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1. INTRODUCCION

Los aspeclos tedricos que fundamentan la relacién entre la estructura de tasas de interés
y el producto se basan en la llamada teoria convencional de las expectativas, e implican
que la pendiente de la Estructura Temporal de Tasas de Interés (ETTI) depende de los
rendimientos econdémicos esperados en el futuro. Un aumento de las tasas futuras
esperadas en el largo plazo debe llevar a una pendiente positiva de la ETTI, es decir,
cuando el mercado anticipa un periodo de expansién econdmica con rendimientos futuros
mayores que los actuales, se espera que un spread de tasas sea positivo. De este modo
la pendiente de la ETTI debe contenerinformacién importante acerca del comportamiento
futuro de la economia.

Por otro lado, la autoridad monetaria influye directamente sobre el nivel de la tasa de
interés de corto y mediano plazo. En nuestro pais, por ejemplo, a través del tiempo el
Banco Central (BC) ha concentrado su politica monetaria en influir sobre las tasas de
interés del siguiente modo. A partir de 1985, a través de pagarés de corto plazo ofrecidos
por ventanilla (a tasas fijadas por el BC); entre enero 1987 y junio de 1995 se utilizé los
PRBC-30 dias, y de ahi en adelante la tasa de interés interbancaria. En cualquier caso,
la relacién es la siguiente: un alza de tasas cortas (asumiendo tasas largas relativamente
constantes) implicard una pendiente negativa para la ETTl y, ademas, traera consigo en
el corto plazo una contraccién de la actividad econdmica debido a un mayor costo del
capital.

Respecto a la relacion entre producto y mercado accionario, se espera que ambos estén
relacionados negativamente. De acuerdo a la teoria de la valuacion, puesto que el precio
de las acciones puede ser escrito como los dividendos futuros esperados por los
accionistas capitalizados a la tasa de interés, un aumento en los factores de descuento
otasas, ceteris paribus, debe causar una caida en el precio de las acciones (riqueza), de
la produccién de bienes de inversidn y del producto.

En un reciente estudio de los autores (Zuhiga y Soria, 1999), se analiza la capacidad de
una serie de variables econémicas como las sefialadas anteriormente, para poder
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explicarse el comportamiento del producto chileno. Los resultados sugieren que las
variables que contienen mayor informacion a este respecto son latasa de interés de plazo
medio, el diferencial o spread entre la tasa larga y la tasa corta, y el mercado accionario,
en ese orden. Mas aln, el rendimiento sobre el |GPA debe ser calculado sobre una base
extensa (18 meses) y no en una base mensual como se hace usualmente, pero, ain asi,
su poder explicativa es menor comparado con la tasa de plazo medio. A continuacién, en
este trabajo hacemos una extensién al estudio citado, y nos concentramos en estimarla
probabilidad de una recesion a través de la aplicacion de un modelo del tipo PROBIT.

EL MODELO Y LOS RESULTADOS

El crecimiento del producto chileno tradicionalmente es medido por la variacién del Indice
Mensual de Actividad Econdmica {IMACEC) respecto al mismo mes anterior del afio
anterior (VAR12M). Respecto a la tasa de interés de plazo medio, por razones que se
explicanen el citado estudio, se usd latasa de interés efectiva pagada en operaciones de1
a 3 afos publicadas por el Banco Central (T1_3) (1). La variable indicadora del
comporiamiento det mercado accionario es el rendimiento real del Indice General de
Precios de las Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago (IGPA) calculado sobre una
base de 18 meses (GRIGPA_18M). Las estadisticas de las series se muestran en la Tabla
1, y de ellas no podemos rechazar la hipétesis de inexistencia de sesgo y curtosis, y de
que la media es efectivamente cero para la tasa de interés, sin embargo en el caso del
crecimiento del IMACEC y del IGPA, existe evidencia significativa de sesgo y curtosis.

