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En este trabajo analizamos el comportamiento dindmico del tipo de interés a
un mes del mercado interbancario espariol entre 1987 y 2001. Se utiliza un
proceso de difusion tipo raiz cuadrada que permite que el tipo cambie depen-
diendo del estado de la economia. El cambio entre regimenes es dirigido por
un proceso de Markov de primer orden con probabilidades de transicion de-
pendientes del estado. Encontramos dos regimenes claramente diferenciados
que podemos relacionar con fendmenos de indole monetario y con el proceso
de integracion europea. Hay periodos en los que el tipo de interés es extrema-
damente alto y voldtil, y otros caracterizados por tipos de interés bajos poco
voldtiles que se comportan claramente como un paseo aleatorio.

Palabras clave: Proceso de Markov, tipo de interés a corto plazo, proceso de
difusion.

(JEL E13, E43, G12)

1. Introduccién

En los tltimos anos encontramos una gran proliferaciéon de trabajos
centrados en analizar las propiedades estocdsticas del tipo de interés a
corto plazo motivados por la importancia de esta variable en economia
y finanzas. A partir del articulo de Chang, Karoly, Longstaff y Sanders
(1992) el interés ha estado en averiguar qué modelo es capaz de recoger
las regularidades empiricas de los tipos. En muchos de los trabajos se
considera de manera explicita el efecto de cambios en las condiciones
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del ciclo econémico o en la politica monetaria. Estos cambios pueden
afectar a los tipos reales y a las tasas de inflacién esperadas y causar
que los tipos de interés nominales tengan un comportamiento bastante
diferente en distintos periodos de tiempo.

El andlisis de la presencia de estos cambios se ha abordado general-
mente de dos formas: anilisis de cambio estructural y con modelos
de cambio de régimen (CR). Dentro del primer enfoque encontramos
trabajos como el de Episcopos (2000), Rico (2000) o Garcia-Montalvo
(1998). En ellos se analiza la presencia de cambio estructural estiman-
do el modelo para el tipo de interés por submuestras o con variables
ficticias.

Frente a este enfoque, los modelos CR, desarrollados a partir del mo-
delo propuesto por Hamilton (1988), tienen la ventaja de que permiten
que los pardmetros cambien a lo largo del tiempo guiados por una va-
riable de estado de Markov no observable. Del mismo modo, permiten
estimar la probabilidad de que la economia se encuentre en un régi-
men determinado. Entre los trabajos que han aplicado estos modelos
al andlisis de los tipos de interés podemos destacar Hamilton (1988),
Lewis (1991), Evans y Lewis (1994), Sold y Driffill (1994), Garcia y
Perron (1996) Gray (1996), Dahlquist y Gray (2000), Bekaert, Hodrick
y Marshall (2001) y Ang y Bekaert (2002a, 2002b).

La inestabilidad en los tipos puede ser especialmente relevante en el
caso de los paises de la Unién Europea, dados los cambios a que se han
visto sometidos a raiz del proceso de integracién europea. Por ejemplo,
Episcopos (2000) encuentra cambios en los pardmetros del modelo para
Bélgica a finales de 1993 y Alemania en 1994. Dahlquist y Gray (2000)
utilizan modelos CR y encuentran cambios de régimen en los tipos
de interés de Bélgica, Dinamarca, Francia, Alemania, Italia y Holanda
relacionados con los ataques especulativos a las distintas monedas del
Sistema Monetario Europeo (SME) a principios de los afios 90.

Del mismo modo, el proceso de integracién es también una fuente
potencial de inestabilidad en los tipos de interés en el caso de Espana.
La incorporacién de la divisa espafiola al SME supuso un cambio en
la instrumentaciéon del a politica monetaria por parte del Banco de
Espana (BE), que pasé a controlar de manera directa el tipo de interés
a corto plazo. Sin embargo, para conseguir que la peseta fluctuara en la
banda del 6 % establecida en Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC)
el BE se vio obligado a intervenir frecuentemente en los mercados de
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divisas, lo cual inevitablemente limitaba el margen de maniobra en el
control del tipo a corto plazo.

Algunos autores han considerado los efectos del proceso de integracién
sobre el tipo a corto plazo en Espana. Por ejemplo, Garcia Montalvo
(1998) analiza el tipo a un mes del mercado interbancario con una
muestra de datos mensuales de 1980 a 1996. Encuentra un cambio
estructural en junio de 1989 relacionado con la incorporacién de la pe-
seta al SME. Rico (2000) analiza el tipo a un dia de las operaciones de
compra-venta con pacto de recompra de las letras del Tesoro con datos
mensuales entre 1989 y 1995, incorporando un cambio estructural en
abril de 1993 tras una inspeccién visual de la serie. Ferndndez-Serrano
y Robles (2001) analizan la presencia de cambios estructurales en los
tipos de interés con plazos de 1, 3, 6 y 12 meses del mercado inter-
bancario considerando la presencia del cambio y la fecha en que ha
tenido lugar de manera endégena. Analizan tipos medios semanales
entre 1987 y 1999. Detectan la existencia de un cambio estructural en
mayo de 1993, relacionado con la crisis del SME. Adicionalmente, en
un andlisis de la transmisiéon de volatilidad de los tipos del mercado
de deuda publica espafiol, Benito (2001) indica la presencia de dos
regimenes diferenciados en los tipos de interés espanoles relacionados
con la crisis de credibilidad de la politica monetaria y la poca proba-
bilidad asignada por los mercados a la entrada de la peseta en el euro
entre 1993 y 1995.

