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EXTRACTO

Este articulo presenta algunos resultados acerca de la estruciura en el tiempo
de a tasa de interes en Chile. La primera seccidon esta dedicada a presentar
las distinlas teorias sobre la relacion entre la tasa de interes forwerd y la tasa
futura, que derermina una cierta fonna de la estructura en el liempo de la tam
de interés, La metodologia utilizada en este wabajo €9 la estandar, y consis-
te en probar la hipotesis nula de que la diferencia entre la tasa forward v la
efectiva es cero. Se concluye que el premic por liquidez en Chile €8 negatve
¥. por tanio, la tasa ferward no es un buen predictor de Ja tasa futura. La
leoria que -a mi juicio— mejor explics el fenomeno encentrado cs la d escrita
enunarticulo ain no publicado de Susan Woordward . titulado “The liquidity
premium and the solidity premium™,

ABSTRACT

This paper presents some lindings about the Lerm struciure of intercst rates in
Chile, The first seciions o the paper are to discuss the theories belind the
relation between the forward and the furure rates of intevest, which itnply
a specific form of Ihe yield curve. The standard methology for this type of
tescarch has been used here. In panicular, we tested the null hypothesis
that the diference between the forward and actual monthly rate is zerg. We
conclude that the liquidity premium in Chile is negative and so the forward
rzle is not a good predictor of the future rate. 1 beleive that the theory
described in the unpublished paper by Susan Woodward "“The liquidity
premium and the solidity premium' is the best to ¢xplain the findings of this
paper.
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LA TASA DE INTERES FORWARD COMO PREDICTORA DE
LA TASA DE INTERES FUTURA:
UNA APROXIMACION AL CASO CHILENO

Victlor Garcia Ossa

INTRODUCCION

Uno de los problemas importantes que enfrentan los agentes economi-
cos es el de tratar de predecir cudl serd la tasa de interés futura. Las distin-
tas predicciones que se hagan condicionardn sus decisiones financieras en el
tiempo, ast’ como las politicas macroeconamicas que se puedan seguir.

Las ciencia econaomica, desde la época de Irving Fischer, ha buscado dar
una respuesta a la relacién entre las tasas de interés actuales v futuras, y en-
contrar buenos predictores de esta ultima.

La literatura existente ha sido agrupada, dentro de lo que se conoce en
los libros de textos como la estructury on ci ticmpo de la tasa de interés. Dis-
tintas teorias con supuestos diferentes sobre comportamiento de los merca-
dos han tratado de analizar la forma de la estructura en el tiempo de la tasa
de interés. Al analizar este problema resulta obvio que se esta contestanto a
la pregunta de si [a tasa de interés inplicita en los instrumentos de largo pla-
zo (tasa forward) €s o no un bucn predictor de la tasa futura de interes.
Espectficanente, una de las teorias que se revisan en este articulo (la teoria
de las expectativas insesgadas) implica que la tasa forward cs el mejor predic-
tor de la tasa futura.

En este articulo se pretende rcalizar un acercamiento empirico a la rea-
lidad chilema que permita visualizar cudl es la forma de la estructura en el
tiempo de la tasa de interés y, por tanto, ver si la tasa forward €s o no es un
buen predictor de la tasa futura.

En lo que sigue de esta introduccion se expiicitan mas claramente a qué
se reficre la estructura en el tiempo de la tasa de interés forward. Enla se-



gunda seccion se hace una resefa de las distintas teorias de la estructura en el
tiempo de la tasa de interés, para concluir presentando cuil es [a proposicién
testeable de las distintas teorias, que no es mds que probar sila tasa forward
es o no un buen predictor de la tasa futura. En la tercera seccibén se presenta
la estimacién empirica del premio por liquidez (diferencia entre la tasa de
interés forward y la tasa esperada de interés futura), con una descripcion de
las fitentes de donde se obtuvieron los datos y de las pruebas de hipotesis uti-
lizadas. En [a cuarta seccidon se trata de comparar la bondad relativa de la
prediccion de la tasa forward con un modelo simple que es una martingala. . .
Este test sélo tiene por objeto comparar en forma telativa cual de los dos
modelos predice mejor.  Finalmente, la seccidn quinta presenta Jas conclu-
siones.

La estructura en el tierupo de la tasa de interés ha tenido un importante
papel en la Jiteratura economica. A un nivel macroecondémico, no solo inte-
resa la tasa de interés de corto plazo, sino también la tasa de largo plazo y los
mecanismos de ajuste entre una y otra. A modo de ejemplo, puede citarse
la Operacion Tuist, llevada a cabo por la Administracion Kennedy. Esta fue
un intento por incrementar los retornos de los instrumentos de corto plazo y
simultaneamente disminuir los retornos de los de largo plazo. Tasas de inte-
rés muas altas de corto plazo se consideraban deseables para mejorar la situa-
ci6n de balanza de pagos de Esrados Unidos, ya que provocaria una tenden-
cia superavitaria en la cuenta de capitales, mientras que tasas menores de lar-
go plazo incentivarian las inversiones del sector privado, estimulando asi la
economia.