TABLA 1
ESTADISTICAS DE LAS SERIES
Datos mensuales desde 1989:05 a 1997:12
Serie VAR12M T1.3 6 GRIGPA_18M_4

Observaciones 104 104 104
Media 0.0793 0.0698 0.1812

[
Error Estandar 0.0359 0.0135 0.2139
Sesgoe -0.0689 2.1408 0.3083
}_Cunosis -0.5377 5.4647 0.7046
Signif (Media=0) 0.0000 0.0000 0.0000
Signif (Sesgo=0) 0..7? 42 0.0000 0.2058
Signif (Curt.=0) 0.2793 0.0000 | 0.1563

m

174

En el caso de las operaciones reajustables se refiere al promedio geométrico de las tasas anuales
en cada periodo, y en el caso de las operacicnes no reajustables se refiere al valor acumulado de las
tasas mensuales de cada afio. Apesar de que el spread de tasas no generé poder explicativo, se usé
en su caleulo la diferencia entre los Pagarés Reajustables con Cupones del Banco Central {(PRC) de
8 a 19 afos al vencimiento, y la tasa de interés de corto plazo dada por la tasa de interés efectiva
pagada en operaciones de 90 a 365 dias publicadas por el Banco Central (la tasa promedio
ponderada de todas las operaciones efectuadas).
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A continuacién mostramos los resultados de la especificacién lineal de dos modelos
reportados por el estudio, corriendo una regresion con datos mensuales del periodo
1989:5 - 1997:12. En primer lugar, los autores sugieren que es apropiado usar las series
de latasa de plazo mediorezagada 6 meses, T1_3(6). La salida de la regresién se muestra
a continuacion, donde los nimeros entre paréntesis son los estadisticos t:

VAR12M, = 0.221- 2.030 T1_3{6}, + e,
(9.988) (-6.602)

R? 0.58, R? ajust. = 0.576

De este ajuste concluimos que por un aumento de 1% en la tasa de interés, en promedio,
debemos esperar una caida del 2% en el producto anual, es decir una alta sensibilidad
de este Ultimo. Nétese que existe aqui una alta significancia estadistica en los coeficientes
estimados.

La especificacién alternativa consiste en incorporar al modelo informacién proveniente del
mercado accionario rezagando el crecimiento real de 18 meses del IGPA 4 meses,
GRIGPA_18M({4}, respecto a VAR12M. El resultado de la regresion es:

VAR12M, = 0.199 - 1.8678 T1_3(6), + 0.0598 GRIGPA_18M(4}, + e,
(14.10) (-10.47) (5.76)
R? = 0.70, R? ajust. = 0.69

En este caso, nuevamente el modelo es altamente significativo en términos estadisticos,
y sibien el efectoinverso de las tasas por sobre el producto se reduce levemente, el efecto
directo del crecimiento del IGPA es apenas perceptible (0.0598).

Para efectos de comparacion de los modelos lineales anteriores, a continuacién estima-
mos especificaciones no lineales a través de modelos PROBIT para ambos. Los modelos
PROBIT son del tipo de eleccion cualitativa o eleccién binaria (por ejemplo: votar si o no
en una encuesta, estar trabajando o no, estar en recesién o no), en los cuales la variable
dependiente del modelo de regresidn es de este tipo (2). Los modelos PROBIT requieren
efectuar un ajuste a los datos a través de métodos de maxima verosimilitud (maximum
likelihood), sin embargo la funcién objetivo esta casi siempre muy bien comportada.

El modelo toma la siguiente forma:

Prob (Y, X) = F(XB) = Fle+pX) =F(z) = ¢ (z)

| donde la variable dependiente Y toma el valor cero o uno, y Xi son las variables
explicatorias. Esto indica que para un modelo probit las predicciones se ubican en el
intervalo (0,1) para todos los Xi, utilizando para esta transformacion la funcién de
probabilidad acumulativa normal (F), y de este modo las predicciones se interpretan en

(2) Referencias ltiles sobre este tépico pueden encontrarse en la mayoria de los libros de econometria.

175



Contabilidad, Auditoria e Impuestos

&
nuestro caso como un estimado de la probabilidad de que se obtenga una recesion,
Prob(Yi=1), dado los valores de las variables explicativas, tasa de interés y crecimiento
del IGPA, es decir:
Modelo 1: Prob (Y,=1 | T1_3(6))
Modelo 2: Prob (Y=1 | T1_3(6), GRIGPA_18M(4})
A continuacién definimos lo que para este estudio entenderemos por recesién. A pesar
de queen los EE.UU. se acepta generalmente que esto ocurre cuando existen 2 trimestres
(quarters) de crecimiento negativo, en nuestro caso, puesto que tenemos observaciones
mensuales y solamente a partir de 1989, definiremos como recesiones las tres caidas del
producto mostradas en destacado en el Grafico 1y ocurridas durante 1990:6y 1991:3la
primera, durante 1993:10 y 1994:7 la segunda, y durante 1996:8 y 1997:6 |a tltima.
GRAFICO 1
LA VARIACION DEL IMACEC Y LAS RECESIONES
Datos mensuales desde 1989:05 a 1997:12
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VAR12M es la variacion porcentual del IMACEC respecto al misme mes del afio anterior.
176




