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| Resumen

El motivo de nuestro trabajo es probar si existe una relacion positiva
entre el PIB real y la estructura temporal de tasas de interés
también llamada curva de retornos o Spread, para esto, tomamos como
indicador de la trayectoria del PIB al cambio del IMACEC, construimos el Spread
como la diferencia entre tasas de interés de largo plazo y de corto plazo, y
probamos la capacidad de prediccion tomando un solo Spread, el Spread hasta
con 14 rezagos y construimos modelos de prediccion del IMACEC con las
variables adicionales IPSA y M1.

Probamos dos tipos de Spread: Uno con el BCU de 20 afios como tasa
larga y la tasa cobrada en operaciones de hasta 90 dias como tasa corta, y otro
con los BCUs de 30y 1 afios.

Encontramos que el Spread construido con los BCUs de 30 y 1 afios
entrega mejores estimaciones del IMACEC futuro, y que la prediccién es robusta

hasta un horizonte de prediccion de 7 periodos.



|l Introduccion

Las tasas de interés son distintas para diferentes plazos de madurez,
"en principio puede haber una tasa de interés diferente para cada periodo
futuro"!, la relacién entre el retomo y el vencimiento de los instrumentos de
caracteristicas comunes disponibles en el mercado se llama Estructura Temporal
de Tasas de Interés o curva de retornos, que entrega el perfil de tasas de interés

segun su plazo de vencimiento.

La manera mas general de obtener la estructura temporal de tasas de
interés es utilizar los retornos al vencimiento de los bonos del gobierno de
distinta madurez, la diferencia entre las tasas de largo y corto plazo entrega la
pendiente de la curva de retornos, en su determinacion influyen las decisiones de
politica monetariay las expectativas de los agentes del mercado, por esto, la
pendiente de la curva de retornos puede servir de indicador de las expectativas

del mercado sobre la trayectoria de la politica monetaria futura.

Existen varias hipotesis para explicar la curva de retornos, la hipétesis de
las expectativas?, que nos dice que la Unica razén para que la pendiente de la
curva de retornos sea positiva es que los inversionistas hoy, esperan mayores
tasas de interés en el futuro, y que la Gnica razén de una curva de retornos con
pendiente negativa es que existen expectativas de que las tasas de interés van a

ser menores en el futuro.

La hip6tesis de preferencia por la liquidez®, dice que los distintos tipos de
interés se deben a una prima por liquidez, lo que genera una diferencia entre los

tipos de interés proyectado y el tipo de interés futuro esperado. Dicha prima por

! (BREALEY, y otros, 2007)
2 (LUTZ, 1951)
3 (HICKS, 1946)



liquidez compensa a los inversionistas por prestar al largo plazo, lo que generaria

una curva de retornos con pendiente positiva.

La hipétesis de la segmentacion de mercado?, postula que los mercados
de diferentes tipos de instrumentos estan sometidos a una cierta segmentacion,
esto es, en cada mercado se negocian determinados instrumentos y Unicamente
cierto tipo de agentes tienen acceso al mismo ya sea por razones técnicas,
legales, etc. de esta manera el precio de cada activo se forma por la interaccion
entre la oferta y la demanda del mismo mercado particular donde se transa de

forma independiente a los demas activos®

La principal motivacion nuestro trabajo, es probar si existe una relacion

positiva entre el PIB real y la curva de retornos.

La pregunta que nos hacemos es la siguiente: ¢ Producen los cambios de

la pendiente de la curva de retornos, cambios en el producto real?

El argumento que induce nuestra pregunta es como sigue: una
contraccion monetaria aumenta las tasas de interés reales de corto plazo y
deja los tipos de interés de largo plazo relativamente intactos, lo que cambia
la pendiente de la curva de retornos, las mayores tasas cortas implican
menores oportunidades de inversion en el presente y por lo tanto menor
producto en el futuro, con lo que ambos; la pendiente actual de la curva de

retornos y el producto caerian.

Seria de especial utilidad el poder utilizar la pendiente de la curva de
retornos como indicador de la evolucién futura de variables reales y nominales.
En el caso de que la curva de retornos prediga cambios en la tasa spot, se
podria usar la informacion contenida en su pendiente para realizar ajustes de

carteras de inversion que permitan aprovechar los cambios esperados en las

4 (CULBERTSON, 1957)
5 (MASCARERNAS, 2013)



tasas spot, es decir, si se espera un aumento de tasas, se tomarian posiciones
cortas en papeles de renta fija, y si se espera una caida de tasas, se tomarian

posiciones largas en renta fija.

Por otra parte, si la curva de retornos predijera cambios en la economia,
podria ser utilizada como indicador para ejecutar o posponer proyectos de
inversion, sobre todo en actividades altamente sensibles a las tasas de interés

como la construccion.

Si la informacién contenida en la curva de retornos genera
expectativas en los agentes economicos Yy financieros, entonces las
autoridades monetarias deberian tomar en cuenta los efectos de sus medidas
sobre la curva de retornos para que la reaccion de los agentes a dichas
medidas sea la esperada, de lo contrario se podrian generar respuestas no
deseadas a la politica monetaria.

Indudablemente la politica monetaria afecta la pendiente de la curva de
retornos, la pregunta interesante es: ¢afecta la pendiente de la curva de
retornos a la trayectoria del PIB? Para responder a esta pregunta realizaremos
la regresion del cambio acumulado en el IMACEC contra la pendiente de la curva
de retornos.

De comprobarse efectividad de la estructura temporal de tasas para
anticipar las fluctuaciones de la actividad econémica en Chile se puede pensar
en su utilidad como indicador lider si cumple con alguna de las dos funciones

sefaladas por Astley y Haldame®

Ser indicador incremental, es decir, que contenga informacion que de otra
forma no estaria disponible o ser indicador corroborativo, que refleje la tendencia

de ciertas variables que se conocen de manera independiente.

6 (ASTLEY, 1995)



La posible prediccion de los cambios del PIB real estd asociada con

otras preguntas igualmente importantes:

¢ Cuénta informacion adicional existe en la estructura temporal que no

esta disponible en otros indices publicados?
¢, Deberia la estructura temporal ser incluida como indice lider?

¢ Deberia utilizarse la curva de retornos para predecir el producto real

futuro?

Una curva de retornos con pendiente positiva es asociada normalmente
con un aumento del Consumo e Inversion, con lo que un aumento de la
pendiente de la curva de retornos podria tomarse como sefial de un aumento

futuro de la actividad econémica.

Existen muchos indicadores que generan las expectativas con las que
trabajan los distintos agentes econémicos (IMACEC, empleo, IGPA, IPSA, tasa
de redescuento). De tener la estructura temporal la capacidad de anticipar el
comportamiento del producto, ésta tendria la clara ventaja sobre otros indices
de ser un indicador instantaneo y automatico ya que todos los agentes tienen
acceso directo a ella.

En este trabajo se aplicard la metodologia propuesta por Estrella y
Hardouvelis para probar la capacidad que tiene la estructura temporal de tasas

de interés de anticipar los ciclos de la actividad econémica en Chile.

La investigacion se estructurard como sigue: en la seccion Il se mostrara
un resumen de la evidencia reciente sobre el poder de predecir de la estructura
temporal de la tasa de interés, en la seccion IV se describira la base de datos,
en la seccion V se describiran los modelos econométricos utilizados en la
investigaciéon, en la seccién VI se mostraran los resultados de los modelos y

en la secciéon VIl presentaremos nuestras conclusiones.



1l Evidencia Previa

El estudio formal de la curva de retornos empez6 con la discusion de las
hipotesis acerca de su estructura; Kessel (1965) que hace una revision de la
evidencia existente hasta ese momento y postula que la curva de retornos puede
ser explicada mejor por una combinacion de las hipoétesis de las expectativas y
de la preferencia por la liquidez que por cualquiera de ellas por separado’.
Realiza una revision las investigaciones de Macaulay, Culbertson, Meiselman,

Walker, y Hickman.

Cita a Charts® (1954) que relata como al principio de la segunda guerra
mundial, la Reserva Federal y el Tesoro de Estados unidos se embarcaron en
una politica monetaria estabilizadora de los retornos de los bonos americanos a
través de operaciones de mercado abierto y la composicion de vencimientos de
nuevas emisiones. En ese momento la curva de retornos estaba subiendo
sostenidamente, la tasa spot era tres octavos de 1 por ciento, los bonos a un afo
entregaban un 1 por ciento, y los papeles a largo plazo 2.5 por ciento. Si la
hipétesis de las expectativas fuera correcta la curva de retornos anterior al
programa de estabilizacién implicaba que las tasas de corto plazo futuras se
esperaban que fueran mas altas que las tasas cortas existentes, en contraste la
politica de estabilizacion implicaba que las tasas cortas futuras serian iguales a
las tasas corrientes. Cuando la comunidad financiera se convencio de que las
autoridades monetarias se iban a apegar a este programa, se dieron cuenta de
gue las tasas de largo plazo eran inconsistentes con las nuevas tasa futuras
esperadas de corto plazo, las tasas de largo plazo eran demasiado altas, lo que
genero una migracion hacia los papeles de largo plazo por parte de los tenedores

7 (KESSEL, 1965)
8 (CHARTS, 1954)

10



de papeles de corto plazo, dicha migracion es explicada por la hipétesis de las
expectativas, dada la curva de retornos de la preguerra y la estabilizacion durante
la guerra, esta migracién en gran parte convirtid el retorno estabilizado de los
bonos en una tasa nominal similar a otros precios de la guerra, sin embargo los
resultados de Walker son también consistentes con la hipétesis de la preferencia
por la liquidez, ya que las diferencias de retornos entre las tasas largas y cortas
reflejan diferencias de riesgo de pérdida de capital, al establecer un techo a las
tasas de los bonos de largo plazo se esta estableciendo un piso a las pérdidas
posibles de capital eliminando el riesgo de pérdida de capital, siendo los bonos
de largo plazo relativamente mas atractivos que los de corto plazo al ser asi
implica que las tasas cortas y largas no son sustitutas y que las tasas futuras no

son tasas spot esperadas.

Meiselman (1962)9 indica que los criticos de la hipdtesis de las
expectativas la han rechazado por las razones equivocadas, él postula que las
expectativas no deben ser correctas para determinar la curva de retornos, Kessel
sin embargo encuentra que las tasas forward son estimadores sesgados de las
tasas spot futuras.

La discusion acerca de la forma de curva de retornos es terreno fértil para
largas discusiones y nuevas evidencias e investigaciones apareceran, pero aun
cuando no hay consenso en qué la causa, si hay consenso en los tres fendmenos

que la teoria de la estructura temporal de las tasas de interés debe explicar'®:

1. Las tasas de interés de diferentes vencimientos se mueven en la
misma direccion.
2. Cuando las tasas de corto plazo son bajas, la curva de retornos

generalmente tiene pendiente positiva, cuando las tasas cortas son altas, la curva

9 (MEISELMAN, 1962)
10 (MISHKIN, 2010)

11



de retornos tiende a tener pendiente negativa e invertirse.