Las medidas tomadas en ese entonces fueron basicamente dos:

i)  Acortar el tiempo promedio de vencimiento de los honos que tenia el
sector privado a través de operaciones de mercado abierto y de la deuda
del tesoro. Asi, un aumento relativo de la oferta de bonos de corto pla-
zo haria disminuir los precios de éstos, aumentando, por tanto, la ren-
tabilidad de ellos, mientras que la disminucion relativa de la oferta de
bonos de largo plazo tenderia a disminuir las tasas de retorno de ellos.

11}  Aumentos sucesivos de la estructura de tasas maximas pagadas per los
bancos comerciales en depdsitos a fa vista y a plazo de acuerdo a la re-

gulacion Q.!

Un analisis detallado de esta politica se encuentra en Modigliani y Sutch
(1966). Basta decir que, aparentemente, las polilicas llevadas a cabo no cjer-

lEsta regulacién norma los valorce maximos que pucden aleanzar las tams de inlerés de bns depositos
___ em cuentas colTientes ¥ agunol d cpotitos a plazo.




cieron un efecto importante en la estructura en el tiernpo de lﬂt\aisa de inte-
rés. '

A un nivel microeconomico, por otra parte, la estructura en el tiempo
de la tasa de interés no solo sirve como una herramienta para valorar bonos,
iino que tambien tiene una influencia importante en la valoracion de la
mayoria de los instrumentos financieros.

La estructura en el tiempo de la tasa de interés nos muestra el retorno
hasta el vencimiento para todos los bonos de distintos vencimientos. Al gra-
ficar la estruetura de tasas de interés en €l tiempo, es posible encontrar cur-
vas crecientes o decrecientes. Las primeras indican que los bonos de largo
plazo tienen retornos superiores a los bonos de corto plazo. Es posible tam-
bién encontrar situaciones en que la curva de retorno sea descendente para
otros periodos de tiempo. Cualquiera sea la forma de fa curva, distinta a una
linea horizontal, indica que la tasa de interés no es constante y que el retor-
no de los bonos dependeria del tiempo de expiracion de cllos.

Es interesante en este punto detenerse a analizar qué es el rctorno al
vencimiento de un bono. Tal como se plantea en parralos anteriores, éste
no es mas que la tasa interna dc retorno de csc bono. Iisto significa que el re-
torno al vencimiento de un bono de descucnwo s ¢l promedio geométrico
de las tasas de interés forward de un periodo:

Asl, si lamamos:

0'T al retorno por periodo de un bono de descuento con vencimiento en T
comprado al momento 0, entonces. 1
T

(1 + 07I) ={(1 + 071) (1+1f5) (1 + 2;3}” AL+ 1 f%)} )

i
donde 0F1 cs la tasa de interés actual, y n—1n ¢s la tasa de interés forward
entre el periodon—1 y n.

Definicion:?
La tasa de interés forward es la-tasa de interés que se puede asegurar en-
tre dos periodos de tiempo futuro, por medio de una transaccion sin dinero

hoy dia.

Para un cjemplo que clarifique la definicion anterior, véase: Victor Gareia, La tasa de interés forward
y el premio por liguidez. Documento de trabajo, scrie de investigacion n° 3 del Departamento de Ad-
ministracion de esta Facultad.



En un mundo de pcrfecta certidumbre v sin costos de transaccion,
necesariamente debe darse que los retomos obtenidos de distintos bonos,
durante vn periodo, sean iguales al margen del plazo de vencimiento de
ellos. Si no fuera asi, se crearian posibilidades de arbitraje que forzarian
esta igualdad. Como estamos bajo perfecta certidumbre, ademds deberia
darse que:

lrf:;_. = E {1r9) = |To, va que el valor esperado es una constante. (2)

Sin embargo, en un mundo con incertidumbre no puede darse que
. e - , .
siempre jr's = [To, Y2 que ahora la tasa de interés futura efectiva es una va-
riable aleatoria (por eso el tilde) y, por lo tanto, existiria una distribucion de
probabilidades.

La pregunta que surge entonces es si la tasa de interés forward es o no
buen estimador de la tasa de interés futura, es decir, si:

th-E(ffp)=0 & b # E({rp) (3)

En este dltimo problema es en el que se¢ centrara lo que sigue del ar-
ticulo, presentando las distintas teorras que existen sobre el tema y una prue-
ba empirica quec no es mas que un primer acercamiento al problema de Chile.

Es importante mencionar aqui que este problema tiene dos formas de
verse. Por un lado, se esta haciendo un test sobre las distintas teorias que po-
drian explicar la relacion descrita y por otro se esta probando la eficiencia de
los mercados. Asi, nosotros podemos mirar el problema de dos dngulos.

1)  Suponer desde la partida que las expectativas son racionales vy que el
mercado es eficiente (que no es lo mismo que mercado perfecto) ¢ in-
vestigar entonces distintas hipotesis sobre la relacion entre la tasa
forward v la esperada, como las descritas en lo que sigue del articulo, o

ii}  Suponcr desde la partida que, en condiciones de equilibrio de mercado,
debe darse que la tasa forward es un buen estimador de la tasa esperada
y hacer un test de eficiencia de los mercados, planteando que una dife-
rencia de ellas significaria que el mercado es ineficiente.

