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Resiamizn

13 gram dbenar o alel Alonvasdio de Capitales chileno em Ldhiens divsila,
ash eomo la aparicidn ¥ ropsolidacion de gramdes ipveislonitas
mnatimicrnabes, parecieran imdicar que b Kitruchons de Tormsan dy Tewa de
Teaterds (ETTT) e Chdle prostlria estar explicada por la Tk de Sepmarmdaciin
iy Elrranadin o e § dbvdal

Fav esie eralujo st han buscado evidenclas solbre s ETTT en el mocdo
ehslena mentsmbo determinar sl Ls seymeniscion ie eercsdos b sloos en
e o memor gradks que Bas imfBuenecias oomsbinerdles de s expeeoiativas v
R svvenadn all viesgn shsemation,

Ciartis Dz Contreras®
Freely Hliguern Cartes®*

Teoria de segmentacion de mercados:
dExplica la actual estructura de
iérminos de tasas de interés?
Una aplicacidn en Chile

Imtrosuccion

ibe bderes en Chile se ha ﬂmpnrr.pﬂ-u de forma desrecin-

1 Lo i e inderes de coato plazo som iyores que e
s ele largee plarce. Esto ne soincide con b coperiencia de ot
palses en bom e la estructura de idrminds de Giaas de iteres o
crecheme. Suonde por motivos de resgo de po pago, por coatos de
Falta de Tmpuapiber ¥ prsr comtos assciados a la ineevtidumbee iesprocio a
o Iuiuros evengon.

Las caracteristivas dbel mecrcadio de sepia T chilems, ol mol el
bl Manen Cemeal, e sisgimesato de invcrdonians eapecializaidion
e Bstrumenos con distinoes senclmionos por B inflesibilicl e
sk [igjim ele ebeativie, las dilerencias cxivietes ¢n la !u'u:ilku- e
Jivi mercsibin e onos con ||I.m.|-| il amonissciin diferentes v Ba
averabin al desgo relativo o la volatiliglad de Lo tasas de conii plazo

D siragite los ke isses afios, et de drmiimm de iasas

* Faculiaal de Econonss v Sdmenbdracidn. Universiad Caldlea el
Sorte, Uhdle.

w0 Ao Facudind de Fooennnia v Aabmiedseracion, Usivershilad Ca
e o8l S, Chale
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Bam mtbviiclo el progesiio de este tralage, e o oomsiaiar engpl-
ricneiaie L fliiteii ool Habirar Prefeeidi ooimn 1a weoiia que explica
correctamenee el componamiemo de b estrucirs de scrmioo e
tanss ale imberds en Chile,

Fl dowwmenias se ha estrucrorado on contro seociomes: |a prinsers
Furmnaiks Lan alisabimas peoias quie oxplicsn la Bernes quc pocde womars
b ETTY La segunnils seccion iesestea L sacuslologia ¢ clatos a adile-
zar; lon yesultados extdn en b wercera seocidng ¥ por idiinee, oo L
cuartia sccciin, se sefialan b conchsiones del irabajo.

Tewrias de la extruciura de (emmabnos de tasas de ingeres (ETTT)

L estrsctura de iérminos de tasas de inerds, en cuabipien peevio-
idin, s b Tumigiin i rebacioma el Iipn iht imterts ¥ ol vencimidenoe
[rara activom quc s didenencian dicamente enose sencingeno, g
b comndcida coere *Yield Cuarve® (ourva de pondimbenio), Ea ol
andlisls de b estructirs de terminos, s distinas apoercacionss han
inientacde dar una rospuesia o dos tipos de siloackaes, En primer
ligar, s i e dbetermpinag s exiten prime de e que comt)-
(EE TR TIE W e TR R TR lu.l.nﬁ:mnllmu |.u.|.rn.r| versor AU LTI
whi @ un plaeo de etk para obbeier sia mayor rentabilidad
esperaila sobive ain palazo disimo de s, oo Jo ciaal s nversion
ooadleva un riesgo. En segundo Iu.g:ll.'. se i de detenmenar ok Las
eapartibivis fue foman lis agentes son colwrenies. (Freixas, 1902,

