MODELIZACION DEL EFECTO CICLICO DE LA
ECONOMIA EN EL CREDITO AGREGADO, LA PRIMA
DE RIESGO Y LOS TIPOS DE INTERES

Francisco Menéndez

Trabajo de investigacion 013/011

Master en Banca y Finanzas Cuantitativas

Tutores: Dr. Dolores Robles

Universidad Complutense de Madrid
Universidad del Pais VVasco
Universidad de Valencia

Universidad de Castilla-La Mancha

www.finanzascuantitativas.com



Modelizacion del efecto ciclico de la
economia en el crédito agregado, la prima
de riesgo y los tipos de interés.

Un analisis comparativo para Alemania, Francia y Espafa.

Master en Banca y Finanzas Cuantitativas
Francisco Javier Menéndez Diaz-Jorge



RESUMEN

PALABRAS CLAVE

ABSTRACT

KEYWORDS



indice

1. INTRODUCCION.......ooiiiceieeeieeeeee ettt sae et sassae s 3
2. MARKOV-SWITCHING VECTOR AUTORREGRESSIONS (MS-VAR) .....cccccoeuu.... 6
= ) =t 2 o Lo =1 o TR USSR 6
o) T D = {0 =R 8
B ANALISIS oottt nnens 9
a) Seleccion de MOdelo POr PAIS .ovceececeeeceeece e 10
b) Presentacion de reSUltadosS. ...t 10
C) Comparativa de reSUtAdOS. .....cccoeiererieee et 12
4. CONCLUSIONES. ..ottt ettt sttt ettt sttt eseebessessesseseeseesestessanseneas 14
5. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.......cooeeieeeeeeeeeeeeeeeeeseees s esassessssassessssas s 15
6. APENDICE A. Método de estimacion modelo MS-VAR........c.cccoceveeeeeeveennnnn. 17
7. APENDICE B. GrafiCOS....oiiueveeeeeeeeeseeteeeseeseessseesessssesaesessesasses s ssssssssesssassassnans 20

8. APENDICE C. TADIAS. ...cviviveieicieieicie ettt 22



1. INTRODUCCION

La crisis global, que comenzé el verano de 2007, ha tenido y sigue teniendo un
impacto muy importante en los mercados de financieros, asi como en el conjunto de
las economias de los paises avanzados. Desde el comienzo de la crisis se han
generado grandes desequilibrios en los paises de la Unibn Monetaria Europea (EMU)
y se ha puesto de manifiesto la vulnerabilidad del sistema bancario. Esto, junto con un
fuerte racionamiento del crédito, las dudas de los mercados sobre la continuidad de la
unidon monetaria tras el rescate de las economias de Grecia, Irlanda y Portugal y las
bajadas de los ratings de la deuda de otros paises de la Unién Monetaria, ha llevado a
una importante crisis de la deuda soberana, que ha puesto de manifiesto la existencia
de graves problemas estructurales en los paises de la EMU. Se ha podido observar
que la evolucién tras la crisis de los paises de la zona euro no ha sido homogénea,
pues mientras que algunos siguen sufriendo las consecuencias otros parece que
empezaron ya una tendencia de crecimiento positiva, lo que indica que no todos han

desarrollado la misma respuesta ante la politica monetaria.

El racionamiento del crédito tras el estallido de la crisis ha afectado a la
mayoria de los sistemas bancarios de la OCDE y frenado la normalizacion de la
actividad econdmica y financiera. El crédito es utilizado por los agentes econémicos
para financiar planes de inversion, financiacion y/o de consumo y es uno de los
indicadores del estado de la demanda agregada de la economia. Por ello, es una
pieza clave para comprender los canales de transmisién de la politica monetaria y los
mecanismos de creacion de dinero. En este sentido, el estudio de los determinantes
de su comportamiento y su relacidon con otras variables relevantes es crucial para

entender los problemas macroecondmicos y financieros actuales.

La literatura ha identificado multiples factores que pueden afectar al crédito® .
Por el lado de la demanda se han considerado variables relacionadas con la actividad
econdmica o el coste de financiacién, mientras que por el de la oferta se han estudiado

tanto variables que afectan las disponibilidades de los bancos como variables

! Existen numerosos estudios empiricos sobre los determinantes del crédito al sector privado. Estos
suelen asociarse a determinados enfoques o metodologias empiricas. Por ejemplo, Catao (1997),
Friedman y Kuttner (1993) y Fase (1995) analizan el mercado por crédito estimando simultaneamente la
demanda y la oferta. Hicks (1980) y Panagopoulos y Spiliogs (1998) estiman modelos uniecuacionales.
Laffond y Garcia (1997), Blundell — Wignal y Gizycki (1992), Pazarbasioglu (1997), Ghosh y Ghosh (1999)
o Literas y Legnini (2000) estiman modelos de desequilibrio.



relacionadas con el nivel de salud del sistema financiero. Estas Ultimas pueden ayudar
a identificar la oferta de crédito en periodos de estrés financiero. También se ha
estudiado el papel de la politica monetaria en el mercado crediticio, a través de la

masa monetaria o los tipos de interés a corto plazo.

