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TASAS DE INTERES NOMINAL DE CORTO PLAZO EN CHILE:
UNA COMPARACION EMPIRICA DE SUS MODELOS

Franco Parist”

ABSTRACT

This article examines different one-factor models of the short-term nomi-
nal interest rate in Chile, concluding that the models best describing this behavior
are those that allow the rate volatility not to be constant, a conclusion similarly
reached by CKLS (1992) in the case of the U.S. economy. Furthermore, the
control exhibited by the Central Bank of Chile over the short-term interest rate is
reflected in a strong mean reversion of this rate. A solution to eliminate this
mean reversion is the implementation of 42-and 90-day nominal bonds issue, so
the Central bank would not have to support the non-expected inflation risk.

Moreover, the results of the models examined in this paper are equally
true during perios in which the monetary authority hold the real interest rate
steady, indicating how robust those models are describing the behavior of the
short term nominal interest rate change in Chile.

With respect to individual and institutional investors, the results of this
article are of great help in pricing contingent claims that are sensitive to the
short term nominal interest rate. Furthermore, these models could be used to
predict the behavior of the short-term nominal interest rate change and its
volatility.
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INTRODUCCION

La literatura financiera, tanto académica como profesional, presenta dife-
rentes modelos de un factor que tratan de explicar el comportamiento del cambio
en la tasa de interés de corto plazo. Todos ellos sugieren que esta tasa se compor-
ta como una variable continua en relacién al tiempo. La esencia de los modelos
de la tasa libre de riesgo de un factor se basa en que todas las tasas se mueven en
la misma direccidn en cualquier intervalo corto de tiempo, aun cuando éstas no se
muevan en la misma proporcion frente a un shock no esperado.

La importancia de conocer el comportamiento de esta variable radica en
que es utilizada en la determinacion de la estructura intertemporal de la tasa de
interés. Dicha estructura sirve para la valorizacién de diferentes activos sensibles
a los cambios en la tasa libre de riesgo, valorizaciones que son de importancia
tanto para las finanzas teéricas como aplicadas. En efecto, Merton (1973) deriva
un modelo de valorizacién de bonos descontables, asumiendo que la tasa de inte-
rés es una variable continua en relacion al tiempo. Brennan y Schwartz (1977,
1979, 1980) y Dothan (1978), bajo el supuesto de continuidad en el tiempo de la
tasa de interés, desarrollaron modelos para bonos rescatables. En tanto que, bajo
los mismos supuestos de continuidad de la tasa libre de riesgo, Vasicek (1977)
desarrollé un modelo de equilibrio general para la valoracién de bonos
descontables.

Por su parte, Cox, Ingersoll y Ross (1980 y 1985) analizan modelos de
equilibrio de un factor explicativo de la estructura intertemporal de la tasa de
interés, formulacion que ha sido ampliamente usada en la valorizacién de dere-
chos contingentes sensibles a la tasa de interés. Asimismo, Constantinides e
Ingersoll (1984); Schaefer y Schwartz (1984); Sundaresan (1984); Campbell
(1987); Feldman (1989); Longstaff (1989a); Hull y White (1990); Black y
Karansinski (1991), y Longstaff y Schwartz (1992) han estudiado el mismo fené-
meno, realizando grandes aportes en esta drea.

A pesar de la abundante bibliografia en torno a este tema, tan sélo en 1992
Chan, Karolyi, Longstaff y Sanders (CKLS, 1992) comparan diferentes modelos
del cambio de la tasa de interés de corto plazo de un factor, encontrando que los
modelos mds exitosos en capturar la dindmica del cambio de esta tasa son aque-
llos que permiten que su volatilidad no sea constante, siendo altamente sensible al
nivel de la tasa. La conclusion lograda por estos autores es de importancia en el
uso de los diferentes modelos de estructura intertemporal de la tasa de interés, en
su impacto en la valorizacién de derechos contingentes y en la cobertura sobre
riesgo de tasa de interés.

CKLS (1992), al igual que en este trabajo, utilizan una estructura
econométrica simple para comparar los modelos estocésticos de la tasa de interés
de corto plazo, formulacién que captura la dindmica del cambio por medio de la
siguiente ecuacidn estocdstica diferencial:

(1)  or=(a+P)ot+or? dZ
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En que r es la tasa de interés; t denota tiempo; en tanto que o, B y Yson
parametros; ¢ es la desviacion estandar del cambio continuo de la tasa libre de
riesgo; y Z es una variable con un proceso Wiener. Esta formulacién dindmica
implica que la media y la varianza condicionadas de los cambios en la tasa de
interés de corto plazo dependen del nivel de la tasa de interés. CKLS (1992)
calculan la ecuacién (1) por medio del Método Generalizado de Momentos
(GMM)!, sugerido por Hansen (1982), sin imponer restricciones sobre los
pardmetros, a diferencia de lo sugerido por los modelos de cambio en la tasa de
interés de corto plazo que se presentan mas adelante.

Ademds, CKLS (1992) estudian la habilidad de capturar 1a volatilidad
del cambio en la tasa de interés, para cada modelo. Lo anterior es de suma impor-
tancia debido a que la volatilidad de la tasa libre de riesgo es una de las variables
claves para la valorizacion de derechos contingentes tales como opciones sobre
bonos; mds aiin, las estrategias de cobertura dptimas para inversionistas aversos
al riesgo dependen criticamente de la volatilidad de la estructura intertemporal de
la tasa de interés, la cual se logra a partir de la volatilidad del cambio de la tasa
libre de riesgo.

El objetivo de este trabajo es replicar la investigacién de CKLS (1992)
para el caso chileno, con el propoésito de identificar aquellos modelos que mejor
capturan la dindmica del cambio en Ia tasa de interés de corto plazo en este mer-
cado de capitales y sus implicancias para los inversionistas y el Banco Central.
Cabe sefialar que este ultimo es, sin lugar a dudas, el agente mds importante en
este mercado por su calidad de emisor de deuda libre de riesgo tanto de corto
como de largo plazo, que influye fuertemente al mercado de renta fijay ala eco-
nomia en general.