Tmﬁ-lﬁl[qmcu.lhll

La teovia gaina de L exgeeotativas, formmilsbs originalmente (s
Fisilser {1 55H6), sissbieee ijur 1 Faroma de ks ETTI gbedece ssldaipienig
a las exprvianivas dbe bes invesionisian sobe bs s de ineres ini-
rus, Fata pleimie

Bhowe enperra ipoe B o ibe crds bagen, L geane pusde pratas e
aposice har {oaprtudan ) Las abtas tasis de Laige o oo pranbi lnsies
a large phuso, E aumenes de b demands pulsernd ol aameedo ol
prerio e e Buomos, y pog comstguienie, a s baja de la tasa de interes
Prar ey, la cwirva dle renslimienon deberia wener peniliente paoairiva
aninib s e rsiomistas ancgan ripos de inberds creckentes v negs
v i el e O

1

Tormhy 1o N MR [ ML

D= scuiemndo @ et tenea, dos astivos (inancieros oos dissbgos pla
eves cle amortieacion son sl it porliocos. s devit, sin iaveishinsis
ique deser moalizar una inversidn 3 un plaso de ddice s e medife-
sride dnibe i Liishe amon iealde desti de dics afios o anie L posild
Lidad dle dnvertie a nin @iy possedlopmenie i calicnds R
knversbotirs, Asd, la estructhrn die ifrimbnos oo es sesigada s B cxgpees
G mespedin @ los fasas dde iiends Deuras e equiralente a las
pins ile imerids @ pl..u...u. iliservadlas |uu'|:ir il los porecios de los
bopwas (Beegets, A, v Maneana, 1. 1588, g 1B

Tewria de Preferencla por Liquides

"5 we poeptara baoteona e b expectativas desde un punio de
sista histdricn, b cstructora de terminos de tasas de inderes delseria
baber [urmu.ldu perulllnlr nE;.ILi!-:L o frecsencia similar oamss
ludirn::unjtha. Sin nul.u.r“u.hnuum:id-r Eerminos dhe Baxas
i inerds e mormaalnse e ascemieme” -u-mnrl... BUE, ot Ihacka
e estruenr ascendente, i s impticio de imeeres a plaeos dibe
wct taver i la e corpiente de jnerds de osree plad, Esw dife
i, e b impbicien de iiberds g plapia v 18 csperans ms-
peetniiabia i la taao abe cosroe plla s e el P, os lamols prioma por
lirpuirdes.

Hicks { 1HE) v Reviies | P arguseistanon ipue & ks aversian al
riesge L guee canisa quie lntasa de istesds 3 plags sea mayor gue ka
ek [isiura Hper;d.u. Posibdos varssciomes (uiuras o b pasa die inie-
ris aleciarin en movor meskida a los valoees abe Jos oo dbe large
prlaees epee a bivs clie oot pliaeo, Una privma es necesaia pasa ihsie
a bim imversionisias siveras al resgo @ iomar booos die bago plaa,
al bemer estos an alio ricsgo de licpaides.

Tevita de Segmentaciion de Mercados

L pewria de Segmentacin de Meocalos, progrics ndciadmense
ot UsiBerstsen { 15T) pliniea g b sisstlieckdn entee B de
it et fid o peiBoo v eiie bs inveisionksias iendiin

ki
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dheimamias distiimas prara distisos vencimiesios; luege, ks o
il Beoaios il distiitos placos se fjacin de scoerdo o los condiciones
de dbemagiela ¥ olieni de cada i de st morcados.