La literatura existente, que se revisa en los parrafos siguientes, nos per-
mite pensar que existen buenas razones para no suporner ¢ priori que siempre
la tasa forward es un buen estimador de la tasa esperada y, por lo tanto, el
enfoque adoptado en este trabajo es el primero: es decir, hacer ¢l supuesto
de que las expectativas son racionales v los mercados eficientes. Estaremos



entonces, haciendo una prueba dc las hipotesis que podrian explicar la rela-
cion antes decrita bajo el contexto de equilibrio de mercados racionales y
eficientes.

2. LA TEORIA

i
2.1. Lateoria de las expeetativas insesgadas: \1

Esta teoria, postulada en principio por Irwing |Fischer (1896), desarro-
llada mas tarde por F. Lutz {1940) y apoyada a traves de un trabajo empiri-
co por Meiselman (1962}, plantea que la tasa de retorno de un bono que ven-
ce en el perfodo T debe ser igual a la media geomeétrica de la tasa esperada
de corto plazo desde el momento de la transaccion t al momento de venci-
miento T. Esto es:

Valor par Valor par
p (O) = = ;

(1 + grpit (L orgl (1 + E((T9)] ... [1+E(p_[Fp)]

s define la tasa de interes
pectativas sostiene es que:

Al eomparar la ecuacion (4) con la (1) que
forward salta alavista que lo que la teoria de lys

f — I -
n—1Tn ~ L(n——lrn)

Es decir, la tasa de interés foriard, que es la tasa qne uno puede asegu-
rar entre n—1 vy n, es igual al valor esperado de la tasa de interés futura de
corto plazo.

Los supuestos detris de la teoria de expectativas insesgadas son:

a) Las expectativas de los inversionistas sobre la futura tasa de interés
son insesgadas y

b) Que bonos con distintos vencimientos sean perfectos sustitutos unos
de otros.

Este segundo supuesto implica que el riesgo y los costos de transaccion
de una estrategia de recompra de bonos de un periodo durante n periodos
(rolling over) son los mismos que de una estrategia de mantener un bono con
n periodos al vencimiento. Silos bonos de distintos vencimientos son de he-
cho perfectos sustitutos, entonces, una diferencia entre la tasa de interés
forward vy la tasa esperada de interés futura crearia posibilidades de arbitraje
que forzarian esta ignaldad.



2.2. Tcoria del premio por liquidez

Keynes (1930), analizando los mercados forward, plantea que en éstos
existe la backwardation normal, es dedr, que existe una tendencia normal a
que los precios suban a medida que se acerca  vencimiento del contrato.

Esto dice Keynes, porque los productores van a los mercados a futuro
a hacer hedges o cubrirse de posibles fluctuaciones de precios, luegoe, para
que los especuladores estén dispuestos a correr el riesgo, serd necesario que
los hedgers estén “dispuestos” a recibir un precio menor que ¢l precio espe-
rado a futuro mas los costos de llevar el producto de un punto del tiempo a
oto. En la literatura de mercados a futuro, el que exista o no backwarda-
tion normal es un asunto no resuelto.

CHicks (1945), en su libro Valor y Capital, toma el concepto anterior
y lo aplica al problema de lzs tasas de interés. Plantea que, en gencral, las
personas preferiran prestar sus dineros a corto plazo, ya que un cambio dado
de la tasa de interes tendrd un impacto mayor en el precie de los bonos de
largo plazo que en el de corto plazo y, por tanto, una mayor probabilidad de
pérdida (pero tambien una mayor de ganancia). Por otra parte, las personas
que piden prestado demandan créditos no séle de corto plazo, sino que tam-
bién de largo plazo. Luego, concluye Hicks, *un prestamista (que entram en
préstamos de largo plazo) se encontraria exactamente en la misma posicion
que un especulador en un mercado de mercancias. Soélo entraria al mercado
de largo plazo por esperar una ganancia al hacerlo, y que ésta fuera suficiente
para contrarrestar el riesgo i.ncurrido".)

De acuerdo a lo anterior, la tasa a futuro se fijaria igual que los precios
a futuro de mercancias “en un nivel que baste exactamente para tentar a un
numere suficiente de especuladores a realizar contratos a futuro. (La tasa
habrd de ser superior a la de corto plazo que éstos esperen que rija durante
csa semana. Asi, la tasa de interés de futuros a corto plazo excedera a la tasa
a corto plazo esperada en una prima por riesgo que corresponda exactamente
a la backwardation normal, de los mercados de mercancias™ )

@omo vemos, lo que plantea Hicks, basado en el concepto de Keynes, es
quc, dado que los bones a Jargo plazo son mds sensibles a variaciones en la ta-
22 de interés, la tasa forward debe ser mayor que la tasa esperada por un
monto equivalente a una prima por riesgo Necesaria para inducir a los inver-
sionistas adversos al riesgo a mantener los menos Iiquidos (m4s riesgosos) bo-
nos de largo plazo. De aqui, el nombre de premio por liquidez,

La vision de Keynes y Hicks ha sido criticada porque pone ¢! énfasis en
el rieago vinculado al valor del capital y no al riesgo de ingreso. Alguien que