Esta investigacion estd dividida en tres partes. En la primera se estudia la
bibliografia existente acerca de los modelos de cambio en la tasa de interés nomi-
nal de corto plazo. En la segunda parte se entregan los resultados de los modelos
descritos en la secci6n II para el caso chileno, en relacion a la habilidad explica-
tiva y proyectiva de cada modelo. Finalmente, en las conclusiones se entregan las
implicancias para el mercado de capitales chileno, a partir de los resultados.

II. MobpEeLos DE TAsA DE INTERES NOMINAL

En esta seccién se discuten los principales modelos dindmicos de un
factor explicativo para los cambios en la tasa de interés de corto plazo sugeridos
en la literatura financiera. En particular nos centraremos, al igual que en la inves-
tigacién de CKLS (1992), en los modelos de Merton (1973);Vasicek (1977); Cox,
Ingersoll y Ross (CIR, 1985) con raiz cuadrada (SR); Dothan (1978); Brennan-
Schwartz (BS, 1980); CIR (1980); y los modelos de Cox (1975) y Cox y Ross

' Los autores calculan su modelo usando variables instrumentales, siendo éstas una constante y

la propia tasa de interés rezagada.
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(1976); siendo todos estos los mds usados tanto en circulos académicos como
profesionales.

El modelo de Merton fue uno de los primeros en sugerir que la tasa de
interés se comportaba de acuerdo a un proceso browniano con un drift, que se
resume a continuacion:

(2) dr=0dt+0dZ

el cual impone restricciones sobre la ecuacion (1) en los pardmetros B y v, en que
ambos deben ser iguales a cero. Este modelo fue empleado para valorar bonos
descontables y supone que los cambios en la tasa de interés son homosceddsticos,
cuestion que se rifie con la evidencia empirica.

El segundo modelo por estudiar es el propuesto por Vasicek (1977), quien
agrega al modelo de Merton otra variable explicativa, siendo ésta Brét, como lo
indica la siguiente ecuacion:

3) 8r=(a+Pr)dt+c8Z

Esta férmula es conocida como el modelo Omstein-Uhlenbeck de elasti-
cidad random walk empleado por Vasicek (1977) para la valorizacién de bonos
descontables. Este proceso Gaussian ha sido empleado en la valorizacién de
opciones sobre bonos, futuros de bonos, opciones sobre futuros de bonos y otros
tipos de derechos contingentes. La restriccién que este modelo impone sobre la
ecuacion (1) es que Y sea igual a cero. Este modelo y el anterior sugieren que la
volatilidad condicional de los cambios en la tasa de interés es constante, cuestién
que es fuertemente criticada.

El tercer modelo por estudiar es el sugerido por CIR (1985), conocido
como CIR SR, donde su ecuacidn es la siguiente:

(4) Or=(o+Pr)dt+orl/2 87

El modelo CIR SR es un modelo de equilibrio general que supone ex-
pectativas racionales 2, en el cual la tasa de interés, la dindmica de ésta, los pre-
cios de los bonos y la dindmica de los precios de los bonos son endégenos. La
estructura de este modelo se puede resumir en que hay un niimero finito de retor-
nos estocdsticos a la escala de tecnologias de produccién para un solo bien que
puede ser destinado a consumo o inversién. Existe un ndmero fijo de individuos
idénticos, quienes maximizan su funcién de utilidad esperada por medio de Ia
seleccion de los 6ptimos de consumo e inversién?. Por simplicidad, CIR (1985)

La dindmica de la tasa de interés sugerida por este modelo permite que el arbitraje sea excluido,
siendo ésta una de las propiedades que no pueden ser garantizadas siempre en modelos de
equilibrio parcial.

Dicha funcién de utilidad es aditiva con respecto al tiempo.
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suponen que las inversiones son implementadas por las firmas y que los indivi-
duos invierten todo su ingreso no consumido en acciones de dichas empresas, las
cuales presentan un valor que sigue un proceso de difusién multivariado. Los
cambios tecnolégicos aleatorios son introducidos con el propdsito de que el vector
de drift y 1a matriz de covarianzas para dicho proceso de difusion multivariado
dependa del vector de los estados de las variables que gobiernan el proceso de
difusién multivariado. El proceso conjunto del valor de las firmas y el estado de
las variables explican completamente el estado del sistema. El mercado de capi-
tales es perfecto, tanto para transar acciones como instrumentos de ahorro y prés-
tamo a la tasa libre de riesgo. El equilibrio en esta economia se traduce en que el
mercado de la tasa de interés, el precio de los derechos contingentes y el total de
la produccién y el consumo se pueden catalogar como mercado sin exceso de
oferta o demanda, donde la tasa de interés es la de equilibrio.

Este modelo ha sido ampliamente utilizado en la valorizacién de dere-
chos contingentes sensibles a la tasa de interés, tales como deudas hipotecarias,
opciones sobre bonos descontables, futuros de bonos y opciones sobre futuros de
bonos. En este modelo se considera que la volatilidad condicional de los cambios
en la tasa de interés es proporcional a la tasa libre de riesgo. Larestriccién de este
modelo en relacién a la ecuacién (1) es que y debe ser igual a un medio. Este
modelo sugiere que los cambios de ésta se distribuyen de acuerdo a una Chi-
cuadrada no centrada; sin embargo, su versién para una tasa de interés discontinua
con respecto al tiempo no tiene por qué presentar dicha distribucion. Cabe sefia-
lar que este modelo supone que la tasa libre de riesgo muestra una distribucion
estacionaria en el largo plazo y, ademds, que la tasa de interés no puede ser nega-
tiva.

