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Resumen

Este articulo presenta un andlisis del Indicador Mensual de Actividad Econoémica (IMACEC) de
Chile para e periodo 1987-2000, a través de la estimacién de un modelo de cambio de régimen,
gque se parametriza considerando tres estados de la naturaleza, y que se resuelve utilizando €l
algoritmo iterativo EM. Se describen las distribuciones para e crecimiento de la economia
condicionadas a tres estados, € primero de los cuaes se define como de boom econdémico, un
segundo referido a aquel que permite un crecimiento sostenible o medio, y finalmente, un tercer
estado definido como recesivo. Se concluye que la economia present6 una etapa recesiva a partir de
la crisis asidtica y actualmente estamos es una etapa de crecimiento sostenido. El andlisis revelado
de la evolucién de la politica monetaria concuerda con las implicancias del modelo de cambios de
régimen. Se concluye ademas que la tasa actual de crecimiento potencia es de 6%, revisando a la
baja las tasas de 7% y 8% calculadas en otros estudios que utilizaron informacion previa alacrisis
asi@tica. Basado en las probabilidades obtenidas del modelo se construye un indice monetario
artificial, que operara como un indicador de aerta temprana para ayudar a la autoridad a evitar
desequilibrios que impliquen cambios no deseados futuros en la politica monetaria.

Abstract

This article presents a historical analysis of the Chilean monthly growth rate from 1987 to 2000,
applying the Switching Regime methodology design by Hamilton (1989). Three scenarios were
considered, which imply a number of parameters estimated using the expected maximization
iterative procedure (EM). There is a characterization of the conditional density function for each
state of the economy, defined by boom, sustainable growth, and finally, an economy in recession.
The estimation procedure shows that the economy moved into a recession density function scenario
when the Asian Flu was evident in 1998. Currently, we are in the sustainable rate of growth
scenario, without inflationary risks. The analysis reveals that the actual monetary policy is
correlated with the indications of the monetary policies proposed by the switching model. The
mean growth in the three scenarios is 10%, 6%, and -0.1%, implying a potential non-accelerating
inflationary rate of growth of around 6%. Based on the conditional probabilities generated from the
model, an artificial monetary index is built, that will work as an early warning indicator to help
avoid misalignments and signal potentially required future monetary movements.

Se agradecen los comentarios recibidos de parte de los participantes del Seminario del Departamento de
Economia de la Universidad Catdlica, y a participantes del V Encuentro de la Red de Departamentos de
Investigacion de Bancos Centrales Latinoamericanos, efectuado en Rio de Janeiro en octubre del 2000. Las
opiniones presentadas en €l articulo no representan necesariamente la vision del Banco Central de Chile. An
english version is available upon request. Email: cjohnson@bcentral.cl.



1 Introduccion

La evolucion del crecimiento de una economia es determinante para evalu-
ar la oportunidad de aplicar ajustes a la politica monetaria adoptada. Un
crecimiento excesivo puede ser el detonante clave en la decisién de imple-
mentacion de una politica monetaria contractiva, producto de los eventuales
riesgos infacionarios que se generarian, mientras que un crecimiento lento
puede favorecer la relajacion de la politica monetaria.

Tomando en consideracion la estructura monetaria que adopto el Banco
Central de Chile hace ya una década, con un objetivo intacionario de..nido?,
la evaluacién cercana de los indices de actividad se hace mas necesaria. Sigu-
iendo la corriente de paises desarrollados, la autoridad ha centrado cada vez
mas su atencion en indicadores futuros o esperados de evolucion de precios
y gasto para de..nir su accionar en materia de politica monetaria. En este
sentido, y focalizdndose en el nivel de actividad de una economia, es deseable
para el policy-maker que disponga de una herramienta que le permita visu-
alizar las probabilidades de estar en diferentes estados de actividad en cada
instante del tiempo.

Este articulo elabora tal metodologia, estimando esas probabilidades uti-
lizando el Modelo de Cambios de Régimen propuesto inicialmente por Hamil-
ton (1989). Esta metodologia consiste en caracterizar la evolucion de una
variable por un proceso de media condicionada a un estado de la naturaleza
especi..co, con su consiguiente volatilidad, lo cual permite que esta variable
salte en nivel a procesos de crecimiento alternativos, con medias y volatil-
idades particulares, representando ..nalmente un proceso de tendencia es-
tocastica. Un producto de esta metodologia consiste en la determinacion
de las probabilidades condicionales de estar en cada estado de la naturaleza
prede..nido, de manera de poder determinar con certeza en qué estado de la
naturaleza estamos en un periodo del tiempo especi..co, lo cual facilita una
evaluacion ex-post de la politica econémica.