— 54 _



solo quiere asegurar un flujo de ingreso en un futuro distante puede simple-
mente hacer una inversion de large plazo y no preocuparle para nada las fluc-
tuaciones en el corto plazo del valor de sus inversiones. Esta estrategia es
mas segura para este individuo que la de hacer roll —over, los bonos de corto
plazo a tasas intermedias desconocidas. Para un individuo de estas caracte-
risticas, seria necesario un premio para inducirlc a tener bonos de corto

plazuj

2.3, Hipotesis de segmentacion de mercados

Las criticas anteriores llevan a Culberston (1975) y Modigliani y Sutch
(1966} a presentar una teoria distinta. @i pritnero plantea que la sustituibi-
lidad entre bonas de distintos vencimientos no es perfecta y que los inversio-
nistas tendrian demandas distintas para distintos vencimientos; luego, los re-
tornos de bonos de distintos plazos se {ijaran de acuerdo a las condiciones de
demanda y oferta de cada uno de cstos mercados. Modigliani y Sutch, en la
misma linea anterior, crean lo que se conocc como el habitat preferido.
Ellos incorporan el consumno dentro del analisis y plantean que, debido a
condiciones de ciclo de vida u otras, existen distintos planes de consumo y
ahorro a diferentes plazos y, por tanto, los inversionistas estarian preocupa-
dos del riesgo de consumo en diferentes montentos en el tiempo. Esto nos
lleva a que diversos inversionistas tendrian distintos horizontes de planeacion
y por consiguienie un bono con vencimiento de cinco anos seria nas seguro
para un inversionista con un horizonte de planeacion de cinco afos. Luego,
expresan, nada de un grado mas general puede ser dicho 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 merca-
dos deben equilibrarse, este desequilibrio puede llevar a diferentes retornos
para bonos con distinta madurez o vencimicntn_f:\

(A pesar de que la critica a la posicion Keynes—Hicks esta bien fundada,
la teoria de Modighani y Sutch sugiere que los individuos se preocupan del
riesgo, solo para un habitat o [echa especifica, lo que de alguna manera signi-
fica que los planes intertemporales de consumo de la gente son exogenos y
no endogenos. De existir algin grado de flexibilidad en los horizontes de
planeacion, entonces, estas diferencias en retornos podrian hacer cambiar el
habitat preferido de las personas. O, dicho de otra manera, de existir sufi-
cientes inversionistas y emisores con horizontes flexibles, las diferencias de
retorno de bonos con distinta madurez seria arbitrada™

-—

Susan Woodward (1982) plantea un modelo en que los individuos estan
preocupados del riesgo ingreso, a todas las fechas futuras (hasta su horizonte
de planeacion) y en donde sus decisiones de consumo son variables que de-
penden de los precios relativos y las tasas de interés.



Si los individuos son adversos al riesgo con respecto a todas las fechas
en su horizonte, entonces en general, no existe una simple medida de ries-

go.

Por ejemplo, si comparamos dos bonos libres de riesgo: uno, con ven-
cimiento a un aio, y otro, con vencimiento a tres afos, la configuracion de
riesgo es la siguiente (a pesar de que los dos entregan un retorno libre de ries-
£O COn respecto a su propio vencimiento):

a) El bono a tres afios es riesgoso con respecto al corto plazo, ya que su
valor de liquidacion varia con relacion a las fluctuaciones de la tasa de inte-
rés, mientras que,

b) El bono a un afo es riesgoso con respecto al largo plazo, yva que el
valor terminal del inversionista va a depender de las tasas de interés que exis-
tan en cada punto que tenga que hacer roll —over los honos.

Sin embargo. si el valor terminal del bono de corto plazo covaria en forma
negativa con cl rtesgo de consumo existente a un plazo futuro, es decir, bo-
nos de corto plazo proveen un seguro con respecto al largo plazo, entonces,
la estrategia de hacer rol/i—over bonaos de corto plazo es alin menos riesgosa
con relacion a un plazo futuro que comprar y mantener un bono libre de
riesgo que venza a esa fecha, Aqul tenemos una configuracién en que, con
respecto al corta plazo, los bonos de largo plazo son riesgosos y los de corto
plazo son libres de riesgo, mientras que respecto al largo plazo los bonos de
largo plazo son solamentc libres de riesgo, pero los de corto plazo proveen un
seguro; luego, la estrategia de honos de corto plazo ¢s la menos riesgosa para
obtener la distribucion de consums deseada, tanto en el corto plazo como en
el largo plazo.

Ello implica que en cquilibrio la estrategia de corto plazo debe tener
una tasa de retorno mas baja que la estrategia de largo plazo y esto nos lleva-
ria a que el premio por liquidez seria positivo,

Woodward (1982), usando un modelo de equilibrio general en que in-
corpora las preferencias (por consumo y riesgo), expectativas (y la distribu-
cion temporal de Ja informacion que las afecta), oportunidades productivas
y la distribucion en el tiempo y entre estados de la naturaleza dela riqueza
de los individuos, analiza cual sena la forma de la estructura en el tiempo de
la tasa de interés y, por tanto, el premio por liquidez.