3. La curva de retornos casi siempre tiene pendiente positiva.

Segun Mishkin la teoria de las expectativas explica las primeras dos, la
de segmentacion de mercado la tercera mas no la primera y la hipoétesis de

preferencia por la liquidez explica las tres.

Podria inferirse que la pendiente de la curva de retornos responde a una
combinacion de las tres hipotesis acerca del origen de su forma. El objetivo de
esta investigacion es verificar la relacién entre la pendiente de la curva y el

producto real.

La capacidad de predecir cambios en el producto de la curva de retornos
fue discutida mas no probada por Kessel''(1965). Fama'? (1984) examina las
tasas de los treasury bills desde 1959 a 1982 y encuentra que las tasas
forward predicen correctamente la direccion de los cambios subsecuentes de

las tasas de corto plazo.

Mankiw y Miron!?® (1986) encontraron un gran poder de prediccién de
la curva de retorno antes de que la Reserva Federal utilizara las tasas de
tres y seis meses como instrumento de politica monetaria, ellos atribuyeron
este poder a la presencia de un patron estacional predecible que fue destruido

cuando la reserva federal empezé a intervenir en el mercado.

Campbell y Shiller'* (1987) encontraron evidencia consistente con la
hipotesis de que existe informacion util en la estructura de retornos acerca de la

evolucion futura de las tasas de interés.

11 (KESSEL, 1965)

12 (FAMA, 1984)

13 (MANKIW, 1986)
14 (CAMPBELL, 1987)

12



Fama y Bliss'® (1987) encontraron que las tasas largas tienen poder de
prediccidon de 2 a 4 afios en el futuro, ellos lo atribuyen a la presencia de reversion

a la media de las tasas de interés en horizontes multiperiodo

Laurent'® (1988) regresiona el crecimiento real del PNB contra los rezagos
del spread entre las tasas de los bonos a 20 afios y la tasa de los bonos federales,

la suma de todos los spreads es positiva pero insignificante.

Hardouvelis!’ (1988) examina el poder de prediccion de las tasas forward
a lo largo de regimenes monetarios recientes usando datos semanales de las
tasas de los bonos del tesoro con vencimientos desde una a 26 semanas, no
encuentra una conexion clara entre el grado en que la FED se apega a una meta
de tasas de interés y lo predecible de las tasas de interés, pero encuentra que
el poder de prediccién de la curva de retornos ha aumentado draméaticamente
después de Octubre 1979,

Mishkin®® (1988) corrobora la evidencia de Fama (1984) y Hardouvelis

(1988) usando métodos de estimacion mas poderosos.

Harvey?® (1988) examina la estructura temporal de las tasas de interés
reales ex ante como predictores del consumo real en el contexto del CCAPM y
entrega evidencia de poder de prediccion sélo en tres trimestres en el futuro, su
evidencia acerca del CCAPM y el poder de predicciéon de la estructura temporal
es mezclada, aunque él encuentra que la pendiente es un mejor predictor del
crecimiento del consumo real futuro que el consumo rezagado y los retornos

accionarios rezagados.

15 (FAMAE., 1987)

16 (LAURENT, 1988)

17 (HARDOUVELIS, 1988)

18 En Octubre de 1979 hubo una reforma monetaria en EEUU dirigida por Paul Wolcker que buscaba
controlar la inflacién subid las tasas de interés y controld el nivel de reservas bancarias.

19 (MISHKIN, 1988)

20 (HARVEY, 1988)

13



Hay evidencia de que la prediccion de tasas forwards representa una
prediccion compuesta de la tasa de interés reales futuras y las tasas futuras de
inflaciéon. Mishkin?t (1990) examina las tasas con un rango de vencimientos que
van desde uno a 12 meses y encuentra que la mayor porcion de informacion de
las tasas futuras es acerca de las tasas de interés futuras. Sin embargo hay
alguna informacion acerca de la tasa de inflacion futura al final del espectro de

vencimientos.

Fama?? (1990) encuentra que un aumento en el Spread entre los bonos
de 5 afos y los bonos con vencimiento de un afio predice un aumento de la
inflacién en los préximos 5 afios y una disminucion de la tasa de interés real en
uno 2y 3 afios en el futuro. Sobre todo la evidencia es consistente con la hipotesis
de que la pendiente de la curva de retornos puede predecir la tasa de interés real
en el corto y mediano plazo y la tasa de inflacion en el corto, mediano, largo plazo
(de 2 a 5 afios en el futuro).

En Estados Unidos Estrella y Hardouvelis®® (1991), entregan
evidencia de que la curva de retornos puede predecir los cambios acumulados
en el producto real hasta cuatro afios en el futuro y cambios marginales
sucesivos hasta un afio y medio en el futuro. También entregan evidencia de
gue el poder de prediccién de la curva de retornos es superior al del crecimiento
rezagado del producto, un indice de indicadores lideres y el nivel de tasa de
interés de corto plazo. Sin embargo sefialan que el valor absoluto del error
estandar de las predicciones es alto en comparacién con la desviacién estandar
de la tasa de crecimiento del PIB. Por los datos histéricos sefialan Estrella y
Hardouvelis que la curva de retornos norteamericana podria ser atil para

inversionistas y autoridades monetarias, ya que refleja factores que no estan

21 (MISHKIN, 1990)
22 (FAMA, 1990)
23 (ESTRELLA, et al., 1991)
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bajo el control de la politica monetaria.

Lowe?* (1992) utiliza la metodologia de Estrella y Hardouvelis para
determinar la significancia de la estructura temporal para explicar el
crecimiento del producto y la inflaciébn australiana, utilizd el spread entre el
bono del tesoro de diez afios y el bono bancario de seis meses. El autor
encontré que por cada incremento de un punto porcentual del spread, la tasa
de crecimiento del PIB de los proximos doce meses aumenta en cerca de 0,5

por ciento, con un poder de prediccion de hasta seis trimestres.

En Canada Cozier y Tkacz?® (1994) encontraron fuerte correlacion entre
el spread de tasas cortas y largas y los cambios futuros del PIB canadiense,
ésta relacion sefalan es particularmente fuerte en horizontes de prediccion
de un afo, también encuentran que la estructura temporal ayuda a predecir

la inflacion, en horizontes temporales de méas de dos afos.

Jiang Wang?® (1996) examina como la heterogeneidad de preferencias
puede afectar el comportamiento de la estructura temporal de las tasas de
interés, trabajé en base a la estructura temporal de equilibrio cuando existen
dos tipos de inversionistas contrastandola con la estructura temporal cuando
existe una sola clase de inversionista. Jiang encontré que al existir dos tipos
de inversionistas éstos se prestan para financiar sus patrones de consumo,

con lo que tiende a aumentar la volatilidad de los retornos de corto plazo.

En Chile Luis Herrera e Igal Magendzo?’(1997) utilizaron la
metodologia de Nelson vy Siegel para medir la curva de tasas forward

para los pagarés a plazo del Banco Central.

24 (LOWE, 1992)

25 (COZIER, et al., 1994)
2 (WANG, 1996)

27 (HERRERA, et al., 1997)
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Luis Herrera y Rodrigo Pastene?® testearon el poder de prediccion de
la curva de retomo de las tasas de interés de corto plazo vy el producto

nominal.

Viviana Femandez?® (2000) examina la relacién entre la estructura de
tasas de interés y el crecimiento econdémico, asi como la relacion entre la
estructura de tasas de interés y las variaciones en el indice de Precios al
Consumidor, ella encuentra que no es el spread de tasas nominales o reales
sino el nivel de tasas de corto plazo el que tiene poder predictivo sobre las
variaciones porcentuales en el IMACEC, también encuentra que el vinculo
entre la tasa de inflacion y el spread de tasas nominales es relativamente débil
incluso en el largo plazo, mas aun parece ser que la inflacion afecta a la

pendiente de la curva de retornos y no viceversa.

Abbas Valadkhani®® (2003) Investiga si la curva de retornos predice los
cambios del producto real en Australia utilizando datos trimestrales desde
enero 1980 hasta diciembre 2002. Encuentran que un aumento del 10% del
spread de tasas de interés del bono del tesoro australiano de 10 afios y 90 dias
genera un incremento de 4% del PIB real en los subsecuentes 7 a 9 trimestres.
Amplié su modelo incluyendo crecimiento de M1y cambios del ASX (Australian
Securities Exchange) y encontr6 que éste aumentdé su poder predictivo

marginalmente.

Estrella, Rodrigues y Schich3(2003) examinan la estabilidad de la relacién
entre pendiente de la curva de retornos e inflacion y producto, usando datos de
Alemania y EEUU, Encuentran que los modelos que usan la curva de retornos

para predecir recesiones son mas estables que aquellos que tratan de predecir

28 (HERRERA, et al., 1998)
23 (FERNANDEZ, 2000)

30 (VALADKHAN, 2003)

31 (ARTURO, et al., 2003)
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producto e inflacion.

Estrella®? (2005) revisa los hechos estilizados hasta ese momento de la
curva de retornos como un indice lider, sefiala el poder de la curva para predecir

recesiones.

Crespo, Wang y Ritzberger33(2005) estudian la informacién contenida en
el Spread de tasas para predecir el producto real y la inflacion en la Union
Europea, ellos rechazan la hip6tesis de un premio por riesgo constante y
trabajan con un modelo autorregresivo que incluye un premio por riesgo variable.
Encontraron mejores resultados al predecir el producto real incluyendo el premio
por riesgo variable para predecir con horizontes de mas de un afio que los que
no lo incluian, sin embargo, los resultados no fueron robustos para predecir la

inflacion.

Cwick®# (2005) Revisa por qué la curva de retornos tiende a invertirse un
afio antes de una recesion, incluye el efecto Fisher y Wicksel®® para explicar la
inversion de la curva, y las distorsiones generadas por los shock monetarios en
las tasas de retornos como las causantes de las "mal inversiones”, que luego

producen (seguln su modelo) la recesion.

Estrella, Trubin3® (2006) Enumeran problemas de indole practica al

trabajar con la curva de retornos como predictor:

e Ausencia de consenso acerca de la causa de la relacién entre la curva de

retornos y las recesiones.

32 (ESTRELLA, 2005)

33 (CRESPO, et al., 2005)

34 (CWIK, 2005)

35 Fisher postula la neutralidad del dinero, en este contexto; al existir expectativas de un aumento de la
inflacidn futura, las tasas nominales largas van a aumentar, y Wicksell que al haber un shock monetario las
tasas van a subir o abajar en respuesta.

36 (ESTRELLA, et al., 2006)
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e La ausencia de una metodologia estandar para predecir basandose en la

curva de retornos.

Sugieren definir recesion como lo hace la oficina de investigacion econémica3’
(The National Bureau of Economic Research). Utilizar los retornos de los bonos
del tesoro con vencimientos de tres meses y diez afos, y trabajar con niveles y

no con cambios del Spread’.

