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EXTRACTO 

Esto:: artículo presenta algunos resultados acerca de la estructura en el tiempo 
de la talla de interés en Chile. La primera secoón está Jedícada a prnentar 
las distinlU teoría3 sobre la relación entre la tasa de interés forwO'1'd y la la.'la 
futura, que dl:termina una cir:rta Conoa dI: la r:stnlctura r:n 0::1 tiempo de la ta.G 
de inleris. La mr:lodologia utilizada en l:5tr: tTOIbajo e~ la l:!lánda.r,)" (oosis" 
te en probar la hipólr:sis nula dI: que la difo::rr:nclil enlJl: la tan forward y la 
efectiva es eno. Se concluyo:: qUl: 0::1 pn:mio por liquidr:l r:n Chile: 0::8 m:gativo 
y. por tanto. la !.asa fOnJ.1ord no 1:, un bu!:n prr:dictor de la tan futura. La 
teoría que -a mi juicio- ffir:jor r::o;pijra 0::1 fenómr:no encontrado <eS la dC:5Crita 
en un articulo aún no publicado de SU~iin WoordwMd. {ituladu "The liquidity 
premium and th~ 50lidily pr~mium··. 

ABSTRACT 

This pap~r pr~~~nt~ som~ findin!{s aboul ¡he l~rm Hructure of intaesl ratu in 
Chil~. Th~ finl s~ctions oJ the papn are to diHUSS the theuries bd¡(nd the 
relalion b~tw~~n the forward and the (ururC' r.tl~5 of int~rest. which ¡mply 
a ,pecific fonn of lhe yi~ld curve. The standarcl rnethulogy fur th¡s type uf 
re~earch ha" b~en used here. In panicular. wc tested the null hypulhesi~ 

Ihat the diftrence between the forward and a<-lUal monthly rate is z~u. We 

condude Ih", the liquidily premium in Chile ii ne!{ative and so the forward 
lale is nul a good prediclOr uf the future raleo I bddve lhat the theury 
described in the unpublishcd paper by Susan Woodward "The liquidity 
premium and the solidity premium" is the best to txplain (he findin!{s of (his 
papa. 

·EJ .... tor el prufeKlr. in~•• til!ador dcl Departamenlo de Administrad"'1 de 1;, ~acultad d" Ciencia. 
Económica. y Adminiltralival de la Unrve,.,.idad dc Chile" 
Elll,utor ~ec.. lo. comentólriol de 101 participant•• en el "laller "Dioero, Banca y Fin'mz..... , muy 
"pecia.lmente, a Migud Balcn. Rodr¡go d. la Cuadra y Ricardo MalSmann. A,í también, aIVadeCl: 
el imporanu apoyo en la oblcnción y proCl:sami.nto <le lo, daro, de J org. Ilcnríqucz. 
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INTRO()UCCION 

Uno de los problemas importantes (jUt:' cnfrentan 105 agentes económi
cos es el de tratar de predecir cuál será la la~a de interés futura. Las distin· 
las predicciones que se haRan condicionarán sus decisiones financieras en d 
tiempo. as! como las politicas macroeconómicas que se puedan seguir. 

Las ciencia econúmica, desde la época de Inin~ Fischer, ha buscado dar 
una respuesta a la rdación entre las tasas de ¡merés actuales y futuras, y en
contrar buenos predictores de esta ultima. 

La literatura exislentt' h;1 sido agrupad,¡, dentro de lo que se conoce en 
los libros de tt:xtos como la estructura ('n d tiempo de la tasa de interés. Dis
tintas teorias con supuestos difercntn sobre comportamiento de los merca
dos han tratado de analizar la forma de la estructura en el tiempo de la tasa 
de interés. Al anaJizar este problema resulta ol""io que se está contestanto a 
la pregunta de si la lasa de interé~ implícita en los instrumentos de largo pla· 
zo (lasa fOTward) es o no un bucn predictor de la lasa futura de interés. 
Específicamente, una de las teorías que se revisan en este articulo (la teoría 
de las expectativas insesgadas) implica que la tasafOTwaTd c~ el mejor predic
lor de la tasa futura. 

En este artículo se pretende rcalizar un acercarniento empírico a la rea· 
lidad chilena que pennita visualizar cuál es la forma de la estructura en el 
tiempo de la tasa de interés y, por tanto, ver si la tasa forward es o no es un 
buen predictor de la tasa futura. 

En lo que sigue de esta introducción se ex plidtan más claramente a qué 
~ refiere la estructura en el tiempo de la tasa de interés forward. En la se· 



gunda sección se hace una reseña de las distintas teorías de la estructura en el 
tiempo de la tasa de interés, para concluir presentando cuál es la proposición 
testeable de las distintas teorías, que no es más que probar si la tasa forward 
es o no un buen predictor de la tasa futura. En la tercera sección se presenta 
la estimación empírica del premio por liquidez (diferencia entre la tasa de 
interés forwatd y la tasa esperada de interés futura), con una descripción de 
las fut'ntes de donde !le obtuvieron los datos}' de las pruebas de hipótesis uti
lizadas. En la cuarta sección se trata de comparar la bondad relativa de la 
predicción de la tasa forward con un modelo simple que es una martingala... 
Este test sólo tiene por objeto comparar en fonna relativa cuál de los dos 
nuxldos predice mejor. Finalmente, la secciÓn quinta presenta h.s conclu
siones. 