También el modelo de Dothan (1978) es estudiado aqui, en términos de
su capacidad de explicar los cambios de la tasa de interés. Este autor sugiere que
la tasa de interés de corto plazo se comporta como:

(5) dr=0or §Z

Dicho modelo ha sido empleado en la valorizacién de bonos descontables,
principalmente. Las restricciones de éste en relacién al modelo general indican
que o y B deben ser-iguales a cero y, ademds, Y debe ser igual a uno. En este
modelo se asume que r(t) es positiva con probabilidad igual a uno y se distribuye
como una variable lognormal. Dothan (1978) concluye que aun cuando €l postula
un modelo simple para la valorizacién de bonos, o su equivalente en la estructura
intertemporal de la tasa de interés, esta formulacion es complicada en su aplica-
cién empirica, debido a la continuidad en el tiempo del cambio en la tasa de
interés.

Otro modelo que serd probado en términos de su capacidad explicativay
predictiva de la tasa de interés de corto plazo en el mercado de capitales chileno
es el proveniente de la familia del Movimiento Geométrico Browniano (GBM)
propuesto por Black y Scholes (1973), el cual se entrega a continuacion:
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(6) Or=Prdt+or &6Z

Las restricciones que presenta este modelo en relacién a la ecuacién (1)
son que o debe ser igual a cero y que 7y debe ser igual a uno.

Por su parte, BS (1980) utilizan el siguiente modelo para valorar bonos
convertibles:

(7) Or=(0+0B) rdt+ or 67

Courtadon (1982) utiliz6 este modelo para la valoracion de opciones
sobre bonos descontables. Las restricciones que impone este modelo sobre la
ecuacién (1) es que y debe ser igual a uno.

CIR (1980) proponen un modelo de tasa de interés flotante para créditos
y su valorizacién, modelo conocido como CIR VR. Constantinides e Ingersoll
(1984) usan este modelo para valorar bonos en un mundo con impuestos a los
bonistas, y ¢l modelo utilizado es:

3/2

(8) dr=or"' " 87

Las restricciones de este modelo en relacion a la ecuacién (1) son que o
y B deben ser iguales a cero y que ¥ sea igual a tres medios. De acuerdo con este
modelo, la tasa de interés instantdnea del mercado al contado serd una estadistica
suficiente para determinar el precio de todos los bonos libres de riesgo con tasa de
interés flotante.

El dltimo modelo que serd estudiado aqui es el sugerido por Cox (1975),
el cual es conocido como de Elasticidad Constante de la Varianza (CEV), siendo
este modelo:

9) dr=Prdt+or’ 6Z

Las restricciones de este modelo sobre la ecuacién (1) es que o debe ser
igual a cero. Marsh y Rosenfeld (1983) analizan las bondades de este modelo,
concluyendo que presenta cualidades muy interesantes al momento de verificar el
grado en que se explican los cambios de la tasa de interés de corto plazo.

Una de las principales caracteristicas de la metodologia sugerida por
CKLS (1992) es que permite dar una opinién sobre las propiedades econémicas
de cada modelo y la relevancia de los supuestos en relacién a los pardmetros
prefijados. Para ello, es necesario calcular los modelos de tasa de interés conti-
nua, pero en su especificacion econométricamente discontinua en relacién al tiem-
po. En términos simples, dado que no es posible estimar la ecuacién (1), se calcu-
lan las siguientes ecuaciones, que son una aproximacién discontinua de (1):
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(10) 1~ =0+Pr_; +e,

con
a1y EkJ=0,  Ek?2|o2:

Cabe hacer notar que esta version del cambio en la tasa de interés de
corto plazo es discontinua con respecto al tiempo. Dicha formulacién fue pro-
puesta y probada por Brennan y Schwartz (1982); Dietrich-Campbell y Schwartz
(1986); Harvey (1988); Sanders y Unal (1988), entre otros. La principal caracte-
ristica de este modelo ex post es que permite que la varianza de los cambios en la
tasa de interés dependa directamente del nivel de ésta, cuestién que es consistente
con los modelos de tiempo continuo de la tasa de interés.

La dinamica de los cambios en la tasa de interés descrita en las ecuaciones
(10) y (11) es s6lo una aproximacion a las especificaciones de tiempo continuo
sugeridas por los diferentes modelos discutidos anteriormente y el propuesto en
laecuacién (1). Enefecto, Grossman, Melino y Shiller (1987); Breeden, Gibbons
y Litzenberger (1989); y Longstaff (1989b y 1990) sugieren que para medir los
cambios discretos en la tasa de interés de corto plazo se debe incorporar una
integral a la ecuacién (1), la cual aparece en el lado derecho de dicha formula,
lograndose una agregacioén temporal. En funcién de lo anterior, Campbell (1986)
sugiere que dada la continuidad del cambio en la tasa de interés y de la agregacion
temporal sugerida para los modelos de tiempo discreto, se incurre en un error
secundario. En efecto, el tamano del error incurrido por la aproximacion discreta
puede ser visto como un problema de importancia de segundo orden, cuestion
probada por dicho autor.

CKLS (1992) someten a prueba la hipétesis de identificacién de los dife-
rentes modelos dindmicos de cambio en la tasa de interés de corto plazo, en sus
versiones de tiempo discreto. Para ello, los autores utilizan la técnica de GMM,
sugerida por Hansen (1982)%, para estimar los diferentes modelos en funcién de
las ecuaciones (10) y (11). La eleccién de esta metodologia se basa en que el
procedimiento GMM no requiere que la distfibucion de los cambios en la tasa de
interés sea normal® . Las condiciones asintéticas del proceso GMM exigen que la

distribucién de los cambios de la tasa de interés sea estacionaria y ergodica®, y,
4 Esta metodologia fue aplicada en modelos empiricos de la estructura intertemporal de la tasa de
interés por Gibbons y Ramaswamy (1987); Harvey (1988); Longstaff (1989b); Longstaff y
Schwartz (1992), entre otros.

3 Estoes particularmente importante al analizar los diferentes modelos de la estructura intertemporal
de la tasa de interés de tiempo continuo, ya que cada uno de ellos postula una determinada
distribucién probabilistica de la variable explicada.

