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PREDICCIÓN DE TASAS DE INTERÉS NOMINAL 
DE CORTO PLAZO EN CHILE: MODELOS 
COMPLEJOS VERSUS MODELOS INGENUOS

Franco Parisi F.

IN T R O D U C C IÓ N

La tasa de interés de coito plazo es una de las variables 
más importantes en economía y finanzas. En efecto, 
esta variable permite entregar información al mercado 
con relación a la transmisión de shocks. En economías 
desarro lladas ex isten  m últip les investigaciones 
respecto a modelos de comportamiento de esta variable 
y la capacidad de éstos para predecir su valor futuro, 
pero no así en Chile. Estos modelos son muy útiles al 
m om ento de construir estrategias de cobertura y 
valorar instrum entos financieros, tanto de renta 
variable como fija.'

D entro de la literatura financiera existe un gran 
número de modelos de un factor que buscan explicar 
el comportamiento de la tasa de interés de corto plazo. 
Su verificación em pírica requiere de la aplicación 
de d ife re n te s  m e to d o lo g ía s , las que han sido 
desarrolladas en trabajos com o los de Chan, Karolyi, 
L ongstaff y Sanders (1992) y Brenner, H arjes y 
Kroner (1996) -, los cuales se presentan brevemente 
en el recuadro 2 .

E sto s  e s tu d io s , y sus in n o v a c io n e s , han sido  
recientem ente aplicados a la econom ía chilena por 
Parisi (1998), Edwards (1998), Parisi y Parisi (1998) 
y Zúñiga (1999), determ inándose la factibilidad de 
modelar tanto la media com o la varianza de la tasa 
de interés de corto plazo nominal, así com o también 
la existencia de un persistente fenómeno de reversión 
a la media en el com portam iento de la varianza de la 
variable en cuestión.

En este a rtícu lo , a d ife renc ia  de los señalados 
anteriorm ente, se com paran las habilidades para 
explicar y predecir la tasa en estudio, de los modelos 
teóricos (GARCH y el sugerido por CKLS) versus 
los ingenuos. A dem ás, se em plea un m odelo de 
estim ación en conjunto para las tasas de interés
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nom inal de los bonos del gobierno de corto plazo 
(PDBC^) y la tasa de interés nom inal de los bancos 
co m erc ia le s , por m ed io  del p ro ce d im ie n to  de 
M é to d o  G e n e ra liz a d o  de M o m e n to s  (G M M ) 
su g e rid o  po r H ansen  (1 9 8 2 ). L os re su lta d o s  
logrados en la investigación indican la conveniencia 
de u tiliza r  los m odelos teó rico s po r sobre los 
ingenuos, al m om ento de predecir y explicar el 
com portam iento de la tasa de interés de corto plazo 
en C hile . En p articu la r, los m o d e lo s te ó rico s  
su p e ra n  a m p lia m e n te  a lo s  in g e n u o s  en su 
habilidad de predicción.

El análisis está estructurado en tres secciones. En la 
prim era de ellas se presentan  los m odelos y las 
m etodologías de estim ación  para determ inar el 
com portam iento de la tasa de interés de corto plazo 
en C hile. En la segunda se describen  los datos 
ufilizados y los resultados logrados. Finalm ente, en 
la tercera sección se entregan las conclusiones y 
recomendaciones finales.

M O D E L O S  Y  M E T O D O L O G ÍA S  
P A R A  LA  E S T IM A C IÓ N
En es ta  se cc ió n  se p re se n ta n  los m o d e lo s  y 
p roced im ien tos m etodo lóg icos em pleados para 
d e te rm in a r  el c o m p o rta m ie n to  de la  ta sa  de 
in terés nom inal de los bonos del B anco C entral 
C hile y la de los p réstam os bancarios dentro  del 
s is tem a  fin an c ie ro , am bas de co rto  p lazo . El 
prim ero es el m odelo G A RCH , constru ido a partir 
de B ollersiev  (1986) y u tilizado  por BH K  (1996),
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‘ En el recuadro I se presenta una aplicación em pírica de este  
tipo de modelos.

- En adelante CKLS y  BHK, respectivamente.
 ̂ Pagarés D escontahles del Banco Central.
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R E C U A D R O  1

Aplicación del Modelo CKLS restringido' de acuerdo con Rendieman y 
Bartter para la valorización de una cali sobre un PDBC a 90 días

En un g ra n  n ú m e ro  de m o d e lo s  que han s id o  
desarrollados para explicar el com portam iento de la tasa 
de interés real, se asum e que sólo hay una variable  
e s to c á s tic a  s u b ya cen te  (o  fa c to r ) que ex p lic a  el 
com portam iento de un activo, donde el proceso neutral 
al riesgo para r es de la siguiente form a:

d r  = m (r )  d t  + s ( r ) d z  (1)

Rendieman y Bartter (RB) hacen supuestos particularmente 
simples s o b re m fr j y í f r j  en la ecuación (1). Ellos asumen 
( ]uem( r)  = M r y s ( r )  = Sr donde M y  5  son constantes. 
Esto s ig n ific a  que r  s igue un proceso  brow niano  
geom étrico. Es decir, tiene una tasa de crecim iento  
esperado constante (M) y volatilidad constante (S) en un 
mundo neutro al riesgo. Podemos modelar esta situación 
usando un árbol binomiaP, donde los parámetros u (uno 
más el porcentaje de alza en la tasa), d  (uno menos el 
porcentaje de baja en la tasa) y p  (probabilidad de alza) se 
obtienen de la siguiente forma:

u =

d  = e -’'®

P  = con a = e (factor de descuento)

A h o ra  b ien , s u p o n g a m o s  que te n e m o s  p erío d o s  
mensuales, es decir {At = 1 /12 ). Luego, al calcular el 
modelo CKLS restringido de acuerdo con lo sugerido por 
RB para el caso de los PDBC, mediante G M M , en su versión 
discreta, se tiene que las ecuaciones estudiadas son:

r  r  = R r  + £
I  h l  J  I - l  l

con

E [£ J  = 0.