La estructura en el tiempo de la tasa de interés ha tenido un importante 
papel en la literatura económica. A un nivel macroeconómico, no sólo inte
resa la tasa de interés de corto plazo, sino también la taJa de largo plazo y los 
mecanismos de ajuste entre una y otra. A modo de ejemplo, puede citarse 
la Operaci6n Twist.llevada a cabo por la Administración Kennedy. Esta fue 
un intento por incrementar los retornos de los instrumentos de corto plazo y 
simultáneamente disminuir los re lomos de los de largo plazo. Tasas de inte
rés más altas de corto plazo se consideraban deseables para mejorar la situa
ción de balanza de pagos tie ESTados Vnidos. ya que provocaría una tenden
cia superavitaria en la cuenta de capitales, mientras que tasas menores de lar
go plazo incentivarían las inveniones del sector privado. estimulando así la 
economía. 

Las medidas tomadas en ese entonces fueron básicamente dos: 

i)	 Acortar el tiempo promedio de vencimiento de I()s bonos que tenía el 
sector privado a través de operaciones de mercado abierto y de la deuda 
del tesoro. Así, un aumento relativo de la oferta de bonos de corto pla· 
'lo haría disminuir los precios de éstos, aumentando, por tanto, la ren
tahilidad de eUos. mientras que la disminución relativa de la oferta de 
bonos de largo plazo tendería a disminuir las lasas de retomo de ellos. 

ii)	 Aumentos sucesivos de la estructura de tasas má:timas pagadas pDI los 
bancos comerciales en depósitos a la vista y a plazo de acuerdo a la re
gulación Q. I 

Un análisis detallado de esta política se encuentra en Modigliani y Sulch 
(1966). Basta decir que, aparentemente, las polílicas llevadas a cabo no ejcr-

I Esta rquJación nonn ... 101 nloccl máximol qu~ pued~n a.l~&ar 1a.I IUllI de' inlml d" 101 depOlilQI 

"n cuenta Q)~n1"1 V .ugunQI depóloitol'" plaw. 



cieron un efecto importante en la estructura en el tíempo de l~ de ¡nte· 
rés. 

A un nivel microeconómico, por otra parte, la estructura en el tiempo 
de la tasa de interés no sólo sin'e como una herramienta para valorar bonos, 
sino que también tiene una innuencia importante en la valoraciún de la 
mayoría de los instrumentos finam:ieros. 

La estructura en el tiempo de la tasa de interés nos muestra el retorno 
haJita el vencimiento para todos los bonos de distintos vencimientos. Al gra
ficar la estruetura de tasas de interés en el tiempo, es posible encontrar cur
VaJi 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 retomo sea descendente para 
otros periodos de tiempo. Cualquiera sea la forma de la curva, distinta a una 
línea horizontal, indica que la tasa de interés no es constante y que el retor
no de los bonos dependería del tiempo de expiracll'm de ellos. 

Es interesante en este punto detenerse a analizar qué es el rctorno al 
vencimiento de un bono. Tal como se plantea en párrafos anteriores, éste 
no es más que la tasa interna de retomo de ese bono. Esto significa que el re
tomo al vencimiento de un bono de descuento es el promedio geométrico 
de las tasas de interésforward de un período: 

Así, si llamamos; 

OrT al retorno por período de un bono de descuento con vencimiento en T 
comprado al momento O, entonces. 

1('1'
J f f }(1 + 0''1') L(1 + 0'1) (1+1'2) (1 + 2' 3) ... (1 + '1'-.1 't) (1 )o 

[ 
donde Orl es la tasa de interés actual, y n-l rn es la tasa de interés forward 
entre el período n-l y n. 

Definición: 2 

La tasa de interésforward es tatasa de interés que se puede asegurar en
tre dos períodos de tiempo futuro, por medio de una transacción sin dinero 
hoy día. 

1 Pan un ejemplo que clarifique la definkión anterior, vease: Víctor Garda, La lam de ;'tleré. forward 
y d ~",io por liqllidl"z. Documento de tnlbB.io, lICrie de in....,tti'l"ción n" 3 del ~panamento de Ad
ministlllciim de eft3. Facultad. 



En un mundo de pcrfecta certidumbre \" sin costos de tran9acclon, 
necesariamente debe darse que los retornos obtenidos de distintos bonos, 
durante un período, sean i~ales al margen del plazo de vencimiento de 
ellos. Si no fuera aJí, se crearían posibilidades de arbitraje que forzarían 
esta igualdad. Como estamos bajo perfecta certidumbre, además debería 
darse que: 

1r~ :0= E (1 r2) == I r2' va que el valor esperado es una comltante. (2) 

Sin embargo, en un mundo con incertidumbre no puede darse que 
siempre 1r~ = ~, ya que ahora la tasa de interés futura efectiva es una va
riable aleatoria (por eso el tilde) y. por lo tanto, existiría una distribución 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: 

f (3)o	 1r 2 

En este último problema es en el qUf' se centrará lo que sigue del ar
tículo, presentando las distintas teorlas que existen sobrf' el tema y una prue
ba emplrica que no es más que un primer acercamif'nto al problema de Chile. 