En este trabajo nos proponemos estudiar la dindmica de los tipos a
corto plazo entre 1987 y 2001 utilizando una versién del modelo CR
generalizado propuesto por Gray (1996). Partimos del proceso de di-
fusién de Cox, Ingersoll y Ross (CIR)(1985) permitiendo que tanto el
grado de reversién a la media como la dependencia de la volatilidad
del nivel de los tipos sea diferente en cada régimen.

Para estimar el modelo utilizamos la discretizacion del proceso de difu-
sién desarrollada por Nowman (1997) y estimamos por maxima verosi-
militud. Adicionalmente consideramos la posibilidad de que la probabi-
lidades de transicién sean dependientes del estado en que se encuentre
la economfia, siendo funcién de la informacién disponible. Como ve-
remos méas adelante, la economia espanola y mds concretamente su
politica monetaria, se ha visto sometida a cambios importantes duran-
te el periodo analizado. Esto puede justificar la existencia de cambios
de régimen en el comportamiento de los tipos de interés que pueden ser
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importantes a la hora de elegir un modelo que recoja adecuadamente
la evolucién del tipo.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En la siguiente seccién
se desarrolla el modelo CR para el tipo de interés. En la seccién 3 se
describen los datos analizados y se presentan los resultados obtenidos
en la estimacién del modelo. Por tltimo, en la seccién 4 se muestran
las principales conclusiones.

2. Metodologia

El modelo para el tipo de interés a corto plazo debe ser tal que capte
sus caracteristicas empiricas. De este modo elegimos un modelo que
sea capaz de recoger la reversiéon a la media del tipo de interés y su
exceso de curtosis. Ambos fenémenos se han tratado habitualmente en
la literatura a través de procesos de difusién en tiempo continuo. En
el caso mas general la dindmica del tipo de interés se puede describir
como la siguiente ecuacién diferencial estocdstica:

dr=(a+pr)dt+ or’dW 1]

donde r es el tipo de interés instantdneo libre de riesgo, dW es el
incremento de un movimiento Browniano estdndar, a y 3 representan
la deriva y la reversién a la media del proceso!, y v recoge el grado
de dependencia de la desviacién tipica respecto del nivel de tipo de
interés, por lo que capta el posible exceso de curtosis de la distribucién
incondicional.

Tal como Chang, Karoly, Longstaff y Sanders (1992) mostraron, la
expresién [1] anida un gran nimero de modelos para el tipo de interés
propuestos en la literatura. En particular, con v = 0 tenemos el modelo
de Vasicek (1977) y con v = 0,5 tenemos el proceso raiz cuadrada
propuesto por Cox, Ingersoll y Ross (1985).

Para estimar la ecuacién [1] el modelo debe estar en forma discreta.
Nowman (1997) desarrolla la discretizacién de la expresion [1] como:

Arp = 5(e” = 1)+ (" = Drey + e 2

'En particular —8 mide la velocidad del ajuste del tipo de interés a su media a
largo plazo, la cual es —a/f3.
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donde el error, &, sigue una distribucién normal de media cero y va-

rianza condicional:

2‘72

Tal como muestra Nowman (1997), las expresiones [2] y [3] son la
discretrizaciéon exacta del proceso para modelos en los que v = 0.
Cuando se considera un modelo con efecto nivel en varianza, como
el modelo de CIR, estas expresiones son una aproximacién discreta a

dicho proceso?.

(e = 1)ry 3]

A partir de este modelo, y siguiendo a Gray (1996), incorporamos
cambios de régimen en el proceso generador de datos de los tipos de
interés. Para ello formularemos un proceso de cambio de régimen de
Markov, en el cual el tipo de interés seguird un proceso de difusién en
cada régimen. Los pardmetros relevantes van a depender del estado en
que se encuentre la economia, pudiendo ser distintos entre regimenes.

Consideramos un modelo de 2 regimenes. Para ello, definimos la va-
riable Sy = 1,2 como un indicador no observable que indica en que
régimen se encuentra la economia en el periodo t. El proceso de difu-
sién en este caso se puede escribir como:

Art = M(St) + O'(St)Zt [4]

donde z; es una variable normal de media cero y varianza uno, indepen-
diente e idénticamente distribuida, p(St) y o(St) son, respectivamente,
la deriva y la volatilidad del tipo de interés, que dependen del estado
en que se encuentre la economia. Por conveniencia nos referimos a ellas
como i;; v v/ hit, donde el subindice i hace referencia al estado en que
se encuentra la economia: Sy = 4,7 = 1, 2.

Suponemos que en cada régimen el tipo de interés sigue un proceso
tipo CIR, es decir, que la deriva y la volatilidad toman la forma: p,; =

S (e% — 1) + (% — Dry 1 ¥ hiy = g-(% — 1 =1,2.N
B, -1y hit = 55-(e )re—1, con i = 1,2. Nos

restringimos al modelo CIR para permitir una mejor interpretacion de

?Nowman (1997) muestra que en el caso de v # 0 las expresiones [2] y [3] son la
discretizacion exacta de una aproximacion del proceso [1], en el que la varianza es
constante durante el periodo de observacion.
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las diferencias que encontremos en la volatilidad de los tipos de interés
entre los dos regimenes’+4.