Uno de los factores que reflejan las tensiones existentes en el sistema bancario
es el riesgo de la deuda soberana. Tal como indica el informe del Committee on the
Global Financial System (2011) (CGFS en adelante), la subida del riesgo soberano
desde finales de 2009 ha aumentado los costes de financiacion y ha debilitado la
composicion del balance de los bancos. No solo los bancos de los paises intervenidos
han sufrido subidas extremas en sus primas de riesgo y fuertes incrementos en su
coste de financiacion, si no que esto ha afectado también a gran parte de los paises

de la eurozona, especialmente a Espafia e Italia® .

En este contexto, el objetivo de este trabajo es analizar la relacion del crédito
agregado con la prima de riesgo soberano de tres importantes paises de la Union
Europea: Alemania, Francia y Espafia. El analisis comparativo de estas tres
economias nos permitira analizar la relacion entre crédito agregado y riesgo soberano
en distintos escenarios dado que estos tres paises se han visto afectados de forma
diferente por la crisis de deuda. Asi, mientras que Alemania no ha tenido problemas en
el mercado de deuda soberana (mantiene su rating en la categoria mas alta), Francia
ha sufrido ciertas tensiones, con una bajada de la calificacion de su deuda en enero de
2012 (pas6 de AAA a AA+ segun Standard & Poor’s), siendo Espafia el pais que ha
sufrido fuertes tensiones en su deuda, con una bajada continuada en el rating desde
2010 hasta un nivel claramente especulativo (de Aal a Baa3 en 2013 segin la
agencia Moody'’s). El criterio de seleccién de paises se ha basado no sélo en cdmo
estan sufriendo los efectos de la crisis financiera sino que también ha respondido a
criterios de semejanza geografica (poblacion y tamafio) para minimizar en la medida
de lo posible la influencia que pudieran tener las diferencias de dichos factores entre

los paises a analizar.

% El informe de CGFS identifica cuatro vias por las que el incremento del riesgo soberano afecta a las
condiciones de financiacion de los bancos: (1) causa pérdidas de valor en la cartera de deuda soberana
de los bancos, quienes tienden a invertir en bonos soberanos de su propio pais; (2) se reduce el valor del
colateral que los bancos utilizan para buscar financiacién en el Banco Central y en el mercado de REPO;
(3) disminuyen las ventajas que obtienen los bancos de la garantia que ofrecen los gobiernos tanto
implicita (medida por el rating del pais) como explicita (medida por los spreads de deuda de bonos
garantizados por el gobierno y los no garantizados) y (4) los downgrades de la deuda soberana a menudo
implica bajadas del rating de los bancos domésticos, elevando sus costes de financiacion y disminuyendo
su acceso al mercado de fondos.



El analisis se realizara utilizando un modelo VAR en el que, ademas de crédito
y riesgo incorporaremos el tipo de interés a corto plazo. Con él se pretende analizar el
efecto sobre ambas variables de la politica monetaria de la zona Euro. Esta variable se
ha analizado tanto en la modelizacion del crédito bancario (por ejemplo Kaufmann,
2004) como en la de las primas de riesgo soberano (por ejemplo, Scukencht et al.,
2009, von Hagen et al., 2011 o Attinasi et al. 2010).

Sin embargo, dicho modelo se queda corto si queremos tener multiplicadores
variantes en el tiempo con respecto a la historia del sistema o al tamafio y los signos
de los shocks que puedan existir. En este trabajo se desarrollara de forma adicional
una version del modelo que puede entenderse como aun mas general (Krolzig, 1997),
incluyendo en él la probabilidad de que sucedan cambios de régimen o estados de
transicién, mediante un modelo no lineal para captar posibles asimetrias en la relacién
entre las variables. En particular, se estiman modelos MS-VAR (Markov-Switching
Vector Autoregression) que permiten identificar posibles cambios en los parametros
del modelo asociados a cambios en las condiciones de la economia. Este modelo
permite que los parametros cambien de acuerdo a un proceso de markov no
observable. La variable de estado no es observable y se estima de forma simultanea a
los parametros, por lo que permite estimar de forma enddégena cuando se producen los
cambios de régimen y la duracién de los mismos. Una vez estimado el modelo, es
posible relacionar los distintos regimenes con las caracteristicas de las variables del
sistema y la situacién de la economia para la que se estima el modelo. La idea que
deriva de lo anterior es el deseo de introducir en el andlisis el efecto ciclico que las
expansiones o contracciones de los ciclos econémicos —entendiendo éstos como
cambios de régimen- hayan podido tener en las variables analizadas, para asi poder
compararlas entre si y con el modelo lineal, que consistiria en un modelo con un solo

régimen.

El periodo de analisis va de Marzo de 1999 hasta diciembre de 2012, por lo
que incluye eventos importantes como la crisis de las hipotecas subprime que
comenzo6 a mediados de 2007, la caida de Lehman Brothers en Septiembre de 2008 o
el anuncio de rescate a Grecia (Abril de 2010), Irlanda (noviembre de 2011) y Portugal
(Mayo de 2011).2

® para una exposicion de los eventos relacionados con la crisis entre 2008 y 2011 véase CGFS (2011).