Los coeficientes logrados indican que A /= -0 .1 5 0 8  y 
5 = 0 .2 1 6 . Por lo tanto, los parám etros obtenidos son:

« =  1 .064 3  

d  =  0 .9 3 9 5  

P  = 0 .3 8 4 8  

a =  0 .9 8 7 5

Si el valor inicial de la tasa de interés es 1 8 .5 %  anual, 
se obtiene el árbol binomial de la estructura de la tasa

de interés, que se muestra en la Figura 1.1, donde la tasa 
proyectada de 19 .69 %  en el prim er período se logra al 
multiplicar 18 .5%  por u. Ahora para lograr 17 .38 %  se 
tiene que multiplicar 18 .5%  por d, y así sucesivamente.

Figura 1.1
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Supongam os que querem os valorar una opción cali 
americana® sobre un bono cero cupón'' que m adura en 
90  días, con un valor de carátula de $ 1 0 0 0 . Adem ás, se 
asum e que el precio de ejercicio de la opción es $9 80 . 
Para calcular el precio del bono en cada nodo del árbol, 
debem os trabajar hacia atrás a través de él, donde el 
bono vale $ 1 0 0 0  al final del tercer mes (período 3 ). La 
tasa de interés se define como r,^ =  ru> d ‘ ¡ y como  
el valor del bono en el período t +  iA t:

Donde c es el cupón del bono, que en este caso será 
cero. Los valores del bono en cada nodo se m uestran  
en la Figura 1.2.

Figura 1.2
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Por ú ltim o, debem o s ca lcu lar el precio de la opción. 
Se d e fin e /y  com o el va lo r de la opción en el período  
; + iá t, donde la tasa de interés es r¡¡\

f ,¡ = M a x [ P ,¡ - 9 8 0 ,  Oj

y cuando í < i :

f ,= M a x  [P ,-9 8 0 ,  e

Los valores de la callen cada nodo del árbol se presentan 
en la Figura 1.3. Como se puede ver, el valor de la opción 
es 19 .10 . Por lo que, gracias a este procedim iento se 
puede va lorar el activo subyacente del bono y su cali 
al co n ta r con los p a rá m e tro s  de la ecu ac ió n  del 
c o m p o rtam ien to  de la tasa de in terés, a partir del 
modelos CKLS restringido.

Aplicar el Modelo CKLS en su versión no restringida exige un nivel 
de connplejidad mayor al presentado aquí, sin embargo, el ejercicio 
en cuestión cumple con el objetivo de ser una aplicación directa y 
sencilla de los modelos estudiados en este artículo 
Para mayor detalle ver Hull, J. (1993), capítulos 14 y 15.
Opción de compra a plazo fijo
Bono que paga el principal al final de su período de duración

Parisi y Parisi (1998) y Z uñiga (1998), el cual se 
describe a continuación :

r - r . ,  = a + ^ r . ,  + e

a ]= a g + a ^e l, + a2(Tl,

( 1)

(2)

(3)

Donde r  es la tasa de interés libre de riesgo en el 
momento /; a , f i ,  a^, a^, y a , son los coeficientes de 
la re g re s ió n ; es el e rro r  del m o d e lo  o las 
innovaciones; ^^  ̂ es el set de inform ación en el 
m om ento t-1. Los errores en las ecuaciones (1) y (2) 
se d is trib u y en  no rm alm en te  con m ed ia  cero  y 
varianza o ] ,  com o se indica en la ecuación (3).

La ecuación (1) se conoce com o media condicional 
y la ecuación (2) com o varianza condicional. El 
estudio de esta ecuación se basa en la evidencia 
em pírica con respecto a la inercia tem poral de la 
volatilidad de la tasa de interés nominal y en el efecto 
significativo que los shocks inesperados üenen sobre 
dicha volatilidad. Esto líltimo se puede interpretar 
como una sobrerreacción del mercado ante un cambio 
inesperado en la tasa de interés, que se manifiesta en 
un incremento de la incertidumbre, reflejada en la 
v o la til id a d  de e s ta  ta sa . A m b o s e fe c to s  son 
capturados por las ecuaciones ( 1) y (2), es decir en 
la media y varianza condicionada.
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Cabe señalar que este m odelo no perm ite que la 
volatilidad de la tasa de interés sea función de su 
nivel, com o lo señalan la m ayoría de los modelos 
teóricos"* de un solo factor, tales como los propuestos 
por B rennan y S chw artz (1979, 1980); D othan 
(1978); Cox, Ingersoll y Ross (1985). Para superar 
e s te  p ro b le m a  se in te n tó  c a lc u la r  el m o d e lo  
GARCH-X, el cual perm ite que la volatilidad de la 
tasa libre de riesgo dependa del nivel de la tasa de 
interés nom inal de corto plazo. Sin em bargo, los 
parám etros entregados para el caso de la tasa de 
captación bancaria indicaron la inconsistencia de este 
modelo, aun cuando se utilizaran diferentes procesos 
de iteración y valores iniciales, razón por la cual no 
se presentan estos resultados.