Como es habitual en la literatura, y siguiendo a Hamilton (1988, 1989)
suponemos que S sigue un proceso de Markov de primer orden. Permi-
timos que la probabilidades de transicién entre estados, en un periodo
de tiempo, ¢, puedan depender tanto del estado del periodo anterior
como del conjunto de informacién disponible:

[5]

En particular, suponemos que estas probabilidades son funcién del
nivel de los tipos de interés del periodo anterior segin la expresion:

Pt = @(Cl + dl’l}_l)

Qi = P(ca + dori—1) 6]

donde ¢; y d;, i = 1,2, son pardmetros desconocidos y ®(.) es la distri-
bucién normal acumulada, que garantiza que P; y Q¢ estén entre 0 y
1. Adicionalmente, consideraremos el caso en el que las probabilidades
de transicién son constantes, es decir, con d; =0, ¢ =1, 2.

El modelo de cambio de régimen recogido en la expresién [4] permite
que el grado de reversién a la media sea distinto entre regimenes, asf
como la media a largo plazo. Del mismo modo, el efecto nivel de la
varianza puede ser distinto entre regimenes. Si suponemos normalidad
condicional en cada régimen, el modelo CR implica que la distribucién
de los cambios en el tipo de interés es una mixtura de normales del
tipo:

N(pyg,h1e) con probabilidad — py

N (9, hor) con probabilidad (1 — pi¢) 7

ATt |Qt_1 {

3 Adicionalmente, tal como muestra Dahlquist (1996), al fijar el valor de «y se evitan
problemas en la maximizacién de la funcién de verosimilitud relacionados con la
alta correlacién existente entre v y o.

*Otros autores, como Cai (1994), Hamilton y Susmel (1994), Gray (1996) o Ang y
Bekaert (2002b), analizan el caso en que la volatilidad presenta adicionalmente una
estructura tipo GARCH. En nuestro caso no incorporamos este tipo de comporta-
miento con objeto de ganar sencillez en el andlisis de la importancia de la existencia
de dos regimenes sobre el efecto nivel en varianza.



J.L.FERNANDEZ, M.D.ROBLES: POLITICA MONETARIA Y CAMBIO DE REGIMEN 355

donde €1 = {r¢—1,7—2,...,70} es el conjunto de informacién dispo-
nible hasta el periodo t — 1y pi; = Pr[S; = 1 |Q:1], es decir, es la
probabilidad de estar en el régimen 1 dado el conjunto de informacién
disponible. Esta probabilidad se calcula como:

PI‘[St = 1|Qt,1]: PI“[St = 1’5,571 = 2, Qtfl] * PI‘[St,1 = 2|Qt,1]

_ _ _ 8]
—l—Pr[St = 1|St71 = 1,Qt,1] * PI‘[St,1 = 1|Qt,1]
Aplicando la regla de Bayes se obtiene:
(1 —pre
pie = (1— Q) [ gor—1( D1t 1) ]
g1e—1P1¢-1 + gar—1(1 — p1e-1) 9

4P, [ gre-1(1 —p1e—1) ]
g1t-1p1t—1 + gat—1(1 — p1e—1)

donde: gy = f(Ary |Se =145 Qu—1), i = 1,2, siendo f(.) la funcién
de densidad Normal, y P; y Q; las probabilidades descritas en [5] y
[6]. Esta probabilidad, cominmente denominada probabilidad ez-ante,
es especialmente interesante a la hora de hacer previsiones del tipo
de interés. Adicionalmente, calcularemos la probabilidad suavizada,
psy = Pr[S; = 1 |Qr], que es la probabilidad de que la observacién
del tipo de interés del periodo t se corresponda al régimen 1. Por ello,
permite ver si efectivamente ha habido un cambio de régimen y cudndo

ha ocurrido. Para calcularla utilizaremos el filtro desarrollado por Gray
(1995).

Nétese que, aunque en el modelo CIR de un solo régimen los momentos
condicionales dependen sélo del nivel del tipo de interés del periodo
anterior, r;_1, en el caso del modelo CR esos momentos dependen de
toda la historia pasada del tipo de interés a través de su dependencia
de la probabilidad ex-ante y dada la naturaleza recursiva de ésta. En el
modelo CR la media condicional es suma de las medias condicionales en
cada régimen ponderadas por la probabilidad de estar en ese régimen:

E(Ar|Q—1) = preprys + (1 — pre) poy [10]

Bajo el supuesto de normalidad condicional, la varianza condicional
es, por un lado, la suma ponderada de las varianzas en cada régimen,
a la que se anade el efecto del cambio de un régimen a otro:

UCLT(ATt‘Qt_l) = E(AT?‘Qt_l) - E(AT’t’Qt_l)2
= pr(pi; + hae) + (1 — p1e) (3, + hay) [11]
— [prepins + (1= pre) o)
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3. Resultados

En este estudio vamos a analizar el tipo de interés a un mes del mer-
cado interbancario entre enero de 1987 y junio de 2001. La muestra
estd compuesta por 752 observaciones semanales y se ha construido
tomando el dato correspondiente al miércoles a partir de la serie dia-
ria procedente del Banco de Espana. Consideramos el tipo de interés
anualizado compuesto en tiempo continuo.