Es importante mencionar aquí que este problema tif'ne dos fonna.s de 
Vf'rse. Por un lado, se está haciendo un int sobre las distintas teorías que po
drian explicar la relación descrita y por otro se está probando la diciencia de 
Jos mercados. Así, nosotros podemos mirar el problema de dos ángulos. 

i)	 Suponer desde la partida que las expectativas son racionales y que el 
mercado es eficiente (que no es lo mismo que mercado perfecto) e in
vestigar entonces distint.as hipótesis sobre la relación entre la tasa 
fon.vard y la esperada, como las descritas en lo que sigue del artículo, o 

ii)	 Suponer desde la partida que, en c()ndicione~ de equilibrio de mercado, 
debe darse que la tasaforward es un buen estimador de la tasa espelada 
y hacer un te5t de eficiencia de lo_~ mercados, planteando que una dife
rencia de eUas significaría que el mercado es ineficiente. 

La literatura existente. que se reYlSa en los párrafos si~uientes, nos per
mite pensar que existen buenas razones para no suponer a pn'on' que siempre 
la lasa forward es un buen eSlimador de la tasa esperada y, por lo tanto, el 
enfoque adoplado en este trabajo es el primero: es decir, hacer el supuei!ito 
de que las expectativas son racionales y los mercados eficientes. Estaremos 



entonces, haciendo una prueba dc las hipótesis que podrían explicar la rela
ción antes decrita bajo el contexto de equilibrio de mercados racionales y 
eficíentes. 

2. LA TEORIA 

I 
2.1. La teoría de las expectativas inseSKadas; \ 

\ 
Esta teoría, postulada en principio por 1T\~ing \Fischer (1896), desarro

llada más tarde por F. Lulz (1940) y apoyada a tra~,és de un trabajo empíri· 
ca por Meiselman (1962), plantea que la tasa de retor',no de un bono que ven
ce en el período T debe ser igual a la media ~eométrica de la tasa esperada 
de corto plazo desde el momento de la transacción t al momento de venci
miento T. Esto es: 

Valor par Valor par
l' (O) = ----'-- - ------'----------r

[1+ 0'TIT [l' O'l[ [l + E() 211 ... [)+E(T_JiTI] 

Al comparar la ecuación (4) con la (1) que s define la tasa de interés 
forward salta a la vista que lo que la teoría de l' s pectativas sostiene es que: 

Es decir, la tasa de interés /orllJard, que es la tasa qne uno puede ase~· 

rar entre n-l y n, es iguaJ aJ valor esperado de la tasa de interés futura de 
corto plazo. 

Los supuestos detrás de la teoría 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 ríes~() y los costos de transacción 
de una estrategia de recompra de bonos de un período durante n períodos 
(rolling over) son los mismos que de una estrategia de mantener un bono con 
n periodos al vencimiento. Si los bonos de distintos vencimientos son de he· 
cho perfectos sustitutos, entonces, una diferencia entre la tasa de interés 
forward y la tasa esperada de interés futura crearía posibilidades de arbitraje 
que forzarían esta igualdad. 



2.2. Tcoría dcl premio por liquidez 

Keynes (1930), anaIi;¡:ando los mercados fortJ)(JTd, plantea que en éstos 
existe la bacltwardation nonn41, es decir, que existe una tOlciencia normal a 
que los precios suban a medida que se acerca d vencimiento del contrato. 

Esto dice Keynes, porque los productores van a los men:ados a futuro 
a hacer hedges o cubl"ine de posibles fluctuaciones de precios, luego, para 
que los especuladores estén dispuestos a correr el riesgo, será necesario que 
los hedgers estén "dispuestos" a recibir un precio menor queel precio espe
rado a futuro más los costos de llevar el producto de un punto del tiempo a 
otro. En la literatura de mercados a futuro, el que exista o no bacltwardtJ· 
han normaL es un asunto no resuelto. 

(Hicks (1945), en su libro Valor y Capital, toma el concepto anterior 
y Jo aplica al problema de las tasas de interés. Plantea que, en gmeral, las 
personas preferirán prestar sus dineros a corto pla;¡:o, ya que un cambio dado 
de la tasa de interés tendrá un impacto mayor en el precio de los booos de 
largo pla;¡:o que en el de corto plazo y, por tanto, una mayar probabilidad de 
pérdida (pero también una mayor de ganancia). Por otra parte, las persollaJ 
que piden prntado demandan créditos no sólo de corto plazo, sino que tam
bim de largo plazo. Luego, concluye Hicb, ·\ln prestamista (que entrara en 
préltamos de largo plazo) se encontraría exactamente en la misma posición 
que un especulador en un mercado de mercancías. Sólo entraría al mercado 
de largo plazo por esperar una. ganancia al hacerlo, y que ésta fuera suficiente 
para contrarrestar el riesgo inCUJTido"0 

De acuerdo a lo anterior, la tasa a futuro se fijaría igual que los precios 
a futuro de mercancías "en un nivel que baste exactamente para tentar a un 
número suficiente de especuladores a realizar contratos a futuro. Q..a tasa 
habrá de ser superior a la de corto pla.w que éstos esperen que rija durante 
esa .emana. Así, la tasa de interés de futuros a corto plazo excederá a la tMa 
a corto plazo esperada en una prima por riesgo que corresponda exactamente 
a la bacltwardation normal, de los mercados de mercancías"~ 