Diebold, Rudebusch, y Aruoba®8 (2006) Estimaron un modelo de curva de
retornos que incluye factores “latentes” (nivel. pendiente, y curvatura) y variables
macroecondémicas (actividad real, inflacion, e instrumentos de politica
monetaria), encontraron fuerte evidencia de efectos de las variables
macroecondmicas sobre los movimientos de la curva de retornos y evidencia
menos fuerte de efectos de los movimientos de la curva sobre las variables

macroeconémicas.

Modena?® (2008) utiliza modelos de umbral no lineales para examinar la
informacion contenida en la curva de retornos, encuentra que el modelo de
hipotesis de las expectativas puede entregar informacion util si incluye el
comportamiento anti ciclico del premio por riesgo y que tomando en cuenta la
aversion al riesgo de los agentes, la informacién en la pendiente de la curva de

retornos aumenta substancialmente.

Abdymomunov4°(2013) modelé crecimiento del PIB inflacion y retornos, en
un modelo dinamico de tres factores latentes. Encontré que su modelo dindmico

entrega mejores predicciones del crecimiento del PIB fuera de la muestra que un

37 Recesion: Decrecimiento significativo en la actividad econémica, visible en el PIB, Ingreso Real,
empleo, produccidén industrial y ventas al mayor y al menudeo.

38 (DIEBOLD, et al., 2006)

3% (MODENA, 2008)

40 (ABDYMOMUNOV, 2013)
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modelo MCO en todos los horizontes temporales.

Fernandez, Fernandez y Sovilla** (2014) Utilizan el modelo probit
propuesto por Estrella y Mishkin (1998) para la calcular la probabilidad de un
mercado a la baja (bearish market). Encuentran que el modelo que entrega el
mejor ajuste dentro de la muestra, es el que entrega la peor prediccion fuera de
ella. Los modelos que incluyen a las pendientes de las curvas de retornos de

EEUU y la UE entregan mejores predicciones.

Erdogan, Bennett, y Ozyildirim*? (2015) Encuentran que al construir un
modelo para predecir recesiones que incluya la curva de retornos y la liquidez y
profundidad del mercado, éste mejora la prediccién dentro y fuera de la muestra.

41 (FERNANDEZ, et al., 2014)
42 (ERDOGAN, et al., 2015)
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El comportamiento de los mercados al inicio de 2016 parece indicar una
recesion inminente, sin embargo, siendo consistentes con la teoria, la curva de

retornos actual contradice esa prediccion.

RENDIMIENTOT BILLS

2,5

: yau

=
w

=—==RENDIMIENTO T BILLS

RENDIMIENTO %

[y

0,5 /

3MESES 6 MESES 1ANO 2 ANOS 5 ANOS 10ANOS 30 ANOS
VENCIMIENTO

Grafico 1 Rendimiento de Los Treasury Bills 08-01-2016 Fuente: Bloomberg.
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|\ Datos

Como indicador de la actividad real utilizaremos el indice Mensual de
Actividad Economica, IMACEC, ya que es “una estimacion que resume la
evolucién de las distintas actividades econdmicas en un determinado mes”*3. El
periodo a estudiar desde Abril 2003 hasta Junio 2015 (base 2008).

Para la creacion del spread usaremos como tasa de corto plazo la tasa
cobrada en operaciones de hasta 90 dias. Esto por existir datos de todos los
meses no asi para PDBC de 90 dias que tiene meses en los que el BCCh no

entrega datos.

10

L I L I L N B B L LN L L B
03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15

—— Tasa Cobrada en Operaciones de Hasta 90 Dias
—— PDBC 90

Grafico 2 Comparacion Entre la Serie PDBC de 90 Dias y la Tasa Cobrada en Operaciones de Hasta 90 Dias Fuente:
Banco Central de Chile.

43 (BANCO CENTRAL DE CHILE, 2013)

21



Las tasas de corto plazo entregadas por el Banco Central de Chile no
tienen continuidad excepto la tasa cobrada en operaciones hasta 90 dias.

10

LN B B B e B B B Bt B B

03 04 05 06 oO7 08 09 10 11 12 13 14 15

—— Tasa Cobrada en Operaciones de Hasta 90 Dias
—— Tasa BCU a weinte afios

Grafico 3 Comparacion entre la Tasa Cobrada en Operaciones de Hasta 90 Dias y la Tasa BCU a 20 Anos.

. Por lo que las utilizamos como tasa de corto plazo en la construccién del spread,
sin embargo los bonos BCU, BTU en Uf a un afio tienen continuidad desde 2008,
por lo que los utilizaremos como tasa de corto plazo en un segundo spread que
construiremos para comparar resultados de ambos modelos.

Como tasa de largo plazo utilizaremos en el primer spread la tasa de interés de
los bonos BCU de 20 afios.

El segundo spread tomara como tasa de largo plazo, la tasa de los bonos BCU a
30 afios.
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—— 1. Bonos en UF a 1 afio (BCU, BTU)
—— Tasa Cobrada en Operaciones de Hasta 90 Dias

Grafico 4 Comparacion de los Retornos de los Bonos BCU a 1 Afio en UF, y Tasa Cobrada en Operaciones Hasta 90
Dias. Fuente Banco Central de Chile.

Como tasa de largo plazo la tasa de interés de los bonos (BCU) en UF, a

30 afios una vez mas por tener la serie completa sin valores cero.
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SPREAD ENTRE TASA BCU 20 ANOS Y TC. EN OPERACIONES HASTA 90 DIAS
4

-2 |

-4
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Grafico 5 Spread Entre Tasa BCU 20 Aiios y TC en Operaciones Hasta 90 Dias.

SPREAD ENTRE BONOS UF 30 ANOS BONOS UF 1 ANO

L L L L L L L L L L B

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Grafico 6 Spread Entre Bonos Uf 30 Afios y Bonos Uf 1 Afio.
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Comparacion de Spreads

_8 UL L L L L L L L L L B

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— Spread TC- UF20 Desde Enero 2008
—— SPREAD ENTRE BONOS UF 30 ANOS BONOS UF 1 ANO

Grafico 7 Comparacion de Spreads

Las variables explicativas adicionales se definieron buscando aquellas
cuyos hiveles se puedan conocer de manera contemporanea sin rezago, como
son el indice de Precios Seleccionado de Acciones- IPSA(su valor de fin de mes),
y al escoger un indice lider nos decidimos por M1 definido como: “Circulante mas
cuentas corrientes netas de canje, depdsitos a la vista en bancos distintos de
cuentas corrientes a la vista netos de canje y depdésitos de ahorro a la vista”#4, ya
que como Herrera y Caputo (Herrera L, 1997)% indican en su estudio: "shocks
en los agregados financieros, cualquiera sea la definicion de éstos que se utilice,
generan una respuesta positiva en la tasa de crecimiento del IMACEC", y ademas

nos apoyamos en su hallazgo de que pese a que los cambios en los agregados

44 (ARRANO, 2006)
4 (CAPUTO, y otros, 1997)
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monetarios amplios M2a o M3 generan respuestas mayores en el producto, dicha
respuesta no es estadisticamente significativa.

Todos los datos se obtuvieron de las series entregadas por el Banco

Central de Chile en su pagina web www.bcentral.cl.
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V Modelo Economeétrico

Definicion de Variables:

Tratamos de encontrar una relacion entre las tasas futuras de crecimiento
del IMACEC y la pendiente de la curva de retornos.

La variable dependiente de nuestra regresion basica es al cambio
porcentual del IMACEC:

IMCt ¢ , = (1200/K)[log(IMC,yi /IMC) (1)

Donde k es el horizonte de prediccion en meses, IMC,,, muestra el nivel
del IMACEC durante el mes t+k e IMC, .., muestra el cambio porcentual desde
el mes t al mes futuro t+k.

También se examino el cambio marginal porcentual del IMACEC
DMGt+k-j, t+k=(12001j) *log(IMACECt+k/IMACECt+k-j) (2)

Donde j fue siempre un mes, el modelo se corrid sélo con los spreads como

variable explicativa.

Siguiendo a Estrella y Hardouvelis#® (1991), por simplicidad vamos a
trabajar un solo spread entre la tasa de bonos BCU de 20 afios y la tasa cobrada

en operaciones de hasta 90 dias.
SPRD, = R} — RS (3)

Las tasas son promedio mensuales, una vez mas siguiendo a los autores

gue dicen que el PIB sigue mas a las tasas promedio que a tasas puntuales.

Las variables adicionales seran construidas de la siguiente manera:

46 (ESTRELLA, et al., 1991)
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DM¢ ¢ 1 k= (1200/k)[log(Me4ic/M,)] 4

Donde k es el horizonte de prediccién, DM::+x muestra el cambio
porcentual acumulado de M7 desde el mes tal mes ¢+ k, M+« muestra el nivel

de M1 durante el mes t+k, y M1 el nivel de M1 durante el mes ¢
DIPSA¢ ¢ + k= (1200/k) * [log(IPSA;,1/IPSA;)] (5)

DIPSAc++x muestra el cambio porcentual acumulado del /PSA desde el mes
t al mes futuro ¢ + &, IPSA:+x muestra el nivel del /PSA durante el dltimo dia del

mes t+k, e IPSA:el nivel del /PSA durante et ultimo dia del mes ¢

Adicionalmente agregamos a las regresiones la variable dependiente

rezagada.

Los horizontes de prediccién que se tomaron fueron de uno a 9 meses.
Antes de empezar a trabajar cada regresion del modelo completo se revisé su
correlograma para detectar la presencia de autocorrelacién. Otro problema lo
podia generar la traslapacion de los horizontes de prediccién ya que como Gikas
y Estrella®’ indican: ésta puede generar un término de error mévil promedio de
orden k-1, donde k es el horizonte de prediccion lo que afectaria la consistencia
de los errores estandar de Minimos Cuadrados Ordinarios, este problema se
solucioné con la correccién de Newey y West (Newey Whitney)*® que entrega
una estimacion consistente de la matriz de covarianzas en presencia de

heterocedasticidad y autocorrelacion.

La primera regresién que estimamos para cada horizonte de prediccion
fue la variable dependiente cambio en el IMACEC acumulado y marginal contra

el spread sin rezagos, El IMACEC con un horizonte de acumulacion de hasta 60

47 (ESTRELLA, y otros, 1991)
48 (NEWEY WHITNEY)
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meses.

Después regresionamos los cambios del IMACEC con el spread hasta 14
rezagos. La estrategia para obtener el modelo "anidado" fue la siguiente: Se
realiza una regresion inicial con todos los rezagos de la variable SPREAD, para
luego ir eliminando rezagos de acuerdo a su significancia estadistica guiandonos
por los tests "t" sacando aquellas variables con los test "t" menores y revisando
que al eliminar el rezago, el R? aumentaba. Una vez que el R? no aumenta mas
se procede a revisar los estadisticos de Akaike y Schwarz, a partir de los menores
valores de éstos estadisticos que nos deberian entregar los rezagos 6ptimos y
simultaneamente se procede a revisar con el test de Wald la significancia de las
variables Excluidas del modelo. Se evalua con el test de Wald sucesivamente
hasta que el test de Wald no rechace la hipotesis nula de no-significancia de las

variables eliminadas.