Como se planteo antes, el premio por liquidez es la diferencia entre la
tasa de interéa forward vy Ia tasa esperada de interés para ese periodo. Sea L
¢l premio por liquidez entonces:
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L=~ E(jTy) u » (6)
U(l;y‘__:_” UL ' HIST(Q'

Tal como planteamos en parrafos anteriores, "L ﬂépémdera basicamente
de la covanabilidad del consumo futuro con los retornos de los bonos de cor-
to y largo plazo. Durante el desarrollo de su modelo, S. Woodward llega a
tres proposiciones:

Proposicion 1) L > 0 si y sélo sila covarianza entre las tasas de interés
y el consumo futuro es negativa, por lo tanto enwre el valor del bono de largo
plazo y el consumo futuro es positiva.

Esto es, L > 0 cuando e] valor de un bono de corto plazo bajo estrategia
de roll—over covaria en forma negativa con el consumo futuro, lo que hace
de la estrategia de roll —over una especie de seguro con respecto al consumo
futuro.

Proposicion 2) L < 0 cuando la covarianza entrc las tasas de interés y el
consumo futuro es positiva. Esto implica que los bonos de largo plazo son
los menos riesgosos para obtener consumo en el corto plazo. Esto hace que
los bonos de largo plazo tengan una menor tasa de retorno que una estrategia
de roll—pver banos de corto plazo.

Proposiciéon 3) L < 0 también, cuando los bonos de largo plazo covarian
en forma positiva con el consumo de corto plazo y los bonos de corto plazo
covarian en forma positiva con ¢l consumo de largo plazo.

Este escenario corresponde al mas facil de imaginar en términos de con-
figuracion de riesgo ya que bajo éste cada bono es el menos riesgoso para ob-
Ltener consumo a su propio momento de madurez o vencimiento.

Finalmente, otras dos teorias han tratado de explicar la estructura en el
tiempo de la tasa de interes.

La primera de ellas se relaciona a la teoria de media—varianza de
Markowitz y al modelo de precios de activos de capital (CAPM). Una alti-
ma teoma esta relacionada con la teoria de arbitraje, y usa conceptos y meto-
dologias similares a las utilizadas para valorar opciones a través de modela-
mientos continuos en el tiempo y partiendo de un equilibrio donde las opor-
tunidades de arbitraje no existen.

En general, estos modelos, asi como el modelo multivariable de Lange-
ticg (1980), son mas generales e incluyen las teorias antes mencionadas como
casos particulares, lo que en definitiva nos lleva a que la discusion sobre la
estructura en el tiempo de la tasa de interés es mas bien una cuestion emp iri-
ca en gue la proposicion testeable es si:



L= 1rf2 - E (]"r;) s positiva, negativa o cero.

3. ESTIMACION EMPIRICA

Lo que se presenta a conl'@acién €S UNa primera aproximacion empiri-
ca al casn chileno para ver si L = 0. La respuesta a esta pregunta es impor-
tante no solo por lo que implica en terminos de la estructura en el tiempo de
la tasa de interés v por tanto en medidas de politica, sino que también coma
una cuestion de prediccion y eficiencia de los mercados. Tal como vimos,
bajo condiciones de certidumbre y sustituibilidad de bonos, L. necesariamente
es igual a 0 si el mercado es eficiente.

Sin embargo, si existen otros ricsgos como los enunciados por Keyres—
Hicks, Modigliani y Suich, Fama o Woodward, entonces podriamos esperar
que, aun, siendo el mereado cliciente, L fuera distinto de cern. La pregunta
que habria que formularse cntonces es ¢de que depende L2 y si una vez esti-
mado L. de variahies exdgenas y sustraidos de la 1asa forward adn existe una
diferencial, entonces recién podriamnos plantear que ¢l mercado puede ser in-
eficiente. Luego, debe quedar claro gue la mera existencia de L distintos de
cero no ¢s una indicacion de ineficiencia, sdlo después de un cuidadoso ana.
lisis de sus determinantes y sus relzcioncs funcionales, podriamos tratar de
cunleslar esa interrogante,

El anilisis empirico de este articulo se limitard a {a primera pregunta,
dejando para fuluras investigaciones la segunda.

3.1. Losdatas

Para poder hacer un test de medias que sea estadisticamente significati-
vO $¢ necesita un numero importante de observaciones. Fi ideal habria sido
tomar las transacciones en bolsa de bonos del gobiemo (que sc suponen li-
bres de riesgo) e inferir de alii' la tasa forward y efectiva. Lamentablemen-
te, las estructuras de vencimiento, los arreglos institucionales y las pocas
transacciones realizadas no permiten construir de alli una base de datos
conliables,

Después de un analisis de las altemnativas, se concluyo que ia fuente mas
confiable eran las tasas de interés de captacion publicados en “El Mercurio™
dia a dia. Con el objeto de acercarnos o mas posible a una tasa representati-
va libre dc riesgo v tener la mayor cantidad de informnacion se siguid la si-
guiente metudologia para la construccion de la serie de datos.

i) Se toma el periodo comprendido entre el 3 de mayo de 1977 y el
29 de julio de 1982. La eleccion del punto de partida esta limitado por la



disponibilidad de datos, ya que a esa fecha comienzan a publicarse las tasas
de interes en el diario. Se optd por juho de 1982, puesto que de ahi en
adelante comienzan una serie de medidas de politica econdémica que podrian
distorsionar seriamenie los resultados.