El trabajo esta presentado de la siguiente forma: en el siguiente apartado
explicaré el modelo utilizado, asi como el método de estimacion y las variables
empleadas. En el apartado tres se dedicara al analisis del modelo y, por dltimo, el
apartado cuarto se dedicard a una conclusion del trabajo expuesto. De modo
complementario se aporta un apéndice con los gréficos y tablas, asi como informacion

que pueda resultar de interés.

2. MARKOV-SWITCHING VECTOR AUTORREGRESSIONS (MS-VAR)

a) El modelo.

Numerosas evidencias empiricas sugieren que el comportamiento de las series
temporales de variables econémicas y financieras podria mostrar diferentes patrones
en el tiempo (por ejemplo, Krolzig, 1997; Kuan, 2002; Hamilton, 2005). En lugar de
utilizar un modelo para media condicional de una variable, resulta normal emplear
varios modelos para representar dichos patrones. EI modelo aqui utilizado se
construye mediante la combinacién de dos o mas modelos dinamicos a través de un
mecanismo de cambio de Markov. Por tanto, los modelos de tipo MS-VAR
proporcionan un marco adecuado para analizar las representaciones multivariables
con cambios de régimen. Admiten diversas estructuras dinamicas, en funcion del valor
de la variable estado, s;, que controla el mecanismo de los cambios de régimen entre
los distintos estados. En estos modelos, uno o todos los parametros pueden ser
variables en el tiempo en funcién al estado que prevalezca en el tiempo t. Ademas, los
ciclos econdémicos son tratados como cambios de régimen comunes en los procesos
estocasticos de series temporales macroecondémicas. Por lo tanto, tanto la no
linealidad como dichas estructuras comunes de un proceso ciclico estan

representadas al mismo tiempo.

El proceso MS-VAR utilizado en el presente trabajo* es representado de la

siguiente forma:

* Para la estimacioén se ha utilizado la programacién realizada por Perlin, 2012. En el apéndice A se
detalla el método de estimacidn pero para mas informacion sobre el programa se puede acudir a su pagina



Ve =v(se) + A1(Sp)ye-1 + &

Dénde:

v: = V16, Va2, V31)' €S €l vector de las tres series temporales utilizadas, las cuales seran

definidas en el siguiente apartado.
v es un vector de constates
s; = 1,2 es el numero de estados, generados por una Cadena de Markov.

A;, es la matriz que contiene los parametros autorregresivos para las variables

retardadas en un periodo.

& €s un proceso de vectores ruido blanco tal que &|s, ~ NID(0,%(s;))

Notese que en la ecuacion anterior se asume que tanto la constante como los
demds pardmetros varian en funcién del estado s,en que se encuentre. Esto significa
que al existir k=2 estados, entonces habra k=2 valores para v y 4, 1o que implica la
existencia de dos procesos diferentes para la variable y;, con sus dos esperanzas y

sus dos volatilidades de las innovaciones.

Para un modelo de cambio de régimen de Markov, la transicion de los estados
s, es estocastica y no determinista. Esto significa que uno nunca esta seguro de si va
a haber un cambio de estado o no. Sin embargo, la dinAmica detras del proceso de
conmutacién es conocida y accionada por una matriz de transicion. Esta matriz
controla las probabilidades de que haya un cambio de un estado a otro. Se puede

representar como:

_[P11 P12
P= P21 Pzz]

web https://sites.google.com/site/marceloperlin/matlab-code/ms_regress---a-package-for-markov-regime-
switching-models-in-matlab



En esta matriz, el elemento de la fila i y la columna j ( p;ij) representa la
probabilidad de cambio de un estado j a un estado i. Por ejemplo, considerando que
para un tiempo t el estado del mundo es el 2, esto significaria que la probabilidad de
un cambio del estado 2 al estado 1 entre el tiempo t y t+1 serd dado por p;,. Del
mismo modo, la probabilidad de mantenerse en el estado 2 sera p,, . Esto es uno de
los pilares de la estructura del modelo, puesto que el cambio de los estados del mundo
es un proceso estocastico en si mismo (Hamilton, 1994). Normalmente estas
probabilidades de transicion se asumen constantes, pero también es posible permitir

que varien en el tiempo. En ese trabajo se asume lo primero.

b) Datos

Como ya se ha comentado anteriormente, las variables que se pretenden
analizar en este trabajo son el tipo de interés, el crédito y el riesgo. Para ello se han
seleccionado tres series, idénticas para cada pais, que representen dichas variables.
Para los tipos de interés se ha seleccionado el Euribor a un mes, para el crédito el
crédito agregado y, por ultimo, para el riesgo se ha seleccionado la prima de riesgo

referenciada al bono estadounidense. A continuacion se detallara cada una de ellas.

La primera variable y,, es el indice Euribor a un mes, que consiste en el tipo de
interés al que los bancos se prestan entre si en la zona euro. Aunque no sea un tipo
gue fije el BCE, se puede ver en el grafico 1 que muestra una tendencia practicamente
similar al tipo de las operaciones principales de financiacién, que si es un tipo
controlado por el BCE. La ventaja del Euribor radica en no ser tan estatico, por lo que
para este andlisis se ha optado por utilizar dicho indice como variable proxy de la

politica monetaria.