Este articulo aplica la metodologia de Cambios de Régimen al IMACEC
considerando el periodo 1987-2000, y prede..niendo tres estados de la natu-
raleza posibles. La descripcion de cada estado indica que la economia podria
estar ya sea en crecimiento con riesgo infacionario (boom), crecimiento es-
table o sustentable, o en un tercer y altimo estado recesivo. A partir de esta

LPara un analisis de la experiencia chilena en materia de objetivos intacionario revisar
Morandé (2000).



condicion se estimaron tres crecimientos medios (con sus respectivas desvia-
ciones estandares), cada uno representando a estos estados de la naturaleza,
y se procedio a evaluar la politica monetaria adoptada por el Banco Central,
solamente en funcion de las probabilidades condicionadas generadas por el
modelo estimado.

El principal resultado de esta estimacion nos indica, que los crecimientos
estimados para cada estado estan en torno a 10% para el caso de boom, 6%
para el evento asociado a un crecimiento estable, y -0.11% para el estado rece-
sivo. Con esto, el andlisis historico efectuado a partir de estas probabilidades
entrega evidencia de una evaluacion positiva en materia de implementacion
oportuna de los procesos de ajuste y expansion monetarios.

La seccion siguiente presenta la descripcion del modelo de cambios de régi-
men, detallando el algoritmo utilizado e inicialmente propuesto por Hamilton
(1990), para asi posteriormente presentar la seccion de aplicacion del modelo
al caso del IMACEC. Finalmente se presentan las conclusiones y el apéndice
con el codigo en GAUSS que permite replicar los resultados del estudio.

2 Modelo de Switching y Algoritmo EM

Esta seccion desarrolla el concepto de procesos de cambios de régimen (Switch-
ing) propuesto inicialmente por Hamilton (1989) y Hamilton (1993)?, presen-
tando el algoritmo iterativo de maximizaciéon de expectativas (EM) descrito
por Hamilton (1990) y Hamilton (1994) como alternativa de solucién a una
version particular del modelo de cambios de régimen®.

Los modelos de cambios de régimen surgen como interpretacion numérica
de la idea de que una serie de tiempo puede ser representada por un conjunto
de procesos estacionarios* con funciones de distribucion diferentes, para lo
cual la transicion de la serie entre funciones se efectla rapidamente, carac-
terizando a cada distribucion segun el estado de la naturaleza que impera en
ese momento.

Considerando que una variable y; puede provenir de N estados de la natu-

2Kim y Nelson (1999) desarrollan extensamente este topico.

$Mizrach y Watkins (1999) mencionan que el algorimo EM es mas robusto que los
tradicionales procedimientos de gradientes, sin embargo es muy computador intensivo, lo
cual le baja atractivo. Para una comparacion de distintos modelos nolineales univariados
revisar Potter (1999).

“4De..niendo estacionariedad como aquel proceso con matriz de covarianza estacionaria.



raleza posibles (s; = 1,..., V), representados cada uno por su propia funcion
de distribucién y, «~ N (0,,,02,), es posible de..nir la funcién de méaximo
verosimilitud como:

1 ,%_{yt;_%]? )
\/ﬁ'e st ,VJ :1,2,...,N (l)

donde T = [64,6,, ...,0N,02,03, ...,0%] . El procedimiento tradicional con-
sistiria en estimar la tranformacion linealizada de la expresion (1) maximizan-
do su funcion logaritmica a través de métodos de gradientes tradicionales®.
La variable aleatoria s; se genera de alguna funcion de distribucion donde la
probabilidad no condicionada de que s; tome un valor j se denota por =, es
decir:

f(yt ‘ st =J, ‘I’t—1§r) =

Plss=j | VT =n;,¥j=1,2,...,N )

donde ahora el set I" se expande al incluir el vector de probabilidades
7, que cumple con las condiciones de que suma uno y sus elementos son no
negativos.

Utilizando el teorema de Bayes® podemos decir que la probabilidad con-
junta de que la variable y; se realice bajo el estado de la naturaleza s; = j
esta dada por:

. 1 yt*9s
; ~1 [_L

7o) Vi=1,2..N 3
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con lo cual la funcion de distribucion no condicional para y; se represen-
tara por:

5Johnson (2000) compara métodos de convergencia de gradientes tradicionales con el
método de optimizacion con Algoritmos Genéticos, el cual si bien es ine..ciente computa-
cionalmente, permite minimizar la probabilidad de escoger un maximo (u 6ptimo) local
como maximo global.