En el caso del modelo que explica el cambio acumulado y marginal del
IMACEC sdlo con los spreads presentes y rezagados, se inicid la investigacion
realizando un test de Wald conjunto al modelo completo donde la hipotesis nula
era si la significancia conjunta de las variables era cero. Aquellos modelos que
rechazaron la hipoétesis nula fueron los que pasamos a estudiar con detalle para

encontrar un modelo parsimonioso.

Una vez establecido cual es el modelo mas parsimonioso, se procede a

revisar el aporte que los spreads entregan a dicho modelo.

Finalmente corrimos los modelos con las variables a nivel, es decir los
valores del IPSA 'y M1.

Las regresiones anteriores se hicieron aprovechando la serie mas larga,
continua que pudimos encontrar en los datos entregados por el Banco Central de
Chile, sin embargo desde enero de 2008, hasta el presente el Banco Central ha

subastado un BCU en UF con plazo de un afio, construimos un nuevo Spread

29



con esta tasa corta y el BCU de 30 afios como tasa larga, a ver si trabajando con
éste se lograban resultados mas robustos.
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VI Resultados

6.1 Modelo |

Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la curva de retornos

La muestra es mensual desde 2003:1 hasta 2015:6. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado IMACEC:Dx: (1200/k)(log IMACEC:«- IMACEC,) = ao+
a1SPREAD: + &

IMACEC« es el nivel del IMACEC del mes t+k. k es el horizonte de prediccion. SPREAD; es la diferencia en
las tasas de los bonos BCU de 20 afios y la tasa cobrada en operaciones de hasta 90 dias del mes t. Las
tasas de interés son las tasas anualizadas promedio de bonos. Los test T se calculan con la correccién de
Newey y West (1987), que toma en cuenta la media mévil generada por el solapamiento de los horizontes
de prediccién asi como la heterocedasticidad condicional. R? es el coeficiente de determinacién ajustado
por los grados de libertad, y SEE el error estandar de la regresion.

C 0.01

SPREAD 3.47 2.55

D3 C 4.28 3.57 0.01 22.07 147
SPREAD 1.25 1.69

Ds C 4.19 4.60 0.002 1157 145
SPREAD 0.48 1.20

D, C 4.32 5.94 -0.002 8.41 143
SPREAD 0.25 0.94

Dy C 4.10 13.10 0.18 1.73 126
SPREAD -0.37 -2.70

Dyg C 4.15 21.46 0.11 1.00 102
SPREAD -0.15 2.11

3
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R? Ajustado del Modelo con 1 Spread
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Grafico 7 R2 Ajustado que Entregan los Modelos que Incluyen 1 Spread.

Tests T de los Modelos con 1 Spread
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Grafico 8 Test T Que Entregan los Modelos que Incluyen 1 Spread.

Los resultados del primer modelo nos muestran que la curva de rendimientos
como la construimos explica muy poco del cambio acumulado del IMACEC, aun
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cuando el R? ajustado aumenta los test t indican que la variable que lo causa es
el término independiente C

Coeficiente que Acompana al Spready
Término Independiente, en el Modelo que
S6lo Incluye 1 Spread

5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
-1,00

SPREAD
SPREAD
SPREAD
SPREAD
m SPREAD
SPREAD
SPREAD
SPREAD
SPREAD
SPREAD
SPREAD
SPREAD

COEFICIENTE

Grafico 9 Coeficientes del Modelo que Sélo Incluye 1 Spread.

El valor del coeficiente que acompafia a la variable Spread, va disminuyendo,
hasta tornarse negativo. Concluimos el modelo no entrega informacion
significativa para el caso chileno. Se observa que Ds*° es el mejor modelo, con
coeficiente de Spread de 0.67 yuntest T de 2.11

49 D=(1200/6)(loglmacece- Imacec)
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6.2 Modelo Il

Prediccion del Cambio Marginal del IMACEC Utilizando la curva de retornos
La muestra es mensual desde 2003:1 hasta 2015:6. El modelo estimado es:

Cambio Marginal IMACEC: (1200/j)(log Yk 109 Yikj) = Bo+ BSPREAD: + u;, j=1

Ye+k €S €l nivel del IMACEC del mes t+k. k es el horizonte de prediccion, y.,x—;.j = 1, para los horizontes
de prediccion de 1 a 8. SPREAD; es la diferencia en las tasas de los bonos BCU de 20 afios y la tasa cobrada
en operaciones de hasta 90 dias del mes t. Las tasas de interés son las tasas anualizadas promedio. Los
test T se calculan con la correccién de Newey y West (1987), que toma en cuenta la media mévil generada
por el solapamiento de los horizontes de prediccién asi como la heterocedasticidad condicional. R? es el
coeficiente de determinacion ajustado por los grados de libertad, y SEE el error estandar de la regresion.

VARIABLE VARABLE

DEPENDIENTE EXPLICATIVA  COEFICIENTE TESTT R2 SEE 0BS

D, C 4.61 (2.22) -0.00 60.80 148
SPREAD -0.10 (1.81)

D, C 3.73 (4.95) -0.00 60.05 147
SPREAD 0.01 (2.13)

D, C 3.90 (2.13) -0.00 60.21 146
SPREAD 0.36 (1.64)

D, C 3.93 (2.14) -0.00 60.38 145
SPREAD 0.94 (1.78)

Ds C 4.28 (2.25) -0.00 60.51 144
SPREAD 141 (1.58)

Dg C 3.90 (2.27) -0.00 60.58 143
SPREAD 2.20 (1.75)

D, C 4.30 (2.24) 0.00 60.95 142
SPREAD -0.63 (1.30)

Dg C 4.25 (2.22) -0.00 61.19 141
SPREAD 0.29 (1.41)

El mismo modelo para el cambio marginal del IMACEC, nos entrega coeficientes
y R? ajustados aun menores, concluimos que un modelo construido de esta forma
no entrega informacion relevante para predecir los cambios del IMACEC,

marginal o acumulado.
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6.3 Modelo llI

Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos
Hasta 14 Rezagos, Término Independiente y Variable Dependiente Rezagada.

La muestra es mensual desde 2003:1 hasta 2015:6. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC(D« ): (1200/j)(log IMACEC+-log IMACEC:) = Bo + BiX.11* Spread: +
B1sAR(1) + ut

IMACEC« es el nivel del IMACEC del mes t+k. k es el horizonte de prediccion. SPREAD;, es la diferencia en
las tasas de los bonos BCU de 20 afios y la tasa cobrada en operaciones de hasta 90 dias del mes t, t va
del periodo 1 al14 Las tasas de interés son las tasas anualizadas promedio de bonos. Los test T se calculan
con la correccién de Newey y West (1987), que toma en cuenta la media mévil generada por el solapamiento
de los horizontes de prediccién asi como la heterocedasticidad condicional. R? es el coeficiente de
determinacion ajustado por los grados de libertad, SEE el error estandar de la regresion, F el valor del
estadistico F y DW del estadistico Durbin Watson.

R? Ajustado de los Modelos que Incluyen
Spread Hasta 14 Rezagos y Término AR(1)

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 DS9S D10 D12 D18 D24 D36 D48 D60

-0,20

mR2 AJUSTADO

Grafico 10 RZ Ajustado de Modelos que Incluyen sélo el Spread Hasta 14 Rezagos.

Como lo muestra el grafico 10 los valores de los R? ajustados de los modelos que
predicen largos periodos de cambio del IMACEC son altos, sin embargo, el peso
de los Spreads contenidos en la regresion va disminuyendo tanto en coeficiente
como en numero de Spreads contenidos en el modelo parsimonioso, los que nos
lleva a concluir que los Spreads solos aportan escasa informacion para predecir
los movimientos futuros del IMACEC.
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Spreads Presentes en los Modelos Parsimoniosos que
Solo Incluyen Spread Hasta 14 Rezagos y Término AR(1)

B Numero de Spreads

10 10

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D12 D18 D24 D36 D48 D60

Grafico 12 Numero de Spreads Presentes en los Modelos Parsimoniosos que Sélo incluyen Spread y Término A(R).

Como muestra el grafico 11, la cantidad de Spreads va disminuyendo a
medida que el horizonte de proyeccion va aumentando.

Coeficientes Promedio de la Variable Spread

0,50

0,40 A

A

/N N\ A

0,10 —_\/ \\/ \

0,00 \ p—

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D12 D18 DM48 D60

-0,10

=== COEF PROM SPREAD

Grafico 13 Coeficientes Promedio de los Modelos Parsimoniosos que Sélo incluyen Spread y Término A(R).

El grafico 12 muestra como el peso conjunto de los Spreads va disminuyendo.
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Grafico 14 Tests T de la Variable Spread.

4,60
4,50
4,40
4,30
4,20
4,10
4,00
3,90
3,80
3,70
3,60
3,50

Coeficiente del Término Independiente C

/ N N\
7 N\
NS
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D12 D18 D24 D36 D48 D60

=== COEF C

Grafico 15 Coeficientes de los Términos Independientes de los Modelos Parsimoniosos.
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Grafico 16 Tests T del Término Independiente C.

La variable independiente C, aumenta su significancia estadistica al

aumentar los horizontes de proyeccion, y su coeficiente se mantiene sobre 4 en
la mayoria de éstos.
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Coeficiente del Término AR(1)

/

A
/[ \ [/

A\ "\

O~

D/DZ D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D12 D18 D24 D36 D48 D60

——A(R)

Grafico 17 Coeficiente del Término AR(1).
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Tests T del término AR(1)
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Grafico 18 Tests T del Término AR(1).

Los coeficientes de las variables spread entregan ocasionalmente signos
negativos, nunca superan los valores arrojados por los coeficientes de C y A(R),
y los tests T son bajos.

El término AR(1), aumenta tanto en significancia estadistica, como en
valor de su coeficiente.

Hasta aqui hemos estudiado la capacidad del Spread de predecir los
cambios de IMACEC, como Unica variable explicativa, aun cuando los resultados
son débiles, nos indican cierta capacidad predictiva hasta 7 meses en el futuro,
capacidad que es superada por los términos AR(1) y C después de los 7 meses.

La regresion del mejor modelo (Ds) y su test de Wald esta en el Anexo I.
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6.4 Modelo IV

Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y
Otra Informacién

La muestra es mensual desde 2003:1 hasta 2015:6. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC (Dx ): (1200/j)(log IMACEC«-log IMACEC:) = Bo + B2.7° Sprd:
+ BtZIg Dipsat + ﬁtZIg Dm11¢+AR(1)+u;

IMACEC« es el nivel del IMACEC del mes t+k. k es el horizonte de prediccién. SPRD, es la diferencia entre
las tasas de los bonos BCU de 20 afios y la tasa cobrada en operaciones de hasta 90 dias del mes t, t va
del periodo 1 al-9 Las tasas de interés son las tasas anualizadas promedio de bonos. Dipsa: es la diferencia
e del indice de Precios Seleccionado de Acciones- IPSA (su valor de fin de mes) en el mes t menos el IPSA
del mes t-1.Dm11: es la diferencia entre M1 en el mes ty M1 del mes t-1. AR(1) es la variable dependiente
con un mes de rezago. Los test T se calculan con la correccion de Newey y West (1987), que toma en
cuenta la media movil generada por el solapamiento de los horizontes de prediccion asi como la
heterocedasticidad condicional. R? es el coeficiente de determinacion ajustado por los grados de libertad,
SEE el error estandar de la regresion, F el valor del estadistico F y DW del estadistico Durbin Watson.

