largo plazo, donde estas
ultimas son explicadas por las de corto plazo. Para identificar la
presencia de segmentacion de mercado, es necesario analizar el com-
portamiento de los errores de prediccion (fuera de la muestra o
periodo de estimacion) de cada uno de los modelos. Como ya se
indicd, si los tipos de interés a plazos son considerados estimadores
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no sesgados y por lo tanto dichos errores deben tender a cero, la
evidencia apuntaria hacia la teoria de expectativas; en caso contra-
rio, la evidencia apuntaria hacia la teoria de preferencia por liquidez
si los errores de predicciéon son positivos y crecientes; o a la teoria de
segmentacion de mercados en otro caso (errores de prediccion
aleatorios o decreciente).

Dada la imposibilidad de probar las hipétesis de la estructura de
términos independientemente de los modelos alternativos de for-
macion de expectativas, es necesario derivar una hipétesis que pue-
da probarse empiricamente y que involucre ambos conjuntos de
modelos. De esta forma, siguiendo la estrategia empirica de Van
Horne (1980), se han considerado tres modelos a probar. Estos se
presentan en la Tabla 2:

TABLA 2
Modelos a Examinar

Nombre' Formulacion

1. Modelo Lineal Regresivo (MLR) R(m), = C(m) + B(m)r, + ¢

2. Modelo Extrapolativo Simple (MES) (R(m), =r)=C(m) + B(m)[r,—r,_] + ¢

12
3. Modelo Extrapolativo Regresivo (MER) | R(m), = C(m) + B_(m)r, + Z" B(mr,, + g

donde: R(m) es la tasa de largo plazo (a m anos) vigente en el perio-
do, C(m) es el término constante, fi(m) es el coeficiente que acompa-
na la variable explicativa y € es una perturbacion estocdstica para el

periodo ¢ con, E(gg,_,) =0 y.

Tasas de interés a plazos

Las tasas de interés a plazos son aquellas que debieran darse si se
cumple la hipotesis de expectativas racionales. Es decir, estas tasas
son determinadas de manera tal que las oportunidades de arbitraje se
climinan completamente. Se calculan mediante la siguiente relacion:
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A+orr )T = [+or, i+ /2 Xl"‘;’.f; ) (1+J'---l/‘?')

Siendo: jouf; ¢+ tasade mlef'es a plazos entre los periodos j- 1y
ol @ retorno por un periodo desde el momento 0
ol retorno por periodo desde el momento 0 al vencimiento en T.

Datos a Utilizar

Los datos a emplear en la estimacion de los modelos correspon-
den a las tasas TIR? media mensuales de los Pagarés Reajustables del
Banco Central (PRC) para todos sus vencimientos disponibles, du-
rante el periodo comprendido entre abril de 1992 a diciembre de
1996 y, obtenidas de los resiimenes diarios de transacciones para los
Instrumentos de Renta Fija ( IRF) proporcionados por la Bolsa de Co-
mercio de Santiago.

Periodos

Para tratar el problema de investigacion se analizardn dos perio-
dos que estin en funcién de las emisiones de deuda a mayor plazo
que los existentes a marzo de 1992 y, a su vez, cada uno de estos
periodos se dividié en dos sub periodos denominados periodo de
estimacion y periodo de proyeccion. El primer periodo comprende
abril de 1992 a diciembre de 1996. El periodo de estimacién abarca
desde abril-1992 hasta diciembre-1995, mientras que el periodo de
proyeccion va desde enero-1996 hasta diciembre-1996. Durante este
ultimo periodo se estudiard la relacion entre las tasas de 1y 10 anos,
puesto que estamos interesados en el efecto de la emision de titulos
con un plazo de maduracion de 10 anos sobre la estructura de tér-
minos de tasas de interés. La eleccion de este periodo obedece a que
a partir de esta fecha comenzé a emitirse la deuda a 10 anos, que
constituye el periodo maximo de madurez para estos titulos hasta
enero de 1993.
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También se analizard el periodo febrero de 1993 a diciembre de
1996. El periodo de estimacion abarca desde febrero-1993 hasta di-
ciembre-1995, mientras que el periodo de proyeccion va desde ene-
ro hasta diciembre de 1996. Este periodo se usa para establecer una
relacion entre las tasas de 1y 20 anos. La importancia de este perio-
do radica en que aqui se inicia la emision de titulos a 20 anos, que
hasta la actualidad constituyen el mayor plazo de maduracion para
la deuda del Banco Central.

