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Resumen

La relacion entre el spread de tasas de corto y largo plazo, y el ritmo de crecimiento
econémico ha sido ampliamente argumentada en la literatura internacional. Estudios
realizados en varios paises industrializados han coincidido en que la estructura de tasas
de interés, con relativa frecuencia, contiene informacion relevante sobre el eventual
ritmo de crecimiento econémico, es decir, en mdaltiples casos los periodos de recesion
econémica fueron precedidos por spread negativos, lo que acontece cuando las tasas de
corto plazo tienden a superar a las de largo plazo (es decir, una reversion de tasas). En
Chile, ultimamente se ha observado un mayor acercamiento entre las tasas de corto
plazo (medido por la tasa de politica monetaria real) y largo plazo (medido por la tasa
de letras hipotecarias a quince afios o mas). En efecto, si consideramos que la brecha
entre las tasas cortas y largas podria constituir un termémetro de la actividad econémica
futura, serfa interesante conocer la eventual trayectoria del spread de tasas. Por ello, el
objetivo del presente documento es medir estadisticamente el grado de persistencia del
actual nivel de spread de tasas de corto y largo plazo, y estimar su evoluciéon de largo
plazo.

Entre los principales hallazgos, si bien el nivel de spread presenta una mayor
persistencia de permanecer en un régimen de bajo spread y baja volatilidad, no se encontrd
suficiente evidencia estadistica de que la economia experimente en el largo plazo una
reversion de tasas. Por tanto, en el largo plazo, lo mas probable es que el ritmo de
actividad econémica se aproxime a su crecimiento potencial o de tendencia.

Clasificacion [EL: C16, C22 y E43.
Palabras Clave: Spread de tasas, distribuciones mixtas, cadenas de Markov.
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1. Introduccion

La causalidad del spread de tasas de corto y largo plazo sobre el ritmo de
crecimiento econémico ha sido ampliamente argumentada en la literatura
internacional', entendiéndose que cuando las tasas de corto plazo superan
considerablemente a las de largo plazo (spread negativo), se observan con relativa
frecuencia perfodos recesivos de la actividad econémica. Por ejemplo, para el
caso de Chile, al graficar el crecimiento en doce meses del Indice de Actividad
Econdémica (Imacec) junto con el spread de tasas de corto y largo plazo —medido
por la diferencia entre la tasa de politica monetaria real y la TIR de letras
hipotecarias a 15 afilos y mas—, es posible corroborar que la marcada recesion

econémica entre 1998 y 1999, estuvo precedida por un amplio spread negativo®.

Grafico 1: Crecimiento econémico y spread de tasas reales de corto
y largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion del Banco Central
Para tener una mayor intuicién al respecto se debe considerar que, bajo
condiciones normales, el precio de un activo financiero depende de la corriente

de flujos futuros descontados a valor presente mediante una determinada tasa de

! Las referencias se remontan a Fisher (1097) segiin citas hechas por Arango, Flores y Arosemena (2005),
entre otros autores.

? Otra evidencia estadistica fue que el spread de tasas cortas y largas causan a la Granger (con dos rezagos) a
los ciclos del Imacec (calculado como la diferencia entre el logaritmo del ciclo tendencia provisto por el
Banco Central y el logaritmo del filtro de Hodrick Prescott), lo que preliminarmente sefialaria que dicho
spread provee informacion sobre el eventual ritmo de actividad econdémica.



interés (o retorno), la cual es definida por el mercado. En este contexto, es
importante destacar que el nivel de dicha tasa de interés se ve fuertemente
influenciado por las expectativas de los agentes econémicos respecto a la liquidez
y al crecimiento econémico. Asi, expectativas de un menor dinamismo de la
actividad econémica en el futuro generarfan que los participantes en el mercado
se inclinen mas por inversiones de largo plazo, hecho que, en ultima instancia, se
reflejarfa en los retornos de dichas inversiones. En efecto, cuando los
inversionistas sustituyen papeles de corto plazo por instrumentos de mas largo
plazo, se genera una disminucion en el precio de los activos de corto plazo y un
alza en sus retornos. En tanto, los papeles de largo plazo experimentan un alza en
su precio y una baja en sus retornos. Como resultado del escenario anterior, la
curva de estructura de tasas, que muestra transversalmente las tasas de interés de
corto y largo plazo, tiende a aplanarse a lo largo del tiempo, lo que significa una

menor brecha (spread) entre dichas tasas.