R? Ajustado Modelo Completo Variables IPSA
y M1 en Diferencia
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Grafico 19 R2 Ajustado del Modelo Completo, con las Variables en Diferencia.

El modelo lo estimamos, con las variables M1 e IPSA En diferencia, un
vez mas el comportamiento del modelo es que hasta los 7 periodos la variable
Spread le agrega informacion al modelo, con hasta 8 Spreads presentes en los
modelos anidados. (Grafico 19)
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Spreads Presentes en los Modelos
Parsimoniosos Completos Variables IPSAy
M1 en Diferencia

B Spreads
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Grafico 20 Spreads Presentes en los Modelos Parsimoniosos que Incluyen Spreads Rezagados, el Cambio del IPSA 'y
M1.

Los valores promedio de los coeficientes de los Spreads caeny los test T
promedio caen por debajo de 1 en casi todos los modelos anidados, una vez mas
mientras mas largo el horizonte de prediccion los Spreads pierden significancia
estadistica y valor sus coeficientes.

Los R?de nuevo decaen hasta el horizonte de prediccién de 7 meses, para
luego crecer pero tanto la significancia estadistica como el valor de los
coeficientes de los Spreads caen y el de las variables AR(1) y C crecen.

Quisimos investigar si al tomar las variables en nivel y no en diferencia los
resultados serian diferentes.

Los resultados estan resumidos en el modelo V.
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Coeficiente Promedio Spread por Modelo

0,80

0,70

0,60 \

0,50 \

0,40 \

0,30 \

0,20 \ AN

/N .

0,00 \/ \v/ \ /N~

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D12 D18H D48 D60

-0,10

Coeficiente Promedio

Grafico 21 Coeficiente Promedio de la Variable Spread en los Modelos Que Incluyen Spread Rezagados, el Cambio
del IPSA y M1.

Test T Promedio de la Variable Spread
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=—Test T Promedio

Grafico 22 Tests T Promedios de los Coeficientes de los Spreads de los Modelos que Incluyen Spread Rezagados, el
Cambio del IPSA y M1.
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Coeficiente del Término AR(1)
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Grafico 23 Coeficientes del Término AR(1) de los Modelos con Todas las Variables Spread Rezagados, el Cambio del
IPSA y M1.

Test T del Término AR(1)
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Grafico 24 Tests T del Término AR(1) de los Modelos que Incluyen Spread Rezagados, el Cambio del IPSA'y M1.
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Coeficiente del Término Independiente C
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Grafico 25 Coeficiente del término independiente C en los modelos que Incluyen Spread Rezagados, el Cambio del
IPSA y M1.

Test T del Término Independiente C
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Grafico 26 Tests T del Término Independiente C en los Modelos que Incluyen Spread Rezagados, Cambio del IPSA 'y
M1.
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6.5 Modelo V
Prediccién del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra
Informacion, Variables en Nivel.

La muestra es mensual desde 2003:1 hasta 2015:6. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC(Dx ): (1200/j)(log IMACECu«log IMACECy) = Bo + BiY.1° Sprd: +
BIEIQ IPSA; + BIEIQ M1 +AR(-1)+L|t

IMACEC« es el nivel del IMACEC del mes t+k. k es el horizonte de prediccion. SPRD, es la diferencia entre
las tasas de los bonos BCU de 20 afios y la tasa cobrada en operaciones de hasta 90 dias del mes t, t va
del periodo 1 al-9 Las tasas de interés son las tasas anualizadas promedio de bonos. IPSAt es el valor del
indice de Precios Seleccionado de Acciones- IPSA (su valor de fin de mes) en el mes t .M1; es M1 en el mes
t. A(R)(-1) es la variable dependiente con un mes de rezago. Los test T se calculan con la correccién de
Newey y West (1987), que toma en cuenta la media mévil generada por el solapamiento de los horizontes
de prediccion asi como la heterocedasticidad condicional. R? es el coeficiente de determinacién ajustado
por los grados de libertad, SEE el error estandar de la regresion, F el valor del estadistico F y DW del
estadistico Durbin Watson

R? Ajustado de los Modelos Anidados de
Cambio Acumulado del IMACEC, Variables en
Nivel

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 DS D10 D12 D18 D24 D36 D48 D60

mR2 AJUSTADO

Grafico 27 R? Ajustado de los Modelos que Incluyen Spread Rezagados, el Cambio del IPSA y M1. Variables a Nivel
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Spreads Incluidos en Modelos Anidados Cambio
Acumulado del IMACEC, Variables en Nivel

W SPREADS
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Grafico 28 Spreads Incluidos en los Modelos Anidados del Cambio Acumulado del IMACEC, Variables Spread
Rezagados, el Cambio del IPSA y M1.

Los valores promedio de los coeficientes de los Spreads caeny los test T
promedio caen por debajo de 1 en casi todos los modelos anidados, una vez mas,
mientras mas largo el horizonte de prediccion los Spreads pierden significancia
estadistica y valor sus coeficientes.

Los R?de nuevo decaen hasta el horizonte de predicciéon de 7 meses, para
luego crecer pero tanto la significancia estadistica como el valor de los
coeficientes de los Spreads caen y el de las variables AR(1) y C crecen.

Esta evidencia nos dice que la curva de retornos tiene poder de prediccién
sobre la evolucion del IMACEC, aun cuando éste no es muy fuerte.
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Coeficiente Promedio Spread por Modelo
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Grafico 29 Coeficiente Promedio de los Spreads Presentes en los Modelos Anidados que Incluyen Spread Rezagados,
el Cambio del IPSA y M1. Variables a Nivel.

Test T Promedio de la Variable Spread
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Grafico 30 Test T Promedio de los Spreads Presentes en los Modelos Anidados que Incluyen Spread Rezagados, el
Cambio del IPSA y M1. Variables a Nivel.
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Coeficiente del Término AR(1)
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Grafico 31 Coeficientes que Acompafian al Término AR(1) Presentes en los Modelos Anidados que Incluyen Spread
Rezagados, el Cambio del IPSA y M1. Variables a Nivel.

Test T del Término AR(1)
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Grafico 32 Tests T de los términos AR(1) Presentes en los Modelos Anidados que Incluyen Spread Rezagados, el
Cambio del IPSA y M1. Variables a Nivel.
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Grafico 33 Coeficientes de los Términos Independiente Presentes en los Modelos Anidados que Incluyen Spread
Rezagados, el Cambio del IPSA y M1. Variables a Nivel.
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Grafico 34 Tests T de Los Términos Independientes Presentes en los Modelos Anidados que Incluyen Spread
Rezagados, el Cambio del IPSA y M1. Variables a Nivel.
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La diferencia al definir los modelos con las variables en diferencia o nivel es
minima si tomamos como referencia al R? ajustado, asi lo muestra el grafico 33.

Diferencia de R2 Ajustado entre Modelo en Diferenciay
Nivel

0,06
0,05

0,04 ~ \
0,03 / \

/N /\
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-0,01 D1 D2 D3 D4 D5 ¥ D7 hg |)g‘ ‘ D10 h. f |)]8‘ ﬁ;:] )36 D48
-0,02

-0,03 V \/

-0,04

= Diferencia

Grafico 35 Diferencia Entre el Modelo con Variables en Diferencia o Nivel.

Hasta aqui los resultados no son sélidos, la pregunta que nos hacemos
ahora es si la construccion de la curva de retornos con la informacion disponible
no seré errénea.

Para probar si la definicién del Spread es espuria vamos a construir otro
Spread con los papeles que el Banco Central de Chile ha subastado desde enero
de 2008, hasta el presente BCU en UF con plazo de un afio, construimos un
nuevo Spread con esa tasa corta y el BCU de 30 aflos como tasa larga, a ver si
trabajando con éste se logran resultados mas robustos. Los resultados estan
resumidos en el modelo VI.
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6.6 Modelo VI
Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos Hasta 14
Rezagos, Término Independiente y Variable Dependiente Rezagada. Utilizando Spread= BCU3o-
BCU;

La muestra es mensual desde 2008:1 hasta 2015:10. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC(Dx ): (1200/j)(log IMACEC+-log IMACECy = fo + p).1 1 Spread: + isAR(L) +

Ut

IMACECw« es el nivel del IMACEC del mes t+k. k es el horizonte de prediccion. Spread, es la diferencia
entre la tasa de los bonos BCU de 30 afios y la tasa de los bonos BCU de 1 afio del mes t, t va del periodo
1 all4 Las tasas de interés son las tasas anualizadas promedio de bonos. Los test T se calculan con la
correccion de Newey y West (1987), que toma en cuenta la media movil generada por el solapamiento de
los horizontes de prediccion asi como la heterocedasticidad condicional. R? es el coeficiente de
determinacion ajustado por los grados de libertad, SEE el error estandar de la regresion, F el valor del
estadistico F y DW del estadistico Durbin Watson.

R2 Ajustado Modelo que Incluye Sélo el Spread Hasta 14 Rezagos
Spread = BCU,,-BCU,
1,00
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Grafico 36 R? Ajustado Modelo que Incluye Sélo el Spread Hasta 14 Rezagos Spread= BCU3,-BCU;
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Numero de Spreads Presentes en los Modelos
Anidados que Solo Incluyen Spread Hasta con 14

Rezagos y Término AR(1)

B Spreads
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Grafico 37 Spreads Presentes en los Modelos Anidados de Spread con Hasta 14 Rezagos Spread= BCU3,-BCU;

Coeficiente Promedio de la Variable Spread por Modelo
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Grafico 38 Coeficiente Promedio Spreads, Modelo que Incluye Sélo el Spread Hasta 14 Rezagos Spread= BCU3,-BCU;
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Test T Promedio de la Variable Spread
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Grafico 39 Test T Promedio Spreads Modelo que Incluye Sélo el Spread Hasta 14 Rezagos Spread= BCU3o-BCU,
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Grafico 40 Coeficiente AR(1) Modelo que Incluye Sélo la Variable Spread Hasta 14 Rezagos Spread= BCU3,-BCU;
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Grafico 41 Test T de del término AR(1) Modelo que Incluye Sélo el Spread Hasta 14 Rezagos Spread= BCU3,-BCU,
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Grafico 42 Coeficiente del Término Independiente Modelo que Incluye Sélo el Spread Hasta 14 Rezagos Spread=

BCU3-BCU;
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Test T del Término Independiente C
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Grafico 43 Tests T del Término Independiente Modelo que Incluye Sélo el Spread Hasta 14 Rezagos Spread= BCU3¢-
BCU;.