Resultados
Estadistica descriptiva para las Tasas de Interés a Plazos

Se observa un tipo de interés promedio decreciente con el plazo
para el periodo febrero 93 a diciembre 96 (Tabla 3). Si bien la ETTI®
puede variar en el tiempo, los datos anteriores indican que en pro-
medio la ETTI presenta una forma decreciente, lo cual es contrario
a lo observado en la mayoria de los paises.

TABLA 3

Estadisticos descriptivos de las series de interés a plazos

Estadistico 1 Aho 10 Ahos 20 Anos
Media 6.663 6.438 5.940
Desviacion Estandar 0.506 0.555 0.500

La volatilidad, medida a través de la desviacion estindar, no coin-
cide con lo observado en otros puises como EEUU, es decir,
inversamente proporcional al plazo, por cuanto la observacion en
dicho mercado senala que:

[...] los tipos de interés a corto plazo han sido historicamente mds
voldtiles que los tipos a largo plazo, pues en periodos de condiciones
crediticias restrictivas los tipos a corto plazo suben mads que los tipos
a largo plazo, mientras que en periodos de crédito fécil los tipos a
corto han bajado mds (Bergés y Manzano, 1988,pp.60-61).
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TABLA 4

Parémetros estimados y pruebas estadisticas para los modelos lineal regresivo, extrapolativo

simple y extrapolativo regresivo (estadisticos t entre paréntesis)
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La mayor volatilidad de la tasa a 10 anos puede explicarse me-
diante los factores de segmentacion de mercados, en orden a que,
dado el posicionamiento de importantes inversionistas institucionales
en el mercado de deuda a largo plazo, la emision de deuda a plazos
mayores puede haber afectado particularmente a los documentos de
largo plazo, trasladando la demanda de ¢stos a los mayores. En efec-
to, a partir de febrero de 1993, mes en que el Banco Central introdu-
ce la disposicion de licitar papeles a doce, catorce y veinte anos, se
aprecia una tendencia considerable al alza desde la tasa de interés a
plazos de ocho anos a la de diez, llegando esta ultima a ser incluso
mayor que aquella de cuatro anos. Desde la tasa de diez a la de vein-
te anos, se aprecia una tendencia decreciente.

Estimaciones y analisis de los resultados

Para estimar los errores de prediccion de los modelos inicialmente
fue necesario obtener estimaciones para los parametros de las regre-
siones, a través del método Minimos Cuadrados Ordinarios. De este
modo, los resultados de las estimaciones para los tres modelos consi-
derados son mostrados en la Tabla 4. Como puede apreciarse, tanto
para las tasas de largo plazo de 10 y 20 anos, ¢l modelo lineal regre-
sivo es el que muestra el mejor desempeno dentro de la muestra?,
Esto se hace evidente al mirar los exdmenes F y los estadisticos (R?)®.

Una vez seleccionados los mejores modelos para 10 y 20 anos,
éstos fueron empleados para predecir las tasas largas respectivas
durante el periodo enero a diciembre de 1996. Posteriormente, los
errores de prediccion fueron calculados.

Como se menciono antes, para aceptar la hipétesis de ausencia de
primas (teoria pura de expectativas), las series de errores deberfan
tener medias no significativamente diferentes de cero. En caso con-
trario, se rechazaria dicha teoria en favor de la preferencia por liqui-
dez, silas series tuvieran media positiva y creciente respecto al plazo,
o de la hipdtesis de segmentacion de mercados en los demads casos.

Tal como muestra la tabla 5, en ambos casos la media de los erro-
res difiere significativamente de cero. En concreto, las medias de
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los errores de prediccion para los modelos de 10 y 20 anos son meno-
res que cero al 1% de significancia. De este modo, los tipos de inte-
rés a plazos pueden ser considerados estimadores sesgados de las
expectativas sobre futuros tipos de interés y, por lo tanto, la teoria
de expectativas es rechazada. Ademads, al ser negativo el sesgo, la
teoria de preferencia por liquidez queda también descartada. Por lo
tanto, estos resultados constituyen evidencia a favor de la teoria de
segmentacion de mercados.