6Sabemos que:

Plys,se = | Yeei;T) = f(ye | 8¢ = 5, ¥4—1;1) - Plsy = 5 | Uyy; T
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Asumiendo que las observaciones t = 1,2,...,T son iid Vt, la funcion
a optimizar puede representarse por el logaritmo natural de la funciéon de
maximo verosimilitud (LMLE):
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Lo interesante de esta metodologia es que podemos inferir a partir de los
parametros estimados, cudl es la probabilidad de que en cada momento del
tiempo el proceso y, provenga de cada uno de los NV estados de la naturaleza
alternativos. Para esto, la probabilidad requerida se obtiene a través de:

P |:yt73t :] | qjt—l;F:| _ ﬁ-j . f(yt | Sy :j7 \I’tfl;r>
f (yt | ‘I’t—1§f> f (yt | \Ijt—1§f‘)

P [St =7 | \Ijt—l;f] =

(6)
Tal como se menciona en Mizrach y Watkins (1999), este problema se
puede resolver por dos métodos alternativos. La primera metodologia se
conoce como de Hill Climbing, y consiste en resolver el problema (5) por
medio de algoritmos de busqueda numéricos a través de gradientes. Entre
los procedimientos estandares’ se encuantran el método de Newton-Rampson
(NR), el método de Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno (BFGS), y el
método de Davidon-Fletcher-Powell (DFP)3.

"Estos métodos de optimizacion estan disponibles en la librerias de programas como
GAUSS o0 MATLAB.

8Revisar Amemiya (1985), Hamilton (1994), Press et al. (1988), o Thisted (1988) para
una descripcion de estos métodos.



La segunda opcién consiste en utilizar el algoritmo EM desarrollado por
Hamilton (1990) y modi..cado en Hamilton (1991)°. Estos algoritmos con-
sisten en un procedimiento iterativo de dos etapas cuya regla de detencion
(stopping rule) estara de..nida por la satisfaccion de cierta norma o criterio de
distancia (por ejemplo distancia Euclidiana) entre los vectores de parametros
I estimados a lo largo de las k = min{k, K} iteraciones. La primera etapa
forma la expectativa (E), asumiendo un vector de pardmetros ['*) para
la iteracion k, mientras que la segunda etapa maximiza (M) la funcion de
LMLE con respecto a los parametros del modelo, generandose I'®).

El esquema de iteraciones considera el siguiente sistema:

XL Plsi= g WD)
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La siguiente seccidn presenta la aplicacion de esta metodologia a la serie
de actividad IMACEC.

3 Una Aplicacion del Modelo al IMACEC

Esta seccion presenta las estimaciones del modelo de cambio de régimen
presentado en la seccion anterior, considerando informacién mensual para
el IMACEC desde enero de 1987 a abril del 2000. La parametrizacion del
modelo considera tres estados de la naturaleza alternativos. EIl primero se
representa por crecimientos con caracteristicas de boom (economia sobreca-
lentada), insostenibles en el tiempo y que incidirian en un ajuste de la politica

9Puede darse el caso de que la funcion de MLE sea in..nita en la medida que la media
de la distribucién de algun estado de la naturaleza igual al valor de cualquier observacion,
con la varianza de tal estado igual a cero. Hamilton (1991) propone una solucién ’pseudo-
Bayesiana” al correguir numerador y denominador de cada una de las ecuaciones del
sistema considerado a iterar.



monetaria de manera de contener el gasto excesivo. El segundo estado de
la naturaleza caracteriza al crecimiento sostenible, sin riesgos infacionarios
evidentes, en donde el gasto agregado evoluciona de manera de no requerir
ajustes de la politica monetaria para contener o expandir la demanda agrega-
da. Por ultimo, se de..ne el tercer estado de la naturaleza que representaria
a una situacion de estancamiento o recesiva, en la cual la politica monetaria
tendria un rol activo en materia de reactivacion de la demanda agregada.

La ..gura N°1 presenta la evolucion mensual del IMACEC de los ultimos
anos. Excluyendo los afios 1998 y 1999, la economia chilena venia presentan-
do un desarrollo sostenido, con tasas de crecimiento promedio de 7.9% y una
volatilidad de 3.4%, con una evolucién casi inmune a las crisis mexicana y
brasilefia del afio 1995. Sin embargo la crisis ”Asiatica” de 1997 y sus reper-
cuciones en Rusia, China y Hong Kong, junto a las crecientes volatilidades
del Dow Jones y de algunas monedas como el yen y el euro, llevaron a que las
economias latinoamericanas se vieran afectadas negativamente, poniendo en
cuestionamiento los regimenes cambiarios vigentes, con el consiguiente riesgo
de contagio que emergia.