Como los modelos anteriores, el horizonte de prediccion en el que los
spreads tienen relevancia llega hasta el IMACEC de 7 meses en el futuro,
decayendo tanto su significancia como su valor, en horizontes mas extensos, el
término independiente no tiene relevancia en los modelos con hasta 5 meses de
proyeccion.
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6.7 Modelo VII

Prediccién del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra
Informacién. Utilizando Spread= BCU3,-BCU;

La muestra es mensual desde 2008:1 hasta 2015:10. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC(Dx ): (1200/j)(log IMACEC.«-log IMACEC:) = Bo + BiX.1° Sprd: +
BIEIQ Dipsa: + BtZIg Dm11; +AR(1)+Ut

IMACECt« es el nivel del IMACEC del mes t+k. k es el horizonte de prediccion. SPREAD, es la diferencia
entre la tasa de los bonos BCU de 30 afios y la tasa de los bonos BCU de 1 afio del mes t, t va del periodo
1 al 9 Las tasas de interés son las tasas anualizadas promedio de bonos. Los test T se calculan con la
correccion de Newey y West (1987), que toma en cuenta la media movil generada por el solapamiento de
los horizontes de prediccién asi como la heterocedasticidad condicional. RZ es el coeficiente de
determinacion ajustado por los grados de libertad, SEE el error estandar de la regresién, F el valor del
estadistico F y DW del estadistico Durbin Watson.

R? Ajustado de lo Modelos Completos Variables IPSAY M1
en Diferencia Spread = BCU;, - BCU,
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Grafico 44 R? Ajustado del Modelo Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de
Retornos y Otra Informacidon. Spread= BCU3,-BCU;
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Spreads Presentes en los Modelos Anidados de Prediccion del
IMACEC Acumulado Utilizando el Spread y Otra Informacidn, Spread
= BCU;, -BCU,

B Spreads
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Grafico 45 Spreads Presentes en los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la
Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Utilizando Spread= BCU3,-BCU;
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Grafico 46 Coeficiente Promedio de los Spreads Presentes en el Modelo de Prediccion del IMACEC Acumulado
Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacién. Utilizando Spread= BCU3o-BCU;
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Grafico 47 Tests T Promedio de los Spreads Presentes en los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC
Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Utilizando Spread= BCU3-BCU,
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Grafico 48 Coeficiente del Término AR(1) de Los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando
la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU3o-BCU,
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Grafico 49 del Término AR(1) de Los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la
Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU3,-BCU;
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Grafico 50 Coeficiente del Término C de Los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la
Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacién. Spread= BCU3,-BCU;
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Test T del Término Independiente C
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Grafico 51 Tests T del Término C de Los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la
Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU3,-BCU;

El modelo construido con el BCU de 30 afios y el BCU de un afio, tiene
mejor desempefio que el construido con el BCU de 20 y la tasa promedio cobrada
en operaciones de hasta 30 dias.

Una vez mas el poder de prediccidon de las variables Spread comienza a
disminuir tanto en significancia como valor a partir del horizonte de proyecciéon de
7 meses, siendo éste el horizonte de proyeccion donde el modelo se comporté
mejor.

El test T del término independiente se mantiene cercano a 2 hasta diez
periodos en el futuro, a partir de ahi su significancia aumenta, no asi su
coeficiente que se mantiene cercano a 4 en casi todos los horizontes de
proyeccion.

El término AR(1) comienza a aumentar su significancia y peso a partir del

sexto periodo de proyeccion.

60



6.8 Modelo VIII

Prediccién del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra
Informacién, Variables en Nivel. Utilizando Spread= BCU3,-BCU;

La muestra es mensual desde 2008:1 hasta 2015:10. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC(Dx ): (1200/j)(log IMACECu«-log IMACEC:) = Bo + BiY.1° Sprd: +
BIEIQ IPSA: + BIEIQ M1 +AR(1)+L|t

IMACECt« es el nivel del IMACEC del mes t+k. k es el horizonte de prediccion. SPREAD, es la diferencia
entre la tasa de los bonos BCU de 30 afios y la tasa de los bonos BCU de 1 afio del mes t, t va del periodo
1 al 9 Las tasas de interés son las tasas anualizadas promedio de bonos. Los test T se calculan con la
correccion de Newey y West (1987), que toma en cuenta la media movil generada por el solapamiento de
los horizontes de prediccién asi como la heterocedasticidad condicional. RZ es el coeficiente de
determinacion ajustado por los grados de libertad, SEE el error estandar de la regresién, F el valor del
estadistico F y DW del estadistico Durbin Watson.
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Grafico 52 R? Ajustado del Modelo Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de
Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU30-BCU, Variables en Nivel.
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Spreads Presentes en lo Modelos Anidados de Prediccion
del IMACEC Acumulado Utilizando el Spread y Otra
Informacion, Variables en Nivel.
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Grafico 53 Spreads Presentes en los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la
Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU3,-BCU;
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Grafico 54 Coeficiente Promedios de los Spreads Presentes en los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC
Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU3,-BCU;
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Test T Promedio de la Variable Spread
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Grafico 55 Test T Promedios de los Spreads Presentes en los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC
Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU3o-BCU;
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Grafico 56 Coeficiente de los Términos AR(1) Presentes en los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC
Acumulado Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU3,-BCU;
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Grafico 57 Tests T de los Término AR(1) Presentes en los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC Acumulado
Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU3,-BCU;
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Grafico 58 Coeficientes de los Términos C Presentes en los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC Acumulado
Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU3,-BCU;
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Grafico 59 Tests T de los Términos C Presentes en los Modelos Anidados de Prediccion del IMACEC Acumulado
Utilizando la Pendiente de la Curva de Retornos y Otra Informacion. Spread= BCU3,-BCU;

El modelo de prediccion del IMACEC tomando el Spread, IPSA y M1

entrega su mejor R? ajustado con 7 periodos de proyeccion en el futuro, tests Ty

coeficientes bajos para tanto el término independiente como el término AR(1)

bajos, lo que indica que la significancia del Spread en ese modelo es alta.
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Grafico 60 Comparacién de RZ Ajustado por Modelos.

Finalmente, los modelos que arrojaron los mejores resultados fueron, los
que construimos con las variables a nivel y el Spread definido como BCU30-
BCU1.
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VIl Prediccién

Probamos la capacidad predictiva de los mejores modelos, D6 y D7, la
prediccién dindmica toma lo valores rezagados de la variables reales, para luego
ir sustituyéndolos con lo valores proyectados

Proyeccion de De:

50
Forecast: D6F
404 Actual: D6
30 Forecast sample: 2008M01 2015M11
Adjusted sample: 2009M01 2015M07
204 Included observations: 78
10 . AV, Root Mean Squared Error  7.417313
It Mean Absolute Error 6.313742
04 Mean Abs. Percent Error  232.9551
.10 4 Theil Inequality Coefficient 0.350893
Bias Proportion 0.000026
-20 Variance Proportion 0.111107
.30\ Covariance Proportion  0.888867
-40 T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
[ — D6F —— t2SE |

Grafico 61 Evaluacion de la Prediccidn Intramuestral del Modelo del IMACEC Acumulado por 6 Meses (D6), con el
Spread BCU3-BCU,, Variables en Nivel.
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Grafico 62 Prediccion Intramuestral y Serie Real del Cambio Acumulado del IMACEC en 6 Meses (D6).
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Root Mean Squared Error 42.65107
Mean Absolute Error 29.63491
Mean Abs. Percent Error  1286.881
Theil Inequality Coefficient 0.759478
Bias Proportion 0.407629
Variance Proportion 0.241667
Covariance Proportion  0.350704
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Grafico 63 Evaluacion de la Prediccion Fuera de la Muestra del Modelo del IMACEC Acumulado por 6 Meses (D6),
con el Spread BCU3o-BCU,, Variables en Nivel.
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Grafico 64 Prediccion Fuera de la Muestra y Serie Real del Cambio Acumulado del IMACEC en 6 Meses (D6).

En el caso de Dsla proyeccion dentro de la muestra tiene un desempefio
notable, sin embargo la proyeccién fuera de la muestra no muestra igual calidad,
entregado errore3s grandes como lo demuestran los gréaficos y la evaluacion de

la prediccion.
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Variance Proportion 0.152083
Covariance Proportion  0.847916

2009 2010

T T T
2012 2013 2014 2015

[— D7F — t2SE |

Grafico 65 Evaluacion de la Prediccion Intramuestral del Modelo del IMACEC Acumulado por 7 Meses (D7), con el
Spread BCU3-BCU,, Variables en Nivel.
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Grafico 66 Prediccion Intramuestral y Serie Real del Cambio Acumulado del IMACEC en 7 Meses (D7).
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Grafico 67 Evaluacion de la Prediccion Fuera de la Muestra del Modelo del IMACEC Acumulado por 7 Meses (D7),
con el Spread BCU3-BCU,, Variables en Nivel.

50

40

30

20

10

-10

_20 LI B L L L L L L L L O L

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— D7F —— D7
Grafico 68 Prediccion Fuera de la Muestra y Serie Real del Cambio Acumulado del IMACEC en 7 Meses (D7).
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La prediccion del modelo elegido por nosotros como el mejor de nuestra
investigacién una vez mas muestra un desempefio notable en prediccion dentro
de la muestra y un desempefio si bien no tan ajustado al predecir fuera de la
muestra si entrega unos errores cuadraticos y medio muchos menores que el

modelo que elegimos como el segundo mejor.
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VIl Conclusiones

En nuestro trabajo buscamos evidencia del poder de prediccion de la

actividad econdémica de la estructura temporal de las tasa de interés.

Encontramos que efectivamente la estructura temporal de tasas de interés
entrega informacion til para la prediccion de los cambios futuros de la actividad

econdmica.

Un modelo que incluya la pendiente de la curva de retornos entrega
resultados robustos de prediccion del IMACEC en horizontes temporales de
hasta 7 meses, por lo que postulamos la utilidad de la estructura temporal de
tasas de interés como indicador corroborativo de la evolucion futura de la

actividad econémica.

La aparicion, desde el afio 2008, del BCU de un afio, permite la
construccion de un Spread que al utilizarlo en la construccion de modelos de

prediccién del IMACEC, entrega mejores resultados.
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Anexo 1

Modelo III Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente
de la Curva de Retornos Hasta 14 Rezagos, Término Independiente y

Variable Dependiente Rezagada.