La segunda variable y,;es el crédito agregado y su evolucidon histérica se
puede ver en el gréfico 2.. La serie escogida para ello es un indice medido por el BCE,
que calcula la variacion del volumen de crédito, excluyendo los préstamos a
instituciones monetarias y financieras, con el objeto de medir exclusivamente el crédito
otorgado a consumo, inversiébn y gasto publico. Esta variable es tomada como
referencia del crecimiento econémico pues se entiende que la concesiéon de créditos

estd relacionada positivamente con la evolucién de la economia de un pais.



La tercera variable y;; es la prima de riesgo, cuya evolucion histérica puede
verse en el grafico 2. Lo habitual es medir la prima de riesgo de paises europeos en
relaciéon al bono aleman pero debido a que en este trabajo se quiere medir ésta
también para dicho pais, la referencia para los tres paises estudiados es el bono
estadounidense. El objeto de esta variable es introducir en el modelo la evolucién del

riesgo-pais.

Todas las variables han sido transformadas con el objetivo de conseguir series
estacionarias, condicion esencial para el andlisis de modelos autorregresivos. En el
caso del Euribor la trasformacion es en diferencias logaritmicas, mientras que en las
otras dos la transformacién consiste en primeras diferencias. Todas ellas se pueden
ver en los gréficos 1 y 3. De forma complementaria, se pueden ver una serie de
estadisticos descriptivos de las variables asi como de sus transformadas en la Tabla 1
y Tabla 2. En ambos casos se realiza el contraste de normalidad de Jarque-Bera y el
contraste de raices unitarias de Phillips-Perron. En cuanto a los estadisticos
descriptivos de las variables sin transformar, cabe mencionar que para la variable
Prima de riesgo (referenciada al bono estadounidense) Espafia tiene los estadisticos
mas grandes, lo cual indica un riesgo-pais histérico mas elevado que en el caso
aleméan o francés. Tiene también una especial mencién el hecho de que en la variable
crédito sea Espafia quien ostente el valor maximo mas grande y el valor minimo mas
pequefio y, por consiguiente, un error estdndar mayor. Por todo ello se puede indicar
que existe una mayor volatilidad de ambas variables para dicho pais. En relacién al
test de raices unitarias se observa claramente como en el caso de las variables

transformadas no se rechaza la estacionariedad de las mismas.

3. ANALISIS

Como paso previo a la estimaciéon de un modelo con cambios de régimen, se
ha procedido a estimar un modelo lineal de vectores autorregresivos. Aunque uno de
los objetivos principales del presente estudio es contemplar el efecto ciclico en las
variables, el objetivo de introducir un modelo VAR es que sirva como base para
realizar comparaciones con el modelo MS-VAR, asi como con cada estimacion por

regimenes, de forma que no sélo se pueda comparar los resultados que ofrece el



modelo para cada estado, sino que también se puedan comparar éstos con un modelo

para un solo estado, que es el modelo lineal.

a) Seleccion de modelo por pais

Una vez estimado el modelo lineal, lo siguiente es considerar cual es el modelo
mas adecuado para cada uno de los tres paises. Asumiendo que solo existen dos
estados posibles en la economia, lo que se trata es de asignar para cada pais un

modelo, ya sea con un solo retardo o con dos.

Si observamos la Tabla 3, se puede ver que los criterios de informacion Akaike
y Bayesiano coinciden en todos los casos considerando mas adecuado un modelo con
un retardo para los tres paises. A partir del logaritmo de méaxima verosimilitud, también
presentado en la Tabla 3, se estima el test de razon de verosimilitudes para comparar
por pais ambos modelos. De esta forma se puede ver que dicho test opta por la
misma opcién que los criterios de informacion antes mencionados para los tres paises.
Por todo ello, en el presente trabajo se ha optado por un modelo con un solo retardo

para cada uno de los tres paises.

b) Presentacién de resultados

i Alemania

En la Tabla 4, la matriz de probabilidades de transicion muestra la persistencia
en los estados, pero no cambios permanentes. Alemania en el estado a 1 de tiene un
87% de posibilidades de mantenerse en dicho estado durante el siguiente mes,
mientras que en el estado 2 tiene una probabilidad del 76% de mantenerse en ese
estado durante el pr6ximo mes. Si atendemos a las columnas se puede ver que la
suma es la unidad, por lo que la probabilidad de que Alemania cambie al estado 2
estando en el estado 1 es del 13%, mientras que la de volver al estado 1 cuando se

encuentre en el estado 2 es del 24%.