(QJmo vemos, lo que plantea Hicks, basado en el concepto de Keyncs, es 
que, dado que los bonos a largo plazo son más sensibles a vanacionn en la tI.· 
sa de interés, la tasa forward debe ser mayor que la tMa esperada por un 
monto equivalente a una prima por riesgo necesaria para inducir a 101 jnver. 
aioniltu adversos al riesgo a mantener los menos líquidos (máJ riesgotos) bo· 
ROl de largo plazo. De aquí, el nombre de premio por liquide;¡:. 

r. visión de Keynel y Hickl ha sido criticada porque pone el énfasil en 
d riesgo vinculado al valor del capital y no al riesgo de ingreso. Alguien que 
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sólo quiere asegurar un flujo de ingreso en un futuro distante puede simple· 
mente hacer una inversión de largo plazo y no preocuparle para nada las fluc· 
tuaciones en el corto plazo del valor de sus inversiones. Esta estrategia es 
más segura para este individuo que la de hacer roll-ove1', los bonos de corto 
plazo a tasas intennedias de!lConocidas. Para un individuo de estas caracte· 
rísticas, sería necesario un premio para inducirlo a tener bonos de corto 
plazo) 

2.3. Hipótesis de segmentación de mercados 

Las críticas an teriores llevan a Culberston (1975) YModigliani y Sutch 
(1966) a presentar una teoría distinta. Q.{ primero plantea que la sustituibi· 
¡¡dad entre bonos de distintos vencimientos nn es perfecta y que los inversio
nistas tendrían demandas distintas para distintos vencimientos; luego, los re· 
tomos de bonos de distintos plazos se fijarán de acuerdo a las condiciones de 
demanda y oferta de cada uno de eslOS mercados. Modigliani y Sutch, en la 
misma linea anterior, crean lo qLle se conocc como el habitat prefm·do. 
Ellos incorporan el consumo dentro del análisis y plantean que. debido a 
condiciones de ciclo de vida Ll otras, existen distintos planes de consumo y 
ahorro a diferentes plazos y, por tanto, los inversionistas estarían preocupa· 
dos del riesgo de consumo en diferentes momentos en el tiempo. Esto nos 
lleva a que diversos inversionistas tendrian distintos horizontes de planeación 
y por consiguiente un bono con vencimiento de cinco años seria mas seguro 
para un inversionista con un horizonte de planeación de cinco años. Luego. 
expresan, nada de un grado más general puede ser dicho sobre el signo del 
premio de liquidez, ya que la oferta awegada 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 mq.durcz o vencimiento~-'\ 

-~ 

o pesar de que la critica a la posición Keyncs-Hicks está bien fundada, 
la teoría de Modigliani y Sutch sugiere que los individuos se preocupan del 
riesgo, sólo para un habitat o fecha específica. lo que de alguna manen. signi· 
fica que los planes intertemporales de consumo de la gente son exógenos y 
no endógenos. De existir algún grado de flexibilidad en los horizontes de 
planeación, entonces, estas diferencias en retomas podrían hactT cambi:u el 
habitat preferido de las personas. 0, dicho de otra manen., de existir sufi· 
cientes inversionistas y emisores con horizontes flexibles, las diferencias de 
retomo de bonos con distinta madurez sería arbitrada;"] 

~ 

Susan Woodward (I982) plantea un modelo en que los individuos están 
preocupados del riesgo ingreso, a todas las fechas futuras (hasta su horizonte 
de planeación) 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 exiue una simple medida de ries
go. 

Por ejemplo, si comparamos dos bonos libres de riesgo: uno, con ven
cimiento a un año, y otro, con vencimiento a tres años, la configuración de 
riesgo es la siguiente (a pesar de que los dos entregan un retomo libre de ries
go con respecto a su propio vencimiento): 

a) :El bono a tres años es riesgoso con respecto al corto plazo, ya que su 
valor de liquidación ....aría con relación a las fluctuaciones de la tasa de inte
rés, mientras que, 

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

Sin embar¡;:o. SI el valor temlinal del bono de corto plazocovaríaen fonna 
negativa con el riesgo de COTilumo existente a un plazo futuro, es decir, bo
nos de corto plazo proveen un seW1ro con respecto al largo plazo, entonces, 
la estrategia de hacer roll-over bonos de corto plazo es aún menos riesgosa 
con relación a un plazo futuro que comprar y mantener un bono libre de 
riesgo que venza a esa fecha. Aquí tenemos una configuración en que, con 
respecto al corto plazo, los bonos de larWJ plazo son rieslo:0sos y 108 de corto 
plazo son libres de riesgo, mientras que re.~pecto al larlo:O plazo los bonos de 
largo plazo son solamente libres de ries~o. pero Jos de corto plazo proveen un 
seguro; luego. la eSlrategia de honos de corto plazo es la menos riesgoA para 
obtener la distribución de consumo deseada. tanto en el corto plazo como en 
el largo plaw. 

Ello implica que en equilibrio la estrategia de corto plazo debe tener 
una tasa de retomo mas baja que la estrategia de largo plazo y esto n~ lleva
ría a que el premio por liquidez sería positivo. 