Chile no estuvo al margen. Su politica de objetivo intacionario, el mane-
jo del dé..cit de cuenta corriente y el control de expectativas infacionarias,
producto de presiones cambiarias sucesivas, llevo a que la autoridad mone-
taria imprimiera un freno a la economia a través de un alza de su tasa de
instancia, efecto que se veria refejado posteriormente en la caida de hasta
-6.5% del nivel de actividad durante los primeros meses de 1999. Este ultimo
desarrollo modi..co las caracteristicas de la distribucion del crecimiento del
IMACEC, llevando a que bajara su tasa de expansion promedio a 6.8% (in-
ferior en 14% a la alcanzada hasta ..nes de 1997) alcanzando una volatilidad
de 4.3% (26% superior a la vigente hasta ..nes de 1997). El Banco Central
ajusto su tasa de instancia anticipadamente hacia ..nes de 1998 para com-
pensar el efecto contractivo de su politica monetaria restrictiva adoptada los
meses anteriores.

Los desarrollos de los ultimos afios postcrisis asiatica ha modi..cado la
percepcion del grado de vulnerabilidad de la economia chilena. Previo a
esta crisis, estudios que analizan el crecimiento del IMACEC o PIB en Chile
encuentran que la tasa de crecimiento potencial (o ”natural’’) alcanza valores
de 7% a 8.3%*°. Sin embargo, los Gltimos acontecimientos sugieren un ajuste
a estas cifras.

10Chumacero y Quiroz (1997), Rojas et al. (1997), y Roldos (1997).
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Figura 1: Crecimiento Econdémico en Chile: 1987 - 2000.

Por otra parte, la importancia de determinar precisamente la tasa de
producto potencial surge de la necesidad de tener un indice de actividad como
comparador, de manera de evaluar los actuales niveles de crecimiento y asi
determinar los riesgos intacionarios que surjan, permitiéndole a la autoridad
la implementacion de una politica monetaria que evite caer en desequilibrios
intacionarios 0 macroeconémicos no deseados.

Esta seccion determina los distintos grados de expansion o contraccion
de una economia que permiten a los agentes caracterizar la evolucion de
la economia como de boom”, “recesiva”, o ..nalmente, “’sostenible” y sin
riesgos infacionarios. Dado que la autoridad monetaria ha presentado una
meta explicita en materia intacionaria, es posible suponer que esta inversién
en credibilidad la ha efectuado a costa de la consecucion consistente de estas
metas por medio del manejo activo de la tasa de interés (tasa de instancia



monetaria), fendmeno que tomoé cerca de 10 afios desde su instauraciont?.

La politica monetaria chilena no ha estado al margen de la corriente an-
ticipativa que se evidencia en la administracion de las tasas. Cada vez mas
las distintas autoridades monetarias son mas forward-looking en materia de
manejo de tasas, y se considera un hecho que los efectos macroecondémicos
de la modi..cacion de las tasas de instancia no es instantaneo, sintiéndose
el impacto expansivo o recesivo con un retardo de 6 a 8 meses aproximada-
mente!2.

Esto conduce a la necesidad de inferir presiones intacionarias anticipada-
mente a través de indicadores como el nivel de actividad, lo cual permite
centrar la atencion en la relacion de la politica monetaria con respecto a
los niveles de actividad vigentes, de manera que si el policy-maker obser-
va 0 anticipa un nivel de actividad por sobre (bajo) niveles ”normales”, es
muy probable que modi..que su principal instrumento de control monetario
al alza (baja). De igual manera, si observa niveles sostenibles de actividad,
seria un antecedente para mantener las tasas a un nivel que garantice la lig-
uidez requerida del sistema. El anélisis cuantitativo se efectlia en la siguiente
seccion.

3.1 Descripcion de las Distribuciones de los Estados
Alternativos

Considerando tres estados de la naturaleza alternativos se procede a estimar

la distribucién mezcla (Mixture) de los tres estados para el crecimiento del

IMACEC. La siguiente tabla describe los valores a los cuales converge el
algoritmo EM en k = 126 iteraciones®3.

Tabla N°1. Hechos Estilizados de las Distribuciones

Tasas de Covergencia para Distintos Estados
Estadistico Boom | Crec. Estable | Recesion
Crecimiento (%) 10.37 5.95 -0.11
Desv. Estandar (%) | 2.39 1.69 3.17
Probabilidad (%) 41.15 43.48 15.37

1 Revisar Morandé (2000).

12Revisar Valdés (1998).