ii) Se construyo la serie en base 2 datos sernanales. Esto es, todos los
martes s¢ registraron las tasas de interés a 30 y 90 dias y, a la vez, se regis-
traban las mismas tasas que regian 30 dias después. Desgraciadamente, en
Chile, los depositos a 60 dias son de escasa practica y no se publican las ta-
sas, Averiguaciones hechas en el sector bancario nos permitieron saber que la
prictica com@n era olrecer el doble de la de 30 dias o dos tercios de la de
90 dias.

iii} Para cada periodo se consideraron dos inuestras que servirian para
construir portfolios de baneos, con las que se estima una tasa promedio.

a} Bancos cxtranjeros y del Estado.

b) Los anteriores mas un subconjunto de los baneos nacionales conside-
rados como los de menor riesgo.

Cabe hace notar que, dado cl seguro imphicito y explicito a los deposi-
tos por parte del Estado durante ¢l periodo considerado, la inclusion de dife-
rentes tipos de bancos no deberia hacer cambiar mayormente los resultados.

iv} Con las dos muestras antcriores se formaron portfolios y se esumd
una tasa de interés del portfolio considerado, semana a semana. Lo anterior
nos entrego una nuestra que comprende 265 observaciones semanales.

El usar las tasas de interés de los depésitos a plazos y no la tasa implici-
ta en los bonos libres de riesgo puede sesgar los resultados, va que la distri-
bucion de retornos de los bonos es distinta a la de los depdsitos a plazo. Es-
tos ultimos tienen una distribucion truncada. puesto que sus valores nunca
pueden disminuir del capital inicial. Esto es ast, porque una persona siem-
pre puede recuperar lo que depositd, renunciando a los intereses. Esto lo
hara, obviamente, cuando el valor que pueda obtener en el mercado [inan-
ciero menos los costos de transaccion sea menor al capital inicial. Al estar
truncada la distribucién, esto hara que el riesgo de liquidez asociado al cam-
bio en la tasa de interés para los depositos en bancos y linancieras sea menor
que el riesgo de liquidez de los bonos de gobiemo, para un mismo perfodo
de tiempo. Sin embargo, al ocupar datos de comienzos de periodos en una
fecha especifica, esperamos que, al ser los bonos v los depositos instrumen-
tos sustitutos, exista una relacion de equilibrio entre los retornos de ellos
que esté gobernada (para instrumentos similares) por esta dilerencial de ries-



go. Lo anteror nos permite pensar que los resultados a los que leguemos,
si bien no seran representativos del monto del premio por liquidez, si seran
de su signo, ya que al osar siempre el mismo instrumento (depositos a pla-
zo} siguen siendo validos los riesgos de roli—over versus la estrategia de man-
tenrer bonos de largo plazo.

Con los datos antcriores se estimo la tasa de interés forward de 60 dias,
como sigue:

1+0fan
30f90 7 ———— ~
1+0%30

Para estimar la 1asa efectiva de 60 dias un mes despucs se siguieron dos
Critcrios:

i} Se multiplico la tasa de 30 dias por dos.
ity Se multiplico la tasa de 90 dias por dos tercios.

Tal como se planted anteriormente, esto esta de acuerdo a practicas
bancarias comunes, por lo que son las represcntativas de la tasa de 60 dias.

Una vez obtenidas las tasas forward y las efectivas se estimo L para cada
semana en donde,

_f
Lo = 30790 - 30760%2 (9)

_
Ly = 30r90 — s0f120%2/3 (10)

y s¢ hizo un test de medtias para Lg y L.| von las dos muestras,

Obviamente que este procccimiento tiene la dificultad de tener que in-
ferir la tasa efectiva de otras tasas, lo que podria estar sesgando el resultado.
Sin embargo, la escasez de datos existentes hacen imposible otro procedi-
miento y. por otra parte, si estas son efectivamente las practicas bancanas

comunes significaria que esas son efectivamente las tasas de 60 dias y. al me-
nos, pordriamos confiar que los resultados no estén muy sesgados.

Para tener mas luces en este problema se siguio un procedimiento alter-

nativo, infiriendo ahora la tasa forward de 30 dias y ocupando la efectiva de
30 dias un mes después, asi:

— 60



I+0730%2

qo'{éo =1
- 1 +0730

[ L+0T90*2/3
sofgo = ——— -1
l1torsp

Y. por tanto,
Ly = rf — anT
27 30°60 — 30'60

= 1
L3 = 30760 — 30760
para las cuales también se hicieron test de medias

3.2. Resultados

(13)

(14)

El cuadro 1 muestra los resultados para 1., y 1.y para [as dos muestras,

y el cuadro 2 lo hace para L.g y Lg,

CUADRO |

Bancos extranjeros y del Estado

Muestra total

Ly —0,406 ~0,387
o(Ly} 1,131 1,209
t —5,8% —5,2
L —0,211 0,217
a(Ly) 0,962 0,36
t —3,56 ~41
Nota: t = ,donde N = 265

a /«/N
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CUADRO 2

Bancos extranjeros ¥ del Estado Muestra total

Lo —0,07 —0,086
a(L2) 0,558 0,603

t —2.04 -2.32

T_.S —0,254 -0,256
o(Lg) 0,607 0,656

t —6,81 —5,86

T.
Nota: t = N =265

o/ N

Los resultados del cuadro 1 indican que, en ambas muestras, el premio
por liquidez es negative y esta entre —0,4 por ciento v —0,2 por ciento, apro-
ximadamente, para tasas de 60 dias, dependiendo de cual sea la estimacion
de la tasa de 60 dias. Si se usa la estimacion basada en la tasa de 90 dias, el
premio por liquidez es menor en términos absolutos.