Muisbighiani y Sasch { 19605E), eeloimmilan la ieoria soeerior oo L
Hipuitenin ool Hdbiiar Proferide, ollos ncorpaoran of comsamo demmo del
amiilisis y plarean que, debido s condbones de ciche de vida o otras,
cxisten distinins plaies de comssinge ¥ alicin g difeienibe plaso v,
o Lanan, o inversionistas esiasian preoodpados del Thesgo de cons-
i en abilfereriies. miomenios en el ﬁE’HIF:l. Fstia Wisva i i elilmiries
irversdEniatas tencriam disintos borisontes dle planescitn ¥, or oo
siguirmie un bons con venchmienio de cinoe afios serin ks g
[t e vt sseisia oo un horieense d.ephq'pr.hrﬂi* CE A
Lucge exguesan, nada se pucde decie sobre e sigmo del prembo de
lispuaicles, ya iae la oferta sgregada de sonos. puede o fguskiose s la
abemanila agreygsibs de Ionos con distinm sencimemm, Como los
icreados debeon cxailibranse, eie desequilibrio poede lovar @ dile
remes melories prira baos oo distinta madures. o vencimeeno. [s
trurks e segmmientacion, on s fornes corema, impdicana que

| Jhom tiposs ale bnterds para i cleno wisdimienn venilidsn ddtenmi
nasikos. ktlwsiierie s oberta v demonils de onehs don ese e
nssrmiis, fmlepenilichiemenie de ko que oo ra con ol wncinken:
loo. gl L Farma nels s ool hdbitah poeberide, [a ieoria sugenols
ajuer, ok lsbem Jos Enversores tionen proferencias em oaaio 3 vendinieen-
tr, wkarian sim enbaagn dispacos @ venin e ot seniciseio,
shemgee ¥ ouamide huibiese diferescos shynificaieas on s seegabilidad
& almeiier | Bergls v Masisie, i, g 21

Metodslogia
Modebos aliernatives de Frrmascion drml.lﬂm
La Iepmalicin necnsdtica gﬂl:ut s pwviducra Las eliseinmas

Boowias i pacicmien cl]lliu.r la esbructurs de terimimas de o s
e filwins on;

-
Nim), = t_i 5+ Film,
m—!

Toumts 1o At ar K (o MEs U

Daoiiale 1 o8 ls expresion general pars las tssas esperncas de w
petisle oo §os pyar gque coroe vl s comriente cuambo £ e
oo o 1 tad ale Barg placo, ¥ Vs, es b peinma por b oual fje),
encedi o e excedbls por ol promedio de las Futaeris tasas esperadas
o un prerkele. Para un examen empinicon de ls distinias oo s
Wﬂpﬁﬂpﬂuufmmﬂdupﬂ.ﬂmmmumﬁh
3 peceserio pwsbelar tanbién of proceso de fopisachin de s
vas, Habinelmenie, ks expeciativas sbe ks tasas de idends de como
plane futaras son representaclas e an resigo disribakloe sobee s
tasas de interés de coro plase pasadas,

Canny st formulaciin griseral, of contiaste empikoo de Lis e
abe la ETTI considera la estimaciin por nunkmos. cuadrados de b
eotacitn (inal, o diocir, una coisciin que plaiea uia relacin de
dhependencia de b tasas langas con tespacto i Las Usas oortas, don-
abe Lo prima jer Houides Fm ), cs almorbids e o sérmbi de cro
alel modedo a estimar, Dhe este moda, o examsen comidera la onmpa:
ik dhe bow Eigsts e inlerds & plasos, s cornias Consisbenles oo
la tasas Barga Cem ol senitinlo qiee ot las tasas que debelan prevaleces
sinn existen apstunidades ibe arbiviaje core bopos de distinios pls.
ronl, oo las expreciativas sobre futuros tipos de inberis.