En el grafico 2, se presenta la curva de estructura de tasas para el periodo
comprendido entre enero de 2005 y febrero de 2007. Notese que dicha estructura
ha mostrado una clara tendencia hacia el aplanamiento (menor spread) en el
periodo considerado. Ante esta evidencia, y suponiendo que la tendencia del
spread de tasas comentada antes podria anticipar un eventual menor ritmo de
expansion economica, el objetivo del presente trabajo es medir estadisticamente
el grado de persistencia del actual nivel de spread y su evolucién a largo plazo, ya
que con ello se obtendria informacién relevante sobre la posibilidad de que el
diferencial de tasas reales de corto y largo plazo continde reduciéndose hasta el
punto de ser negativo (reversion de tasas), lo que podria anticipar un eventual

periodo recesivo de la actividad econémica’,

3 Para el caso internacional: Estrella y Mishkin (1995), Bernad y Gerlach (1996), Estrella y Hardouvelis
(1991), entre otros. Para el caso de Chile, a pesar de que es escasa la documentacion en esta area, la evidencia
empirica parece seflala que el nivel de la tasa de interés real de corto plazo capta la mayor parte de la



Grafico 2: Estructura de tasas de interés reales
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Fuente: ABIF, Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construcciéon

Para la estimacién del spread de tasas se utilizaron la tasa de politica monetaria real
(TPMR) y la tasa interna de retorno de las letras hipotecarias a 15 afios y mas
(TIRLH), las mismas que han sido usadas tipicamente como referentes de las
tasas de corto y largo plazo, respectivamente.® Asi, el spread se midié como la
diferencia entre la TIRLH y la TPMR. En el mercado financiero, las letras
hipotecarias, ademas de ser un instrumento de muy largo plazo, tienen un
mercado secundario, por lo que a diferencia de las tasas de corto plazo (tasas
activas bancarias a 80, 90 y 360 difas), la TIRLH no se ve instantaneamente
influenciada por las variaciones en la TPMR, por lo que podrian existir periodos
en los cuales ambas tasas diverjan sustancialmente y se observen, por tanto, saltos

importantes en el spread.

A continuacién se muestran graficamente la evoluciéon de las tasas de interés
utilizadas como referentes de la dinamica de corto y largo plazo, y la evolucion

del spread que mide la distancia entre dichas tasas de interés. En el Grafico 3, se

variacion de la actividad econémica (medida por el Imacec) con relacion al spread nominal de tasas de
interés. Para mayor detalle véase Fernandez V. (1999).

* Los papeles BCU a 10 afios del Banco Central también se usan como referente de las tasas de largo plazo.
Sin embargo, se prefirié utilizar la TIR de letras hipotecarias por ser una tasa referencial del sector
construccion.



observa que a partir de 2005 las tasas de corto plazo, aunque volatiles, han
tendido fuertemente al alza hasta ubicarse cerca de los niveles alcanzados por las
tasas de largo plazo, las mismas que exhiben una tendencia estable, pero
decreciente desde el afio 2000. Asi, la brecha entre las tasas cortas y largas
muestra fuertes saltos desde mediados de 1999 como consecuencia de la

significativa volatilidad de las tasas de corto plazo.