Los resultades del cuadro 2 son congruentes con el cuadro anterior, va
quc indican que el premio por liquidez, estimado en base a tasas de 30 dias,
también es negativo.

Cabe mencionar que tanto en el cuadro 1 v el cuadro 2, los resultados
deben considerarse con cautela, ya quc en ambos casos se infirieron datos:
la tasa electiva de 60 dias para ¢l cuadro 1 y la forward de 30 dias para el
cuadro 2. Lo anterior significa que los valores del premio por liquidez pue-
den no ser representativos. Sin embargo, los resultados parecen ser bastan-
te robustos en cuanto a indicar el signo del premio por liquidez. Es por esto
que lo que puede inferirse de los resultados, con algiun grado de certeza, es
que la tasa de interés forward es, en general, menor en el corto plazo quela
tasa esperada de interés de corto plazo.

En las pruebas empiricas realizadas, s¢ estimaron las autocorrelaciones
de los residuos.  Los resultados no se incluyeron, pero muestran la tendencia
esperada, en el sentido de que las primeras autocorrelaciones son significati-
vas, disminuyendo su significancia en las de orden 4 hacia adelante.

La razén de no incluirlas — v del fenameno anterior-- es que, dada la me-
todologia empleada, éstas son autocorrelaciones espurias o mejor dicho for-



zadas. Al trabajar con tasas mensuales o bimensuales calculadas semanal-
mente, la mformacion que contienen las tasas en la semana t se repite en par-
te a la que hay en la semana t + | v, por tanto, se estan forzando las auto-
comrelaciones. Esto queda en evidencia si uno piensa que la tasa mensual
puede componerse de las tasas semanales y, por tanto, habran tres scmanas
en que se traslape informacion en una y otra tasa.

3.3, Interpretacion de los resultados

Tal como se planteo anteriormente, si bien no podemos sacar una con-
clusion acerca del valor absoluto del premio por liquidez para periodos de
30 yfo 60 dias, si podemos concluir, en forma mas 0 menos segurz, que el
premio por liquidez tiene signo negativo y por tanto las estrategias de roll—
over los bonos tienen una tasa de retorno mayor que la estrategia basada
en la mantencién de bonos de largo plazo.

Tal como se planteo en la parte teorica, este resutado es congruente
con las teorias mas modemas de la estructura en el tiempo de la tasa de in-
teres quc expresan que nada pucde decirse g priori sobre el signo del pre-
mio par liquidez, v que esto dependc de otros factores.

Segun Culberston y Modigliani y Sutch, los resultados solo estarian m-
dicando que la demanda por bonos de corto plazo, en relacion a su oferta,
es menor que para los de largo plazo, determinando precios menores de corto
plazo y por lo tanto retornos mayores.

Si por otra parte, seguimos las interpretaciones de la Woodward que
considera cl riesgo de ingrcso—consumo en todos los periodos, dos podrian
ser las razones:

i} Que la covarianza entre las tasas de interés y el consumo future es
positiva, lo que implica que los bonos de largo plazo son los menos riesgosos
para obtener consumo en el corto y largo plazo {proposicion 2},

i} Que la covarianza entre los bonos de largo plazo y el consumo de
corto plazo sea positivo y que la covarianza entre los bonos de corto plazo
rolled over con el consumo de largo plazo sea también positiva, haciendo ca-
da bono mis seguro con respecto al consumo a su vencimiento (proposicion
3).

Para dilucidar cual de las dos interpretaciones es la real, es necesario es-
timar lo que se conoce como el solidity premium o premio por solidez que se
defme, como
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s=1dh —E(1dy) (15)

f ——

Asi como L mide el riesgo de la estrategia de inversiones de corto plazo
en relacion a la de largo plazo, § inide el riesgo de la estrategia de largo plazo
en relacion a la de corto plazo.,

A pesar de que existe una especic de relacion inversa entre Ly §, ésta
ultima no es ni ¢l reciproco ni el negativo de L.

La interpretacion de esto es la siguiente: L esta midiendo la diferencia,
en el futuro, entre un retorne seguro de ur bano de lurgo plazo v el retorno
promedic de una estrategia de roll over bonos de corto plazo a una tasa in-
cierta de reinversion. Por otra parte, S esta midiendo la diferencia, en ef
pertodo actual, entre un retorno seguro de un bono de corto plazo y del re-
torno promedio de un bono de largo plazo liquidado a una tasa de descuen-
Lo inclerta.