Actualidad, Noticias y Novedades

Una vez construida la serie para variable dicotémica con “unos” en los meses en que hubo
recesién (Y=1) y "ceros” en los demas meses (Y=0), procedemos a la estimacién
econométrica de los modelos a través de maximizar la funcion de verosimilitud para los
parametros desconocidos de la constante, y de las series. Los resultados se muestran en
la Tabla 2:

TABLA 2
ESTIMACION POR PROBIT
MODELOS 1y 2
Datos mensuales desde 1989:05 a 1997:12

MODELO 1 MODELO 2
Constante -7.0034 ~7.5477
Estadistico t -4,8426 ~3.8936
T1_3(6} 82,0708 104.9794
Estadistico t 44716 3.8747
GRIGPA_18M{4} -6.1541
Estadistico t -4.1591
Iteraciones 6 Fi
Observaciones Usables 104 104
Grados de Libertad 102 101
Cases Correctos 79 90
Log Likelihood -44.1651 -30.4763
Likelihood Promedio 0.6540 0.7460

Todos los coeficientes son significativos al 10% de confianza, y poseen el signo
apropiado, es decir, positivo para la tasa de interés (una alza de tasas genera una mayor
probabilidad de recesion 6 meses después) y negativo para el IGPA (un mayor IGPA
implica una menor probabilidad de recesién 4 meses después. Sin embargo recordamos
que debido a que las relaciones son no-lineales, es dificil cuantificar la significancia
cuantitativa de las asociaciones.

El Gréafico 2 muestra la probabilidad estimada de una recesion derivada de los datos
disponibles en cuanto a las series de tasas de interés y de IGPA, los coeficientes
estimados enla Tabla 2, y a la distribucién normal acumulativa. Como antes, en el Grafico
1, las columnas obscurecidas indican los periodos de recesion.
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GRAFICO 2
PROBABILIDAD PREDICHA DE UNA RECESION
BASADA EN LAS TASAS DE INTERES Y EL MERCADO ACCIONARIO
Datos mensuales desde 1989:05 a 1997:12

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

—— PROBIT 1
—— PROBIT 2

PROBIT 1 es la probabilidad derivada del modelo 1, y PROBIT 2 es aquella derivada del mode-

lo 2.

La caracteristica mas importante de este grafico es que claramente el modelo 2 (aquelque
incluye la tasa de interés y el mercado accionario) predice en mejor forma la probabilidad
de una recesién, comparado con el modelo 1 {aguel que incluye solamente la tasa de
interés). Nétese que ambos modelos predicen claramente la primera recesion con
probabilidad 1.0, sin embargo, en la segunda y tercera recesiones, el modelo 2 muestra
un mejor rendimiento, por cuanto las probabilidades se acercan en general mas a uno y
a cero, indicando mayor certeza en la prediccion. Nétese también que ambos modelos se
anticipan varios meses en predecir la segunda recesion que comenzé a mediados de

1993,
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Como conclusion, mostramos que un modelo del tipo PROBIT, como el que hemos
ajustado anteriormente puede ser mas completo que los modelos lineales tradicionales
de minimos cuadrados ordinarios. Ambos proporcionan la misma informacion basica en
cuanto al tipo de relacién existente entre las variables y su signo; sin embargo, el mode-
lo PROBIT puede, ademas, predecir eficientemente la probabilidad de una recesién en
Chile. :

En la practica el modelo anterior puede ser ajustado a futuro, asumiendo estacionariedad
en las relaciones entre |as series. Para esto debe conocerse el nivel de las tasas de interés
con una anticipacion de 6 meses, y ademas, si se desea una mayor precision, los
rendimientos del IGPA 4 meses antes. Como hemos dicho, el hecho mas destacable del
modelo es que nos indica la probabilidad de cada recesion, y este elemento puede ser de
importancia tanto para agentes economicos en la toma de decisiones de consumo e
inversian, como para agentes de politica monetaria a la hora de estudiar el efecto de las
variables financieras por sobre las variables reales de la economia.
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