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Los asoectos te6r'bs sue fundamentan la relacgn entre la estrvctura detasas de inter& 
y el producto se basan en la Ilamada teoria convencional de las expectatlvas, e implican 
que la pendienie de la Est~ctura Temporal de Tasas de lnteres (El7l) deoende de los 
iendimientos econdmicos esperados en el Mum. Un aumento de las iasas futuras 
esoeradas en el larw rdazo debe llevar a una pendiente wsifwa de la ElTl, es decir. - .  
cuando el mercado anticipa un periodode expansidn econdmica con rendimieniosfuiuros 
mayores que 10s aduales, se esperaque un spreadde tasas sea positive. De esle d o  
la pe.ndienlede la ElTl debeconlenerinformaci6n importanteacekadelcomportamiento 
futuro de la emnornia. 

Por atm lado, la autoridad monetarla influye diredarnente sobre el nivel de la tasa de 
inter& de corto y mediano plazo. En nuestro pais, por ejemplo, a trav6s del tiempo el 
Banco Central (BC) ha concentrado su pol i t i i  moneiaria en influir sobre las tasas de 
inierks del slguienle modo. A padir de 1985, a trav& de pagar6s de corto plazo ofrecidos 
por ventaniila (a tasas fiiadas por el BC); entre enem 1987 y junio de 1995 se uiiltzd 10s 
PRBC-90 dias] de ahien adelante la tasa de inter& interbancaria. En cualquier caso, 
la relaci6n es la siguiente: un alza detasas cortas (asumiendo tasas largas reiativamente 
constantes) implicad una pendiente negativa para la ETTl y, ademss, traer6 consigo en 
el corto plazo una contracciirn de la actividad econbmica debido a un mayor costo del 
capital. 

Respecto a la relacion entre producto y mercado accionario, se espera que ambos est6n 
relacionados neaativamente. De acuerdo a ia teoria de la valuacibn. ouesto aue el orecio - . . . . 
de las acciones puede ser escrito como 10s dividendos fuiums esperados por 10s 
accionistas capitalizados a la tasa de inter&, un aumento en 10s factores de descuento 
otasas, ceteris paribus, debecausar una caida en elpreciode las acciones (riqueza), de 
la producci6n de bienes da inuersi6n y del producto. 

En un reciente estudio de 10s autores (ZuAiga y So i i ,  1999), seanaliza lacapacidadde 
una serie de variables ecan6micas como las seiialadas anteriormente, para poder 
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explicarse el comporiarniento del pmducto chileno. Los resuliados sugieren que las 
variables quecontienen mayor inforrnaci6na este respectoson latasade inter& deplazo 
medio, el diferencial o spread entre la tasa larga y la tasa corla, y el mercado accionario, 
en ese orden. Mas aun, el rendimiento sobre el IGPA debe ser calculado sobre una base 
extensa (1 8 meses) y no en una base mensual como se hace usualmente, pero, atin asi, 
su poder explicat~o esmerwr commrado con latasa dsolazo medio. A mntinuacMn. en ~, ~~. 
este trabajohacemos UM extensi6n a! estudio citado, y nos mncentramos en estimar la 
probabilidad de una recesion a travws de la aplicacidn de un modelo del tipo PROBIT. 

2. EL MODEL0 Y LOS RESVLTADOS 

Elcrec~mientodelpmduclo chileno tradicionalmenie es medido porla variation del lndice 
Mensual de Acllvidad Emkrnica (IMACEC) respeclo al rnismo mes anterior del aha 
anterlor (VAR12M). Respecto a la tasa de interes do phzo medio, par razones que se 
expticanenelcitadoestudto, seus6latasade interes electkapagada enoperacionesdel 
a 3 an05 publicadas por el Banco Central (Tl-3) (1). La variable indicadora del 
compatarnienio del mercado accionario es el rendirniento real del lndice General de 
Precios de las Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago (IGPA) calculado sobre una 
basede 18 mass  (GRIGPA_l8M). Las estadistlcas dc las series se muastran en la Tabla 
1. y de ellas no podemos rechazar la htp6tests de inexistencia de sesgo y curtosis, y de 
que la media es efectivamente crro para la tasa de interes, sin embargo en el caso del 
crecimienlo del IMACEC y del IGPA, exlste evidenck signWtNa de sesgo y curtosis. 