En un examen de la economia espanola durante este periodo, encontra-
mos que entre 1987 y 1989 se adopté una politica monetaria restrictiva
caracterizada por tipos de interés altos. En un contexto de integracién
econdémica, con casi ninguna restriccién en los movimientos de capital,
estos altos tipos de interés causaron fuertes tensiones en el mercado de
cambio y obligaron al BE a intervenir frecuentemente en los mercados
de divisas para estabilizar los tipos de cambio. Esta inestabilidad se
corrigié parcialmente con la incorporaciéon de la moneda espafiola en
el SME en junio de 1989, lo cual abrié una fase de cierta estabilidad
econdémica que duré hasta 1992. En este periodo el BE realizaba un
control mixto de tipos de interés y cantidad de dinero.

A partir de junio de 1989 el BE se centra en el control de los tipos de
interés. De 1992 a 1993, los mercados financieros europeos experimen-
tan fuertes subidas y bajadas. Como se ha comentado anteriormente,
varias monedas del sistema sufren ataques especulativos. Se produce
una crisis de credibilidad sobre la llegada a buen término de la unién
monetaria. Como consecuencia, en agosto de 1993 las bandas de fluc-
tuacion para los tipos de cambio en el SME tuvieron que ser ampliadas
al £15% para la mayoria de las divisas. Nuevamente el BE tuvo que
intervenir muy a menudo en los mercados de cambio para conservar la
paridad de la divisa espanola, devaluando la moneda en tres ocasiones
entre septiembre de 1992 y mayo de 1993. En esta situacién, habia
mucha presién al alza sobre los tipos de interés a corto plazo.

Desde 1995, tras la puesta en vigor de la Ley de Autonomia del BE, el
objetivo ultimo de la politica monetaria fue definido més precisamente
en términos de una tasa de inflacién baja especificamente anunciada.
En diciembre de 1997 la economia espanola cumplia los criterios de
convergencia marcados en el Tratado de la Unién Europea, por lo
que la moneda espanola pasé a formar parte del euro, que se pone en
marcha a partir de 1999. Desde esta fecha la politica monetaria ha
pasado a ser disenada por el Banco Central Europeo (BCE).
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GRAFICO 1
Tipo de interés anual y su primera diferencia
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Como puede observarse en el Gréfico 1 el tipo de interés ha presentado
una tendencia decreciente durante todo el periodo, aunque de manera
mé&s marcada desde mediados de 1993. Destaca la gran variabilidad del
tipo entre 1987 y 1989 y entre 1992 y 1993. En el primer caso esa gran
variabilidad es consecuencia del tipo de instrumentacién de la politica
monetaria, mientras que en el segundo parece estar detrds la crisis del
SME.

CUADRO 1
Estadisticos descriptivos
T¢ Ary
Desviacién Desviaciéon
Estadisticos Parametros  tipica Parametro tipica
Media 9.6370 0.1619 -0.0105 0.0153
Varianza 19.6808 0.6670 0.1766 0.0538
Asimetria 0.0647 0.0626 1.0258 3.2936
Curtosis -1.1375 0.0826 67.5252 11.7398
Corr (Ar, 1) - - -0.0408 0.0365
Contrastes Valor Valor p Valor Valor p
Bera-Jarque - - 141.2414 (0.0000)
Ljung - Box: Q(1) - - 10.2553 (0.0014)
Q) - - 10.7481 (0.0046)
Q3) - - 19.7667 (0.0002)
Q(5) - - 29.6248 (0.0000)
Q(10) - - 40.9771 (0.0000)
Q15) - - 41.1324 (0.0000)

Nota. El contraste de Ljung — Box se calcula sobre el cuadrado de los cambios del tipo
de interés.
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En el Cuadro 1 se muestran los estadisticos descriptivos incondicio-
nales del tipo de interés y de su primera diferencia. Como se puede
observar, el cambio medio no es significativamente distinto de cero y
la serie presenta un exceso de apuntamiento significativo, rechazandose
claramente la hipétesis de normalidad. La correlacién entre el cambio
en el tipo y el primer retardo del mismo es negativa, indicando un
cierto grado de reversién a la media.

Seguidamente estimamos el modelo propuesto en la ecuacién [4] por
méaxima verosimilitud®. Realizamos la estimacién en varios casos: con
y sin cambio de régimen e incorporando una serie de restricciones a
los pardmetros del modelo. De este modo pretendemos determinar qué
caracteristicas de los modelos son realmente relevantes para captar la
reversion a la media y la heteroscedasticidad del tipo de interés. En el
Cuadro 2 se presenta un resumen de los modelos que vamos a estimar.

En total estimamos 7 modelos, la mayorfa anidados. El primer modelo
es el proceso CIR sin cambio de régimen. El segundo es un proceso
que no considera reversién a la media ni efecto nivel en la varianza.
La formulacién coincide con la propuesta por Merton (1973). Con el
tercer modelo consideraremos la posibilidad de reversién a la media
con deriva, pero no el efecto nivel en varianza. La formulacién de dicho
proceso es la de Vasicek (1977). Por tltimo estimamos el modelo CIR
completo. Estos tres modelos se estiman en un contexto de cambio de
régimen considerando dos casos: probabilidad de transicién constante
y probabilidad de transicién estado-dependiente.

Todos los modelos se estiman por maxima verosimilitud® utilizando el
algoritmo BFGS de Broyden, Fletcher, Goldfard y Shanno’. Las des-
viaciones tipicas se calculan apartir de la inversa del producto cruzado
de las primeras derivadas del logaritmo de la funcién de verosimilitud.