Grafico 3: Evolucion de las tasas reales de corto y largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion del Banco Central

Grafico 4: Spread de tasas reales de corto y largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion del Banco Central



En efecto, al graficar la serie de tiempo del spread de tasas (Grafico 4), se
observan leves saltos que regularmente conducen a nuevos niveles de la serie. En
macroeconometria, cuando una variable presenta sistematicos cambios de nivel
en el tiempo, es muy probable que su incidencia historica varie dependiendo del
nivel en que se encuentre dicha variable (esto se conoce también como series de
tiempo no lineales). En términos simples, un corto spread observado hoy, podria
estar acompafiado de un amplio spread mafana, cuya amplitud dependera del
nivel por el que transit6 el spread de tasas. Por ello, pareciera que la mejor forma
de modelar el comportamiento del spread, en linea con el objetivo de este
documento, es usar un modelo que controle por estos diferentes niveles. En este
sentido, se utilizé un modelo con cambio de régimen: Markov Switching Model,
para analizar el spread de tasas en el periodo comprendido entre enero de 1990 y
febrero de 2007. Esta muestra permitié identificar dos regimenes o estados
distintos: un régimen de amplio spread (AS) con alta volatilidad (AV) y un régimen
de corto spread (CS) con baja volatilidad (BV).

El presente articulo esta organizado de la siguiente manera: en la seccion 2 se
presenta el modelo de cadenas de Markov utilizado para replicar el spread de tasas.
En la seccién 3 se muestra la estrategia de estimacion del spread. La seccion 4

presenta los resultados del modelo estimado. Finalmente la seccién 5 concluye.

2. El Modelo

Algunas series de tiempo econémicas’ (o variables macroeconémicas)
experimentan bruscos cambios de nivel en su evolucién histérica. Estos pueden
deberse a significativos eventos observables por una vez en el tiempo, por lo que

tipicamente son calificados como hechos deterministicos de una variable. Un

> Markov Switching Model es un método simple de estimacion de procesos de series de tiempo para una
variables aleatoria discreta. Donde dicha variable es un indicador que sefiala si una observacién en particular
pertenece a uno u otro estado o régimen. (Para mas detalles ver Hamilton, 1994.)

® Una serie de tiempo es una sucesién de observaciones generadas en determinados momentos durante un
periodo (diario, semanal, mensual, trimestral o anual), generalmente a intervalos de tiempo iguales.



ejemplo de esto puede ser el efecto de la crisis asiatica de 1997 sobre el
crecimiento econémico, lo cual llevé a reevaluar el grado de vulnerabilidad y los
mecanismos de reaccién que hoy tienen los paises latinoamericanos’. Otro
ejemplo serfa el cambio significativo de la politica econémica en Chile, al
implementarse una firme disciplina fiscal y monetaria como parte de un
programa mas amplio de profundas reformas pro mercado a partir de mediados
de los setenta®. Sin embargo, las variables econémicas, no estan exentas de sufrir
fuertes cambios de nivel con mayor frecuencia, es decir, los eventos que influyen
en el cambio de origen de una serie podrian tener un comportamiento
sistematico a lo largo del tiempo. Por tanto, los constantes cambios de nivel (en
adelante, régimen o estado) que experimentan algunas  variables
macroeconomicas generan no linealidades en su evolucidn, esto es que la
incidencia histérica de una variable sobre su propio valor actual, varfa

dependiendo del estado o régimen por el que transitd dicha variable.
Siguiendo muy de cerca a Hamilton (1994), supongamos que la evolucién de una
serie de tiempo y, puede ser modelada matricialmente mediante el siguiente

proceso autorregresivo AR(p), con p numeros de rezagos. Considerando los

cambios de estado o régimen experimentados por dicha serie, se tiene

formalmente que:

&r = F(s, )&t—l + (Dt [1]