ESTADISTICAS DE LAS SERIES 
Datos mensuales desde 1989:05 a 199Z12 

104 1 104 I 104 
8.0698 1 0.1612 

I Error Estindar 1 0.0359 1 0.0135 0.2139 

(1) En el caso de las aperaciones reajustables se refiere al promedio geomCtko de las lasas enuales 
en cada periodo. y en elcasa debsoperacianes no reajustables se refiere al valoracumulado de las 
tasas mensuales dscadaa6o.Apssardeque el spraaddstasas no gener6poderexplicativ0, se us6 
en su cjlculo la diferencia entre 10s Pagares Rsajustables can Cupones del Banco Central (PRC) ds 
8 a 19 ahas alvencimiento, y la tasa de inIer6s de con0 plaro dada par la tasa de inleres sfectiva 
pagada en operacianes de 90 a 365 dlas publicadas por el Banco Central (la tasa promedio 
ponderada de todas las aperaciones efectuadas). 



A wntinuaci6n rnosfrarnos 10s resultados de la especificaci6n lineal de dos modelos 
reportados por el estudio, corriendo una regresi6n con daios rnensuales del perlodo 
1989:5 - 1997:12. En primer lugar, 10s autores sugierenque esapmpiado usar las series 
de latasadeplazomedio rezagada6 meses, TI-3(6). La salidadela regresi6nse rnuestra 
a continuaci6n, donds 10s nlimeros entre parentesis son 10s estadistiws t: 

VARlZM, = 0.221 -2.030 TI-3(6),+ e, 
(9.988) (-6.602) 

R2 = 0.58. R2 ajusl. = 0.576 

De este ajusteconcluirnos que porun aumento de 1% en latasade inteds, enpmmedio, 
debems esperar una caida del2% en el producto anual, es decir una alta sensibilidad 
de este ultimo. N6tesequeexisteaquiunaaltasignificanciaestadistica enbscoeficientes 
estirnados. 

Laespecificaci6nalternativaconsisteen imrporaral modeloinfonnaci6nprovenientedel 
mercado accionario rezagando el crecirniento real de 18 meses del IGPA 4 meses. 
GRIGPA-18M(4), respedo a VAR12M. El resultado de la regresi6n es: 

En este caso, nuevarnente el modelo as akamente significativo en terminos estadislbs, 
vsi bien elefectoinversodelastasas~orsobreel Droducto sereduce levemente. elefecto 
diredo del necirniento del IGPA es apenas perceptible (0.0598) 

Para efectos de wmparacidn de 10s modelos lineales anteriores, a continuaci6n estima- 
mos especificaciones no lineales atravCs de mcdelos PROBlTpara ambos. Los mcdelos 
PROBIT son del tipo de eleccidn cualitativa o elecci6n binaria (por ejemplo: votar s l  o no 
en una encuesta, estar trabajando o no, estar en recessn o no), en 10s cuales la variable 
dependiente del modelo de regresi6n es de estetipo (2). Los rnodelos PROBIT requieren 

I efectuar un ajuste a 10s datos a traves de rnetcdos de mixima verosirnilltud (maximum 
lhkel hood), sin embargo la funcm6n objetivo esta casi sicmpre rnuy bien cornportada 

I 
El modelo t o m  la siguiente forma: 

Pmb (Y, 5)  = FIX$) = F(or+P&) = F(z) = + ( 2 )  

donde la variable de~endiente Y t o m  el valor cero 0 uno, v Xi son las variables 
I 
; explicatorias. Esto indica que para un rnodelo probit las predicciones se ubican en el 

intervala (0.1) Dam todas 10s Xi. utilizando Dara esta transformaci6n la funcion de . . .  
probabilidad acumulativa normal (F), y de este mod0 las predicciones se interpretan en 

i 

(2) Refersncias ritiles sabre estst6pico pueden encontrarse en la mayoria de 10s libros de eeonometria. 
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nuestro caso como un estimado de la pmbabliad de que se obtenga unarecesi6n. 