En el Cuadro 3 mostramos los resultados de la estimacién del modelo
CIR de un solo régimen. Los pardmetros de la ecuacién de la media
no son significativos, aunque el pardametro 3 es negativo, lo cual es
coherente con cierto grado de reversiéon a la media. El tipo medio
a largo plazo implicito es del 3.67% anual. Como puede verse, este

Gray (1995) demuestra que el estimador de cuasi-méxima verosimilitud es consis-
tente y asintéticamente normal bajo ciertas condiciones de regularidad. La deriva-
cién de la funcién de verosimilitud puede encontrarse en Gray (1996).

%Las rutinas de estimacién se han desarrollado en GAUSS, utilizando la librerfa
CML.

"Para una descripcién del procedimiento véase Gill, Murray y Wright (1981).
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modelo no es capaz de captar la heteroscedasticidad condicional de la
serie.

CUADRO 3
Modelo de un solo régimen
Desviacion
Parametro Estimacién tipica
o 0.0066 0.0414
B -0.0018 0.0032
o 0.1138 0.0005
Log de la funcién

de verosimilitud -234.8377
Contrastes Valor Valor p
Bera - Jarque 99004 (0.0000)
Ljung - Box: Q(1) 7.7979 (0.0052)
Q2) 8.0948 (0.0175)
QL3 16.1932 (0.0010)
Q) 25.8366 (0.0001)
Q0 39.2998 (0.0000)
Q15) 139.9232 (0.0000)

Nota. El modelo se estima suponiendo normalidad condicional del error. La desviacién
tipica se estima como el producto de las derivadas primeras de la funcién de verosimilitud.
El estadistico de Bera— Jarque se calcula sobre la serie de residuos estandarizados del mo-
delo, el estadistico de Lung — Box se calcula sobre los residuos estandarizados al cuadrado.

2
La ecuacién estimada es: Ary = %(eﬁ — 1)+ (e® = 1)ry—1 + &t con 0? = ;—5(623 —1r .

3.1. Modelo de cambio de régimen con probabilidad de transicidon
constante

En el Cuadro 4 se muestran los resultados de la estimacién de los mode-
los de Merton (1973), Vasicek (1977) y CIR en el caso de probabilidad
de transicién constante. En la estimacion de los distintos modelos, pro-
bamos con distintos conjuntos de valores iniciales de los pardmetros
con objeto de garantizar que encontramos un méximo global®. Como
puede verse en la primera columna del Cuadro 4, en el modelo de Mer-
ton encontramos caracteristicas claramente diferenciadas entre los dos

8 Adicionalmente, una vez encontrado el maximo, contrastamos su estabilidad rees-
timando el modelo utilizando como valores iniciales 4 conjuntos de valores elegidos
aleatoriamente en un intervalo de +15 % alrededor de los pardmetros estimados en
dicho méximo. Encontramos que la estimacién del modelo es muy estable en todos
los casos.
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regimenes. El primero de ellos es mucho menos persistente que el se-
gundo (la probabilidad de mantenerse en el mismo estado del primero
es de 0.65, mientras que la del segundo excede de 0.9). La desviacién
tipica del primer régimen es més de 10 veces mayor que la del segundo
régimen. Ambas derivas son negativas, recogiendo el comportamiento
decreciente del tipo de interés aunque no es significativa en el primer
régimen.

En el caso del modelo de Vasicek (segunda columna) las diferencias,
en términos de la persistencia de cada régimen, son las mismas que en
el modelo anterior. Del mismo modo el régimen uno se caracteriza por
que el tipo presenta una desviacién tipica mas de 10 veces mayor a la
del régimen dos. En este sentido, el primer régimen viene caracterizado
por altos tipo de interés (la media a largo plazo implicita es del 12.54 %)
con una fuerte variabilidad.

La evidencia de reversién la media en el régimen 1 es pequena, ya que
aunque el pardmetro correspondiente tiene el signo adecuado, no es
significativo. Por el contrario, el segundo régimen presenta reversiéon
a la media negativa, aunque el valor del pardmetro correspondiente
es practicamente cero y claramente no significativo, indicando que en
este régimen el tipo de interés se comporta como un paseo aleatorio.
Estos resultados estén en la linea de los encontrados por Gray (1996)
o Ang y Bekaert (2002a, 2002b), entre otros.

En ambos modelos la persistencia en la volatilidad condicional esta re-
lacionada exclusivamente con la persistencia en la probabilidad de cada
régimen. Si observamos los valores del estadistico de Ljung-Box sobre
los residuos estandarizados al cuadrado, vemos que la heteroscedasti-
cidad condicional detectada parece estar relacionada con la existencia
de cambios de régimen. Dada la persistencia de ambos regimenes, la
volatilidad es mds persistente en los periodos de volatilidad baja que
en los de volatilidad alta.

En el caso del modelo CIR, mostrado en la tercera columna, los resulta-
dos relacionados con la persistencia de ambos regimenes y la reversion
a la media se mantienen, aunque podemos destacar que el tipo de in-
terés medio a largo plazo es mds bajo (del 7.82 % en el primer régimen
y del 1.18 % en el segundo). La inclusién del efecto nivel en la volati-
lidad mantiene las diferencias observadas en los modelos de varianza
constante. En este caso el pardmetro o pondera a la raiz cuadrada del
nivel de los tipos. Ese pardmetro es 8.73 veces mayor para el primer
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régimen que para el segundo. Con este modelo se capta también la he-
terosdecasticidad condicional de la serie. En este caso, la persistencia
en la volatilidad condicional es funcién de la persistencia de los tipos
de interés y de la persistencia de cada régimen.