" Documento presentado al vigésimo séptimo periodo de sesiones de la Comision (Oranjestad, Aruba, 11 al 16
de mayo de 1998), bajo la asignatura LC/G.2026(SES.27/23).
¥ Tomado de Morandé F. (2001).
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Donde, &, es el vector que contiene la variable de interés y, y sus respectivos

rezagos en diferencia con respecto a la media; F es la matriz de coeficientes que

captura la incidencia de los valores histéricos &, sobre el valor presente &, la

significancia de los coeficientes nos dan luces sobre la implicancia que tienen los

ciclos econémicos de la variable de interés. Por su parte, s, es una variable latente
aleatoria que explica los bruscos saltos que se observan en la serie de tiempo, lo
cual hace que la incidencia (medida por la matriz de coeficientes F) sea distinta
dependiendo del estado o régimen en que se encuentre y,, i.e., la magnitud y
signo de los elementos de F dependeran del valor que adopte la variable s, que
gobierna el régimen por el que transita y,. De esta forma, s, se define como una
variable latente perteneciente al espacio de los nimeros naturales: s, ={1,2,3..m},
donde mes el maximo numero de estados. Finalmente, ®, es un vector que
contiene la parte no explicada por el proceso autorregresivo. Se supone que ®, es
normalmente distribuido con media cero y matriz de varianza-covarianza

homoscedastica y no autocorrelacionada.

¢Como modelar el comportamiento intertemporal de la variable de estado s,?
Dado que s, toma valores discretos, el proceso de modelamiento asociado a
dicha variable podria ser algo diferente que si se tratase de una variable continua.
Sin embargo, al ser s, una variable aleatoria (no observable para el investigador),
posee una distribucién de probabilidad que se modela como una cadena de

Markov (Markov Chain). Asi, la probabilidad de que s, tome un valor je N



dependera de los estados en que se situé anteriormente. Hamilton (1994),
simplifica el procedimiento al suponer que la probabilidad de transitar a un
estado j depende unicamente del régimen que s, adoptéd previamente,

formalmente se tiene:

P(s, = j|s,, =i,5,_,=v,5,,=k,.)=P(s, = j|s, :i):E,; con ZPU =1 [2]
j=1

Donde P, corresponde a la probabilidad de transicion del estado i al estado j,

matricialmente se tiene:

Pll 1321 IJ(m—l)l Pml
P= [3]
_f)lm P2m P(m—l)m Pmm i

A partir de lo anterior, es posible representar una cadena de Markov de forma
muy similar a un proceso de vectores autorregresivos (VAR). Para ello, se define
un vector de variables aleatorias {, de dimensién mxl cuyo j é-simo elemento es
iguala 1si s, =1,y cero en otro caso, formalmente se tiene:

(1,0,0,...,0)" donde s, =1
(0,1,0,...,0)" donde s, =2

(0,0,....,1)" donde s, =m

Asi, st s, =i entonces el j e-simo elemento de §,,, es una variable aleatoria que
toma el valor 1 con probabilidad ;. Sin embargo cuando s, =i, §,,; corresponde
ala ié-sima columna de una matriz identidad I,. Por tanto es posible especificar

el siguiente proceso VAR(1)



& =PC +v,,, talque v, =C _E(€t+l ’ctﬁgt—l,"') con v, ~iid(0,1,,) [5]
Generalizando a un VAR(p) y tomando esperanza condicional, se tiene el

siguiente proceso autorregresivo para la variable de estado:

E(§t+h | Ct ’gt—l,"') = Phgt [6]

3. Estrategia de estimacion

Como se menciond previamente, el objetivo del presente articulo es medir
estadisticamente el grado de persistencia del actual nivel de spread de tasas de
corto y largo plazo, y estimar su evolucion de largo plazo (controlando por la no
linealidad de dicha variable). Entiéndase como persistencia a la posibilidad de que
el spread de tasas, luego de permanecer por un perfodo moderado en un
determinado régimen, ésta continte transitando en dicho régimen en los
siguientes periodos. Por su parte, la evolucién de largo plazo del spread de tasas,
corresponde al promedio del nivel de spread de cada régimen con sus respectivas
probabilidades de ocurrencia, y el promedio del spread independiente del
régimen por el que transite. Estos resultados permitiran evaluar la posibilidad de
que ocurra una eventual reversién de tasas (es decir, spread negativo), lo que
probablemente conducirfa a un menor ritmo de actividad econémica. Dicho
escenario es posible si el spread de largo plazo resultara negativo y la

probabilidad de que ello ocurra fuera relevante.