13En el codigo GAUSS del apéndice estas iteraciones estan indizadas con la letra m. Se
consideré un maximo de mil iteraciones (K = 1000).



Convergencia de Tasa de Crecimiento de la Economia
Estados Alternativos
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Figura 2: Convergencia de Tasa de Crecimiento de Estados Alternativos

El procedimiento iterativo es robusto a distintos puntos de partida, sin
presentarse anomalias en la solucion de convergencia. De la ..guras N°2, 3,
y 4, se veri..can los valores reportados en la tabla anterior.

La evolucion del crecimiento econdmico promedio condicional en cada
estado de la naturaleza nos indica la rapida convergencia hacia su valor de
equilibrio. Para el caso de que la economia esté en estado de boom la tasa
de crecimiento debe ser del orden de 10.4%, con una desviacion estandar de
2.4%. Si la economia se encuentra en una etapa de crecimiento sostenido”
sin riesgos intacionarios, entonces el IMACEC estaria creciendo a tasas del
orden de 6% con una volatilidad de 1.7%, mientras que si la economia se
encuentra en el estado ’recesivo”, entonces debiera crecer en torno a -0.1%
con la volatilidad caracteristica mas alta de los tres estados considerados
(3.2%).

La situacion representada por el segundo estado, de crecimiento estable,
se caracteriza por tener la tasa de volatilidad mas baja de todos los estados
alternativos. Sin embargo, en la medida que la economia entra en una etapa
recesiva, el nivel de volatilidad se incrementa en casi 100%, haciendo dificil la

10



Convergencia de Desviacion Estandar de la Economia
Estados Alternativos
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Figura 3. Convergencia de Volatilidad bajo Estados Alternativos.

interpretacion de los niveles de actividad con algun estado en particular. Esto
se da cuando es dificil identi..car la distribucion generadora del crecimiento,
pues tal como se podra apreciar (ver Figura N°5), éstas se traslapan en
algunos segmentos.

Entre los ultimos parametros a determinar, estén las probabilidades no
condicionadas de cada estado de la naturaleza. La estimacion nos indica
que la probabilidad de que la economia esté en boom o crecimiento estable
son de 41.1% y 43.5%, respectivamente, mientras que la de estar en recesion
es de 15.4%. Estos valores no son mas que el promedio que alcanzan las
probabilidades de cada estado de la naturaleza en toda la muestra (ver ultima
expresion de ecuacion (7) en pagina -6-).

3.2 Mixture

Una vez determinados los parametros es posible de..nir las distintas funciones
de distribucion debidamente ponderadas por la probabilidad de ocurrencia de
los eventos en la muestra considerada. Este procedimiento permite integrar

11



Convergencia de Probabilidades de Estados Alternativos
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Figura 4. Convergencia de Probabilidades de Eventos Alternativos.

las tres distribuciones a través de una distribucion mixture (mezcla) que
permite visualizar la anormalidad que esta implicita en la tasa de crecimiento
del IMACEC. En la ..gura N°5, se representan las distribuciones normales
para cada uno de los estados de la naturaleza de..nidos. La distribucion de
la izquierda representa el estado recesivo, cuyo valor medio esta en torno a
-0.1% y posee una desviacion estandar de 3.2%. La siguiente distribucion
representa el estado de crecimiento estable o sostenible, el cual tal como se
sefiala en la tabla N°1, tiene una media de 6% con una volatilidad de 1.7%.
Por ultimo tenemos la distribucion de la derecha que representa al estado
de sobre expansién o boom de la economia, el cual posee una tasa media de
crecimiento de 10.4% con una desviacion de 2.4%.

El procedimiento utilizado no impone la restriccion de que las probabili-
dades de estar en cada evento deban ser variables dicotomicas 0-1, de modo
que es posible que dada la informacion disponible en un periodo particular
de la muestra, las probabilidades di..eran de tales valores extremos. Es asi
como la distribucion de cada estado tiene un intervalo de traslape con la dis-
tribucion de los estados alternativos, de manera que esta metodologia ayuda
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Funciones de Distribucion para el Crecimiento
Estados Alternativos
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Figura 5: Funciones de Distribucion para Eventos Alternativos.

a disminuir la incertidumbre para de..nir en que estado de crecimiento se
encuentra una economia.

La estimacion de la funcion de distribucion mixture a partir de tres es-
tados se testea contra una distribucion de una normal, de manera de validar
la propuesta descriptiva para el crecimiento del IMACEC. Entre los tests
mas usuales se encuentran el Chi-cuadrado y el test de Kolmogorov-Smirnov
propuesto por Press et al. (1988) y desarrollado en Sheskin (2000).