Otro modelo que se estudia es el sugerido por CKLS 
(1992), que, al igual que noso tros, u tiliza  una 
estructura econom étrica sim ple para com parar los 
m odelos estocásticos de la tasa de interés nominal 
de corto plazo, formulación que captura la dinámica 
del cam bio por m edio de la sigu ien te ecuación 
estocástica diferencial:

d r = ( a + f i r ) d t + o r Y  d Z  (4)

Para m ás detalle ver Parisi (1998).
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En que r es la tasa de interés; t denota tiem po; en 
tanto que. a , ^  y 7 son parámetros; eres la desviación 
estándar del cam bio continuo de la tasa libre de 
riesgo ; y d Z  es un increm ento  con un proceso  
W ien er\ Esta form ulación dinám ica perm ite que la 
m edia y la varianza condicionadas de los cam bios 
en la tasa de interés de corto  p lazo dependan de su 
nivel, de acuerdo con lo sugerido por m últiples 
m o d e lo s  de un fa c to r  (v e r  r e c u a d ro  2 ). La 
p a r tic u la rid a d  de e s te  m ode lo , en su versión  
discreta, es que logra incorporar la intuición de que 
tanto la dinám ica del cam bio en la tasa de interés 
com o su volatilidad se ven afectadas por el nivel de 
la tasa. Es decir, cuando la tasa de interés es alta, 
entonces el cam bio y la volatilidad tam bién lo son, 
c u e s tió n  o b se rv a d a  d u ra n te  1997 y 1998 en 
econom ías de países en vías de desarrollo.

CKLS (1992) calcula la ecuación (4) por medio del 
procedimiento GMM, pero en su versión discreta y 
sin im poner restricciones sobre los parám etros, a 
diferencia de otros modelos de cambio en la tasa de 
interés de corto plazo, como los presentados en el 
recuadro 2. Esta metodología de estimación ha sido 
ampliamente utilizada por diferentes autores, como 
G ibbons y R am asw am y (1987); Harvey (1988); 
Longstaff (1989); y Longstaff y Schwarz (1992), entre 
otros. La razón para la am plia difusión de este 
procedimiento se basa en que de acuerdo con el método 
de momentos, si uno tiene una muestra sacada de 
alguna d istribución , se puede estim ar cualqu ier 
momento de la distribución con el correspondiente 
momento de la muestra, lo que se justifica a partir de 
la ley de los grandes números. Al hablar de GMM, 
muchas generalizaciones se pueden derivar, algunas 
relacionadas con el simple hecho de relajar el supuesto 
de que los e rro re s  se d is trib u y e n  id é n tic a  e 
independientemente (i.i.d.), por ejemplo, donde no se 
asume distribución alguna sobre la muestra estudiada, 
lo que claram ente facilita la inteipretación de los 
resultados y su procedimiento, pem iitiendo además.

■’ Un proceso Wiener se obtiene a partir  del límite de un proceso de 
Rcindom Walk. cuando t tiende a cero, donde la variable Z. que sigue 
el proceso Wiener, puede ser entendida al considerar los cam bios en 
su movimiento en pequeños intervalos de tiempo. Un proceso Wiener 
es im tipo particular de un proceso estocístico Markov. Este último 
sido usado en física  para describir el m ovimiento de una partícula  
que está sujeta a im gran número de shocks moleculares.

 ̂ Ver ecuación (4).

Latente o  no-obsen'able.

no sólo probar modelos, sino que tam bién definir 
parámetros, en el sentido de entregar un mapa de 
parámetros definidos para un modelo.

En el m odelo anteriorm ente descrito se aplicó una 
m odificación m etodológica sugerida en Parisi y 
Parisi (1998), considerando  las ap licaciones en 
conjunto de CKLS (1992) y BHK (1996), donde el 
coeficiente de varianza en el m odelo original de 
C K LS (1992) es reem p lazad o  po r la  varianza 
condicionada del m odelo GARCH com o variable 
exógena. La significancia del nivel de la tasa libre 
de riesgo en la varianza condicionada se determ ina 
por m edio del estudio del coeficiente y, a partir de 
las siguientes ecuaciones:

con

r - r . , =  a + / j

E l £ j =  O 

E [e ^ ]= o i,r% ,

(5)

(6)

La ecuación (6 ) presenta la m odificación efectuada, 
ya que se utiliza en vez de a ’, utilizada en el 
modelo CKLS (1992) original'’. El cálculo de este 
modelo se hace mediante el procedim iento GMM. 
La ventaja se observa en el hecho de que permite 
incorporar las virtudes de los modelos de un factor y 
de los modelos GARCH, tanto en el cambio de la 
tasa de interés com o en su volatilidad condicionada.

Otro aporte metodológico de este trabajo dice relación 
con la estimación en conjunto del comportamiento de 
los PDBC y la tasa de colocación bancaria, utilizando 
la m etodología propuesta por Ilm anen (1994). La 
metodología sugerida por este autor resulta a partir de 
un modelo de Variables Latentes'' Simples (SLVM) 
estimado por medio del procedimiento GMM, como 
se muestra en la ecuación (7).

( a  f i  a  y

1 * 0  X* y  j

Donde r.  ̂ es la tasa de interés mensual anualizada 
para los bonos nominales del Banco Central si i es 
igual a 1 o la tasa nom inal de colocación bancaria 
si / es igual a 2. Las variables instrum entales, Z, 
incluyen una constante y la tasa de interés nominal
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R E C U A D R O  2

Reseña de modelos de un factor de la tasa de interés nominal de corto plazo

Por lo general se asum e que la tasa de interés de corto  
plazo está dada para cada m om ento y estado de la 
naturaleza. Aun cuando este es un buen supuesto  
p rá c tic o , ex is te  una a lte rn a tiv a , que co n s is te  en 
especificar el com portam iento de la tasa de interés de 
corto plazo por m edio de la ecuación de Ito, sim ilar al 
proceso dado al com portam iento de las acciones, lo 
cual nos perm ite trabajar en tiem po continuo. En este 
contexto, podem os definir que la tasa instantánea de 
interés de corto plazo r(t)  es satisfecha en una ecuación 
del tipo de Ito, com o se m uestra a continuación,

d r  =  ^(r. t ) d t  + ( T  ( r ,  t ) d Z

Donde z(t) es un proceso W iener' estandarizado en un 
mundo neutral al riesgo. Dando una condición inicial 
para r{0),  la ecuación define un proceso estocástico de 
r{tj. M uchos m odelos han sido propuestos com o una 
buena aproxim ación al com portam iento efectivo de la 
tasa de interés, los cuales discutim os a continuación, 
pero no sin antes m encionar que la estim ación de sus 
parám etros se debe realizar en su versión discreta, la 
cual se com enta más adelante.