Asi, con el propésito de identificar los potenciales regimenes del spread de tasas y
estimar la probabilidad con la que pueden ocurrir, la estrategia de estimacion
utilizada en este articulo es analoga al analisis estadistico de distribuciones mixtas
de series de tiempo. Este método de estimacion supone que las observaciones de
una variable aleatoria pueden agruparse en dos o mas estratos (regimenes o

estados), en donde cada estrato posee su respectiva distribucion normal de



probabilidad’. En otras palabras, la distribucién de probabilidad conjunta del
spread puede descomponerse como la suma de las distribuciones normales de

probabilidad de los respectivos regimenes.

El Grafico 4, muestra que en la distribucién conjunta del spread se observa
claramente mas de una moda'’, es decir, existen dos niveles distintos de spread
que se observan con mayor frecuencia en el tiempo, y por lo tanto tienen
asociados mayores probabilidades de ocurrencia, lo cual define dos conjuntos de
observaciones que deberian ser tratados en forma separada. Esto dltimo nos
entrega evidencia estadistica de que podria existir dos regimenes en la diferencia

de tasas de corto y largo plazo.

Grafico 4: Distribucién conjunta del spread
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Nota: Este grafico muestra la distribucion del spread correspondiente a dos
medidas de suavizamiento o ancho de banda (h) del histograma basado en la
estimacion de la funcion Kernel de Epanechnikov. En este sentido, si h es cercano
a cero, entonces el estimador de densidad por Kernel consiste en un conjunto de
picks, donde cada uno de ellos corresponde a las observaciones del spread. En
tanto, si h es muy grande, entonces el estimador se sobresuaviza hasta obtener una
distribucion de probabilidades continua. Los valores de h fueron h=1,44 (linea
continua, mas suavizada) y h=0,72 (linea segmentada, menos suavizada). Ambas
medidas de suavizamiento fueron basadas en el calculo de Silverman (1986).
Fuente: Elaboracion propia.

? Una distribucién normal de probabilidad (también llamada campana de Gauss) es una funcion simétrica, por
lo que las medidas de tendencia central (media, mediana y moda) son coincidentes. Por otra parte, la
distribucion normal es una distribucion limite de otros tipos de distribuciones, ya que a medida que la muestra
tiende a ser relativamente grande, la distribuciones convergen a una normal (Teorema de Limite Central).

' La “moda” es una medida de tendencia central de la distribucion de probabilidad que permite identificar al
nivel de spread que por observarse con mayor frecuencia en el tiempo, estd acompafiada de una mayor
probabilidad de ocurrencia.



Como se menciond en la seccion anterior, la estimacion no lineal de cadenas de
Markov consiste en un modelo univariado (es decir, explicado por su propia
historia), pero a diferencia de los modelos lineales, este modelo considera que la
implicancia que tiene la historia del spread sobre su valor reciente, difiere
dependiendo del régimen por el que dicha variable ha transitado. Para ello, el
modelo supone que la ocurrencia de un régimen depende de una variable discreta
aleatoria no observable (también llamada variable latente que gobierna el
régimen). No obstante, previo a la estimacion del modelo de Cadenas de Markov,
se identific6 el numero de rezago optimo para la especificaciéon del proceso
univariado del spread de tasas. El procedimiento estadistico de identificacién de
los rezagos fue basado en el criterio de informacién de Akatke (AIC, Akaike Info
Criterion) y el criterio bayesiano de informacién de Schwarz (SC, Schwarz
Criterion), ambos estadisticos al estar relacionados con la volatilidad del error de
estimacion, constituyen medidas alternativas del grado de ajuste de una variable
con sus rezagos. En este sentido, se prefiere el numero de rezagos tal que arroje
el menor valor del estadistico (o lo que es lo mismo, menor volatilidad del error

de estimacién). Formalmente se tiene:

AIC: -2(//T)+2(k/T)
SC: =2(//T)+klog(T)/T

Donde / es el valor maximo alcanzado por la funcién de verosimilitud (log-

likelihood function) con k parametros estimados, usando T observaciones.