3.3 Analisis de las Probabilidades Condicionales

A partir de las funciones de distribucion para cada estado de crecimiento
de la economia estimadas en la seccion anterior, es posible determinar las
probabilidades condicionales de cada estado en funcion de la evolucion actual
de la tasa de crecimiento de la economia. Utilizando la ecuacién (6) podemos
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Funciones de Distribucion para el Crecimiento
Distribucion Normal y Mixture

Mixture
— — Normal

Porcentaje de Ocurrencia

-20 —15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30

Tasa de Crecimiento Anualizado

Figura 6: Comparacion de Funcién de Distribucion Mixture y Normal

construir la serie de probabilidades condicionales para toda la muestra, las
cuales se reportan en la ..gura N°7.

El diagrama superior presenta la probabilidad de estar en un estado so-
breexpansivo del producto (boom). Segun el analisis efectuado existiria evi-
dencia de que los afios 1989, 1992, 1995 y timidamente a ..nes del afio 1997
caracterizaron episodios de boom econdémico, donde el proceso generador del
producto fue la distribucién asociada al estado de la naturaleza expansivo.
Analizando el diagrama medio de la ..gura N°7, el cual denota al estado
de crecimiento estable y sustentable del producto, se puede inferir que los
episodios de estabilidad se remontan a los afios 1987-1988, parte de 1990,
1993-1994, 1996-1997, y ..nes de 1999 al primer cuatrimestre del 2000. Los
eventos recesivos se veri..carian durante 1990 y desde mediados de 1998 hasta

14



mediados de 19994, La tabla N°2 presenta el desarrollo de la politica mon-
etaria y su correspondiente estado generado a partir del modelo de cambios
de régimen.

Tabla N°2. Politica Monetaria y Estados de Crecimiento

Ao | Politica Monetaria | Estado segun Modelo
1990 Contractiva Estable-Recesion
1991 Expansiva Recesion-Estable
1992 Contractiva Boom

1993 Neutral Estable
1994 Neutral Estable
1995 Neutral Boom

1996 Contractiva Estable
1997 Expansiva Estable-Boom
1998 Contractiva Estable-Recesion
1999 Expansiva Recesion-Estable
2000 Neutral Estable

Considerando la secuencia de probabilidades de cada estado de crecimien-
to, condicionada en la data, es posible tener una herramienta de evaluacion
ex-post de lo que fue el manejo de la politica monetaria durante la Gltima
década. Existiria evidencia para deducir que la evolucion de la politica mon-
etaria obedecio a condiciones de actividad para la mayor parte de la década,
guedando la duda del manejo monetario que se efectu6 durante 1997, aplican-
do una politica monetaria expansiva a la vez que se comenzaba a presenciar
mayor volatilidad en los mercados internacionales. Junto a esto teniamos a
una economia creciendo a tasas altas, con el consiguiente dé..cit en cuenta
corriente superior a 5%, aungue ..nanciado en su plenitud con ingreso de
capitales.

Mas alla de de...nir los motivos que llevaron a que nuestra economia pre-
sentara episodios de crecimientos altos, los eventos computados por el mod-
elo en los cuales la economia evidencio caracteristicas de boom fue de 41.2%,
mientras que los eventos de crecimiento estable alcanzaron 43.5%. Los even-
tos recesivos fueron los menos, alcanzando 15.3%, centrados principalmente
en los ultimos meses de 1998 y el primer semestre de 1999.

Un analisis visual de la evolucion historica de las probabilidades estimadas
del modelo de cambios de régimen, versus la tasa de interés interbancaria a

4L a evaluacion del IMACEC sigue de cerca a la evolucion del PIB.
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Probabilidades Condicionales para Estado 1: Boom
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Figura 7: Probabilidad de Ocurrencia de Cada Estado de la Naturaleza.

un dia (la tasa de mercado de instancia monetaria). Las ..guras N°8,9, y 10
permiten distinguir las fuctuaciones de la tasa de interés con las probabili-
dades de los distintos eventos considerados.

Es posible veri..car que la probabilidad de que el crecimiento del IMACEC
provenga de un estado de crecimiento estable nunca alcanza 100%. El traslape
de las funciones de densidad estimadas para eventos recesivos y de boom, en
conjunto con el evento de crecimiento estable, hace que la probabilidad sea
inferior a 100%. La inspeccion de las ..guras N°5 y 10, deja claro este pun-
to. Si una economia esta creciendo a 6% (punto medio de la distribucion
de crecimiento estable), esto indicara que la probabilidad de que estemos
enfrentando un escenario de crecimiento estable es alto, pero no de 100%,
pues existen probabilidades distintas de cero que indican que esta tasa de
crecimiento puede surgir de funciones de densidad caracteristicas de boom o
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Politica Monetaria y Probabilidad de Recesion
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Figura 8: Evolucién de la Politica Monetaria y Probabilidad del Evento
Recesivo.

recesivas®®.