Merton (1973) d r  = a d t  + o d Z

Vasicek (1977) d r  = ( a - f i r ) d t  + o d Z

Cox, Ingersoll y Ross (CIR SR) d r  = (a -f ir )d t + ar'^ dZ

CKLS (1992) d r  = (a -f ir )d t  + GrMZ

El m odelo  de M erton  (1 9 7 3 ) es usado por su autor  
para d e rivar un m od elo  de va lo rizac ió n  de bonos  
descontados, por medio de un proceso estocástico de 
la ta s a  lib re  de rie s g o  que es s im p le m e n te  un 
m ovim iento brow niano (o, equivalentem ente, proceso  
de W iener) con un drift. Por su parte Vasicek (1 9 7 7 )  
logra su m odelo a partir de un m odelo de equilibrio de 
valoración de bonos descontados. Asim ism o, el modelo 
CRS SR (1 9 8 5 ) ha sido em pleado para determ inar 
m odelos de valorización de activos sensibles a la tasa

de interés. Los supuestos detrás de los m odelos de un 
factor no son tan restrictivos com o parecen a prim era  
vista, en especial con respecto a la variabilidad en la 
form a de la estructura intertemporal de la tasa de interés, 
pudiendo ser ésta constante, ascendente o decreciente. 
En esencia, los modelos de un factor suponen que todos 
los cam bios en las tasas de interés son en la m ism a  
dirección, en un intervalo corto de tiem po, lo cual no 
significa que se muevan en la m ism a proporción.

Para poder investigar la aplicabilidad de estos modelos 
en diferentes mercados, diversos autores recomiendan  
tra n s fo rm a r la co ntinuidad de éstos en su versión  
discontinua. En particular, CKLS (1 9 9 2 ) recom ienda  
realizar la siguiente transform ación, basado en Brennan 
y Schwartz (1982); Dietrich-Campbell y Schwartz (1986); 
Harvey (1988 ); Sanders y Unal (19 88 ), entre otros.

con

E{e ,) = 0. E(e])=a-r]y

Por su parte los m odelos de Brenner, Harjes y Kroner 
(1 9 8 6 )  son una proposic ión  de es tim ació n  de los 
m odelos continuos, en su versión discontinua, por 
m edio de m odelos GARCH, que tratan de capturar los 
fenóm enos documentados en los modelos de un fa c to rl 
Dentro de estos fenóm enos se encuentran la relación 
entre nivel de tasa y su volatilidad, principalm ente. Sin 
em bargo , estos au to res y ap licaciones posteriores  
presentan una alta d ificu ltad  al m o m ento  de evaluar 
la a p lic a b ilid a d  de sus re s u lta d o s  a s itu a c io n e s  
relacionadas con derivar la estructura intertem poral, o 
valorización de activos sensibles a la tasa de interés de 
corto plazo, siendo estas su m ayor desventaja.

1 Ver nota 5, en el artículo.

2 Para m ayor de ta lle con re lación a los m ode los GARCH, ver 
Magendzo (1998).
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rezagada, de cada variable explicada. Los test-t son 
estimados a partir de los coeficientes, empleando los 
errores estandarizados ajustados por heterocedasticidad 
y autocorrelación de primer orden, de acuerdo con el 
procedimiento sugerido por Newey y West (1987). En 
tanto que a,fi, (J,y,yX  son coeficientes de la estimación, 
suponiendo que las ecuaciones de media y varianza 
están dadas por el modelo propuesto por CKLS (1992), 
en su versión discreta.*

El procedim ien to  SLVM im plica que la tasa de 
in te ré s  de lo s  b o n o s  d e l g o b ie rn o  y de las 
co locaciones bancarias son proporcionales en X., 
y entonces, están perfectam ente correlacionadas 
si X. no es estadísticam ente significativo diferente 
de uno. La tasa de interés nom inal del activo i sería.

N

Ev
/i-r;

Donde w =b(l) .E l  retorno del activo / varía entrein I  ̂n
los activos sólo en la m edida en que los betas sean 
diferentes entre sí. La intuición de este m odelo está 
dada por la necesaria interrelación entre los shocks 
de inform ación que se genera entre am bas tasas de 
in te ré s , lo cua l p o d ría  d ar paso  a u n a  m ejo r 
predicción y explicación del cam bio en la tasa de 
interés y su volatilidad.

T am bién  es tu d ia re m o s los m ode los ingenuos, 
donde el cam bio en la tasa de interés nom inal está 
explicado por un m odelo AR( 1). Cabe recordar que 
la volarilidad incondicional observada se logra a 
partir del cuadrado de la tasa de interés, cuestión 
su g e rid a  en C K LS (1992 ), es po r e llo  que la 
v o la tilidad  cond icional arro jada por el m odelo  
A R (1) o ingenuo resu lta  a partir de la tasa de 
in te ré s  c o n d ic io n a l al c u a d ra d o  o su m e d ia  
condicional al cuadrado.