Se entiende por ergodicidad cuando el proceso de covarianza-estacionaria converge en
probabilidad a B(Y ) cuando t— o , donde la siguiente formulacién no es la media sino un promedio
temporal, siendo esta:

- T q
5=/ 3 7
1=}
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ademds, que las expectativas relevantes existan’. Esta metodologfa comienza
definiendo 6 como el vector de pardmetros, con elementos o, B, 6%y 7. Donde a
partir de los errores, €, =1, —1,_1 ~a—Pr,_y , se construye el vector (0 ), siendo
éste igual a:

€

r
€t

(12)  f(0)=
2 2 2y

2 2 2y
(€ —0 1)t

la hipétesis nula es que las restricciones sugeridas por los diferentes modelos del
cambio en la tasa de interés sobre los pardmetros de las ecuaciones (10) y (11) son
verdaderas, entonces E[fi(0 )] es igual a cero. Esto es asf, ya que los errores
residuales de la regresién son restringidos a tener una media igual a cero y ser
ortogonales a las variables independientes.

Para implementar operacionalmente el procedimiento GMM se debe re-
emplazar f(8 ) por su contraparte de la muestra, g4(0 ), usando el total de observa-
ciones, T, donde:

1T
(13)  £®)=- 21 ()
Tt
luego, se eligen pardmetros que permitan minimizar la forma cuadrética de:

(14) I @)=g1 ()W (B)21 (6)

En que W(8 ) es una matriz ponderada, simétrica y positiva definida.
Gracias a la diferenciacion matricial, se sabe que minimizar J7(0 ) con respecto a
6 es equivalente a resolver el sistema homogéneo de ecuaciones® :

7 Un proceso ergddico en su media implica que la autocovarianza Y, s¢ aproxima a cero
suficientemente rdpido cuando j es grande. Si la autocovarianza para el proceso de covarianza-
estacionario satisface:

oo
< oo
p) l YJ]
=0
entonces {Y } es ergédico en su media.
8

Lo anterior es as{ gracias a la condicién de ortogonalidad.
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(15)  D'(O)Wp(0)gr (0)=0

donde D(0 ) es lamatriz jacobianade gp(8 ) conrespecto a 8. Para el modelo sin

restricciones, los pardmetros son identificados correctamente, con lo cual J(8 )

es cero para toda eleccién de W(8 ). Para el resto de los modelos de cambio en

tasa de interés de corto plazo, el procedimiento GMM calcula los pardmetros

sobredefinidos en el subvector de 8 dependiendo de la eleccion de Wt. Hansen
s -1

(1982) prueba que eligiendo W;.(0)=S " (0), donde

(16)  S(O)=E[f, (6)f, ()]

resulta que el estimador de 8, arrojado por el procedimiento GMM, presenta la
menor matriz de varianzas y covarianzas asintéticas. Considerando un estimador
de esta matriz como Sg(0), la matriz asintética de covarianza para el estimador de
0, logrados a partir de GMM, es:

a7 :;—(D'o (0)S5! (8)Dg ()1

Dg(8) es el jacobiano evaluado en los pardmetros estimados. Esta matriz de
covarianzas es usada para determinar el nivel de significancia de cada uno de los
parametros. _

ILa minimizacién del jacobiano se logra bajo la hipétesis nula de que el
modelo es verdadero, la distribucién de la variable explicada es de acuerdo a una
Chi-cuadrada (x2) con grado de libertad igual al nimero de condiciones
ortogonales menos el ndmero de pardmetros por estimar. Este procedimiento
permite lograr un test de bondad de ajuste para cada modelo conocido como cri-
terio de valor minimo X GMM, donde un valor alto de ésta implica que el mode-
lo estd mal especificado. CKLS (1992) sugieren que una de las propiedades mas
importantes del criterio del valor minimo X> GMM? es que permite jerarquizar
los diferentes modelos de cambio en la tasa de interés, en funcién de aquel mode-
lo que entregue el valor mds bajo de todos los estudiados.

Los resultados logrados por estos autores sefialan que los modelos de
Merton, Vasicek y CIR SR estdn mal especificados, de acuerdo al criterio del
valor minimo %> GMM. Por su parte, los modelos de Dothan, GBM, BS, CIR
VR, y CEV arrojaron un valor bajo para el test valor minimo x? GMM, siendo
significativos al nivel del diez por ciento, en tanto que el modelo CEV fue signi-
ficativo al nivel del cinco por ciento. Por su parte, los modelos de Merton y
Vasicek son rechazados por ser homosceddsticos, siendo ésta una de sus principa-
les deficiencias, de acuerdo con CKLS (1992) y otros autores. Sin embargo, una

9 Este valor se obtiene a partir de la ecuaci6n (14).
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de las mayores criticas sobre los modelos de Merton y Vasicek es que permiten
que la tasa de interés tome valores negativos.

La estimacidn del modelo CKLS (1992) entrega interesantes caracteris-
ticas acerca de la dindmica del cambio en la tasa de interés de corto plazo estado-
unidense. Primero, la evidencia indica la ausencia del fenémeno de reversién a la
medial® en la variable estudiada, ya que el pardmetro B de la ecuacién (10) no es
estadisticamente significativo, a los niveles convencionales. Lo anterior denota
su importancia en que el fenémeno de reversién a la media hace que los modelos
de estructura intertemporal de la tasa de interés sean mds complejos. También
estos autores encontraron que la volatilidad condicional del modelo sin restric-
ciones es altamente sensible a los niveles de la tasa de interés de corto plazo.