Un andlisis de residuos fuera de la muestra podida covckar b st
gubenies

{17 5i bow tipos e interes a plaos ses estimarores  po sesgados
et o A enpevaibon, boa iesidus e medla cero v, la
wvidencia apaimais lasia b ool e expectativas;

(2} on casi dhe ser conuilersdos estimasdores sesgados, e decir, la
mieekla i Joa pesleloos proyecados por o models es distinga
ie cero, In evibencia spuniaria hagia ba wworia de preferencs
ot Digulides si e seago e positive ¥ crecienie o)

(%} @ ln eeoria de segmentacitn de mercados em otro. casd, o8 o,
seago aleatorso o decrecienie.

“El prinsipal pro®lema con la metodologia anserior sarge del be-
char dle qque las expectativas solse fatiros s de imerés me son

T
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slirecansenie olserables, por lo qiee e iposible e s s o
s e b corectamonte Wdorpoeradas en la ETTL v i ésta o vee,
incirprora otros Deies sparee e b expeceativas” (Bergis v Man-
sana, 1985, p 45). En eleais, o procedimibemo requicne de una do-
bile prueha eonivica: e de s hipatesbs sobre b ETT]y ol del moibelo
utilizada para explicar ks lonmachin die oxpeciagivas, De esea forma,
ad la ek claal explics sasksfacioriamente ly estructara de la owr,
amltirs fipieesis son aceprsilas, pers o (s weoilas combinadas s
sum satislgiorias, el puede deleme a gue L beor no ofece s
explicaciion correota e I curva o que o] masdelo de expoctativs o
predace cortectameente las mismas, Existen varios modelos que pres
tetiben explicar el procesas de formmelie de expseeis s, La Tahla |
[ﬂmﬂnillul’i:l:ip.llulkem [ e T ¥ Vamdberfopel, 1976),

TaBLA 1
Modélos de nepecinlivas
Mnmin Foamulsciin +  Pelrpecia |
1-“?!!!“ R AT Y Waod |15

2 Eabmpciais e A= (14 Bl - [
L [, I I [T ———
- k-

Sona. 1, o B R U af e patE B RO, 1, B L el & un
ity vigermie om ol penoa, ¥ @ b b y 0 won parbmetios.

Muclobos Ecanonsétricos pars examinar la hipoois do Segmentacion
de Mercaslos

Paa jronled citinir la exisiencia de Goores de Segmemscion de
Mercados se wsarin nidcho matemiitioos que describen ws rele
citin fupchosa] citre las tasis de conio ¥ brgo placo, donde edas
Ailcionas s explicadas per s de cono plaeo, Para ideatificar 1s
s ahe s tac s de merado, es pevesario analizar el com-
portamieito de b ermses e pialicodn (oera de L oeesira o
previasbi de estinaciin] de cals uno de los nesdelie. Como ya s
inmdicd, s loes pipros abe dnterds @ plisos son considersibin estimadones

Toasatly omn s isarsd tacnd g MFRC TS

e seagaidon ¥ por ke b diches evrores deben tender a cero, la
evialescia ETEHIERTERY bimicia I tessria -I‘IEEI.I:H.‘I.'I:.II‘I:I: ERl CANE sk
wiar, b evhlenscia apumaria hacks b ieosia de preflorencia por Bguides
wi Jos erroges e pl:d.inrl:idll Sl prialtives y et iees; ol eoria ile
segmentnciGn de merwsdos on ol caso (ermones de predicessn
alesiorion o decrecsemich

Dacla la imprsibaliasd die pasbiar ks higsitests de bs cassons de
terminos ibependicntomente de los msdelos alierpatiaons de -
imachin de experiiias, os necesars sherivar i T ik ipie jie-
sl produrse cogeicicamene yogque avelucre anshaos conpinton e
mwibelos. e cati Torimi, skgsibeimbe [ etraegia empivicn e Yan
Hurrme { 19R0), se ban copsilerels res asbelos o probar, Fsios w
pErescntan o la Tabla &