Woodward (1982), usando un modelo de equilibrio general en que in
corpora las preferencias (por consumo y riesgo), expectativas (y la dist:-ibu
ción temporal de la infonnación que las afecta), oportunidades productivas 
y la distribución en el tiempo y entre estados de la natwalez.t de la riqueza 
de los individuos, analiza cuál sería la fonna de la estructura en el tiempo de 
la tua de interés y, por tal11o, el premio por liquidez. 

Como se planteó antes, el premio por liquidez es la diferencia entre la 
tasa de interéll forward y la tasa esperada de interés para ese período. Sea L 
el premio por liquidez entonces: 



Fce. 
, . (6) 

Un;'",-" J -""i5f~c'.,,' ~(). '. 

Tal como planteamos en párrafos anteri~res,'" M~derá básicamente 
de la covariabilidad del consumo futuro con los retornos de los bonos de cor
to y largo plazo. Durante el desarroUo de su modelo, S. Woodward Uega a 
tres proposiciones: 

Proposición 1) L > O si y sólo si la covarianz.a entre las tasas de interés 
y el consumo futuro es negativa, por lo tanto emre el valor del bono de largo 
plazo y el consumo futuro es positiva. 

Esto es, L > O cuando el .... alor de un bono de corto plazo bajo estrategia 
de rol/-ouN cavaría en fomla negativa con ei consumo futuro, lo que hace 
de la estrategia de ro/l-ouN una especie de seguro con respecto al consumo 
futuro. 

Proposkión 2) L < O cuando la covari.anza entre las tasas de interés y el 
consumo futuro es positiva. ~sto implica qUl" los bonos de JarRo plazo son 
los menos riesgosos para obtener consumo en el corto plazo. Esto hace que 
los bonos de largo plazo tengan Url.' menor tasa de retorno que una estrate¡l;ia 
de roll-over bonos de corto plazo. 

Proposición 3) L < O también, cuando los bonos de largo plazo ('ovarían 
en forma positiva con el consumo de corto plazo y los bonos de corto plazo 
cavarían en forma positiva con el consumo de largo plazo. 

Este escenario corresponde al más fácil de imaginar en términos de con" 
figuración de riesgo ya que bajo éste cada bono es el menos riesgosll para ob
tener consumo a su propio momento de madurez o vencimiento. 

Finalmente. otras dos teorías han tratado de explicar la estructura en el 
tiempo de la tasa de interés. 

La primera de ellas se relaciona a la teoría de media-varianza de 
Markowitz yal modelo de precios de activos de capital (CAPM). Una últi· 
ma teon'a está relacionada con la teoría de arbitraje, y usa conceptos y meto
dologías similares a las utilizadas para valorar opciones a través de modela
nUentos continuos en el tiempo y partiendo de un equilibrio donde las opor
tunidades de arbitraje no existen. 

En general, estos modelos, así como el modelo multivariable de Lang:e
tieg (1980), son más generales e incluyen las teorías antes mencionadas como 
casos particulares, lo que en defmitiva nos lleva a que la discusión sobre la 
estructura en el tiempo de la tasa de interés es más bien una cuestión empíri
caen que la proposición testeable es si: 



L = 1rr2 - E (1-(2) C5 positiva, negativa o cero. 

3. ESTIMAClON EMPIRI(:A 

Lo qlle se presenta a cont~ación es una primera aproximación empíri· 
ca al caso') chileno para ver si L <: o. La respuesta a esta pregunta es impor· 

tante no sólo por lo que implica en tenninos de la estructura en el tiempo de 
la tasa de interés y por tanto en medidas de politica, sino que también como 
una cuestión de predicción y eficiencia de los mercados. Tal como vimos, 
bajo condiciones de certidumbre y sustituibilidad de bonos, L necesariameme 
es igual a O si el mercado es eficiente. 

Sín embargo, si existen otros rics.l?os como los enunciados por Keynes
Hicks. :-'I<ldigliani y Sutch. Fama (1 \Voodward. entonces podríamos esperar 
que, aun, siendo el mcrcadll diciente. L fUera distinto de cero. La pregunta 
que habri<L que fonnularsc <:ntonces es ¿de que depende L? y si una vez esti· 
mado L de variahles eX/Jgenas 'i sustraídos de la rasajorward aún existe una 
diferencial, entonces recién podriamos planrear que d mercado puede ser in· 
eficiente, Luego, debe quedar claro que la mera existencia de L distintos de 
cero no n una indicación de ineficiem:ia, sólo despues de un cuidadoso ami 
lisis de sus detenninantes 'i sus rda<.:ioncs funcionales, podríamos tratar de 
eunlestar esa interrogante. 

El análisis empírico de este artículo se limitará a la primera pregunta, 
dejando para fUluras in\'esti~aejones la segunda. 

3.1. Lo, datos 

Para poder hact'r un tl'st dl" medias que sea eSladisticamenle significati
vo se necesita un numero importante de observaciones. El ideal habría sido 
tomar las transacciones en bolsa de bonos del ~obit'"rno (que se suponen li
bres de riesgo) e inferir de a1l11a lasa forward yeft'"ctíva. Lamentablemen
te, las estructuras de vencimiento, los arreg-Ios institucionales y las pocas 
transacciones realizadas no penniten construir de alli una base de dalas 
confiables. 