CKLS (1992) estudiaron la capacidad de los modelos para capturar los
cambios en la tasa de interés y su volatilidad, en forma separada. En el primer
caso los autores sugieren calcular la media condicional de la ecuaci6n (10), para
luego determinar la proporcidn del total de variacion ex post en el cambio en la
tasa explicado por la media condicional. En tanto que, para la capacidad predictiva
de los modelos en torno a la volatilidad, se recomienda usar el mismo procedi-
miento anterior, pero considerando que la proxy de volatilidad ex post es 1a tasa
de interés al cuadrado!!. Bajo esta metodologia los modelos Dothan, Merton y
CIR VR no presentan poder explicativo sobre el cambio en la tasa de interés. Por
su parte, la jerarquizacién de los modelos basados en la capacidad predictiva de
la volatilidad del cambio en la tasa de interés es similar a la que arroja el criterio
de valor minimo 2 GMM, es decir, los modelos Dothan, GMB, BS, CIR VR,
CEYV predicen satisfactoriamente la volatilidad del cambio en la tasa libre de ries-~
g0'2.

A pesar de lo anterior, Harvey, Lo y MacKinlay (1996) sugieren que los
resultados de CKLS (1992) tienen como consecuencia dos problemas en la es-
tructura intertemporal de la tasa de interés. El primer problema es que cuando se

10" s¢ entiende por reversion a la media al fenémeno por el cual cuando 1a tasa de interés ests alta,
ésta tiende a presentar un drift negativo, en tanto que cuando la tasa libre de riesgo estd baja la
reversion a la media causa que la tasa de interés muestre un driff positivo. Algunos argumentos
de sustento econdmico para el comentado fenémeno es que cuando la economia baja su tasa de
crecimiento, los potenciales deudores requieren menos fondos de terceros, con lo cual la tasa
cae; en tanto que cuando la tasa estd baja, los potenciales deudores demandan una mayor cantidad
de fondos, con lo cual 1a tasa aumenta. Uno de los efectos del fendmeno de reversion a la media
en la tasa libre de riesgo es que la volatilidad de ésta decrece en funcién de la madurez de los
bonos, es decir, que la tasa cupén del bono de largo plazo es similar a la tasa de reversién a la
media.

Formulacién que es considerada como una medida ex post simple de la volatilidad de la tasa
libre de riesgo de corto plazo.

CKLS (1992), utilizando dos fuentes de datos alternativas, lograron similares conclusiones, lo
que valida las implicancias sugeridas por ellos. La primera base de datos es la tasa de interés
diaria de los bonos del gobierno estadounidense a tres meses para el periodo comprendido entre
1978 y 1984. La segunda fuente de datos estd compuesta por el retorno entregado por los bonos
del tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica a un mes, para el periodo entre junio 1964 y
diciembre de 1989,

I1

12
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supone la ausencia del fenémeno de reversién a la media en la tasa de interés de
corto plazo, latasa forwardy la TIR!3? de los bonos deben aumentar inicialmente
con lamadurez, pero estos dos elementos eventualmente declinan con la madurez
y continuan haciéndolo por siempre. El segundo problema es que los modelos en
estudio sugieren que Yse encuentra en el rango de cero a un medio, en tanto que el
resultado de CKLS (1992) para dicho parametro es 1.5, lo que hace que el modelo
logrado por los autores no pertenezca a la clase de tractables affine-yield* y
fuerza a resolver la estructura intertemporal de la tasa de interés en forma numé-
rica.

Con respecto a los problemas que presentan los resultados de CKLS
(1992), no existe consenso acerca de como resolverlos. Asf por ejemplo, Ait-
Sahalai (1996) comenta que los modelos paramétricos, como el utilizado por CKLS
(1992}, son muy restrictivos; es por ello que propone un modelo no-paramétrico
para estimar el drift y la volatilidad de la tasa de interés de corto plazo. Este autor
sugiere que la tasa de interés de corto plazo se comporta como una variable aleatoria
cuando estd en el rango de cuatro y diecisiete por ciento, pero presenta el fenéme-
no de reversion a la media cuando estd fuera de dicho rango. Finalmente, Ait-
Sahalai (1996) concluye que la volatilidad de la tasa de interés estd relacionada
con el nivel de la tasa en una forma mas sofisticada que lo sugerido por CKLS
(1992) o por cualquier otro modelo paramétrico.

III. RESULTADOS

En esta seccién se presentan los resultados de los modelos discutidos en
el punto anterior y sus implicancias para el caso chileno. Ademds, se entregan las
directrices en torno al comportamiento de la tasa de interés de corto plazo en el
mercado de capitales chileno.

Los datos utilizados en este articulo son las tasas de interés promedio
mensual de los Pagarés Descontables del Banco Central de Chile (PDBCs), para
el periodo comprendido entre enero de 1983 y diciembre de 1995'. Cabe seiia-
lar que la economia chilena no presenta bonos nominales diferentes de los sefiala-
dos, donde la tasa utilizada es para bonos con madurez en base a 30 dias. Para

3 TR significa tasa interna de retorno. Este concepto se refiere a lo que se conoce como Bond

yield en la literatura internacional.

Concepto que engloba a los modelos simples, en los cuales todas las variables relevantes son

condicionantes lognormales y los logaritmos de la TIRs de los bonos son lineales con respecto a

la variable de estado.

15 para los siguientes meses no se registran datos: 09/1985; 03/1986; 06/1986 y 09/1986. Para
efectos de la estimacion de los modelos, se utilizaron dos bases de datos, ambas entregando
resultados muy similares que conducen a las mismas conclusiones. La primera base de datos
omite las observaciones sin dato y la segunda supone que las observaciones son reemplazadas
por la tasa de interés previa, ya que €sa es la informacidn que posee el mercado para tomar sus
decisiones.

14
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efectos de la modelacion, la tasa fue anualizada para un afio promedio de 360
dias, como sugiere la literatura.