I Prob(Yi=l), dado 10s valores de las variables explicativas, tasa de interes y crecimiento 
del IGPA, es decir: 

\ 

! Modelo I: Pmb (Y, = 1 I TI-3(6)) 

Modelo 2: Prob (Y,=l I T13l61. GRIGP418M(41) X 
1 

A continuaci6n definimos lo que para este estudii entenderemos por recesi6n. A pesar 
dequeen 10s EEUU.seace.ptageneralmentequees1oocunecuandoexisten 2trimestres 
(quarters) de necimiento negativo, en nuestmcaso, puesto quetenemos cbsewaciones 

I mensualesvsolamente a ~artirde 1989. definiremos como recesiones las tres caidas del 1 
produdo mostradas en destacado en el Gdfico 1 iurridas durante 199036 y 1991:3 la 
primera. durante 1993:lO y 1994:7 la segunda. y durante 1996:8 y 1997:6 la dltima. I 

GRARCO 1 
LA VARlAClON DEL IMACEC Y LAS RECESIONES 

Datos menswles desde 1989:05 a 1997:12 

VAR12M ss lavariaci6n porcentual del IMACEC respecto al mismo mes dsl aiio anterior. 
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Unavez construida la sene para variabledic~t6rnicacon"unos'en 10s meses en que hub0 
recesan (Y,=l) y 'cems' en 10s d e d s  meses (Y,=O), pmcedemos a la estirnacibn 
econom*lrica de 10s modelos a traves de maxirnizar la funciirn de vemsimiliiud para 10s 
partmetrosdeswnocidos de la constante, y de las series. Los resuhados se muestran en 
la Tabla 2: 

TABLA 2 

ESTlMAWON POR PROBIT 
MODELOS t y 2 

Dabs menauales dede 1989:05 a 1997:12 

Todos 10s coeficientes son significalivos al 10% de confianza, y poseen el signo 
apropiado, es decir, posRivo para la tasa de inter& (una aka detasas genera una mayor 
probabilidad de recesion 6 rneses despues) y negativo para el IGPA (un mayor IGPA 

I implica una menor probabilidad de reces6n 4 meses despues. Sin embargo recardamos 
que debido a que las relaciones son no-lineales, es dificil cuantificar la signifkancia 

I cuantitativa de las asociaciones. 

I El Gdfico 2 muestra la probabilidad estimada de una recesion deiwada de 10s datos 
disponibles en cuanto a las series de tasas de inter& y de IGPA, 10s coeficientes 
estimados en IaTabla 2, y a la distribuci6n normalacumulativa. Comoantes, en el Greifico 
1, las calumnas obscurecidas indican 10s periodos de recesiirn. 
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GRAFICO 2 

PROBABILIDAD PREMCHA DE UNA RECESION 
BASADA EN LASTASAS DE MERES Y EL MERCADO ACClONARlO 

Dstos mensusles desde 1989:05 a 1997:12 

PROBIT 1 es la probabilidad derivadadel modelo 1. y PROBIT 2 es aquella derivada del mode- 
lo 2. 

Lacaraderistica nds impa&ntedeesteg~fi~,esqueclaramenteel model02 (aquelque 
incluve latasa de interesv el mercado accionariol predice en meior forma la probabilidad . . 
de una recesibn, cornparado con el mcdelo 1 (aquel que incluie solame& la tasa de 
interes). NMese que ambos rnodelos predicen claramente la prirnera recesidn con 
probabilidad 1 .O, sin embargo, en la segunda y tercera recesiones. el modelo 2 muestra 
un mejor rendimiento, par cuanto las probabilidades se acercan en general m i s  a uno y 
a cero, indicando rnayorcerteza en la prediccidn. N6iese tambien que ambos modelos se 
anticipan varios rneses en predecir la segunda recesidn que comenzd a mediados de 
1993. 
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Como conclusi(ln, rnastrams que un modelo del tipo PROBIT, mmo el que hemos 
ajustado anteriormente puede ser mis completo que 10s mdelos lineales tradicionales 
de minimos cuadrados ordinarios. Ambos pmporcionan la misma informacion bisica en 
cuanto a! tipa de rdacwn existenle entre las variables y su signo: sin embargo, el mode- 
lo PROBIT puede, ademis, predecir eficientemente la probabilidad de una recesion en 
Chile. 

I En la phctica el modeloanterior puedeserajustadoafuturo, asumiendo estacionariedad 
en las relacionesentrelasseries. Para estodebeconocerse el nivelde kstasasde inter& 
con una anticipacsn de 6 meses, y ademis, si se desea UM mayor precision, 10s 
rendimientos del IGPA 4 rneses antes. Corno hems dicho, el hecho h s  destacable del 
modelo es que nos indica k probabilidad de cada recesion, y este elementopuedeserde 
importancia tanto para agentes economicos en la toma de decisiones de consumo e 
inversirin, como para agentes de poli1.m monetaria a la hora de esludiar el efecto de las 
variables financieras por sobre las variables reales de la economia. 
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