El Grafico 4 muestra las probabilidades de cambio de estados y la duracién
esperada en cada estado respectivamente. En la primera se puede ver como Alemania
se encuentra en el estado 1 hasta mediados de 2007, fecha que coincide con el inicio
de la crisis financiera global que sacudié los mercados. Es a partir de ese momento
cuando la probabilidad de encontrarse en el estado 2 supera el 50%, situacion que se
repite y mas o menos se mantiene hasta el final de la serie. Se puede apreciar que a
partir de la fecha anterior se suceden varios cambios en las probabilidades de estado
con clara superioridad del estado 2, lo cual podria indicar el inicio de una etapa de
inestabilidad. La Tabla 5 muestra la duracién esperada de cada régimen, siendo para
el estado 1 de 7.49 periodos, mientras que la duracion esperada para el estado 2 es

de 4.18 periodos.

La Tabla 7 muestra las matrices de varianzas-covarianzas del modelo estimado
para cada estado. En ella se puede observar como ésta es considerablemente mayor
para el estado 2, lo que indica un aumento de la volatilidad en dicho estado respecto al
estado 1, aspecto que apoya la idea de inestabilidad mencionada en el parrafo

anterior.

ii. Espana

La Tabla 4 nos dice que la probabilidad de que Espafia se mantenga en el
estado 1 durante el siguiente periodo es del 89%, siendo la de cambiar al estado 2 del
11%. Si se encontrase en el estado 2, la probabilidad de seguir igual el siguiente mes

seria del 78% por lo que la probabilidad de volver al estado 1 seria del 22%.

Analizando el gréfico 4 y la Tabla 5, se puede observar como predomina el
estado 1 hasta aproximadamente mediados del 2007, momento en que cobra mayor
importancia la probabilidad de pasar al estado 2. Se puede apreciar también como se
suceden numerosos altibajos en estas probabilidades a partir de dicha fecha. En
cuanto a la duracién esperada, para el estado 1 seria de 9.14 periodos mientras que

para el estado 2 seria de 4.62.

Si se observa la Tabla 7, se puede comprobar que existe un considerable
aumento de las volatilidades en el estado 2 respecto al 1, lo que sumado a lo anterior

podria indicar un periodo de inestabilidad econémica.



iii. Francia

En el caso francés, la probabilidad de mantener en el estado 1 durante el
siguiente mes, estando en dicho estado, es del 85%, siendo por tanto la probabilidad
de entrar en el estado 2 del 15%. Para el caso en que Francia se encontrara en el
estado 2, la probabilidad de continuar en el mismo estado el siguiente periodo seria de

un 90%, siendo la de regresar al estado 1 un 10%.

Viendo el grafico 4, se observa que prevalece el estado 2 en toda la serie hasta
mediados de 2007 donde aumenta la probabilidad de estado 1. A partir de ese
momento predomina una situacion de variaciones en las probabilidades con
preferencia por el estado 1. Viendo la Tabla 5, la duracion esperada de cada estado es

de 6.55 periodos para el estado 1 y de 10.24 periodos para el estado 2.

La Tabla 7, que muestra las matrices de varianzas-covarianzas para cada
estado, nos muestra un aumento de éstas en el estado 1, sefialando que dicho estado
es mas volatil que el estado 2. Si esto lo unimos al grafico analizado en el parrafo
anterior, se ve que el estado mas volatil —el estado 1- se inicia a mediados de 2007 y
se mantiene con alguna variacion hasta el final de la serie, coincidiendo con el periodo

de la crisis financiera actual.

c) Comparativa de resultados

Teniendo en cuenta que el estado mas volatil en el modelo francés es el 1, la
comparacion se va realizar en funciébn no del estado en si mismo, si no del
comportamiento de la serie en cada estado, es decir, el estado mas volatil es el estado
2 para Espafa y Alemania y el estado 1 para Francia. Como se podra comprobar en
este epigrafe, el comportamiento viene a ser similar si se compara por estados mas o

menos volatiles.

Comparando las probabilidades de transicion, se puede ver que no existen
unas diferencias muy notables entre cada pais. Cabe mencionar que las
probabilidades de cambiar de un estado a otro son mayores en Alemania que en
Esparia, siendo la probabilidad de cambiar del estado 1 al 2 del 13% para el primero y

del 11% para el segundo, mientras que la probabilidad de cambiar del estado 2 al 1 es



de 24% y 22% respectivamente. En el caso francés, la probabilidad de pasar del
estado 1 al 2 es de un 15%, mayor que para los otros dos paises (véase como la
probabilidad de pasar del estado mas volatil al estado menos volatil, equivalente a
pasar del estado 2 al 1 en los otros dos paises), mientras que la contraria —pasar del

estado 2 al 1- es la menor, un 10%.

En cuanto a la duracion esperada de cada estado, ésta es mayor en el caso
francés si atendemos a clasificar los estados por volatiles: la duracién esperada del
estado mas volatil es mayor en el caso francés (6.55 frente a los 4.18 y 4.62 de
Alemania y Espafa respectivamente); por el otro lado, la duracion esperada del estado
menos volatil es también mayor en el caso francés (10.24 frente a 7.49 y 9.14). Esto
nos indica que Francia, seguida de Espafia, tarda mas de media en cambiar de un
estado a otro. Si este hecho lo unimos a lo comentado en el anterior parrafo, se puede
decir que Francia es mas proclive a no cambiar de estado (las probabilidades de su
diagonal son mayores que para los otros paises) o dicho de otro modo, es la que
menos probabilidad tiene de pasar de un estado menos volatii a uno con mayor

volatilidad (10% frente al 13% de Alemania o el 11% de Espafia).