El'método de transaccién de este tipo de instrumento de deuda por parte
de la autoridad monetaria es a través de licitaciones, las que se efectdan a lo
menos una vez a la semana, las cuales pueden ser declaradas desiertas o no. Una
de las caracteristicas mds importante que presenta este tipo de bono es que la
autoridad, al fijar el descuento en el PDBC, est4 dando a conocer implicitamente
su estimacién de inflacion para los préximos treinta dias. Esta estimacién la efec-
tia el mercado en funcién de la tasa de interés real anual de los Bonos Reajustables
a90 dfas del Banco Central (PRBCs); es mds, la prensa especializada muestra los
resultados semanales de las licitaciones de PDBCs indicando la tasa de interés
pactada y la estimacién de inflacién implicita en ella!6

Es interesante sefialar que el mercado asume en sus estimaciones de in-
flacion esperada que existe una perfecta sustitucién entre ambos tipos de bonos,
cuestion que no es necesariamente cierta, ya que el tratamiento de la reajustabilidad
es completamente diferente. En efecto, la inflacién esperada, contenida en los
PDBCs, es diferente a la inflacién ex posr que presentan otros tipos de deuda,
tales como los PRBCs. En el primero, el comprador corre con el riesgo de infla-
cién, en tanto que en el segundo ese riesgo desaparece en su concepcion ex post.
Ademds, la liquidez de los mercados secundarios para cada uno de estos instru-
mentos es diferente, entre otras cosas. Sin embargo, el objetivo de nuestro articu-
lo es identificar el comportamiento de las tasas de interés nominal de corto plazo
en Chile, destacando el hecho de que ésta es muy utilizada por el mercado para
determinar la expectativa de inflacién que tiene el Banco Central!” .

A lo anterior debe sumarse el hecho de que el Banco Central posee como
objetivo la estabilidad de la moneda, para lo cual define su meta de inflacién del
afio entrante en diciembre de cada afio. En funcién de dichas estimaciones, mds
otras variables relevantes, el Banco Central emplea diferentes medidas de ajuste
para lograr las metas en cuestion, donde la tasa de interés de corto plazo ha sido
una de las herramientas favoritas para cumplir con la estabilidad monetaria. Es
por esto que se espera que la tasa de interés de corto plazo presente un fuerte
componente de reversion a la media.

En el Cuadro I se entregan los resultados de los estimadores GMM ro-
bustos logrados por los modelos estudiados; en paréntesis se entrega el valor ab-
soluto del t-test.

18 La férmula de cilculo es la siguiente:

(1+1)=(1+1)(30/360) o (14 [PC; ) dias1 /30) o (] + IPC, ) (diasy /3D

donde i es la tasa de interés del PDBC; r es la tasa del PRBC a 90 dias, en términos anuales;
IPC, es la inflacion conocida para la primera parte del perfodo en estudio, informacidn entregada
por la autoridad por medio de la Unidad de Fomento: IPC, es la incgnita, es decir, la inflacién
estimada para el perfodo comprendido entre (31 - dias,) dias. Cabe seifialar que
dias, + dias, =30.

La injerencia del Banco Central en el mercado de capitales chileno es fuerte. Ademds existe la
creencia de que esta autoridad posee mds informacién‘que el mercado como un todo, al momento
de predecir la inflacién y otras variables claves para la economia nacional.

17
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CUADRO1
ESTIMADORES DE LOS MODELOS ALTERNATIVOS DE TASA DE INTERES
DE CORTO PLAZO

Modeio o o Valor g 2 2
P v funcién R Rz
CKLS 0.099 -0.446 0.269 0.78 0.00 0.23 0.28
(5.9 6.7y (3.9)* (3.3)*
Merton -0.013 0.0 0.104 0.0 46.99 2 0.00 0.00
(1.7yx* (10.6)*
Vasicek 0.113 -0.50 0.089 0.0 12.02 1 0.22 0.00
(6.99)* (7.81)* (9.32)*
CIR SR 0.105 -0.465 0.196 0.5 1.545* i 0.23 0.27
(6.51)* {7.25y* (11.8)*
Dothan 0.0 0.0 0.382 1.0 353 3 0.00 0.18
(14.6)*
GBM 0.0 -0.086 0.368 1.0 28.63 2 0.05 0.18
(2.88)* (13.0)*
BS 0.096 -0.435 0.328 1.0 0.713* 1 0.22 0.18
(5.92)* (6.71)* (11.9)*
CIR VR 0.0 0.0 0.550 1.5 39.74 3 0.00 0.18
(13.8)*
CEV 0.0 -0.090 0.329 0.880 28.41 1 0.05 0.24

(2.90)* @30 (3.92)*

En paréntesis se entrega el t-test de los estimadores robustos.
*Significativo al 5%.

*#*Gignificativo al 10%.

Los resultados indican la significancia de todas y cada una de las variables
del modelo CKLS (1992) para el caso chileno, validando el modelo estudiado.
Sin embargo, del Cuadro I se desprende que el modelo CKLS indica la presencia
del fenémeno de reversion a la media. La sistematica significancia del beta nega-
tivo en todos y cada uno de los casos estudiados indica, inequivocamente, el fuer-
te control de la tasa de interés de corto plazo por parte de la autoridad.

Cabe recordar que en la investigacion de CKLS (1992) los modelos arro-
jaron un beta negativo no significativo en términos estadisticos, rechazando la
hipétesis de reversién a la media e indicando que el mercado de renta fija de corto
plazo estadounidense, o los dominadores de éste, no tenfan una tasa de interés de
corto plazo prefijada como objetivo de largo plazo, sino que la econom{a estado-
unidense buscaba por s sola su equilibrio de corto plazo. Lo anterior hace que la
tasa de interés presente un comportamiento complejo, no explicado por modelos
paramétricos como los aqui estudiados, lo cual no es cierto en el caso chileno.