TADLA 2
Mdelon & Examinar
r Hom' Foamiscion
|1 Mo Ll Fegras AL, = Cifm) o (s, = 1,

|2 Mosees Extrmpatato Sevgle (MES) | (R, =) = Cim) « Ol =4, » &
3 Wiodhets Entrupetativs Papesten (MEF) | Rgm, = Civd + s, » £ Wi+ 1

ehomicles Hm ) o5 ks tasa dtllrp'l-pl.'lm[: m afios ) vigente oo rlpclin-
do, Cfmjes el término comstanic, &) e ol coclickeme que aconja:
i la variable explcativa y £ es wiss pertorbosiin esdochatic pada of
periodo ¢ con, Eieg, b= 07y

Tasas i interes a jplagos

Las tavas ade berds o jalasos sob oepiscllin s delderan dane o
cumple L hipdiesis de expevuaiivas mcionabe. Es decin, estas fasas
wapid it s bis dle Breagici 1l it Lis uprml.mh;lmlﬂ.d-r arbiitraje w
climinan comgpletmcene, Se cbulan medianie la siguienie relacion

1k
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Moo ¥ om o, Mow o Xy b 1)

Sienaboc 0 s de gents @ plages entre los periodos j- 1y
oy ¢ retarmee por un el sbesde of momeno O
oy @ veioirrs e peericde desde o ipanseno O 8 veriimiense on 1)

ratis & Lltilizar

Lass dhatos o congldear en la estinacidn de los modelos comvespon
den a b tasas TIR? media mensuades de los Prgans Rrajuriaies del
fands Central (FRCY para wxdos sus vencimicntos disponibles, du-
ranle ¢l pethodo cmmprendido cidie abwil de 1992 2 diciembre de
FiHM v, wlmemindas de los resamenes diagios de ransaccimes pars los
fmstrumrntm de femda Fip | TRF) proporckmados por la Bolsa de Co-
ki dbe Saiiage,

Perboclos

Para tratar e pl'l.llrhu.: e h!uli'uidu s aetalizards i pﬁl.n-
dhos quie estin en funckbn de lis eendabones de deidda o imapor plan
ipue o8 exisientes o marso de 190 v, a s ver, coils uno de esdos
periodos se dividai on dos sub periodis denominsdes periodo de
estimacin ¥ periods de proyeocicn, E primer perisde comprende
abiril e 192 3 diciemboe de 1996, El periodo de estinmaciin abarca
desde abril 1992 hasta diciemmbre- 1R, mieniras que ol periode de
prrowvecciidn va desce enero- |96 e dbciesibioe V9. Daranie cae
vl by yreriodo se estubiar b relsciin eotne las tasas de 1y 10 adios,
Jrireabi e catuain neeressibos en el efeebo de ki emisidn die dos
cxnii i jeladn de imadurscidn de 10 aios sebee b estroctura de iér
s de fasas de ienis. La dleocion de esee periodo shedece o que
a plrli:r dee esta lecha comensd & emitirss la dewids & 10 a0, e
conadituye el periodo misime de madures para et tnedos lasis
ciern de 1195

Wb, 10 SR AW D MU

Tambien s analizard o periodo feboer de 1959 o dicicmbee de
105, I preriondis de estinssciin abarc desde felaere- 190 basia di-
cicrmilioe: |96, piemirs que el periods de proyeccion va desde cie
o st dicicmibioe de VR, Esie periole se s pars estalsdeoer i
rebcadn emtne s Gasas dbe |y 20 @i, La importancia de esie perioe-
aler raudlicn oo que mpui s inlces b conisidi de citulos 5 20 ahos, gque
licasea La pevmabidad constituyen o inayor plasme de gasdisekdn pars
la sheueka abel Banco Ceniral