[)espués de un an¡Jisis dt'" las alternativas. se concluyó qut'" la fuente más 
confiable eran las tasas de interés de captación publicados en "El Mercurio" 
día a dia. Con el objeto de acercarnos lo más posible a una tasa representati· 
va libre de ril"s,li(o y tener la mayor cantidad dt'" infonnación se si~ió la si· 
guiente metodología para la construcción de la serie de datos. 

i) Se tomó el período comprendido entre el 3 dl" mayo de 1977 y el 
29 de julio de 1982. La eJección del punto de partida está limitado por la 



dj,ponibilidad de datos, ya que a esa fecha comienzan a publicarse las tasas 
de interés en el diario. Se optó por julio de 1982, puesto que de ahí m 
adelante comienzan una serie de medidas de política económica que podrían 
distorlionar seriamente los resultados. 

ü) Se construyo la serie en base a datos semanales. Esto es, todos los 
martes se registraron las tasas de interés a 30 y 90 días y, a la vez, ,e regis
traban las mismas tasas que regían 30 días después. Desgraciadamente, en 
Chile, 105 depósitos a 60 días .9On de escasa práctica y no se publican las ta
sas. Averiguaciones hechas en el sector bancario nos permitieron saber que la 
práctica común era ofrecer el doble de la de 30 días o dos tercio' de la de 
90 días. 

¡ji) Para cada período se consideraron dos muestras que servirían para 
construir portfolios de bancos. con las que se estima una tasa promedio. 

a) Bancos extranjeros y del Estado. 

b) Los anteriores más un suhcnnjunto de los bancos nacionall"s conside
rados como los de menor riesgD. 

Cabe hace notar que, dado el SCb'llro irnplicito y explícito a los depósi
tos por parte del Estado durante el período considerado, la inclusión de dife
rentes tipos de bancos no debería hacer cambiar mayormente tos resultados. 

iv) Con las dos muestras anteriores se formaron portfolios y se estimó 
una tasa de interés del portfolio consideradu, semana a semana. Lo anterior 
nos entregó una muestra que comprende 265 ob.~ervaciones semanales. 

El usar las tasas de interés de los depósitus a plazos y no la tasa implíci
ta en los bonos libres de riesgo puede sesgar los resultados, ya que la distri
bución de retornos de los bonos es distinta a la de los depósitos a plazo. Es· 
tos últimos tienen una distribucíon truncada. puesto que sus valores nunca 
pueden disminuir del capital inicial. Esto es así, porque una persona siem· 
pre puede recuperar lo que depositó, renunciando a los intereses. Esto lo 
hará, obviamente, cuando el valor que pueda obtener en el mercado finan
ciero menos los costos de transacción sea menor al capital inicial. Al estar 
truncada la distribución, esto hará que el riesgo de liquidez asociado al cam
bio en la tasa de interés para los depósitos en bancos y financieras sea menor 
que el riesgo de liquidez de los bonos de gobierno, para un mismo períudo 
de tiempo. Sin embargo, al ocupar datos de cumienzos de períodos en una 
fecha específica, esperamos que, al ser los bonos y los depósitos instrumen
tos sustitut05, exista una relación de equilibrio entre los retornos de ellos 
que esté gobernada (para instrumentos similares) pur esta diferencial de ries



go. Lo anterior nos permite pensar que 105 resultados ;¡. los que lleguemos, 
si bien no serán representativos del monto del premio por liquidez, si serán 
de su signo, ya que al osar siempre el mismo Instrumento (dep()sitos a pla
zo) siguen siendo válidos los riesgos de roll-ova versus la estrategia de man
tener bonos de largo plazo. 

Con los datos anteriores se estimó la lasa de interés forward de 60 días, 
como sigue; 

1+Or901 _ - -1
30 90 ' l+Or:Hl 

Para estimar la ¡;lSa efecti\''l de 60 dias un mes después se siguieron dos 
criterios: 

i) Se multiplicó la tasa de 10 días por dos. 

ii) Se multiplicó la tasa de 90 días por dos tercios. 

Tal como se planteó anteriormente. esto está de acuerdo a prácticas 
bancarias comunes, por lo que son las representativas de la tasa de 60 días. 

Una vez obtenidas las tasas forwo.rd y las efectivas se estimó L para cada 
semana en donde. 

(9) 

L - r (10)1 - 30'90 

y se hizo un test de medias para LO y L I "m las dos muestras. 

Obviamente que este procedimiento 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 prácticas bancarias 
comunes significaría que esas son efectivamente las tasas de 60 días y. al me
nos, pordrÍamos confiar que los resultados no estén muy sesgados. 

Para tener más luces en este problema se siguió un procedimiento alter· 
nativo, infiriendo ahora la tasa forward de 30 días y ocupando la efectiva de 
30 días un mes después, así: 
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1+0r 30>'2 
-1 (11)

1+0r 30 

fl -30 f 60 -

y,POf tanto, 

1+OfgO x 2/3 

1+Of30 

1 - (12) 

(13 ) 

L - ,n
3  30 60 - 30 f 60 

para las cuales también .~e hicieron test de medias 

3.2. Resultados 

El cuadro 1 muestfa los rcsuhados parJ. I.IJ 

y el cuadro 2 lo hace para 1.2 y L~l' 

~. 