TABLA 5
Estadisticas de los errores para el modelo lineal regresivo
Estadigrafos 10 anos 20 anos
Media -0.472777 -0.499391
Desviacion Estandar 0.212984 0.221398
Estadistico t -7.689525 -7.813718
Valor-p 0.000009 0.000008
Conclusiones

Durante el desarrollo de la presente investigacion se han buscado
evidencias empiricas sobre la estructura de términos de tasas inte-
rés en el mercado chileno, intentando determinar si la segmentacion
de mercados afecta a la estructura de términos de tasas de interés en
mayor o menor grado que las influencias combinadas de las expec-
tativas y la aversion al riesgo sistematico.

Se pudo comprobar, a través de los patrones de comportamiento de
las tasas de interés a plazos de los PRC (datos del estudio), que existia
una declinacion notoria en la curva de rendimientos hacia los periodos
de mayor madurez. Si bien la ETTI puede variar en el tiempo, los datos
observados indican que en promedio la ETTI presenta una forma de-
creciente, lo cual es contrario a lo observado en otros paises.

Existe una primera evidencia que apunta hacia la explicacion de
esta tendencia en los términos de la teoria de segmentacion de mer-
cados, ya que por una parte, de acuerdo al comportamiento de los
inversionistas institucionales se observa una fuerte demanda por
papeles de largo plazo y una oferta limitada de ellos.
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La mayor volatilidad de la tasa a 10 anos puede estar explicada,
también, por los factores de segmentacién de mercados. En efecto,
dado el posicionamiento de importantes inversionistas institucionales
en el mercado de deuda a largo plazo, la emision de deuda a plazos
mayores puede haber afectado particularmente a los documentos de
largo plazo, trasladando la demanda de éstos a los mayores. Por ello,
a partir de febrero de 1993, mes en que el Banco Central introduce
la disposicion de licitar papeles a doce, catorce y veinte afios, se aprecia
una tendencia considerable al alza desde la tasa de interés a plazos
de ocho anos a la de diez, llegando esta tltima a ser incluso mayor
que aquella de cuatro anos. Desde la tasa de diez a la de veinte anos,
se aprecia una tendencia decreciente.

Los resultados obtenidos desde los modelos examinados confir-
maron lo anterior. Estos arrojaron evidencia a favor del modelo de
segmentacion de mercados, en desmedro de la teoria de expectati-
vas y de preferencia por liquidez. En particular, los errores de pre-
diccion se aprecian estadisticamente menores que cero, por lo tan-
to, las tasas de interés a plazos son estimadores sesgados negativa-
mente de las expectativas sobre futuros tipos de interés.
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Notas

! En realidad los modelos estimacdos, al igual que en Van Horne (1980), son
seis. Esto es, se estimaron los tres modelos presentados arriba, ademds de estos
mismos tres, pero considerando las primeras diferencias de las variables en vez
de los niveles. Sin embargo, por sus malos resultados se excluyeron completa-
mente del analisis,

2 La tasa TIR constituye la rentabilidad efectiva de un bono. Por ejemplo,
para un bono recién emitido que paga cupones ¢ y posee un valor nominal vn,
su tasa TIR esta dada por: T .

& o VN

"
E‘, (+ TR (1+TIR)

donde P, es el precio inicial del bono.

¥ Es importante destacar aqui que la forma correcta de construir la curva de
rendimientos debe considerar el empleo de las tasas cupén cero, lo cual aqui
no fue posible por problemas de disponibilidad de la informacién, sin embar-
go, las tasas forward constituyen una muy buena aproximacion de las primeras.

* Cabe destacar que en Van Horne (1980) el problema de autocorrelacion
fue determinante, de modo que los modelos seleccionados alli fueron los que
utilizan las primeras diferencias en vez de los niveles de las variables.

" Aunque el modelo extrapolativo regresivo muestra uif R?* superior al lineal
regresivo, esto no ocurre para los R? ajustados por los grados de libertad, que
no se muestran en la tabla 3.

& Kl nimero entre paréntesis indica ¢l plazo de la tasa larga (variable depen-
diente) empleada en el modelo.
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