En cuanto a las probabilidades de estados, se puede ver que mas o menos
siguen el mismo comportamiento, es decir, para ambos paises suceden
aproximadamente los mismos cambios. Existen dos periodos en los que predomina el
estado mas volatil: uno al principio de la serie, momento que coincide con la
introduccion del euro en los mercados, motivo por el cual se puede dar tal
circunstancia; el segundo periodo es a mediados de 2007, coincidiendo con el
surgimiento de la crisis financiera, a partir del cual se suceden numerosos amagos de
cambios de estado, lo que podria indicar una etapa de inestabilidad desde el punto de
vista del modelo. Como se puede observar, aunque para el caso francés el estado 1
sea el mas volatil, este sigue el mismo comportamiento que el estado 2 —el mas volatil-

en el caso aleman y espafiol.

En cuanto a la matriz de varianzas covarianzas, en el caso aleman y
espafiol aumentan claramente en el estado 2 respecto al 1, mientras que para el
modelo francés sucede al revés, la matriz es mayor para el estado 1. Si el
determinante de la matriz de varianzas-covarianzas en el caso aleman pasa de 0.008
a 3.6765, en el caso espafiol pasa de 0.065 a 12.451 y en el francés de 6.1138 a

0.054. De lo anterior se deduce que no sélo Espafia es mas volatil en cada estado



(medido éste por ser el de mayor o menos volatilidad) sino que al cambiar al estado
mas volatil su volatilidad se ve mucho mas incrementada. Alemania seria la situacion

antagénica mientras que Francia estaria en una situacién intermedia.

4. CONCLUSIONES
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6. APENDICE A. Método de estimacion modelo MS-VAR.®

El modelo general MS puede ser estimado con dos métodos, el de Maxima
verosimilitud o por Inferencia bayesiana. En el presente trabajo se utiliza el primer
método. Considerando como ejemplo un sencillo modelo de cambio de régimen (para

mas informacién ver Perlin, 2012), tal que:

Ye = Us, T &
&~N(0, aszt)

St = 1,2

Entonces el logaritmo de verosimilitud de este modelo viene dado por:

T
_ 1 yt_.ust
InL = Zln(mexp (—?)

Para este caso, si todos los estados del mundo fueran conocidos, los valores
de S; serian conocidos, por lo que la estimacion del modelo por maxima verosimilitud
seria directa. En tal caso, maximizando la ecuacion anterior como una funcion de
parametros u, , ji,, 0, 0% se conseguiria dicha estimacion. Sin embargo este no es el
caso para un modelo de cambios de régimen de Markov, donde los estados son
desconocidos. Para estimar este modelo, es necesario realizar unos cambios en la
funcion de verosimilitud: Siendo f(y:|S; =j,0) la funcién de verosimilitud para el
estado j condicionado a un conjunto de parametros @, la funcién de log-verosimilitud

extendida del modelo seria dada por

5 Extraido de Perlin, 2012.



_ 1 Yt_.ust _
InL = lnz<Wexp (— 757 )) B.(S: =)

T
t=1 j=1

Que es s6lo una media ponderada de la funcion de verosimilitud en cada
estado, donde el peso es dado por las probabilidades de cada estado. Cuando estas
probabilidades no son observables no se podria aplicar la ecuacion anterior de forma
directa, pero se podria realizar inferencia en las probabilidades basandose en la
informacion disponible. Esta es la idea central del “filtro de Hamilton”, que es usado

para calcular las probabilidades filtradas de cada estado basandose en la obtencion de

nueva informacion.

Considerando 1;,_;como la matriz de informacién disponible en t-1. Usando el
filtro de Hamilton la estimacion de PB.(S; =j) es posible usando los siguientes

algoritmos iterativos:

1. Configurar un supuesto para las probabilidades de partida (t=0) de cada estado
P.(So =j) para j=1, 2. En este punto puede darse una suposicion del tipo

P.(So = j) = 0,5 0 las probabilidades incondicionales de S,.

— P11

2 —Dp11 — P22
— P22

2 =Py — P11

P.(So = 1|pg) =

P(So = 2|pg) =

2. Parat=1, calcular las probabilidades de cada estado dada la informacién hasta

el momento t-1

2
RS = 1hpe-) = ) pu(BSes = ile-)
i=1

Donde pj; son las probabilidades de transicion de la cadena de Markov.

3. Actualizar las probabilidades de cada estado con la nueva informacion del

tiempo t, lo cual se logra usando los parametros del modelo en cada estado, en



este caso uq, iy, 02,02, las probabilidades de transicion p,;p,, para el calculo
de la funcion de verosimilitud en cada estado (f(y:|S: =j,1:-1)) para el

momento t. Después, se usa la siguiente férmula para actualizar las

probabilidades de cada estado con la nueva informacion disponible:

fOelSe = J,e-1)B-(So = 1|he—1)
Z?:1f(yt|5t = J,e-1) B (So = 1|¢—1)

P.(S: = jle) =

4. Parat=t+ 1, repetir los pasos segundo y tercero hasta t = T, es decir, llegando
a todas las observaciones de la muestra, lo que deberia proporcionar un

conjunto de probabilidades filtradas para cada estado desdet=1 hastat=T.