(14 ) 

L] para [as dos muestrU 1 

CUADRO I 

Bancos extranjeros y del ESlado Muestra total 

Lo 
al LO) 

L1 
alL¡) , 

-0,406 
1,131 

-5,83 
-0,211 

0,962 
-3,56 

-0,387 
1,209 

-5,2 
-0,217 

0,86 
-4,1 

L 
Nota: t = ,donde N = 265 

a ¡.,JN 
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CllAIJRO 2 

Bancos extranjeros y del Estado Muestra total 

L2 
O(L2) 
t 

1.3 
O(L3) 
t 

-0,07 
0,558 

-2,04 
-0,254 

0,607 
-6,81 

-0,086 
0,603 

-2,32 
-0,236 

0,656 
-5,86 

T, 
Nota: t = N ~ 265 

O/.Jf' 

Los resultados del cuadro 1 indican que. en ambas muestras. el premio 
por liquidez es ne~ativo y está entre -0,4 por ciento y -0.2 por ciento, apro
ximadamente, para tasas de 60 días, dependiendo de cual sea la estimación 
de la tasa de 60 dias. Si se usa la estimación basada en la tasa de 90 días, el 
premio por liquidez es menor en términos absolutos. 

Los resultados del cuadro 2 son congruenLes con el cuadro anterior, ya 
que indican que el premio por liquidez, estimado en base a tasas de 30 días, 
también es negativo. 

Cabe mencionar que tanto en el cuadro] y el cuadro 2,10$ resultados 
deben cOll5iderarse con cautela, ya quc en ambos casos ,e infirieron datos: 
la tasa erectiva de 60 días para el cuadro 1 y la forwar-d de 30 días 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 algún grado de certeza, es 
que la tasa de interés forward es, en general, menor en el corto plazo que la 
tasa esperada de interés de corto plazo. 

En las pruebas empíricas realizadas, se estimaron las autocorrela.ciones 
de los rcsiduos. Los resultados no se incluyeron, pero muestran la tendencia 
esperada, en el sentido de que tas primeras autocorrelaciones son significati
vas, disminuyendo su significancia en las de orden 4 hacia adelante. 

La ra7.ón de no incluirlas - y del fen()meno anterior·· es que, dada la me
todología empleada, éstas son autocorrclaciones espurias o mejor dicho for



zadas. Al trabajar con tasas mensuales o bimensuales calculadas semanal
mente, la infonnación que contienen las tasas en la semana t se repite en par
te a la que hay en la semana t + 1 y, por tanto, se están forzando las auto
conelacione6. Esto queda en evidencia si uno piensa que la tasa mensual 
puede ..:omponerse de las tasas semanales y, por tanto, habrán tres scmanas 
en que se traslape infonnación en una y otra tasa. 

3.3. Interpretación de 105 resultados 

Tal como se planteó anterionnente, si bien no podemos sacar una con
clusión acerca del valor absoluto del premio por Iiqujdez para periodos de 
30 y/o 60 días, si podemos conc1uír, en fonna más o menos segura, que el 
premio por liquidez tiene signo negativo y por tanto las estrategias de rol/
()vn los bonos tienen una tasa de retomo mayor que la estrategia basada 
en la mantención de bonos de Jar¡.{o plazo. 

Tal como se planteó en la parte teórica, este resultado es congruente 
con las teorías más modernas de la estructura en el tiempo de la tasa de in
ten:-s quc expres.an que nada pucde decirse a prion' sobre el siRno del pre
mio por liquidez, y que esto depende de otros factores. 

Según Culberston y t1.'10digliani y Sutch, los resultados sólo estar¡'an in
dicando que la demanda por bonos de corto plazo, en relación a su oferta, 
es menor que para los de lar¡.{o 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 el ries¡.{o de ingrcso---eonsumo en todos los per¡'odos, dos podrían 
ser las razones: 

i) Que la covarian'l.a entre las tasas de interés y el consumo futuro es 
positiva, lo que implica que los bonos de largo plazo son 105 menos riesgosos 
para obtener consumo en el corto y largo plazo (proposición 2), 

ü) Que la covarianza entre los bonos de largo plazo y el consum':J de 
corto plazo sea positivo y que la covarianza entre los bonos de corto plazo 
rolkd over con el consumo de largo plazo sea también positiva, haciendo ca
da bono más seguro con respecto al consumo a su vencimiento (proposición 
3). 

Para dilucidar Olál 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 
derme, como 
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(15)
 

" -]-+]I;r- -E ~-]-+-1-í'-2-) 
Así como l... mide el riesgo de la estrategia de inversiones de corto plazo 

en relación a la de largo plazo, S mide el riesgo de la estrategia de largo plazo 
en relación a la de corto plazo. 

A pesar de que exi~le una especie de relación inversa entre L y S, ésta 
úl tima no es ni el recíproco ni el negativo de L. 

La interpretación de esto es la siguiente: L esta midiendo la diferencia, 
en el futuro, entre un retorno sc¡.,ruco de un bono de br,o;:'o plazo y el retorno 
promedio de una estrategia de roll over bonos de corto plazo a una lasa in· 
cierta de reinversión. Por otra parte, S está midiendo la diferencia, en el 
pert'odo actual, entre un retorno se.~ro de un bono de corto plazo y del re
tomo promedio de un bono de largo plazo liquidado a una tasa de descuen
to incierta. 