A partir de las tres probabilidades estimadas se construye un indice que
representa la ’necesidad de modi..car politica monetaria”, cuyo rango va de
0 a 1y se entiende que en la medida que el indicador es mayor, entonces mas
se hace mas necesario un incremento de tasas debido a riesgos de sobrecalen-
tamiento de la economia. Si el indice toma valores en torno a 0.5, se sugiere
entonces que el nivel de actividad no presenta riesgos de exceso ni recesivos,
proponiéndose la adopcién de una politica monetaria neutra. Por Gltimo si el
indicador esté en torno a cero, estariamos en presencia de un evento recesivo,
lo cual haria necesario la evaluacion de implementar una politica monetaria
expansiva.

El indice de modi..cacion de politica monetaria (indice de probabilidad)

5para el caso puntual de un crecimiento anualizado de 6% del IMACEC, la probabilidad
de que la economia esté en una etapa de crecimiento estable alcanza a 90%, mientras que
la probabilidad de que esta tasa pertenezca a eventos recesivos o de boom alcanza a 10%
(5% y 5%, respectivamente).
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Politica Monetaria y Probabilidad de Boom
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Figura 9: Evolucion de la Politica Monetaria y Probabilidad del Evento
Sobrerecalentamiento.

propuesto y de..nido por F, se construye a partir de una trasformacion sig-
moideal de la razon de probabilidades de..nidas por &:

s .
F T e ®)
donde ¢ P [Boom] — P [Re cesién]

P [Estabilidad)

La ..gura N°12 presenta la evolucion conjunta desde 1987 a abril del
2000 de este indice arti..cial y del crecimiento del IMACEC. Esto permite
elaborar un primer test visual de la eventual e..cacia del modelo en repre-
sentar ..elmente la evolucion del nivel de actividad, puesto que este indice
esta construido a partir de las probabilidades generadas por el modelo. La
evaluacion es positiva, puesto que el indice de probabilidad F efectivamente
sigue la evolucion del crecimiento del IMACEC!S,

16Cabe mencionar a esta altura que todas las estimaciones también se efectuaron con el
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Politica Monetaria y Probabilidad de Crecimiento Sostenible
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Figura 10: Evolucion de la Politica Monetaria y Probabilidad del Evento
Crecimiento Sostenible.

A partir del modelo de cambios de régimen es posible generar la simu-
lacion del crecimiento del IMACEC utilizando las probabilidades generadas
por el programa. La ..gura N°13 presenta el crecimiento del IMACEC efec-
tivo versus el simulado, este ultimo construido a partir de la de..nicion del
valor esperado en funcién de las probabilidades condicionales generadas en
el modelo. Para esto se utiliza la expresion:

E(y)=> P [st — |V r] 9, (9)
j=1
) 10.37
donde para el caso analizado 6, = 5.95 |, segun se reporta en la
—0.11

Tabla N°1.

PIB trimestral, existiendo una enorme similitud en los resultados y dinamica de probabil-
idades resultantes.
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Figura 11: Evolucion del Crecimiento e Indice de Probabilidad de Eventos.

Adicionalmente se efectla una simulacion ..Itrando las probabilidades a
partir de la siguiente funcién tipo umbral (threshold function):

) 1, si Pls,=j|¥,_;T'| >05
| = (10)

P[st:j|\lft_1;1“ | , )
0, si Plsy=7]|V, ;1| <0.5

Utilizando la discretizacion de probabilidades representada por la ecuacion
(10) se aplica nuevamente la expresion (9) a la base historica de datos, gen-
erandose una version mas discretizada para la evolucion del IMACEC (ver
..gura N°14).

Aqui vemos que la tasa de crecimiento del IMACEC simulado a partir de
la utilizacion de la funcion threshold es bastante consecuente con la evolucion
del IMACEC actual. Es interesante notar que cada punto simulado para el
crecimiento del IMACEC posee una distribucion especi..ca que permitiria
generar los valores de crecimiento actuales del IMACEC.

Reconstruyendo el indice para el nivel del IMACEC, comparamos su
evolucion versus el IMACEC efectivo, lo cual permite evaluar las carac-
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Figura 14: Crecimiento Econdémico IMACEC y Simulado a Partir del Modelo
de Cambios de Regimen.

teristicas del modelo estimado. A diferencia de los modelos estimados que
asumen una tendencia deterministica para el IMACEC, este modelo genera
una evolucion del IMACEC en torno a una tendencia estocastica en tres
estados, generandose un R? = 0.95. (ver ..gura N°15).