GRAFICO 2
Probabilidad ex-ante y probabilidad suavizada para el modelo
Vasicek-CR con probabilidad de transicién constante

ML L

168 1483 13% 179 11% 1695 15m 149 13% 1197 1798 1633 16m0 1301

HELATHINE

TET 1643 148 1330 1291 41 1R33 155d 143 13 118 4758 1699 1E00 {301 -

Angimie 1= Frabasddnd - Ex kata
~ b 41 BRI Bl 04 D& G 0¥

-
&
=1

A4 03 3@ BT QR

i 1« Probabildsd fusiisdg

~b BN OT b3

GRAFICO 3
Probabilidad ex-ante y probabilidad suavizada para el modelo
CIR-CR con probabilidad de transicién constante
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En los Graficos 2 y 3 se muestran las probabilidades de transicién, pi¢,
y las probabilidades suavizadas, ps;, asociadas a los modelos de Vasicek
y CIR. No mostramos las del modelo de Merton por ser précticamente
idénticas a las del modelo de Vasicek. Como puede observarse, ambos
modelos coinciden en senalar que el periodo anterior al ingreso de
Espana en el SME a mediados de 1989 se corresponde con el régimen
1. Lo mismo ocurre con el periodo comprendido entre 1992 y finales de
1993, fechas en las que tuvo lugar la crisis del SME. A partir de 1994,
los modelos de varianza constante indican que el comportamiento del
tipo de interés ha venido caracterizado principalmente por el régimen
2, en el que los tipos se han comportado como un paseo aleatorio con
varianza pequena. El modelo CIR parece indicar un nimero mayor de
episodios de volatilidad grande sobre todo a partir de finales de 1998.

3.2.  Probabilidad de transicion estado-dependiente

En este apartado ampliamos la estimacién de los modelos permitiendo
que la probabilidad de transicién sea estado-dependiente. Los resulta-
dos se muestran en el Cuadro 5. Las estimaciones de los pardmetros
de la media condicional son similares a los de la versién de los mode-
los con probabilidad de transicién constante. Parece haber evidencia
de un primer régimen caracterizado por tipos de interés altos y muy
volatiles que presentan un cierto grado de reversién a la media. Simul-
tdneamente, el segundo régimen vendria caracterizado por un tipo de
interés que sigue un paseo aleatorio con un bajo nivel de volatilidad.
Lo mismo se puede decir respecto al pardmetro que recoge el efecto
nivel en varianza en el caso del modelo CIR.

FEn cuanto a la probabilidad de transicién, podemos destacar lo siguien-
te. Si observamos los pardmetros ¢; y d;, presentan un signo cambiado
dentro de cada régimen. En el régimen uno, caracterizado por volatili-
dad y tipos altos, con cierta reversién a la media, el hecho de que c¢; sea
negativo y d; positivo hace que la probabilidad de permanecer en este
régimen sea tanto mayor cuanto mads altos sean los tipos de interés.
Por el contrario, en el régimen dos, caracterizado por volatilidad baja
y tipos de interés con estructura de paseo aleatorio, el signo cambiado
de ¢ (positivo) y de ds (negativo) hace que sea poco probable perma-
necer en este régimen a medida que los tipos de interés son cada vez
mayores.
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Como puede apreciarse en los Graficos 4 y 5, el perfil de la probabilidad
ez-ante es similar al perfil del nivel del tipo de interés. Este hecho es
consecuencia de la forma funcional de P; y ; y muestra claramente
como la probabilidad del régimen uno cae conforme baja el nivel del
tipo. En cuanto a la probabilidad suavizada, podemos ver que el perfil
es practicamente el mismo que el observado en el caso de probabilidad
de transicién constante (Graficos 2 y 3), manteniéndose las diferencias
encontradas entre los modelos de volatilidad constante en cada régimen
y el modelo de CIR.

GRAFICO 4
Probabilidad ex-ante y probabilidad suavizada para el modelo
Vasik-CR con probabilidad de transicién estado-dependiente
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3.8.  Comparacion de modelos

FEn esta seccién comparamos los modelos en términos del contras-
te de razén de verosimilitudes. El estadistico de contraste es A =
—2(LnVgr — LnVy) donde LnVgk y LnVy indican el logaritmo de la
funcién de verosimilitud del modelo restringido y del modelo sin res-
tringir respectivamente. Este estadistico tiene una distribucién x? con
tantos grados de libertad como pardmetros adicionales tiene el mode-
lo sin restringir respecto al restringido. Sélo lo aplicamos en aquellos
casos en los que podamos considerar un modelo como una versién res-
tringida de otro.
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GRAFICO 5
Probabilidad ex-ante y probabilidad suavizada para el modelo
CIR-CR con probabilidad de transicién estado-dependiente
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CUADRO 6
Contraste de razén de verosimilitudes

A Valor p
Merton PC vs Vasicek PC 5.5514 (0.0623)
g=2@;=0coni=1,2)
Merton PV vs Vasicek PV 1.6958 (0.4283)
g=2(p;=0coni=12)
Merton PC vs Merton PV 40.9716 (0.0000)
g=2(d;=0coni=1,2)
Vasicek PC vs Vasicek PV 37.116 (0.0000)
g=2(d;=0coni=1,2)
CIR PC vs CIR PV 13.8484 (0.0009)

g=2(d;=0coni=12)