Finalmente, y debido a que ambos criterio mostraron resultados distintos, se
prefirié considerar sélo un rezago, segun lo sefialado por el estadistico SC. Lo
anterior se justifica porque a diferencia de este estadistico, el AIC tiende a sobre

identificar el nimero de rezagos 6ptimos de la serie spread'’.

" Amemiya (1985)



Tabla 1: Identificacion del proceso autorregresivo del spread

2 3 4
Criterios de c+spread, | |c+ Zspread,ﬁ slct Zspread iy |CF Z spread,_,
informacién p=1 p=l p=l
Akaike 1.288 1.300 1.262 1.276
Schwarz 1.321 1.349 1.328 1.358
Log-likelihood / -130.035 -129.611 -124.128 -123.839
Observaciones T’ 205 204 203 202
Parametros k 2 3 4 5

Fuente: Elaboracion propia
Con todo, la ecuaciéon (7) muestra el modelo a estimar, donde s, es la variable
que indica si la brecha entre tasas cortas y largas se encuentra en el régimen de
amplio spread (AS) o en el de corto spread (CS). Conforme a lo mencionado

respecto de las distribuciones mixtas, se asumi6 que los términos del error &, y

g,, se encuentran normalmente distribuidos con media cero y varianza constante,
respectivamente.
¢, +@spread, | +€,, , si s, =CS
spread, = [7]

c, +@,spread, | +¢€,, , si s,=AS

Las probabilidades de transiciéon de un régimen a otro se resumen en la ecuacion

[8] y son estimadas en conjunto con los parametros del modelo.

St:CS St:CS
. Prob( A_lzcs) Pmb( A_FAS) _[Pw Pac} [8]
N s, = AS s, = AS e
ol ) a5, )

Los parametros fueron estimados mediante cuasi-maxima verosimilitud (maxima

verosimilitud aproximada), cuyos parametros iniciales fueron:



[ ¢ =0,18 |
c.=0,15
¢, =0,80
%, =0.80 1-(#)

0 = Paf:O,SO 5 G0 = 2_Paa_*Pcc

P_.=0,50 1-P
F,=0,50 2-P,-P.
P =0,50
o, =0,05

| 0,=0,05 |

Para inferir {,, su proyeccion en cada instante del tiempo, y estimar el vector de

parametros®,, de Cuasi-Maxima verosimilitud, se iter6 el siguiente conjunto de

algoritmos.
! e
A~ A \/27Z'O'C<I>(spreadt‘t_l;0)
gr\r = ct\t—l U
: e
i N2ro,® (spread,‘t_1 ; 9)
Cn = PG, +0,,

1(0)= ilog(cb (spread,‘,_l;ﬂ))

1 2
—E(spread, —c,—@.spread,_, )

1 2
5 (spread, —c,—@,spread,_; )
20;

[10]

[11]

[12]

donde, [I denota la multiplicaciéon de elemento por elemento. Los parametros

fueron estimados conjuntamente al maximizar la funcién de verosimilitud [12].

Para ello, el algoritmo fue programado en el software econométrico GAUSS.

4. Implicancias del modelo en la estimacion del spread

Considerando la no linealidad de la serie de spread de tasas de corto y largo

plazo, la Tabla 1 muestra el valor de cada parametro estimado por el modelo de

cadenas de Markov en distribuciones mixtas (con sus respectivas desviaciones

estandar entre paréntesis, las mismas que dan cuenta de la volatilidad de los

estimadores). Los valores estimados de P,

YBw’