El conjunto de pasos previos proporciona lo que uno necesita para el céalculo

del logaritmo de verosimilitud del modelo como funcién del conjunto de parametros:

T 2
InL=>"In ) (fGelS. = ,0) P, = jlpe)
t=1 j=1

La estimacion del modelo se obtiene encontrando el conjunto de parametros

gque maximizan la ecuacién anterior.

Un punto importante en la estimacion de un modelo de régimen cambiante es
el hecho de que los pardmetros en la matriz de transicion no siguen una variacion
libre. Debido a que son probabilidades, sus valores toman valores entre cero y uno, asi
como sumar la unidad en cada columna de la matriz de transicion P. Para el ejemplo
utilizado en este epigrafe con k=2, esas condiciones son faciles de efectuar con sélo
aplicar una transformacion numérica (Hamilton, 1994) para p;1y p,; Y ajustando
P12 =1—pi1 Y P2 =1—py;. Sin embargo, cuando k= 3, este procedimiento no
funcionara en tanto la segunda condicién del modelo no sea garantizada. La solucién a
este problema es utilizar una funcion de optimizacién con restricciones, de modo que
las propiedades deseadas en el vector de pardmetros sean explicitamente definidas

en la busqueda de la solucidon del logaritmo de verosimilitud.



7.

APENDICE B. Gréficos.

Gréfico 1. Euribor a 1 mes con tipo MRO y tasa de variacion logaritmica del
Euribor.
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Gréfico 2. Series crédito y prima de riesgo.
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Grafico 3. Primeras diferencias de variables crédito y Prima de riesgo.
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Alemania Alemania

-2 -2 T T T T T T T T T T T T T
20000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
3 8
. ’\ T s Ly o
o /\vﬂvnl\ M UI‘\ A\‘AA M[\/\ L2
2] -2
5000 %007 5004 %006 %008 %010 %012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

o]

W\AF\I\AUJ\A/J\MMM Amr\N\r\ /A
LRV AT A "VVLVJVV V

A = )
P R

o8l -
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Gréfico 4. Probabilidades del estado menos volétil para cada pais.®
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¢ La linea de puntos representa la probabilidad, mientras que el drea sombreada representa aquellas fechas
donde dicha probabilidad supera el 50%, es decir, donde con seguridad se acepta que el pais se encuentra
en el régimen menos volatil.



8. APENDICE C. Tablas.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos variables.

! Alemania Francia Espafia
Euribor 1 mes L i L . o .
Crédito P. de riesgo Crédito P. de riesgo Crédito P. de riesgo
Media 2.537 2.662 -0.328 7.020 -0.095 12,723 0.451
Mediana 2.576 1.815 -0.256 6.518 -0.028 15.723 0.108
Maximo 4,948 8.556 0.673 15.568 1.414 25.049 5.367
Minimo 0.109 -1.529 -1.541 -1.045 -1.408 -3.900 -1.269
Desv. Estand. 1.414 2.448 0.485 3.879 0.625 8.310 1.438
Asimetria -0.067 0.823 -0.290 0.252 -0.024 -0.668 1.460
Curtosis 1.897 2.759 2.347 2.425 2.282 2.104 4.685
Jarque-Bera 8.393 15.270 5.303 4.075 3.604 18.008 79.054
p_valor 0.014 0.000 0.071 0.130 0.165 0.000 0.000
Phillips-Perron -1.147 -1.942 -2.207 -1.337 -2.002 0.336 -0.086
p_valor 0.696 0.313 0.205 0.612 0.286 0.980 0.548
Tabla 2. Estadisticos descriptivos variables transformadas.
Tasa de Alemania Francia Espafia
variacion log.
Euribor 1 mes | Crédito 13dif. Prima 12 dif. | Crédito 18dif. Prima 12 dif. | Crédito 18dif. Prima 12 dif.
Media -2.013 -0.022 0.005 -0.051 0.008 -0.129 0.028
Mediana -0.023 -0.042 0.016 -0.036 0.026 -0.152 0.029
Maximo 26.749 1.600 0.607 2.787 0.680 2.511 0.986
Minimo -54.927 -1.418 -0.330 -2.397 -0.329 -2.746 -0.759
Desv. Estand. 10.854 0.454 0.136 0.884 0.156 0.792 0.229
Asimetria -1.939 0.237 0.209 -0.048 0.372 0.176 0.791
Curtosis 9.639 3.928 5.172 3.132 5.080 3.644 6.889
Jarque-Bera 408.823 7.502 33.845 0.184 33.770 3.726 121.916
p_valor 0.000 0.023 0.000 0.912 0.000 0.155 0.000
Phillips-Perron -6.519 -12.500 -11.358 -12.556 -11.306 -12.988 -9.957
p_valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Tabla 3. Estimacion de resultados

Comparacion de modelos MS(2)-VAR(1) v MS(2)-VAR(2) mediante el logaritmo de maxima
verosimilitud y dos criterios de informacion, el de Akaike y el Bayesiano. El contraste de razon de
verosimilitud compara ambos modelos con la hipotesis nula de que los coeficientes del segundo
retardo son cero, siendo asi el modelo con un retardo un modelo restringido. Al tomar como valor
critico una chi-cuadrado de 18 grados de libertad (ndmero de parametros restringidos) no se rechaza la
hipatesis nula para ninguno de los tres paises.