Nota. PV y PC hacen referencia a que se trata del modelo con probabilidad de transicién
variable y constante respectivamente. Bajo el par de modelos que se contrastan (mode-
lo restringido versus modelo sin restringir), se muestra el nimero de restricciones y los
pardmetros restringidos en cada caso.
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Como podemos observar en el cuadro 6, la incorporacién de la reversién
a la media no parece significativa en ningiin escenario (modelo Vasicek
frente a Merton). La relevancia de la incorporacién del efecto nivel
en la volatilidad (modelo CIR frente al resto) no podemos contrastarla
con este procedimiento, pues no podemos considerar al modelo Vasicek
como una versién restringida del CIR?. La comparacién entre ambos la
realizaremos a partir de los resultados de la previsién que se exponen
en el siguiente apartado. En cuanto a las probabilidades de transicién,
los resultados del contraste A indican que, en todos los casos, éstas son
estado-dependientes.

Para el andlisis de la significacién estadistica del segundo régimen no
podemos utilizar el contraste de razén de verosimilitudes antes des-
crito. En este caso, ese estadistico no sigue una distribucién x? bajo
la nula!’. No obstante, el enorme valor del estadistico A (en torno a
1100) para la comparacién del modelo CIR con cambio de régimen con
el CIR de un solo régimen, parece senialar que verdaderamente existe
un segundo régimen, aunque esto no se puede considerar un contraste
formal.

3.4. Comparacion de la capacidad predictiva

Con objeto de determinar la relevancia de considerar un segundo régi-
men comparamos la capacidad predictiva de los modelos analizados.
Para ello utilizamos la raiz del error cuadratico medio, RECM, y la
media del valor absoluto del error de previsiéon, MAFE. Dada una serie
temporal, x¢, se definen estos estadisticos como:

? Ambos son modelos restringidos respecto a la expresién [1]. No obstante, existe
un incremento importante en el valor de la funcién de verosimilitud entre ambos
modelos (por ejemplo, 279.38 en Vasicek frente a 309.61 en CIR, en el caso de
probabilidad de transicién variable) que podria interpretarse como evidencia a favor
del modelo CIR.

"Hansen (1992, 1996) desarrolla un contraste de razén de verosimilitudes estan-
darizado que supera esta dificultad. No obstante, este procedimiento requiere una
serie de optimizaciones sobre una rejilla de valores de los pardmetros ruidosos del
modelo (aquellos que no estan definidos bajo la hipétesis nula de un solo régimen).
Su implementacién en la practica es muy dificultosa dados los requerimientos com-
putacionales aun cuando el nimero de pardmetro ruidosos no sea grande y con una
rejilla de valores razonable.
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N
1
RECM; = N Z Tp — a:t
=1 [12]

N

La variable 2! hace referencia a la previsién realizada con el modelo
1. Valoramos la capacidad de los modelos para prever la media con-
dicional del cambio en el tipo de interés, Ar, y de su varianza, o?.
Para esta 1ltima, se compara la varianza condicional estimada con el

cuadrado de los residuos del modelo correspondiente.

Adicionalmente, utilizamos dos medidas del tipo R2?. Por un lado se
calcula el coeficiente de determinacién habitual de los modelos para
valorar la previsiéon de la media condicional. En el caso de la varianza,
se calcula el coeficiente de determinacién de la regresién del cuadrado
de los residuos sobre la varianza condicional, correspondientes a cada
modelo analizado.

En el ejercicio de prevision se reestiman los modelos con las primeras
602 (datos hasta julio de 1998) y se deja las 150 restantes para calcular
la previsiéon un periodo hacia adelante. Con objeto de comparar el
ajuste dentro de la muestra de los modelos, también calculamos los
estadisticos dentro de la muestra utilizada para la estimacion.

Los resultados se muestran en el Cuadro 7. Si nos centramos en la
previsién de la media, en general, la incorporacién de un segundo régi-
men permite ganancias pequenas tanto en el ajuste como en la pre-
visién del tipo de interés. Los modelos con probabilidad de transicién
constante son peores que sus correspondientes con probabilidad esta-
dodependiente. Sin embargo, los modelos con cambio de régimen son
claramente mejores que el modelo CIR de un solo régimen en el ca-
so de varianza, tanto en ajuste como en previsién. En este caso, es
el modelo CIR con cambio de régimen y probabilidad variable el que
proporciona, en general, mejores resultados.

Adicionalmente, valoramos la capacidad de los modelos CR para iden-
tificar los dos regimenes. Para ello nos centramos en la probabili-
dad suavizada estimada con cada modelo, ps; = Pr[S; = 1|Qr].
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Si el modelo es capaz de identificar de manera perfecta ambos regime-
nes esta probabilidad deberia ser cero o uno. Si no hay informacién
suficiente para realizar dicha identificacién, esta probabilidad serd 0.5.
A partir de esta idea, Ang y Bekaert (2002a) proponen la medida RCM
(Regime Clasiffication Measure), que, en el caso de dos regimenes toma
la forma:

T
4
RCM = T ;Pé’t(l — pst) [13]

Este estadistico valdra 0 si el modelo es capaz de identificar perfec-
tamente los regimenes y 1 en caso contrario!'. Los resultados, que se
muestran en el Cuadro 8, indican que los modelos de cambio de régi-
men, en cualquiera de las formulaciones analizadas aqui, son capaces
de identificar convenientemente los dos regimenes, dado que el valor
del estadistico estd alrededor de 0.13.