Las pruebas que exam inam os dicen relación con 
el grado de explicación de los m odelos sobre el 
cam bio en la tasa de interés y su volatilidad. Para 
ello seguim os la m etodología propuesta por CKLS 
(1992), quienes recom iendan m edir el poder de

o e s  uua aproxim ación de lo desviación estándar.

ex p lic a c ió n  del cam b io  en la  ta sa  de in te ré s  
nom inal de corto plazo y de la tasa de interés al 
cuadrado com o proxy  de la volatilidad de la tasa 
lib re de riesgo. Esto  se ob tiene ca lcu lando , en 
p rim er lugar, las series de tiem po de los cam bios 
en la  ta sa  de in te ré s  n o m in a l de co rto  p lazo  
condicional y la varianza condicional para cada 
m o d e lo , u sa n d o  los v a lo re s  a ju s ta d o s  de las 
ecu ac io n es in d icad as an terio rm en te . L uego se 
calcu la la proporción de la variación total ex p ost 
del cam bio en la tasa en estudio  o del cam bio al 
c u a d ra d o , q u e  p u e d e  se r  e x p l ic a d a  p o r las 
ecuaciones de m edia y varianza condicionadas, que 
se presentan  a continuación.

r = a . + B.r. + e.
t  I  I  I  I

(9)

( j  = a .  +  B . o .  +  e.  ( 1 0) 
t  l  t  l  í  ^  '

El diagnóstico está dado por el R2 de dichas regresiones, 
que llamaremos R 12 y R22, respectivamente, los cuales 
se obtiene por el m étodo de m ínim os cuadrados 
ordinarios aplicados sobre las ecuaciones (9) y (10), 
p ara el caso  de la tasa de in terés y vo la tilidad  
respectivamente, donde i es el modelo en estudio, con
i = CKLS, GARCH, Parisi y Parisi, Ilmanen e Ingenuo. 
Estos R^s, según CKLS (1992), entregan información 
acerca de la exactitud con la que cada modelo es capaz 
de explicar el cambio y volatilidad de la tasa de interés 
nominal de corto plazo en Chile. Es decir, en la medida 
que los R“s sean más cercanos a uno, mejor será el poder 
de predicción del modelo en estudio.

A lternadvam ente, para verificar la capacidad de 
predicción de los m odelos teóricos e ingenuos, 
haremos pruebas de predicción de signo dentro y fuera 
de la muestra, para el cambio en la tasa de interés. En 
efecto, uno de los usos de los modelos estudiados dice 
relación con la capacidad de predecir el cambio en la 
tasa de interés para el próximo periodo, indicando un 
alza o disminución de la tasa de interés esperada, en 
que el m odelo  que arro ja  un m ayor núm ero de 
aciertos será el mejor. Paralelam ente, para el caso 
de la  v o la til id a d  e s p e ra d a , e s tu d ia re m o s  las 
bondades de los modelos estudiados en torno a su 
capacidad predictiva, donde el m odelo que entregue 
un m en o r e rro r  ab so lu to  en tre  la  v o la tilid a d  
proyectada y la observada será el recom endado.
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TABLA 1

Coeficientes y Resultados para el Modelo GARCH (1992) Versus Modelos Ingenuos
r-r^_=a+fir^_,+  £,

fi

GARCH PDBC

GARCH Captación

0 .0 5 6
(2 .9 4 6 ) ‘

0 .42
(3 .1 6 4 ) '

-0 .3 9 0
(3 .5 6 5 )"

0.001
(1 .6 2 9 ) -

0 .4 3 9
(3 .6 0 8 )'

-0 .3 2 0
(4 .1 2 2 ) '

0.001
(1 .5 4 3 )

0 .6 0 0
(2 .8 9 7 ) '

0 .5 8 9
(5 .7 6 4 ) '

0 .495
(0 .00 ) '

0 .7 1 4

0.761

0 .2 9 3

0 .3 2 9

Ingenuo PDBC'

Ingenuo
Captación^

0 .3 8 9

0.361

0 .2 8 4

0 .4 6 9

En paréntesis se entregan el t-test, d o n d e ' indica significativo al 5 %  y "  al 10% .
' El coeficiente logrado en el Modelo AR(1) es de 0.908, sign ificativo en térm inos estadísticos al 1%.
 ̂ EL coeficiente logrado en el modelo AR(1) es de 0.915, sign ificativo en térm inos estadísticos al 1 %.

R E S U L T A D O S

En esta sección se presentan los resultados logrados 
a partir de la estim ación de los m odelos com entados 
en la sección anterior. En particular se discutirán 
las im p lica n c ia s  de los m odelos te ó rico s  con 
relación a los resultados de las proposiciones de 
carácter ingenuo. Los datos utilizados son sim ilares 
a los em pleados por Edwards (1998), para el caso 
de las tasas bancarias de co locación  prom edio  
mensual'' desde enero 1990 a jun io  de 1997. Por su 
parte, las tasas de los bonos nom inales del gobierno 
a 30 días se lograron a partir del prom edio mensual 
entregado por el Banco Central para el período en 
cuestión en sus licitaciones sem anales de PD B C ". 
Cabe recordar que la autoridad m onetaria elim inó 
los bonos cupón cero a treinta días en ju lio  de 1997, 
introduciendo los PDBC a 42 días y a 90 días, es 
por esta razón que la m uestra term ina en jun io  de 
1997. La fecha de com ienzo de la muestra en estudio 
se f ijó  en fu n ció n  de los p ro fu n d o s  cam b io s 
introducidos en Chile a partir de esa fecha en cuanto 
a la política de m etas de inflación y al acceso al 
m ercado internacional de cap itales".