~ueg() L> 0, implic'-l un retorno mayor, en promedio, de instrumentos 
de largo plazo sohre instrulOentos de corto plazo comparada en el futuro. 
;\fíentras que S > O indica un retorno mayor, en promedio, de in~trumenlos 

de cortu plazo sobre los de largo plazo comparados hoy. Como las fechas de 
comparación son dislintas, L y S no tienen por que tener distintos signos. 

Según Woodw;¡rd, existen S()jo tres posibles cambin;¡ciones entre L y S. 

1) L > O s < O 

2) L < O 5>0 

3) L < O 

Si se da la combinación 2), entonces, la proplJsición 2 anterior es la ·.. áli· 
da; mientras que si se da 3), la proposición 3 anterior es la válida. 

Lo que si es clara, es que -al menos con nuestros datos- la proposi
ción de Keynes-Hicks no se confirma, ya que para esto hubiese sido necesa
ria que L > o. 

J ElIut= dcnas rcla<;ione. quc deben darsc cntre clhu debido a la desigualdad dc .!enscn. V¿ase 
S. Wooowam (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 inflación, ya 
que al ser ésta siempre positiva y. por tanto, un riesgo para las tasas nomina· 
les de interés, esto exigiría que L fuera positivo. 

Por todo lo anterior, creemos que la explicación más plausible de la si· 
tuación encontrada se da por las proposiciones contenidas en el art ículo de 
S, Woodward que relaciona el signo de L a las posibles covariabilidades en
tre las tasas de interés y la distribución de consumo en el tiempo. 

4. LA 80NDAD DE LAS PREDICCIONES 

Si queremos analizar qué tan buen prediclor es la tasaforward de la tasa 
futura, deberíamos no sólo verlo en ténninos absolutos, sino también relati
vos; para esto, es interesante comparar el poder de predicción de ella con 
otro modelo. 

El modelo que se adopta cn este artículo es el de una simple martill
gaJa,4 es decir, se plantea que la lasa de interés actual es un buen estimador 
de la tasa de interés futura. 

EO ('i'f2) = Orl (para la tasa de 30 días) (16) 

EO (If4) = Or3 (para la tasa de 90 días) (17) 

Luego, con la misma metodología de portfolios anterior y separando 
por dos muestras se construyó una serie de 265 datos semanales en que: 

(18) 

DI =t+l r(+4- tr\+3 (para tasas de90días) (19) 

y se hizo un test de medias. De nuevo se estimaron las aulocorrr:!acio
ncs, las que presentan las mismas caractcrísticas enunciadas anteriormente. 

El cuadro 3 presenta los resultadns. 

4Un mod.,lo 1Í~0 maninga.l.a ti.,n., la y.,nlaja IIObr., el c:unin<> al.,~{()rio ,k que no impone r..,uicOonc. 
a 101 more•. mi<'ntras d camino al<'atorio ¡nI po"" 'lue .'1'" ,ea" independientes e id¿nLieamente di." 
tribuido•. 



CUAnRO 3 

Bancos extranjeros y del Estado Muestra total 

DO 
arDO) 
l 

DI 
a(D} ) 
t 

0,037 
0,58 
1,04 
0,1 }6 
1,489 
1,27 

0,027 
0,624 
0,704 
0,104 
1,364 
1,24 

Para el tamali.o de la mueslra considerado, no se puede rechazar la hipó· 
tesis de que la tasa actual de interés es un buen predictor de la tasa futura y 
estaria demostrando ser un mejor estimador que la forward. Sin embargo, 
es necesario descontar la prima (L) estimada con variables independientes y 
\ter si la tasa resultante es mejor. peor o tan buena como la tasa actual para 
predecir la lasa futura. 

5. CONCLUSIONES 

En este artículo se revisan las teortas existentes sobre la estroctura en el 
tiempo de la msa de interés y el premio por liquidez. 

Los datos urili7.ados no pcrmiten confiar totalmente en los valores abso
lu tos obtenidos, pero creemos que los resullados son suficientemente robus· 
los como para decir que en alije, en el periodo considerado, la prima por 
liquidez fue negati',a. 

Lo anterior nos permite rechazar la hipótesis de backwardation normal 
y creemos que, por lo riguroso de la exposición teórica, la mejor explicación 
a esto estaria dada por la hipótesis de Woodward, lo que nos llevaría a plan· 
tcar a que los bonos de largo plazo son más seguros para obtener conSll'TlO, 
tanto en el corto como en el largo plazo, o bien, que la estrategia más segura 
es comprar bonos de corto plazo para asegurar consUmo de corto plazo y bo· 
nos de largo plaw para ase~rar consumo en el largo plazo. (Valgan las re· 
dundancias.) 

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



razones como para que un premio por liquidez distinto de cero se deba a fac
tores de mercado y no a ineficiencias. Por otra parte, el tamaño de la mues· 
tra y el número de períodos hace poco factible que un premio por liquidez 
distinto de cero se deba a ineficiencias de los mercados, ya que indicaría una 
equivocación permanente de los agentes económicos. 
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