Luega L > 0, implica un retorno mayor, en promedio, de instrumentos
de largo plazo sobre instrumentos de corto plazo comparada en el futuro.
Mientras que § > 0 indica un retorno mayor, en promedio, de instrumentos
de corto plazo sobre los de largo plazo comparados hoy. Coma las fechas de
comparacion son distintas, L ¥ § no tienen por qué tener distintos signos.

Segun Woodward, cxisten solo tres posibles combinaciones entre L y S.
) L>0 ; S<0
2y L<0 5, S§>0
3y L<O0 ; S<o0?

Si se da la combinacion 2), entences, la propusicion 2 anterior es la vali-
da; mientras que si se da 3), la proposicion 3 enterior es la vdlida.

Lo que si es claro, es que —al menos con nuestros datos— la proposi-
cion de Keynes—Hicks no se confirma, va que para esto hubiesc sido necesa-
rio que L > 0. '

*Existen ciertas relaciones que deben darse entre ¢llad debido a la desigualded de Jensen.  Véase
S. Woodward (op. cit.).
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Por otra parte, tampoco nos parece acertado, dado los resultados, pos-
tular que en el caso chileno L se debe a la variabilidad de la inflacion, va
que al ser ésta siempre positiva y, por tanto, un riesgo para las tasas nomina-
les de interes, esto exigiria que L fuera positivo.

Por todo lo anterior, creemos que la explicacion mds plausible de la si-
tuacion encontrada se da por las proposiciones contenidas en el articulo de
8. Woodward que relaciona el signo de L a las posibles covariabilidades en-
tre las tasas de interés y }a distribucion de consumo ¢n el tiempo.

4. LA BONDAD DE LAS PREDICCIONES

Si queremos analizar qué tan buen predicior es la tasa forward de la tasa
futura, deberiamos no sole verlo en términos absolutos, sino también relati-
vos; para esto, es interesante comparar el poder de prediccion de ella con
otro modelo.

El modelo que se adopta cn este articulo es €l de una simple martin-
gala,* es decir, se plantea que la tasa de Interés actual es un buen estimador
de la tasa de interes futura.

Eq (ITo) = or; (para la tasa de 30 dias) (16)
Eg (1-1:-4) = pr3 (para la tasa de 90 dias) (17)

Luego, con la misma metodologia de portfolios anterior y separando
por dos muestras se construyo una serne de 265 datos semanales en que:

Do = ¢+ 1%1+92 — (Tt+] (para tasas de 30 dias) (18)

Dy = 4+1T+4 — (F+ 3 {para tasas de 90 dias) (19)

Y s¢ hizo un test de medias. e nuevo se estimaron las autocorrelacio-
ncs, las que presentan las mismas caracteristicas enunciadas anteriormente.

El cuadro 3 presenta los resultadns.

Un modrlo tigo martingala tiene la ventaja sobre el camino aleatario de que no impone resriccones
a los orrores, mientras el camino alcatoric impone que estn vean independientes ¢ idénticamente dis-
tribuidos,



CUADRO 3

Bancos extranjeros v del] Estado Muestra total
Dy 0,037 0,027
a(Dg) 0.58 0,624
t 1,04 0,704
D, 0,116 0,104
o(Dy) 1,489 1,364
t 1,27 1,24

Para el tamanio de la muestra considerado, no se puede rechazar la hipo-
tesis de que la tasa actual de interés es un buen predictor de la tasa futura v
estaria demostrando ser un mejor estimador que la forward. Sin embargo,
es necesario descontar la prima (L) estimada con variables independientes y
ver si la tasa resultante cs mejor, peor o tan buena como la tasa actual para
predecir la tasa futura.

5. CONCLUSIONES

En este articulo se revisan las teorias existentes sobre la estructura en el
tiempo de la tasa de interés v el premio por liquidez.,

Los datos utilizados no pcrmiten confiar totalmente en los valores abso-
lutos obtenidos, pero creemos que los resultados son suficientemente robus-
tos como para decir que en Chile, en el periodo considerado, la prima por
liquidez fue negativa.

Lo anterior nos permite rechazar la hipotesis de backwardation normal
y creemos que, por lo riguroso de la exposicion tedrica, la mejor explicacion
a esto estaria dada por la hipotesis de Woodward, lo que nos llevaria a plan-
tcar a que los bonos de largo plazo son mas seguros para obtener consumo,
tanto en el corto como en el largo plazo, o bien, que la estrategia mds segura
es comprar bonos de corto plazo para asegurar consumo de corto plazo y bo-
nos de largo plazo para asegurar consumo en el largo plazo. (Valgan las re-
dundancias.}

Finalmente, es necesario recordar que estamos probando hipotesis con-
juntas respecto al comportamiento del premio por liquidez y la eficiencia de
los mercados. La literatura existente permite pensar que existen suficientes



razaones como para que un premio por liquidez distinto de cero se deba a fac-
tores de mercado vy no a ineficiencias. Por otra parte, el tamaio de la mues-
tra y el nimero de periodos hace poco factible que un premio por liquidez
distinto dc cero se deba a ineficiencias de los mercados, ya que indicaria una
equivocacion permanente de los agentes economicos.
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