Otro aspecto interesante es la significancia en la totalidad de las variables
sugeridas por el modelo CKLS para el caso chileno, entregando valores muy cer-
canos a los sugeridos por el modelo BS, ya que el coeficiente yes igual a0.78, en
tanto que los dltimos sugieren que éste sea uno. Tampoco es posible rechazar la
hipétesis de que el modelo CIR SR explica el comportamiento de la tasa de inte-
rés en Chile, de acuerdo al test de valor minimo X“ GMM. Sin embargo, el resto
de los modelos son rechazados de acuerdo con el criterio de valor minimo
%% GMM.
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Con respecto a la capacidad de los modelos de predecir el cambio en la
tasa y su varianza en el caso chileno, se concluye que los modelos CKLS, CIR SR,
BS y Vasicek predicen el cambio en la tasa de interés bastante bien (ver Cuadro I,
columna ocho, R?). En tanto que los modelos CKLS, CIR SR, y CEV explican
relativamente bien la varianza ex post (ver Cuadro I, columna nueve, R% ). En
relacion a los resultados de CKLS (1992) y los logrados en nuestra investigacion,
existen diferencias en la capacidad predictiva del cambio y la varianza de 1a tasa
de interés, cuestion que se explica en la alta significancia de los coeficientes de
los modelos estudiados para el caso chileno.

GRAFICO I CAMBIO: ACTUAL VS PROYECTADA
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Con el proposito de reflejar en mejor forma los resultados logrados es
que en el Grifico I se entrega la representacién grafica del comportamiento del
cambio efectivo de la tasa de interés y el proyectado por el modelo CKLS, para el
caso chileno. Ademds en el Gréfico II se compara la varianza efectiva con la
varianza proyectada por el modelo. A partir de ambas figuras se desprende la alta
explicabilidad del modelo. En el Griéfico III se entrega una comparacién entre la
tasa de interés de corto plazo efectiva y la proyectada por el modelo, dejando de
manifiesto las bondades de los resultados logrados, especialmente en términos de
tendencia.
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GRAFICO II: VARIANZA ACTUAL VS PROYECTADA
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GRAFICO III: TASA: ACTUAL VS PROYECTADA
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De los gréficos anteriores, es posible observar que a fines de 1990 se
produce un fuerte aumento en la variable estudiada, tanto en su media como en su
varianza. Es por ello que, con el propésito de determinar si el comportamiento de
la tasa de interés de corto plazo en Chile ha variado entre periodos, se estimaron
los modelos anteriores para dos subperiodos, siendo éstos los comprendidos des-
de enero de 1983 a diciembre de 1989 y desde enero de 1990 a diciembre de
1995, cuyos resultados se entregan en el Cuadro IL.
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CUADROII
ESTIMADORES DE LOS MODELOS ALTERNATIVOS DE TASA DE INTERES
DE CORTO PLAZQ,
Periodos desde enero de 1990 a diciembre 1995 v desde enero de 1983
a diciembre 1989

Modelo 2 Valor
« B © ¥ funcion

CRLS 0.072 -0.339 0.315 0.865 O

1990-95 (2.96)* (2.44)* (1.99)* (2.72)*

CKLS 0.141 -0.608 Q.184 0.556 0%

1983-89 (4.58)* (4.42)* (1.22)** (1.58)%**

Merton -0.023 0.0 0.104 0.0 36.09

1990-95 (2.08)* (7.74)*

Merton -0.001 Q.0 0.100 0.0 26.68

1983-89 (0.30) 69H*

Vasicek 0.105 -0475 0.097 0.0 B.50%*

1990-95 (5.33)* (6.07)* (6.04)*

Vasicek 0.134 -0.580 0.083 0.0 3.45%

1983-89 3.5D* {6.04)* (8.50)%

CIR SR 0.089 -0.401 0.217 05 1.83*

1990-95 (4.84)* (5.18)* (8.68)*

CIR SR 0.141 -(.606 0.172 0.5 0.022*

1983-89 (5.79)% (6.30)* (9.65)*

Dothan 0.0 0.0 0.422 0.0 12.39

1990-95 (16.96)*

Dothan 0.0 0.0 0.334 0.0 29.78

1983-89 (6.38)*

GBM 0.0 -0.980 0.391 1 9.52

1990-935 (2.16)* (11L1h*

GBM 0.0 -0.066 0.337 1 26.83

1983-8¢9 (1.6)* (6.87)*

BS 0.067 -0.325 0.349 1 0.174%

1990-95 (3.43)* (3.94y* (8.80)*

B-S 0.145 -0.620 0.304 1 1.090*

1983-89 (5.95)* (6.42)* (9.66)*

CIR VR 0.0 0.0 0.568 1.5 13.29

1990-95 (14.9)*

CIR VR 0.0 0.0 0.544 1.5 10.22

1983-89 (6.22)*

CEV 0.0 -0.803 0454 1.214 8.91

1990-95 (1.95)* (4.97)* (4.08)*

CEV NC NC NC NC NC

1983-89

En paréntesis se entrega el t-test a partir de los estimadores robustos.

*Significativo al 5%.

**Gignificativo al 10%.

NC significa no conversion.

En el Cuadro II se observa que no existen grandes cambios en relacién
alos resultados logrados con toda la muestra, especialmente con respecto al fen6-
meno de reversién a la media, el cual sigue estando presente. Ademads, es posible



TASAS DE INTERES NOMINAL DE CORTO PLAZO EN CHILE 177

destacar que no se observan cambios en la significancia de los coeficientes en
cuestion, lo cual valida plenamente los resultados anteriores, siendo posible con-
siderarlos como robustos. Adicionalmente, se calcularon los modelos omitiendo
los ltimos meses de 1990 y los resultados logrados son similares a los entregados
en los cuadros 1y II, lo cual no altera las conclusiones contenidas en la siguiente
seccion.