Howisliashon
Estadhistica descriptiva para las Tasas de Interdes a Plasos

Se almerva un tpo de intcvés promedio decreciense oo ol pliso
juara o bl fetinero 48 @ dicienshe 96 {Tahila 3. S0 bien b ETT0
puscde varksr o el tempio, b dboos ameriones indican que on pre-
migdbio la ETTI presenita una forima decieciente, b oual es contranio
a ki observado en b magorea de | [rsises,

TADLA 3
Estadislicos descriptivas de las asries 98 Fiends 8 plaros
Eras 1 Ada [ oames 20 A
Meaa ™ sam 5540
Dersvincan Esiandar 0500 osss 500

Lo vislarilicdaid, secibicda o o e la ddesyiacion estindar, vas cola-
cide con 1o ohservilo fn otros paises comoe EELLL es decir,
bversamene progencsnal al plaso, por cuants la olservacian en
wicle mercado sefhala quac:

[-=] loms ippss ale jmnerts @ comio: plags hais shilo histdrscaiscme bids
vkl ajur leo tigim o Latigo plaeo, ies e petiodin de oosbicones.
credlivbcias vesirictivan boa fijm o ool pilao sabei s e o daos.
& large plasn, insrarus que en perislos de ondditg ficl loa tipes o
wontios han gk mie (Dergeis 5 Masana, D988 g G401 )



TABLA A
Parsmetros sstwmadon y prusbas estedisticas pars e mesdeion linsal negranhen, sxtrapslatomg

mifmple ¥ arirapolalive adrediva (eitedivticon | enire parsntesis}
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s smayor volatiliibad ele Lo tasa o 10 adis pricde explisase e
dianee los Bactores de segmentacion Jde mecados, ca wden a e,
ilsibiel poadciomsinhenio de improruinies Sncesionlas BsBuclonabes
o ol mervade de dewda o lagn plase, L codsidn de dewida o pdasnes
iy pracdle halwer pfectado partalsmcine o ks docaimenios ibe
Targin rlage, tinsladando la demanila de dstos i bes myeics, Eo clec
1oy, i praatin die Belaremn de PECL mwes enoopee ¢ Bason Contral ingrodi-
wr b dlisponicsin de likar papeles a doce, caloice ¥ veinie afios, s
aprecia una tembencia consslerabde al als desde loasa de imerds 2
plaros de ol afos a B de dics, legaoda esia dine aoser closo
iy qthrx.r.dlal].ﬂ.m.lmuﬁu. D=l bt e elves & la de vesing:
e afii, e agecin s endencia decreciente.

Estimaciones y anilisis de los resultados

Para e b exvores e presbioodio de bos imoslcbes inlcialinentc
T pevesigho obtener caimaciomes gara los pardmenos de Lis iogee
aloates, 3 trawds del métoado Minimes Cuadrados Ordinarios, De este
oo, B resoliadon ddet Lis estimcbmues parn b e modelas consk-
tleraidon son moarsdos en b Tabila 4. Como puede apreciarme, tanbs
aa Las pasas ole Largo plago e 10 5 30 adios, ol ssoadedo leeal regre-
sl s el e msiesira el incjor deseripedio dentio de La muesira’,
Eatxe s lawr evidenie al marar los eadimenes Fy los catadisticns [HEP,
Lina vev sclecciommios b mojons modelos paca 10 5 20 afos,
eslod [ueron cinploidos para predecir e fasas kagas iesypeciivas
ehurante el poricds cnere a diciembre de 1995, Posteriermanar, los
ernades il prediocidn fuemn caloulados.
ﬁmnum:hrnﬁmFaru :Ecpll:hlﬂpdﬂuhdlmmlﬂde
priemas (eoria para de cxpeciativas ks senies de errores delwerian
sener micelias na significativamenie diferentes de core. En cas con-
traris, se pechasania dichia ok eo B ie L poelerencia por Tepulk
dlee, i bas sevies v leran medlia pesitng v coeckemte regeeco al plao,
o die ks IU|H'I||:|.i-| il Il,'!llh_“lﬂ.ﬁ_ﬁ'dl il miEchos et hos glesicks casin.
Tal como ety Lotabls 5, e ambos coses b osedia de los cene
res difiere signbllcubamente de ceve. Enconcrcio, ks modlis de
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b errores dee presbiccion pera los modebos de [0y 50@ /b s o
pes quee ceee 3l 1% de significapcia. De este mado, b tipos de inte
=¥ plu.rnl. [mﬂ'ifn ser codisideradin esabnsidores u.qgadm. e las
r:pfdalh'nmhrrlutumiﬂlmd:hmhj.pu'huﬂn.h bewsria
de expectativas o rechazada, Ademis, al ser negative el sesgo,
vewtia iy prreferencia por liguides gqueda sombidn descartada, For b
tanio, eston ressbados constiuyen evidencn o Bvor de ks teorda de
surgmentacion de mercaclon.
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Comnclusbiae