MS({2)-VAR(1) MS5(2)-VAR{2)
Alemania Francia Espafia | Alemania  Francia Espafia
Log. Maxima verosimilitud -519.411 -641.3199 -657.7552 | -515.8233 -639.9809 -6.521E+02
Criterio AIC 1.11E+03 1.36E+03 1.39E+03 | 1.14E+03 1.39E+03 1.42E+03
Criterio BIC 1.27E+03 1.52E+03 1.55E+03 | 1.38E+03 1.63E+03 1.65E+03
TestRazon de verosimilitudes 7.1754 2.678 11.4086



Tabla 4. Matrices de probabilidades de transicién

Las matrices de probabilidades de transicion muestran la persistencia en cada estado, pero no cambios permanentes. Por
ejemplo, Alemania en el estado a 1 de "no crisis” tiene un 93% de posibilidades de mantenerse en dicho estado durante el
siguiente mes, mientras que en el estado 2 de "crisis” tiene una probabilidad del 67% de mantenerse en ese estado durante

el proximo mes.

Alemania Francia Esparia

Estado 1 Estado 2 Estado 1 Estado 2 Estado 1 Estado 2
Estado 1 0.87 0.24 Estado 1 0.9 0.15 Estado 1 0.89 0.22
Estado 2 0.13 0.76 Estado 2 0.1 0.85 Estado 2 0.11 0.78

Tabla 5. Duracién esperada estados

La duracion esperada consiste en el tiempo medio que dura
cada estado, una vez se produce la transicion hacia otro y
hasta que se produce el siguiente cambio.

Alemania Francia Espafia
Estado 1 7.49 10.24 9.14
Estado 2 418 6.55 4.62




Tabla 4. Coeficientes estimados.

ALEMANIA

MS(2)-VAR(1) VAR(1)
Estado 1 E, Cred; P, E, Cred, P,
Constante 0.27 -0.07 0 -0.009 -0.025 0.008
Erq 0.46* 0 0* 0.58* -0.141 0.159
Cred,, -0.04 0.02 -0.02 0 0.028 0.014
Pe1 0.83 -0.01 0.23 0.036 0.031 0.091
Estado 2 E, Cred; P;
Constante -1.12 0.02 -0.01
Eiq 0.62* 0 0
Cred, 0.01 0 -0.01
Pi1 -2.54 -0.04 -0.07
FRANCIA

MS(2)-VAR(1) VAR(1)
Estado 1 Eq Cred, Py Eq Cred, Py
Constante 0.21 -0.02 -0.02 -0.009* -0.014 0.014
Ei1 0.27* 0.04* 0 0.545* 1.964* 0.0261
Cred,; 0.59 0.04 -0.01 0.011 -0.018 0.02
Piq 3.45 -0.46 0.07 0.069 0.918* 0.09
Estado 2 E, Cred; P;
Constante -2.38 -0.08 0.01
Eiq 0.63* 0.01 0.01*
Cred,, 221 -0.02 -0.02
Pi1 9.93 1 0.14
ESPANA

MS(2)-VAR(1) VAR(1)
Estado 1 E, Cred; P, E, Cred, P,
Constante 0.31 -0.15 0.01 -0.007 -0.1 0.029
Eiq 0.29* 0.01 0.01* 0.57* 1.489* 0.55
Credy 0.22- 0 -0.05 0.014 -0.001 -0.032
Pe1 -0.61 0.55 0.21* -0.002 0.074 0.195*
Estado 2 E, Cred; P,
Constante 1.83 0.04 0.02
Eiq 0.76* 0.01* 0
Cred,, -0.94 0 -0.02
Pi1 -0.26 -0.46 0.06




Tabla 5. Matrices de varianzas-covarianzas.

Alemania
Estado 1
6.3319 0.1557 0.0225 Det
0.1557 0.1091 0.0038 0.0076
0.0225 0.0038 0.0116
Estado 2
237.5881 0.5332 0.4114 Det
0.5332 0.5034 -0.0005 3.6765
0.4114 -0.0005 0.0315
Francia
Estado 1
6.4612 0.1979 0.0176 Det
0.1979 0.6108 -0.0101 0.054
0.0176 -0.0101 0.0141
Estado 2
178.1951 1.5319 0.0463 Det
1.5319 0.9028 -0.0323 6.1138
0.0463 -0.0323 0.0398
Espaina
Estado 1
6.9225 -0.0035 0.0192 Det
-0.0035 0.7454 -0.0081 0.0653
0.0192 -0.0081 0.0128
Estado 2
245.1368 1.0145 -0.0042 Det
1.0145 0.4107 -0.0146 12.4505
-0.0042 -0.0146 0.1255
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