Con relación a la estim ación del com portam iento 
de la tasa de interés de corto plazo para el caso 
chileno, usando los m odelo GARCH sugeridos por

33

BHK (1996), se lograron los coeficientes que se 
p resen tan  en la  T abla 1. El p ro ce d im ie n to  de 
estim ación es el sugerido por (1974).

De la tabla anterior, se desprende que los modelos 
G A RCH (1,1) explican el cam bio de las tasas de 
interés en cuestión, en mejor medida que los inodelos 
ingenuos, pero no se observa una explicación superior 
en la varianza condicionada de las tasas en estudio 
por parte de los modelos GARCH, en relación con 
los modelos ingenuos. Cabe señalar que tam bién se 
observa el fenómeno de reversión a la media, por 
medio del signo del coeficiente /?, el cual es negativo, 
al igual que en otras investigaciones.

Los resultados para el modelo de CKLS (1992) se 
entregan en la Tabla 2. De esta tabla se desprende 
que en el período estudiado, ambas tasas presentan 
un com portam iento similar, donde la totalidad de los 
coeficientes son significativos. Es destacable el hecho 
de que am bas m uestras indican la p resencia de 
reversión a la media.

’ El test A D F  fu e  de 4.89, y el PP test estadístico fu e  de 4.92, 
am bos rechazan la hipótesis de raíz unitaria a l 1% de significancia.

El test A D F  fu e  de 4.49, v el PP  test estadístico fu e  de 5.0K5, 
am bos rechazan la hipótesis de raíz unitaria a l 1% de significancia. 
"  A dem ás de ser  la sugerida p o r  Edwards (199H), lo cual perm ite  
tener una m ayor am plitud de investigaciones con respecto a la tasa 
de interés de corto p lazo  y  su volatilidad para el caso chileno.

Berndt, E.. B. Hall, R. H all y J. Hausman.
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TABLA 2

Coeficientes y Resultados para el IVIodelo de CKLS (1992) versus Modelos Ingenuos
d r = ( a + f i r ) d t +  o r '^ d Z

a fi a R' R2

PDBC 0 .0 6 2 9
(3 .4 7 3 )*

-0 .3 2 5
(-4 .2 0 0 )*

0 .329
4 .0 9 3 )*

0 .9 2 1 8
(3 .2 6 3 )*

0.831 0 .6 9 3

Captación 0 .053
(3 .2 5 4 )*

-0 .2 8 8
(-4 .0 0 3 )*

0 .3 0 7
(3 .9 8 8 )*

0 .932
(3 .4 5 6 )*

0 .843 0 .592

Ingenuo PDBC 0 .3 8 9 0 .2 8 4

Ingenuo Captación 0.361 0 .4 6 9

En paréntesis se entregan el t-test, donde * indica sign ificativo ai 5%.

T A B L A 3

Coeficientes y test para el modelo CKLS (1992) modificado
= a + ^ r , . +  e,

donde: E [ e j = 0  y  £ / £ - ; ; =  o - ; ,  r f  ,

Parisi y  Parisi (1 9 9 8 ) a fi Y

PDBC 0 .0 7 7
(4 .2 6 0 )*

-0 .4 3 0
(-3 .8 9 7 )*

0.081
(1 .8 1 4 )

0 .7 1 0 0 .5 8 5

Captación 0 .069
(4 .4 8 7 )*

-0 .3 9 6
(-4 .0 4 3 )*

0 .072
(1 .6 0 5 ) * *

0 .715 0 .518

Ingenuo PDBC 0 .3 8 9 0 .2 8 4

Ingenuo Captación 0.361 0 .469

En paréntesis se entregan el t-test, donde * indica sign ificativo ai 5%, * *  ai 10%.

De la tabla anterior se desprende que el m odelo 
su g erid o  por CK LS (1992) en trega  una m ejor 
explicación del comportamiento de la tasa de interés 
de corto plazo en Chile en su media y varianza, tanto 
para la muestra de los bonos del gobierno como pai'a 
la muestra de los depósitos bancarios, en comparación 
con los modelos ingenuos, lo que se desprende al 
com parar los R-^ y R-^ arrojados por los modelos 
teóricos e ingenuos. También es destacable el hecho

Conceplo que engloba a los m odelos simples, en los cuales todas 
las variables relevantes son lognorm ales y  los logaritm os de las 
TIR de los bonos son lineales con respecto a las variables en estudio.

de que el coeficiente y no se encuentra en el rango 
correcto, es decir, que el modelo, debido al valor de 
sus coeficientes, no pertenece a la clase de tractable 
affine-yield'-'* y ob liga  a reso lv e r la es tru c tu ra  
intertemporal de la tasa de interés en fórmula numérica, 
de acuerdo con Harvey, Lo y MacKinlay (1996).

Al com patibihzar la metodología de CKLS (1992) 
con la de los m odelos G A RCH , conform e a lo 
sugerido por Parisi y Parisi (1998), se obtuvieron los 
coeficien tes y resultados que se m uestran en la 
Tabla 3. Es destacable que este modelo, al igual que 
los anteriores, indica la presencia de reversión a la 
media en la tasa de interés nominal de corto plazo en
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TABLA 4

Coeficientes y resultados para el modela de llmanen (1994) modificado^

\
( a  f i  a  Y 

X * a  X*fi 1 * 0  l * y

( z  \O.l
+

/

2/ , J/

a PDBC Captación

R'

llm anen 0 .0 8 0 - 0 .4 4 6  0 .2 1 7 0 .7 4 8 0 .9 8 7 0 .6 4 7 0 .6 2 9 0 .6 8 2  0 .5 7 8

( 5 . 8 6 9 ) *  ( - 8 . 0 7 5 ) *  ( 3 .8 4 1 ) *  ( 2 . 8 2 8 ) *  ( 2 5 . 3 5 ) *

Ingenuo 0 .3 8 9  0 .2 8 4 0 .3 6 1  0 .4 6 9

En paréntesis se entrega el t-test, donde '  indica significativo al 5%.
‘ Notar que los coeficentes se estiman simultáneamente para ambas ecuaciones. Los coeficientes correspondientes a la ecuación para la tasa de 

captación se obtienen de multiplicar los de la tasa de los PDBC (o sea,a,8,0 ,7) por el parámetro A

Chile, tanto para la tasa de los bonos de gobierno 
com o para la tasa de colocación bancaria.