La muestra es mensual desde 2003:1 hasta 2015:6. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC (Dt ): (1200/j)(log Yytk-10g yt) = Bo + B11* Spread: + BisA(R) + Ut

Dependent Variable: D6

Method: Least Squares

Date: 11/07/15 Time: 19:00

Sample (adjusted): 2004M03 2015M06

Included observations: 136 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.306692 0.787492 5.468867 0.0000
SPRD 0.626362 0.393472 1.591884 0.1139
SPRD(-5) 1.304192 0.543272 2.400623 0.0178
SPRD(-6) -1.471452 0.434187 -3.388980 0.0009
SPRD(-11) -0.908393 0.427478 -2.125003 0.0355
SPRD(-12) 1.242968 0.576707 2.155286 0.0330
SPRD(-14) 0.572048 0.466806 1.225450 0.2226
R-squared 0.145682 Mean dependent var 4.215778
Adjusted R-squared 0.105946 S.D. dependent var 10.84675
S.E. of regression 10.25608 Akaike info criterion 7.543718
Sum squared resid 13569.16 Schwarz criterion 7.693634
Log likelihood -505.9728 Hannan-Quinn criter. 7.604640
F-statistic 3.666264 Durbin-Watson stat 1.976188
Prob(F-statistic) 0.002146
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Wald Test:
Equation: D6 Variables Incluidas

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 10.37576 (7, 118) 0.0000
Chi-square 72.63035 7 0.0000

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(7 )=0, C(8)=0, C(13

)=0, C(14 )=0, C(16)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(2) 4.202760 0.815880
C(2) 0.679283 0.427626
C(7) 1.446861 0.608942
C(8) -1.764539 0.493908
C(13) -1.172638 0.530762
C(14) 1.242724 0.509246
C(16) 0.454100 0.683654

Restrictions are linear in coefficients.

Wald Test:
Equation: D6 Variables Excluidas

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.352239 (10, 118) 0.9641
Chi-square 3.522390 10 0.9663

Null Hypothesis: C(3)=0, C(4 )=0, C(5 )=0,C(6)=0, C(9 )=0,
C(10)=0, C(11)=0, C(12)=0, C(15)=0, C(17)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C@®) -0.352624 0.584643
C4) 0.394845 0.715764
C(5) 0.036316 0.564534
C(6) -0.308012 0.395568
C(9) 0.648992 0.540374
C(10) -0.348983 0.564973
C(11) -0.266555 0.643637
C(12) 0.499167 0.457974
C(15) 0.083583 0.644129
C(17) 0.007412 0.049362

Restrictions are linear in coefficients.
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Anexo 2

Modelo IV Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente

de la Curva de Retornos y Otra Informacion
La muestra es mensual desde 2003:1 hasta 2015:6. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC(Dw« ): (1200/j)(log Yik-10g yr) = =go + BiX1° Sprd: + BY.1° Dipsat

+ ﬁtZ;g Dm11; +AR(-1)+Ut

Dependent Variable: D5 Modelo IV

Method: Least Squares

Date: 11/17/15 Time: 20:11

Sample (adjusted): 2003M11 2015M06

Included observations: 140 after adjustments

Convergence achieved after 9 iterations

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.622464 1.278932 3.614315 0.0004
SPRD 0.494900 0.462708 1.069574 0.2869
SPRD(-2) 0.482311 0.339772 1.419512 0.1583
SPRD(-7) 0.459987 0.346718 1.326688 0.1871
SPRD(-8) -0.471419 0.279317 -1.687756 0.0940
DIPSAL(-3) 0.017072 0.014333 1.191089 0.2359
DIPSAL(-5) -0.027498 0.010557 -2.604575 0.0103
DIPSAL(-7) 0.013515 0.010688 1.264509 0.2084
DM11(-1) 0.050750 0.018036 2.813760 0.0057
DM11(-3) -0.035288 0.021242 -1.661189 0.0992
DM11(-5) -0.072312 0.021611 -3.346142 0.0011
DM11(-6) -0.135509 0.018548 -7.305948 0.0000
DM11(-7) 0.061844 0.020332 3.041673 0.0029
DM11(-8) 0.145362 0.020344 7.145313 0.0000
DM11(-9) -0.044450 0.019363 -2.295583 0.0234
AR(1) 0.346612 0.070262 4933141 0.0000
R-squared 0.635517 Mean dependent var 4.212565
Adjusted R-squared 0.591426 S.D. dependent var 11.60926
S.E. of regression 7.420613 Akaike info criterion 6.953611
Sum squared resid 6828.122 Schwarz criterion 7.289799
Log likelihood -470.7528 Hannan-Quinn criter. 7.090228
F-statistic 14.41385 Durbin-Watson stat 1.870817
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .35
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Wald Test: : Modelo IV
Equation: D5 Variables Incluidas

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 22.03518 (16, 110) 0.0000
Chi-square 352.5629 16 0.0000

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(4 )=0, C(9 )=0, C(10
)=0,C(14 )=0, C(16 )=0, C(18 )=0, C(21 )=0, C(23)=0,
C(25)=0, C(26 )=0, C(27 )=0, C(28 )=0, C(29 )=0, C(30

)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) 4.225006 1.667878
C(2) 0.549516 0.508413
C(4) 0.409270 0.322849
C(9) 0.447691 0.338399
C(10) -0.482862 0.269842
C(14) 0.017770 0.015113
C(16) -0.024824 0.013771
C(18) 0.015554 0.011214
C(21) 0.053737 0.027231
C(23) -0.038532 0.027225
C(25) -0.080518 0.026771
C(26) -0.137908 0.022397
C(27) 0.064557 0.022099
C(28) 0.145032 0.022286
C(29) -0.046124 0.019925
C(30) 0.316385 0.085950

Restrictions are linear in coefficients.

Wald Test: : Modelo IV
Equation: D5 Variables Excluidas

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.710573 (14, 110) 0.7597
Chi-square 9.948016 14 0.7660

Null Hypothesis: C(3)=0, C(5 )=0, C(6)=0, C(7 )=0,C(8 )=0,
C(11)=0, C(12)=0, C(13)=0, C(15)=0, C(17 )=0, C(19
)=0, C(20 )=0, C(22 )=0, C(24 )=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C@®) -0.317525 0.282729
C(5) -0.052078 0.411314
C(6) 0.284247 0.354041
C(7) 0.260273 0.369303
C(8) -0.268259 0.353748
C(11) -0.052553 0.357454
C(12) 0.006512 0.014119
C(13) -0.001135 0.013400
C(15) 0.002711 0.015035
C(17) 0.012172 0.014464
C(19) 0.010196 0.013850
C(20) 0.007154 0.011519
C(22) 0.014063 0.026950
C(24) -0.008002 0.025658

Restrictions are linear in coefficients.



Anexo 3

Modelo V. Cambio Acumulado del IMACEC Utilizando la Pendiente de la

Curva de Retornos y Otra Informacion, Variables en Nivel.

La muestra es mensual desde 2003:1 hasta 2015:6. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC(Dw«k ): (1200/j)(log Yisk-10g Y1) = =go + BX1° Sprd: + BY1° IPSA: +

BtZIQ M1 +AR(-1)+Ut

Dependent Variable: D5 Modelo V

Method: Least Squares

Date: 12/09/15 Time: 21:06

Sample (adjusted): 2003M11 2015M06

Included observations: 140 after adjustments

Convergence achieved after 7 iterations

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.557805 2.702555 2.426520 0.0167
SPRD 0.731085 0.502363 1.455294 0.1482
SPRD(-1) -0.745528 0.404480 -1.843175 0.0677
SPRD(-2) 0.853187 0.317731 2.685252 0.0083
SPRD(-5) 0.714918 0.304031 2.351464 0.0203
IPSA(-4) -0.009150 0.003498 -2.615791 0.0100
IPSA(-5) 0.011933 0.003897 3.062001 0.0027
M1 0.009139 0.003023 3.023298 0.0030
M1(-1) -0.010212 0.003905 -2.615494 0.0100
M1(-2) -0.006767 0.003678 -1.839969 0.0682
M1(-3) 0.006529 0.003736 1.747734 0.0830
M1(-4) -0.010932 0.003482 -3.139858 0.0021
M1(-5) -0.010161 0.003818 -2.661553 0.0088
M1(-6) 0.029214 0.004044 7.224556 0.0000
M1(-7) 0.011477 0.002668 4.300938 0.0000
M1(-8) -0.029335 0.003990 -7.352754 0.0000
M1(-9) 0.009800 0.003263 3.003388 0.0032
AR(1) 0.299115 0.099393 3.009406 0.0032
R-squared 0.622825 Mean dependent var 4.212565
Adjusted R-squared 0.570268 S.D. dependent var 11.60926
S.E. of regression 7.610326 Akaike info criterion 7.016411
Sum squared resid 7065.882 Schwarz criterion 7.394622
Log likelihood -473.1487 Hannan-Quinn criter. 7.170104
F-statistic 11.85044 Durbin-Watson stat 1.873285
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .30
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Wald Test: Modelo V
Equation: DSNVLTOTAL Variables Incluidas

Test Statistic Value Df Probability
F-statistic 23.69634 (18, 108) 0.0000
Chi-square 426.5341 18 0.0000

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4 )=0, C(7 )=0,
C(16)=0, C(17)=0, C(22)=0, C(23)=0, C(24)=0, C(25
)=0, C(26 )=0, C(27 )=0, C(28 )=0, C(29 )=0, C(30)=0,
C(31)=0, C(32)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(1) 5.575910 2.912057
C(2) 0.707507 0.559347
C(3) -0.783876 0.369310
C(4) 0.796649 0.314336
C(7) 0.611986 0.426706
C(16) -0.011518 0.005719
C(17) 0.016832 0.006074
C(22) 0.007916 0.003510
C(23) -0.008662 0.004259
C(24) -0.008435 0.003547
C(25) 0.006466 0.003426
C(26) -0.010212 0.004253
C(27) -0.011590 0.003964
C(28) 0.029868 0.004581
C(29) 0.013339 0.003163
C(30) -0.030183 0.004217
C(31) 0.010517 0.003150
C(32) 0.285783 0.101879

Restrictions are linear in coefficients.

Wald Test:Modelo V
Equation: DSNVLTOTAL Variables Excluidas

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1.480586 (14, 108) 0.1305
Chi-square 20.72821 14 0.1088

Null Hypothesis: C(5 )=0,C(6)=0, C(8 )=0, C(9 )=0, C(10)=0,
C(11)=0, C(12)=0, C(13)=0, C(14 )=0, C(15)=0, C(18
)=0, C(19 )=0, C(20)=0,C(21 )=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(5) 0.352191 0.441203
C(6) -0.306010 0.411794
C(8) 0.170913 0.416534
C(9) 0.133425 0.386891
C(10) -0.581785 0.350351
C(11) 0.293060 0.416909
C(12) 0.003730 0.005079
C(13) -0.002266 0.006202
C(14) 0.005923 0.007132
C(15) -0.006520 0.007343
C(18) 0.000850 0.006644
C(19) -0.005338 0.005849
C(20) 0.004348 0.005668
C(21) -0.003566 0.003523

Restrictions are linear in coefficients.