esto es las probabilidades de



ocurrencia de que el spread de tasas transite por cada régimen, muestran que
ambos son altamente persistentes una vez que el spread de tasas ha entrado en
alguno de estos regimenes. En efecto, si la brecha entre tasas de corto y largo
plazo se encuentra en un régimen de corto spread (mayor acercamiento de las tasas
de corto y largo plazo), la probabilidad de continuar en dicho régimen durante el
mes siguiente es 0,95, lo que basado en la metodologia de Hamilton (1994)",
significa que la permanencia promedio del spread en este régimen es en torno a 22
meses. El analisis previo es analogo para el caso en que el spread se encuentre en
un régimen de azplio spread. En este caso, la probabilidad de permanecer en dicho
régimen es 0,86 y el perfodo de permanencia es en torno a 7 meses. De lo
anterior se tiene que, ademas de observar con mayor frecuencia un mayor
acercamiento entre las tasas de corto y largo plazo, el periodo de tiempo en que

ocurre este fenémeno es prolongado.

Un resultado adicional es que el spread promedio de largo plazo medido por los
parametros u, (para el régimen de corto spread) y u, (para el régimen de amplio
spread) es 0,63% y 4,08%, respectivamente. Hstas medidas nos arrojan el
diferencial de tasas cortas y largas que podrian observarse durante periodos

mayores a un ano calendario, con probabilidades de ocurrencia 7, y z, del orden

de 0,75 para el régimen de corto spread y 0,25 para el de amplio spread. Con todo,
cabe destacar que en el largo plazo, pese a que resultaria mas probable observar
un mayor acercamiento de las tasas cortas y largas, no parece entreverse una
reversion de tasas a partir de la informacién disponible, ya que los spread

promedios de cada régimen (u, y ) resultaron mayores que cero.

Por otra parte, al analizar la dispersion del diferencial de tasas en cada estado, las

estimaciones muestran una volatilidad distinta del spread asociada a cada régimen

"2 El periodo de persistencia en un determinado régimen se calcula como t; = 1/ (1 - D, )



(medidos por o < o2). Asi, el régimen de corto spread presenta una baja

volatilidad (BV) del spread, y el régimen de amplio spread presenta una alta
volatilidad (AV) del spread, lo cual es consistente con la existencia de una

relacién inversa entre retorno y riesgo.

Finalmente, conforme a las estimaciones del modelo, el spread de tasas cortas y
largas se encontrarfa actualmente en un régimen de corfo spread con baja
volatilidad, es consistente con los resultados de largo plazo respecto de que las

tasas cortas y largas no se distanciarfan significativamente.

Tabla 2: Resultados estimacion de modelo de cambio de régimen para la brecha entre tasas
de corto y largo plazo

de amplio spread — alta

3 |de corto spread — baja Ce 2. 0-3 (en%)| F, F, HU. (en%)| 7,
m T -

g |Volatilidad 00233 | (6.0058) | ©0064) | 09532 | 0.0468 | 0.6305 | 07453
o b y y

c

g C ¢a O-j (en %) Pac Bza ll'la (en %) ﬂ.a
B

‘Q

"4

volatilidad 0,1908 | 0,9533 0,6653

(0.0096) | (0.0020)| (0.0686) 0,1370 | 0,8630 4,0863 0,2547

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de la Tabla 2 se puede estimar el spread promedio en el largo plazo, el
cual asciende a 1,51%", dada la informacién de tasas existentes hasta el momento

y la probabilidad de transitar de un estado de amplio spread a uno de corto spread.

También es posible identificar en qué régimen o estado se encuentra, con mayor
probabilidad, cada observacion del spread en el tiempo. El Grafico 5 muestra la
probabilidad de que cada observacién de la muestra se encuentre en el régimen
de amplio spread. En el Grafico 6, en tanto, se divide la serie segun el régimen

identificado por estas probabilidades”.

" El spread medio de largo plazo se calcula como 77,1, + 7T L, .

' Se considerd una probabilidad de 0,6 como punto critico para discriminar entre probabilidades altas y bajas.
Siendo una probabilidad alta aquella que supera el punto critico.