Asimismo'®, durante el periodo comprendido entre noviembre de 1992 a
septiembre de 1994, la autoridad monetaria mantuvo la tasa de interés real fija
para los bonos a 90 dias. Es por ello que se estudi6 el impacto de esta politica en
la tasa de interés nominal de corto plazo en Chile, utilizando para ello el modelo
sugerido por CKLS (1992), pero modificado por medio de incorporar una varia-
ble dummy que toma el valor de uno para el periodo en cuestién y de cero para el
resto. Dicha variable dummy afecta a cada uno de los parametros en estudio,
como lo indica la siguiente ecuacion (18):

(18) 1, — Iy =(0t+dummy 83, )+ (B +dummy 3, )r,_ +€,

con

(19) Ekt]“—"(x E%tz]z ((5+dummy083)2 I-?w(lﬁ"dummy'&;)

Para efectos de la estimacion del sistema anterior, se debe considerar el
siguiente vector de variables instrumentales [1,r;_j.dumnzy_y, dummy 1r1]. Para
probar la hipétesis de cambio estructural en el cambio de la tasa de interés nomi-
nal de corto plazo en Chile se obtiene el criterio de valor minimizado GMM
asociado con el modelo de las ecuaciones (18) y (19), entregando los resultados
expuestos en el Cuadro III.

CUADRO III
MODELO CKLS CON CAMBIO ESTRUCTURAL

Modelo o B o Y 3, 3, 85 O, Xt GL

CKLS 01052 0448 0267 0769 -0266 0014 -1108 0222 2300 4
@70 @200 10* Q4D Q17 O30 ©O7) (05

En paréntesis se entrega el t-estadistico de los estimadores robustos
* Significativo al 5%

Del cuadro anterior se desprende que la variable dummy no entrega co-
eficientes significativos, lo que es indicativo de la ausencia del cambio estructural

18 Bgta seccidn se agregd a sugerencia de uno de los drbitros de Cuadernos de Economia, 1a cual
claramente es un aporte a esta investigacion.
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entre los meses de noviembre de 1992 a septiembre de 1994. Este resultado es
determinante para la investigacion, debido a que permite concluir que el modelo
estudiado es lo suficientemente poderoso en capturar el comportamiento del cam-
bio de la tasa de interés nominal de corto plazo en Chile, incluso en el periodo en
que el Banco Central mantuvo la tasas de interés real constante. Por Gltimo, en el
Gréfico IV se entregan el comportamiento efectivo del cambio en la tasa de inte-
rés nominal de corto plazo en Chile versus el proyectado por el modelo, en tanto
que en el Gréfico V se entrega la varianza efectiva versus la proyectada en este
estudio. De ambos grafico se desprende que el modelo no aumenta o disminuye
significativamente su poder predictivo, conclusién que se desprende al compara
los graficos mencionados con los 1y II de esta seccidn.

GRAFICO IV: MODELO CON DUMMY: CAMBIO ACTUAL
VS PROYECTADO
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GRAFICO V: MODELO CON DUMMY: VOLATILIDAD ACTUAL
VS PROYECTADA
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IV.  CONCLUSIONES

Los resultados de nuestra investigacioén indican que los modelos mas
exitosos en capturar la dindmica del cambio de la tasa de interés nominal de corto
plazo chilena son aquellos que permiten que su volatilidad no sea constante, sien-
do altamente sensible al nivel de la tasa. Lo anterior sugiere que la relacién entre
volatilidad de 1a tasa de interés y nivel de ésta es la caracteristica mds importante
para cualquier modelo dindmico de cambio de esta variable. Estas conclusiones
son similares a las logradas por CKLS (1992), pero para ¢l caso de Estados Uni-
dos. Asimismo, las criticas de Harvey, Lo y MacKinlay (1996) sobre los modelos
de cambio en la tasa de interés de corto plazo son igualmente vélidas para el caso
chileno, lo que impide construir la estructura intertemporal de la tasa de interés de
acuerdo a lo sugerido por los modelos tradicionales, quedando solamente la alter-
nativa de solucién numérica.

El resultado para el mercado de capitales chileno debe ser analizado con
cuidado, debido a las peculiares caracteristicas de éste, personificados en el Ban-
co Central. En efecto, el Banco Central utiliza la tasa de los PDBCs para contro-
lar la inflacién en funcién de sus metas anuales; ademas, los inversionistas infie-
ren la tasa de inflacidén esperada para los préximos treinta dias a partir de las
ofertas de PDBCs y PRBCs aceptadas por el instituto emisor. Es decir, poder
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predecir la tasa de interés del préximo periodo no es una tarea dificil, ya que el
Banco Central, con su comportamiento, entrega esta informacién, la cual es vali-
dada consistentemente por éste al cumplir con sus objetivos inflacionarios, lo que
redunda en un comportamiento simple y predeterminado de la tasa de interés de
corto plazo, de acuerdo a lo sugerido por los modelos CKLS, BS y CIR SR.

A pesar de la discrecionalidad del Banco Central con respecto a la tasa de
interés de corto plazo en Chile, el modelo CKLS es extremadamente poderoso al
explicar el comportamiento del cambio en la tasa de interés, incluso en periodos
en que la autoridad monetaria mantuvo constante la tasa de interés real en bonos
a 90 dias, validando la evidencia de reversién a la media en la tasa de interés,
encontrada en esta investigacion.

Finalmente, durante el mes de julio de 1997 el Banco Central de Chile
licité por primera vez bonos no reajustables a 42 y 90 dias, lo que puede
interpretarse, a la luz de nuestros resultados, como un intento por parte de la
autoridad monetaria para que la tasa de interés nominal de corto plazo encuentre
su trayectoria natural sin reversion a la media. Esto se logrard en la medida en que
existan bonos no reajustables de mayor madurez, con lo cual el Banco Central no
tendrd que correr con el riesgo inflacionario. La emisién de bonos no reajustables
de mayor madurez es posible gracias al control de la inflacién que ha logrado el
Banco Central y que se supone mantendra.

Finalmente, las futuras investigaciones en esta drea deben estar orienta-
das a probar modelos de dos o mas factores, siendo ésta la-debilidad de los
modelos estudiados en este articulo. Sin embargo, poder implementar modelos
de mads de un factor requerird de un manejo especial de los datos, ya que la exis-
tencia de papeles nominales y reales dificulta la implementacién para Chile de
dichos modelos en forma directa.
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