4 Conclusiones

Este articulo aplica la metodologia de cambios de régimen a la serie de
crecimiento del IMACEC!. Asumiendo tres estados de la naturaleza posi-
bles (hoom, crecimiento sostenible y recesion), se obtienen las probabilidades
condicionales histdricas de pertenecer en cada momento a un evento en par-
ticular. Se encuentra que la caracteristicas de las funciones de distribucion
estimadas para cada estado di..eren, tanto en su media como en su desviacion
estdndar. Es asi como para el evento de boom el crecimiento medio esta en

7 Actualmente el autor estd desarrollando un modelo del tipo markoviano para el
IMACEC, siguiendo la linea de Hamilton (1989), Mizrach y Watkins (1999) y Simon
(1996), entre otros.
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Figura 15: IMACEC Efectivo y Simulado a Partir del Modelo de Cambios
de Regimen.

torno a 10.4% con una desviacion estandar de 2.4%, mientras que para el
evento recesivo los estadisticos estimados fueron -0.11% y 3.2%, respectiva-
mente. Interesante es notar que las tasas de crecimiento potencial estimadas
en estudios previos indicaban valores por sobre los estimados en este articulo.
La funcién de distribucion para el evento de crecimiento sustentable entrega
una media en torno a 6% (estudios previos arrojaron valores en tornoa 7 y
8%) con una volatilidad de 1.7%.

En general las predicciones del modelo se validan contrastandola con la
evolucién de la politica monetaria y el nivel de actividad de la economia.
Esto sirvié de fundamento para generar un indicador de manejo monetario, el
cual tiene la virtud de incorporar en un solo indice toda la informacién de las
probabilidades estimadas por el modelo, facilitando la aplicacion de politicas
monetarias alternativas a través de la lectura de este indicador. Considerando
la dltima informacion de crecimiento disponible (abril 2000), el indicador
sugiere la aplicacion de una politica monetaria neutral, no evidenciandose
actualmente signos recesivos ni de exceso de gasto.
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A Apeéndice
A.l GAUSS

Aqui se presenta el codigo escrito en GAUSS que permite estimar el modelo de
cambios de régimen con tres estados de la naturaleza posibles, considerando
en memoria la serie y=IMACEC.
max=1000;
s=3;
ps=zeros(s,rows(y));
tol=.00001;
mu=(meanc(y)+1.5*stdc(y))*ones(1,max)|(meanc(y)-0*stdc(y))
*ones(1,max)|(meanc(y)-1.5*stdc(y))*ones(1,max);
sd2=stdc(y)*1*ones(1,max)|stdc(y)*1*
ones(1,max)|stdc(y)*1*ones(1,max);
g=1+zeros(s,max);

psnum=ps;
theta=zeros(max,3*s);
m=2;

do while m It max;

t=1;

do while t le rows(y);
J=1;

do while j le s;
psnum[j,t]=q[j,m]*1/(sqrt(2*pi)*sd2[j,m])*
exp(-.5*((y[t]-muLj,m])/sd2[j,m])"2);
J=3+1;

endo;

J=1;

do while j le s;
ps[j,t]=psnum[j,t]/sumc(psnum[.,t]);
323+l

endo;

t=t+1;

endo;

1=1;

do while j le s;

mulj,m] =psLi..1*y/(psli, -1*ones(rows(y),1));
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sd2[j,m] =sqrt(ps[i,-1*C(y-mu[j.mPD 2/ (psli,-1*
ones(rows(y),1)));

glJ.m] =1/rows(y)*(psl],-]*ones(rows(y),1));

J=3+1;

endo;

theta[m, . J=mu[1,m]~mu[2,m]~mu[3,m]~sd2[1,m]~sd2[2,m]
~sd2[3,m]~q[1,m]~q[2,m]~q[3,m];
dif=sumc((theta[m,.]-theta[m-1,.]1°)"2);

if dif le tol;goto alO;endif;

m=m+1;
mu[l,m]=mu[1,m-1];mu[2,m]=mu[2,m-1];mu[3,m]=mu[3,m-1];
sd2[1,m]=sd2[1,m-1];sd2[2,m]=sd2[2,m-1];sd2[3,m]=sd2[3,m-1];
q(lj:l,m]=q[1,m—1] ;Q[Z,m]=Q[2,m—1] ;Q[s,m]=Q[3,m—1] .
endo;
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