A p a r tir  de es to s  re su lta d o s , se ra tif ic a n  las 
conclusiones dadas por Parisi y Parisi (1998) con 
relación a la poca significancia del nivel de la tasa 
de interés de corto plazo en la varianza del cambio 
de esta variable. Lo anterior se verifica por medio 
de la poca significancia estadística del coeficiente 
Y, el cual en los dos casos no es diferente de cero a 
un 5% de nivel de confianza. Sin em bargo, el poder 
de explicación del m odelo es muy superior al de 
los m odelos ingenuos, tanto en cam bio com o en 
varianza. C laram ente el poder de explicación del 
com portam iento de las tasas en estudio por parte 
del m odelo CKLS (1992) mejorado es significativo, 
especialm ente con relación al cam bio en la tasa de 
interés nominal en Chile, sea ésta la de los bonos 
del gobierno o la bancaria, lo que se verifica por un 
R-^ de 0.710 y 0.715 versus un 0.389, arrojado por 
el m odelo ingenuo.

Por último, la aplicación de la metodología sugerida 
por llmanen (1994) al caso de la tasa de interés nominal 
de corto plazo en Chile para los bonos del gobierno y 
de los créditos bancarios an-oja resultados similares a 
los anteriores, como se observa en la Tabla 4.

En efecto, los coeficientes perm iten verificar el 
fen ó m e n o  de rev e rs ió n  a la m ed ia , donde  el 
coeficiente X es estadísticam ente significativo y
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negativo al nivel de 5%. Además, el coeficiente A es 
siginiílcativo y positivo, lo que implica que ambas 
tasas se com portan en forma similar y son explicadas 
por las m ism as variab les , des tacando  que este 
coeficiente A es muy cercano a uno. De hecho, el 
test-t rechaza la hipótesis de que éste no sea uno con 
95% de confianza. Por su parte, el coeficiente 7 no 
se encuen tra  dentro  del rango co rrec to , lo que 
in d ic a ría  la im p o s ib ilid ad  de p o d er in fe r ir  la 
estructura intertemporal de la tasa de interés en Chile 
a partir del com portamiento de la tasa de corto plazo. 
A pesar de este problem a, los m odelos teóricos 
exp lican  el cam b io  de la ta sa  de in te rés  y su 
vo la tilidad  cond icional es m ayor que la de los 
modelos ingenuos, tanto para la muestra de los bonos 
del Banco Central com o la de las colocaciones de 
los bancos com erciales, cuestión que se desprende 
al observar los test descritos por R-^ y R \ .

A sim ism o, se realizaron varias estim aciones para 
encontrar cam bios estructurales en el caso de los 
m odelos CKLS (1992), Parisi y Parisi (1998) e 
llm anen (1994), para d iferentes posibles períodos. 
L os re su lta d o s  in d ic an  que lo s  m o d e lo s  son 
capaces de capturar dichos cam bios estructurales 
c o n s id e r a n d o  to d a  la  m u e s t r a ,  d o n d e  lo s  
co e fic ie n te s  log rados no son es tad ís tic am e n te  
diferentes a los entregados en las tablas anteriores, 
indicando que los posibles cambios estructurales no 
afectan a los modelos calculados y a las im plicancias
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G R Á F IC O  1

Cambio PDBC

Observado CKLS Ingenuo

a rro ja d a s  a p a r ti r  de sus c o e f ic ie n te s . E sto s  
resu ltados son sim ilares a los logrados en CKLS 
(1992) y Parisi (1998), en cuanto  a la hab ilidad  
e x p lic a tiv a  de los m o d e lo s  e s tu d ia d o s  y los 
resu ltados logrados en este estudio . Sin em bargo, 
al tratar de estudiar posibles cam bios estructurales 
a partir del m odelo  G A R C H , los resu ltados no 
fu e ro n  p o s ib le s  de lo g ra r  p o r p ro b le m a s  de 
convergencia de los coeficientes.

Ahora bien, con respecto a la capacidad predictiva de 
los modelos teóricos, se puede señalar que éstos logran 
un mejor desempeño que los modelos ingenuos. En 
efecto, en el caso del modelo CKLS, el de mejor 
desempeño explicativo, también lo es en su habilidad 
predictiva dentro de la muestra, entregando 74% de 
aciertos con respecto al sentido del cambio en la tasa 
de interés nominal, en comparación con 44% en el 
caso de los modelos ingenuos. Además, a partir de los 
gráficos 1 y 2 , se puede observar que el grado de

"  E l error de la eslim ación se calculó com o el valor absoluto de 
las diferencias entre el m odelo estudiado  v el cam bio efectivo.

explicación del modelo CKLS versus el de los modelos 
ingenuos es considerable. En este caso, se puede 
destacar que el modelo CKLS coincide en reiteradas 
ocasiones con los cam bios efectivos, superando 
ampliamente lo recomendado por el modelo ingenuo, 
especialmente en los peaks.