CUADRO 8
Identificacién de los regimenes (RCM)

Modelos con probabilidad constante

Merton 0.1270
Vasicek 0.1266
CIR 0.1397
Modelos con probabilidad variable

Merton 0.1340
Vasicek 0.1335
CIR 0.1408

Nota. La expresién del estadistico que se calcula es: RCM = %ZtT:lpsL(l — pst), con
ps¢ = Pr[Sy = 1|Q7].

3.5.  Clasificacion de los regimenes

El anélisis realizado hasta el momento parece indicar que el modelo
que mejor capta el comportamiento observado del tipo de interés a
un mes es el modelo CIR con cambio de régimen y probabilidad de
transicién estado-dependiente. Por ello, utilizaremos los resultados de
dicho modelo para analizar los regimenes y su relacién con los distintos
eventos del entorno econémico espanol en el intervalo muestral.

' Estos autores proponen normalizar multiplicando por 400, en vez de por 4, por
lo que el estadistico originalmente propuesto por ellos oscila entre 0 y 100.
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En el Grifico 6 se muestra tanto el tipo de interés como los periodos
en los que la probabilidad suavizada, ps; = Pr[S; = 1 |Q7] indica
que se ha estado en cada régimen. Se han asignado al primer régimen
todos los periodos en los que ps; es mayor que 0.5. Del mismo modo, se
resaltan cuatro periodos: (1) es el periodo antes del ingreso de Espafia
en el SME, (2) se corresponde a la crisis del SME entre septiembre
de 1992 y agosto del 1993, (3) es el periodo de tensiones cambiarias
de enero a marzo de 1995 y (4) el periodo que se corresponde con la
politica monetaria tnica.

GRAFICO 6
Clasificacién de los regimenes con el modelo
CIR-CR con probabilidad estado-dependiente

(M (2) €] (4)

T T T o ——
1787 1688 1469 1390 1291 1182 1683 1594 1495 1386 1197 1798 1689 1500 1301

Como puede verse, en los periodos (1) y (2) se producen frecuentes
cambios de régimen. Estos cambios han sido més abundantes en el se-
gundo semestre de 1987. En el caso (2) encontramos que la mayoria de
los periodos corresponden al régimen 1 de fuerte volatilidad. Podemos
destacar que de enero a marzo y de abril a junio de 1993 los tipos
han sido determinados de manera continua por ese régimen 1. En los
periodos (3) y (4) los cambios han sido mucho menos frecuentes. Es
también destacable la presencia de cambios relativamente frecuentes a
finales de 1998 y durante 1999 que parecen estar relacionados con la
incertidumbre generada por la puesta en marcha de la moneda tnica.

4. Conclusiones

En este trabajo analizamos el comportamiento dindmico del tipo de
interés a un mes del mercado interbancario espanol entre 1987 y 2001.
El modelo analizado es el proceso de difusién del tipo raiz cuadrada
propuesto por Cox, Ingersoll y Ross (1985) en el que se permite que
el tipo de interés presente deriva, reversién a la media y efecto nivel
en varianza diferentes en cada régimen. Adicionalmente se considera
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la posibilidad de que la probabilidad de transicién dependa del nivel
de los tipos de interés.

Nuestros resultados indican que han existido dos regimenes claramente
diferenciados en ese periodo que podemos relacionar con los cambios
a los que se ha visto sometida la economia espanola relacionados con
el proceso de integracién europea. Los cambios de régimen en el tipo
de interés a corto plazo estdn gobernados por un proceso de Markov
de primer orden con probabilidad de transicién estado-dependiente.
Encontramos periodos en los que el tipo de interés es extremadamen-
te alto y volatil. Estos periodos parecen estar asociados con episodios
caracterizados por presiones en los mercados cambiarios que han obli-
gado al BE a intervenir para estabilizar la paridad de la peseta o con
periodos de incertidumbre relacionada con la credibilidad de la politica
monetaria o la puesta en marcha del euro. Este tipo de comportamien-
to es el menos probable. El segundo régimen, caracterizado por tipos
de interés bajos poco voldtiles que se comportan claramente como un
paseo aleatorio, presenta una mayor persistencia.

Encontramos que la heteroscedasticidad condicional de los tipos de in-
terés parece estar determinada por la presencia de cambios de régimen,
junto con un efecto nivel en volatilidad distinto en cada régimen. El
tipo de interés no parece presentar reversién a la media, aunque hay
cierta evidencia de este comportamiento en el primer régimen.

Para terminar, los resultados aqui presentados pueden tener implica-
ciones importantes tanto sobre la valoracién de activos de renta fija,
derivados etc., como sobre el tipo de mecanismo de transmisién de la
politica monetaria a los tipos de interés a plazos més largos. El anélisis
de estas cuestiones constituye una clara extensién de este trabajo.
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Abstract

We analyse the dynamic behaviour of the 1-month interest rate of the Spa-
nish interbank money market between 1987 and 2001. The rate is modelled
as a squared-root diffusion process that allows the rate to change depending
on the state of the economy. The switch between regimes is governed by a
first-order Markov process with state-dependent transition probabilities. We
find two clearly differentiated regimes: periods of extremely high and volatile
interest rates, and periods characterized by less volatile and low interest rates
that behave as a random walk.

Keywords: Markov process, short term interest rate, diffusion process.
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