83



Anexo 4

Modelo VI Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente

de la Curva de Retornos Hasta 14 Rezagos, Término Independiente y
Variable Dependiente Rezagada. Utilizando Spread= BCU30-BCU1

La muestra es mensual desde 2008:1 hasta 2015:10. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC(Dtk ): (1200/j)(log yik-l0g yt) = Bo + B11* Spread: + BisA(R) + Ut

Dependent Variable: D5 Modelo VI

Method: Least Squares

Date: 12/02/15 Time: 21:37

Sample (adjusted): 2008M12 2015M06

Included observations: 79 after adjustments

Convergence achieved after 4 iterations

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPRD30 -7.209614 2.538730 -2.839850 0.0058
SPRD30(-1) 5.849765 2.825231 2.070544 0.0419
SPRD30(-4) 3.812431 1.210979 3.148221 0.0024
SPRD30(-7) -4.114315 2.567388 -1.602529 0.1134
SPRD30(-8) 3.765778 2.500745 1.505862 0.1364
AR(1) 0.128501 0.081992 1.567232 0.1214
R-squared 0.190277 Mean dependent var 3.449188
Adjusted R-squared 0.134816 S.D. dependent var 12.18959
S.E. of regression 11.33818 Akaike info criterion 7.767139
Sum squared resid 9384.465 Schwarz criterion 7.947097
Log likelihood -300.8020 Hannan-Quinn criter. 7.839236
Durbin-Watson stat 1.921613
Inverted AR Roots .13
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Wald Test: Modelo VI
Equation: D5 Variables Incluidas

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.168909 (7, 66) 0.0483
Chi-square 15.18236 7 0.0337

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0,C(6)=0, C(9)=0,
C(10)=0, C(12)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(2) 2.987289 1.901205
C(2) -7.909367 2.771080
C(3) 4.950023 4111128
C(6) 5541131 5.081515
C(9) -3.999617 5.309452
C(10) 3.833284 4.855102
C(12) 0.099732 0.071637

Restrictions are linear in coefficients.

Wald Test: Modelo VI
Equation: D5 Variables Excluidas

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.176704 (5, 66) 0.9704
Chi-square 0.883518 5 0.9714

Null Hypothesis: C(4)=0, C(5)=0, C(7)=0, C(8)=0, C(11)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(4) 2.676839 3.921596
C(5) -3.193873 4.379249
C(7) -0.125283 3.883523
C(8) -0.614610 4.683835
C(11) -0.484913 3.664043

Restrictions are linear in coefficients.
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Anexo 5

Modelo VII Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente de la

Curva de Retornos y Otra Informacion. Utilizando Spread= BCU30-BCU1

La muestra es mensual desde 2008:1 hasta 2015:10. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC(Dw« ): (1200/j)(log Yisk-log Y1) = =go + BiX1° Sprd: + BY.1° Dipsa; +

,BtZIg Dm11; +AR('1)+U1

Dependent Variable: D7 Modelo VII

Method: Least Squares

Date: 12/16/15 Time: 06:43

Sample (adjusted): 2008M11 2015M06

Included observations: 80 after adjustments

Convergence achieved after 8 iterations

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.257332 2.024725 2.596566 0.0116
SPRD30 2.113665 1.562192 1.353012 0.1807
SPRD30(-1) -3.606988 1.510850 -2.387389 0.0199
SPRD30(-2) 5.021700 1.290068 3.892584 0.0002
DIPSA1(-1) -0.020259 0.010585 -1.913988 0.0600
DIPSAL(-8) 0.011590 0.009922 1.168165 0.2470
DIPSAL(-9) 0.024162 0.008956 2.697916 0.0089
DM11(-1) 0.061823 0.017978 3.438857 0.0010
DM11(-2) -0.115105 0.026148 -4.402104 0.0000
DM11(-3) -0.134057 0.026197 -5.117170 0.0000
DM11(-6) -0.090876 0.028590 -3.178573 0.0023
DM11(-7) -0.080690 0.029344 -2.749793 0.0077
DM11(-8) -0.115075 0.036830 -3.124461 0.0027
DM11(-9) -0.046550 0.023955 -1.943192 0.0563
AR(1) 0.567977 0.076324 7.441633 0.0000
R-squared 0.687508 Mean dependent var 3.503053
Adjusted R-squared 0.620202 S.D. dependent var 8.813166
S.E. of regression 5.431357 Akaike info criterion 6.389616
Sum squared resid 1917.476 Schwarz criterion 6.836246
Log likelihood -240.5846 Hannan-Quinn criter. 6.568682
F-statistic 10.21466 Durbin-Watson stat 2.150223
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .57
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Wald Test:
Equation: D7COMPLETO Variables Incluidas Wald Test:
Equation: D7TCOMPLETO Variables Excluidas

Test Statistic Value df Probability

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 20.73679 (15, 48) 0.0000
Chi-square 311.0518 15 0.0000 F-statistic 0.562264 (15, 48) 0.8887

Chi-square 8.433966 15 0.9052
Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0, C(12)=0,

C(19)=0,C(20)=0, C(21)=0, C(22)=0, C(23)=0, C(26)=0, Null Hypothesis: C(5)=0, C(6)=0, C(7)=0, C(8)=0, C(9)=0,
C(27)=0, C(28)=0, C(29)=0,C(30)=0 C(10)=0, C(11)=0, C(13)=0, C(14)=0, C(15)=0, C(16)=0,

Null Hypothesis Summary: C(17)=0, C(18)=0, C(24)=0, C(25)=0

Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
Cc(1) 5.754728 2.909830
C(2) 1.677478 2.402902 C(5) -1.215820 3.372801
C(3) -2.079955 1.854418 C(6) 2.734683 3.698068
C(4) 3.267608 2.034615 C(7) -1.569140 2.639717
C(12) -0.015362 0.023375 C(8) -1.798122 2.605860
C(19) 0.012469 0.015986 C(9) 2.536776 1.856965
C(20) 0.028602 0.014231 C(10) 1.280851 2.112452
C(21) 0.071203 0.034719 C(11) -1.925903 1.553466
C(22) -0.105060 0.041695 C(13) 0.007740 0.017137
C(23) -0.134566 0.058328 C(14) 0.017837 0.019289
C(26) -0.112080 0.045162 C(15) -0.001508 0.018427
C(27) -0.090389 0.054248 C(16) 0.011584 0.012821
C(28) -0.116316 0.040265 C(17) 0.012389 0.018276
C(29) -0.027394 0.035504 C(18) -0.005839 0.015920
C(30) 0.562187 0.132210 C(24) 0.008749 0.049424

C(25) -0.014880 0.055097

Restrictions are linear in coefficients.
Restrictions are linear in coefficients.



Anexo 6

ModeloVIII Prediccion del IMACEC Acumulado Utilizando la Pendiente de la

Curva de Retornos y Otra Informacion. Utilizando Spread= BCU30-BCU1

La muestra es mensual desde 2008:1 hasta 2015:10. El modelo estimado es:

Cambio Acumulado del IMACEC(Dw« ): (1200/j)(log Yik-l0g yi) = =go + BiX1° Sprd: + BY1° Ipsa: +

ﬁtzzg M11; +AR(-1)+U1

Dependent Variable: D7 Modelo VIII

Method: Least Squares

Date: 12/05/15 Time: 22:05

Sample (adjusted): 2008M12 2015M06

Included observations: 79 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -23.51113 5.307800 -4.429544 0.0000
SPRD30 1.092131 1.010215 1.081087 0.2841
SPRD30(-2) 2.970332 1.841682 1.612837 0.1121
SPRD30(-3) -5.122400 2.870069 -1.784766 0.0794
SPRD30(-4) 3.755773 2.514804 1.493466 0.1406
SPRD30(-6) -3.895561 2.393912 -1.627278 0.1090
SPRD30(-7) 3.849645 2.489587 1.546299 0.1274
SPRD30(-8) 3.167770 2.258613 1.402529 0.1660
SPRD30(-9) -4.916965 1.227452 -4.005829 0.0002
IPSA 0.004721 0.005372 0.878733 0.3831
IPSA(-1) 0.005941 0.005127 1.158798 0.2512
IPSA(-3) -0.005260 0.002603 -2.020578 0.0479
IPSA(-8) 0.008722 0.004440 1.964529 0.0542
IPSA(-9) -0.007379 0.003395 -2.173508 0.0338
M1 0.016715 0.003097 5.396555 0.0000
M1(-1) -0.022763 0.003178 -7.163303 0.0000
M1(-3) 0.008852 0.001840 4.810112 0.0000
M1(-5) -0.014376 0.002900 -4.956767 0.0000
M1(-6) 0.003396 0.003368 1.008263 0.3174
M1(-8) 0.008224 0.002371 3.468366 0.0010
R-squared 0.713203 Mean dependent var 3.575481
Adjusted R-squared 0.620845 S.D. dependent var 8.845487
S.E. of regression 5.446658 Akaike info criterion 6.442300
Sum squared resid 1750.299 Schwarz criterion 7.042160
Log likelihood -234.4709 Hannan-Quinn criter. 6.682622
F-statistic 7.722141 Durbin-Watson stat 1.937335

Prob(F-statistic) 0.000000
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Wald Test: Wald Test:

Equation: D7 Nivel Completo Incluidas Equation: D7 Nivel Completo Excluidas
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
F-statistic 15.89383 (20, 46) 0.0000 F-statistic 0.594664 (12, 46) 0.8351
Chi-square 317.8766 20 0.0000 Chi-square 7.135963 12 0.8485
Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(4)=0, C(5)=0, C(6)=0, Null Hypothesis: C(3)=0, C(7)=0, C(14)=0, C(16)=0,

C(8)=0, C(9)=0, C(10)=0, C(11)=0, C(12)=0, C(13)=0, C(17)=0, C(18)=0, C(19)=0, C(24)=0, C(26)=0,

C(15)=0, C(20)=0, C(21)=0, C(22)=0, C(23)=0, C(25)=0, C(29)=0,C(31)=0, C(32)=0

C(27)=0, C(28)=0,C(30)=0 Null Hypothesis Summary:
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(3) -0.534112 2.223290

C(1) -27.99729 8.024355 C(7) -1.286165 2.792178
C(2) 2.299146 2.022710 C(14) 0.000879 0.007593
C(4) 2.513644 2.303686 C(16) 0.001702 0.005547
C(5) -4.535347 3.886180 C(17) 0.004250 0.006889
C(6) 3.188444 4.209245 C(18) -0.006375 0.007307
C(8) -2.619742 2.871071 C(19) 0.005608 0.006682
C(9) 3.243340 2.665712 C(24) -0.004474 0.003783
C(10) 3.906653 2.483215 C(26) -0.003908 0.003787
C(11) -5.609276 1.352969 C(29) -0.002000 0.004099
C(12) 0.006817 0.007352 C(31) -0.003824 0.003775
C(13) 0.005785 0.008244 C(32) 0.037158 0.142241
C(15) -0.009609 0.005800
C(20) 0.006689 0.006850 Restrictions are linear in coefficients.
C(21) -0.007831 0.004295
C(22) 0.015286 0.004489
C(23) -0.018931 0.004803
C(25) 0.012957 0.004014
C(27) -0.012735 0.004752
C(28) 0.005857 0.004577
C(30) 0.011784 0.004172

Restrictions are linear in coefficients.