Con respecto  a la capac idad  p red ic tiva  fuera de 
la m u e s tra , d o n d e  se e s tim a ro n  los m o d e lo s  
usando tre in ta  obse rvaciones y p royec tando  la 
observación 31, se logra un porcentaje de aciertos 
de 71% . en el caso  del m odelo  C K LS, versus 
48% , en el caso  del m odelo  ingenuo. El erro r 
p rom ed io  m e n su a l '’* del m odelo  C K LS fue de 
0 .2 1 2 %, en tan to  que para el caso  del m odelo  
ingenuo este resu ltado  fue de 0 .669% , am bos 
resu ltados con respecto  a la tasa m ensual. A la 
luz de estos resu ltados, queda de m anifiesto  la 
conven iencia de em p lear los m odelos teó ricos al 
m om ento  de proyectar el cam bio  en la tasa de 
in te rés nom inal de co rto  p lazo  en C hile . E sta 
conclusión es extensiva para el resto de los m odelos 
teóricos estudiados, pero en m enor nivel.
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G R Á F IC O  2

Variación PDBC

Observado CKLS Ingenuo

3  ts 3  t3 Oí ^ a? i=: ■=;

Al estudiar la capacidad de proyectar la volatilidad, 
los m odelos teóricos tam bién se desem peñan m ejor 
qu e  lo s  in g e n u o s , al c o n s id e ra r  lo s  e r ro re s  
abso lu tos de la estim ación , tanto  en su versión 
dentro  com o fuera de la m uestra. En efecto, el 
m odelo CKLS, en su varianza, entrega un error 
ab so lu to  de 0 .0 1 7 0 3 , en ta n to  que el m odelo  
ingenuo entrega un resultado de 0.026189. De este 
resultado se concluye lo recomendable del uso de los 
modelos teóricos por sobre los ingenuos, al momento 
de proyectar la volatilidad de la tasa de interés nominal 
en Chile. Al construir los gráficos 3 y 4, a partir de la 
volatilidad observada y las sugeridas por los modelos 
CKLS e ingenuo, se destaca el hecho de que el modelo 
teórico es más acertado durante toda la m uestra, 
especialmente en los peaks, al igual que en el caso del 
cambio en la tasa de interés, lo que hace recomendable 
em plear los m odelos sofisticados al m om ento de 
predecir y explicar la tasa de interés y su volatilidad.

F ina lm en te , los m odelos es tu d iad o s p resen tan  
limitaciones con relación a otros más sofisticados, 
conocidos como modelos de dos o tres factores, así 
com o los m odelos no p aram étrico s , com o los
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sugeridos por Stanton (1997) y Jiang (1998), los cuales 
critican a los discutidos en este artículo, debido a las 
limitaciones que éstos presentan al suponer linealidad 
de los coeficientes. Sin embargo, en este artículo no 
se pretende agotar el estudio de los modelos de tasas 
de interés, sino más bien dar pie a la discusión y 
aplicación de modelos de tasa de interés en Chile.

C O N C L U S IO N E S

Del análisis es posible concluir que el comportamiento de 
la tasa de interés de corto plazo en Chile puede ser 
explicado y proyectado por m odelos teóricos. En 
particular, y com o se desprende de los resultados 
an'ojados por el modelo de Ilmanen (1994) modificado, 
tanto las tasas de interés nominales de los bonos del 
Banco Central como las bancarias se mueven en función 
de las mismas variables, y además están fuertemente 
influenciadas entre sí. Lo anterior permite zanjar la 
discusión referente a qué tasa es la relevante al momento 
de definir el comportamiento de esta variable de corto 
plazo en la economía chilena, siendo ésta una conclusión 
destacable de nuestra investigación.
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GRAFICO 3

Cambio Tasa Captación

O bservado CKLS Ingenuo
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Volatilidad de Tasa de Captación
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Además, un resultado novedoso de esta investigación 
dice relación con la m ayor capacidad de predecir 
de los m odelos teóricos respecto de los ingenuos, 
tanto al m om ento de estim ar el cam bio com o la 
volatilidad de la tasa de interés nom inal de corto 
p lazo  en C hile . En efec to , la con v en ien cia  de 
em plear los m odelos teóricos para proyectar las 
variables en estudio queda de m anifiesto en que el 
error de predicción de la tasa de interés arrojado 
por el m odelo  C K LS fue de tan só lo  0 .212%  
mensual en com paración con el del modelo ingenuo 
que fue de 0.669% , m ensual. Cabe señalar que la 
probabilidad de predecir correctam ente el signo del 
cam bio  en la tasa de interés nom inal en C hile, 
usando los m odelos teóricos, varía entre 71%  y 
64% , dependiendo del modelo en cuestión. En tanto 
que para el m odelo ingenuo, esta probabilidad fue 
de tan sólo 48%.

Es interesante consignar, además, que el fenóm eno 
de reversión a la m edia de las tasa de interés se 
o b se rv a  en todos y cad a  uno de los m odelos 
e s tu d ia d o s , c u e s tió n  que es c o n s is te n te  con 
investigaciones previas

P or ú ltim o , es ta  in v estig ac ió n  p erm itirá  a los 
inversionistas sofisticados poder aplicar m odelos 
de com portam iento  para sus predicciones de tasa 
de interés de corto  plazo, y a la vez contar con 
m odelos de estim ación de volatilidad para poder 
valorar instrum entos derivados a partir de la tasa 
de interés de corto p lazo en Chile. Cabe señalar 
que uno de los requisitos para la m odernización 
del m ercado de cap ita les chileno  es con tar con 
instrum entos derivados en función de la tasa de 
in te rés nom inal de co rto  p lazo , com o el caso  
presentado en el recuadro I .
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