Por otra parte, el modelo estimado nos permite calcular la probabilidad de
ocurrencia de diferentes valores para el spread en el largo plazo®. En la Tabla 3
se resume esta informacién, para un rango de spread entre -4,5 y 5,5%. Un
resultado interesante que se desprende de dicha tabla es que, pese a que la actual
brecha entre las tasas cortas y largas se encuentra en un régimen de corto spread,
y con una alta posibilidad de continuar en dicho régimen por un largo periodo'’,
la probabilidad de que las tasas de corto plazo superen a las de largo plazo'” —lo
que significa un spread menor que cero—, es relativamente baja (menor estricto
que 0,23). En efecto, las estimaciones sefialan que las aproximaciones entre las
tasas de corto y largo plazo no parecen entrever una reversion de tasas (spread

negativo).

Grafico 5. Probabilidad de que la brecha entre tasas de largo y corto plazo se sitie
en un régimen de amplio spread
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Fuente: Elaboracion propia.

Fo, (spread ) = z,®, (spread|s = CS)+rx, ® (spread/s = AS)

'® En torno a 25 meses a partir de que el spread ingresa a un régimen de corto spread

' Tipicamente se denomina a este fendomeno como reversion de la estructura de tasas de interés. Segin
algunos estudios, principalmente para Estados Unidos, una reversion de tasas ha tendido a anticipar
exitosamente periodos recesivos. Hu (1993), Estrella y Mishkin (1996).



Grafico 6. Spread de la tasa TIR de letras hipotecarias (15 afios o mas) y la tasa de
politica monetaria real
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CS-BV: Estado de corto spread — Baja volatilidad del spread.
AS-AV: Estado de amplio spread — Alta volatilidad del spread.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 3. Distribucion del spread

de largo plazo

Brecha Probabilidad

entre tasas de que la

de corto y brecha sea

largo plazo menor que la

(en %) indicada
55 0,92349
4,5 0,88788
3,5 0,84625
2,5 0,77818
1,5 0,62179
1,0 0,49932
0,0 0,23325
-1,0 0,06496
-1,5 0,02819
-2,5 0,00419
-3,5 0,00075
-4,5 0,00019

Fuente: Elaboracion propia.




5. Comentarios finales

Las estimaciones realizadas sefialaron que, en lo mas reciente, la brecha entre las
tasas de corto y largo plazo se encontraria en un régimen de corto spread con baja
volatilidad, y con una alta persistencia de continuar transitando por dicho régimen.
En este sentido, es poco probable observar significativos distanciamientos entre

las tasas reales de corto y largo plazo, ya que la probabilidad de pasar de un

régimen de corto spread a uno de amplio spread es relativamente baja (P, =0,0468).

Sin embargo, de materializarse dicho evento (es decir, pasar de un régimen de
corto spread a uno de amplio spread), seria por un breve periodo de tiempo, ya que
existe una mayor probabilidad de retornar a un régimen de corto spread

(P, =0,1370).

Por otra parte, pese a que existe una probabilidad menor que 0,23 de que las tasas
de corto plazo superen a las de largo plazo (lo que significaria una reversion de
tasas), ésta es presumiblemente no significativa. Por tanto, y de acuerdo al
modelo de cadenas de Markov, existe una mayor probabilidad de que el spread
de tasas tienda a su valor de largo plazo de 1,51% que por debajo de éste. En este
sentido, y a partir de los datos disponibles, los resultados del modelo no
mostraron suficiente evidencia estadisitca de que, en el largo plazo, la economia

experimente significativas desviaciones respecto de su crecimiento potencial ',

Finalmente, queda propuesto extender el presente ejercicio a la identificacion de
los determinantes de que el spread se encuentre en uno u otro régimen mediante

la aplicacién de modelos discretos de probabilidad.

'8 Johnson C. (2001), estimé que el crecimiento potencial de la economia se encuentra entre el 5 y 6%. Por
otra parte, el Ministerio de Hacienda estimé un crecimiento de tendencia del PIB en 5,2% para el 2006.
Finalmente, el Banco Central, utiliz6 un crecimiento potencial en torno al 5% en su escenario base para las
predicciones de 2007, esto segun el IPOM de marzo 2007.
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