[husrumte ¢l slesarralbe dae ln presents nvestigacidn se han bascadoe
evidencias cmipirkcs sobre la estruciura de idrmines die Lsas ime
risen el mercsbe chileno, intemzmbe determinar s la segmentaciin
de mercailin afevin o B estructora de términes de tasas de aenés enm
iy e dnenon graido quie las inf ienckss combinalo de Lis eapeec-
rativas y la aversidn al r'nug;n- wintermcktionm.

S oo comnpriolaag, o traecs de Jos posroises de oo tassciso de
L tnin b disteres o plasos abe los PRC (dasos dhed estuedia, guse existia
wima e lmacidn nesorta. on laouava ele rerndiinbesstons Dack o periosdbos
che i miclined, S b b ETT piecde variar en ol tempo, ke dams
obrservados imdican que en promedio ke ETT] poeserta sima forma abe
corencaile, b ol o coei ko o b olbrervadio e ol jasis,

Faiste una primera evidencia gue apunta hacia b explicacin de
exta eimbeivcia on bos Lerminos de la teornis de segmesiacidn de e
carlis, ya apue por wma parie, de souenboe al comportansienis de los
oversinistas instiucionales se olserva una lierie demaneks por
pragrcles b largo plaec ¥ wiaa ofens laitda de ellos,

[

b, por Sbaios T aiee (o SERCATN R

La pupor volasklbbasl de b mss o 10 ahos puede estar explicaila,
también, por los feciores de segmentaciion de mercadio. En efecio,
ilmibo el posiciopamients de imporanes ineeshonisas mstincionabs
e el mervmbe de devda a largo plazo, L emnisid de deada a plass
mayeres pucde haber adectado parkoularmsente a b documensos de
largy plaes, trasdadando La demanda de ésios o s mayores. Por ello,
a panti de belareri dbe 1, ines en que of Raiscs Central neroduce
hm#lmm:m.m;mm:m
i weideneks comsbaborable al ale desde b casa de ioterés a plass
ibe ocho afios a la de diee, legamio esta ditima o ser incluso mayor
e agguella de cuatro afios. Desde la tasa die dice a lade veinie siios,
s agaecin i wndencia decrecienic,

Lo pesultados obienidos desde los mwslelos exanminados conlin-
mmaron be astersorn, Fstos arrojase evidencia a favor del modelo de
seganenticion de mercados, on desmeilio de la feoria de expeciati-
van y e preferencis jaor leabdes, En parioslar, los ermoros de pee-
dhicridin e aprecian estadisticamente menones que cene, par o o
ton, Ban tasas b ioterés a plasos son estimadores soxaebos negative
st abe b expeceativas soliee Do ehjsos de e
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Montis

1 Fan sl bork yimsbeiors antiinadlum, 4l igusl et oin Vai i { 1580, sim
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e alrl ardling
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wii Laaa PTB ewid dlsila gooi ¥ " e
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v e F-JH; =n jrinddeiiias e dliigmoiiaalislin] ale Li o sacbiii, sl el
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