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RESUMEN

En este trabajo se analiza en qué medida la informacion contenida en la estructura
temporal de los tipos de interés sin riesgo permite mejorar la prediccion de la tasa
de inflacion en la economia espaiiola. El trabajo es eminentemente empirico y los
analisis estadisticos realizados muestran, como conclusion principal, que el tipo de
interés real ex-post tiene cierto contenido informativo con respecto a la inflacion
futura, pero los diferenciales entre tipos de interés a distintos plazos (spreads) no
aportan informacidn adicional. Asi pues, el contenido informativo de la estructura
temporal se apoya basicamente en la relacidn a largo plazo entre tipos de interés y
tasas de inflacion, por lo que su utilidad para predecir tasas de inflacion a plazos
inferiores al afio es reducida.






1. INTRODUCCION

En los ultimos afios, los bancos centrales de un amplio conjunto de paises han
modificado sus estrategias de control monetario, fijandose objetivos directos en
términos de sus tasas de inflacion nacionales. Aunque la estabilidad de precios ha
figurado siempre entre los objetivos finales de todo banco central, la consideracién
de la tasa de inflacion como objetivo directo de la politica monetaria ha
incrementado el interés de estos bancos centrales por disponer de un conjunto amplio
de indicadores capaces de proporcionar puntualmente inforrnacidn relevante sobre la
evolucion futura de los precios. Dentro de ese conjunto, los indicadores derivados de
la estructura temporal de los tipos de interés han recibido histéricamente un elevado
grado de atenciodn, a partir del trabajo pionero de Fama (1975) y los posteriores de
Mishkin [Mishkin (1990), Jorion y Mishkin (1991) y Estrella y Mishkin (1995)].

El poder predictivo de los tipos de interés en el caso espaiiol ha recibido, sin
embargo, menor atencion relativa. Entre las razones que explican esta menor atencion
estan: por un lado, el hecho de que los mercados financieros espafioles no hayan
alcanzado un grado pleno de desarrollo hasta bien avanzada la década de los ochenta,
y, por otro, el hecho de que el Banco de Espafia no se haya incorporado al grupo de
bancos centrales con objetivos directos de inflacion hasta muy recientemente. En este
contexto, el objetivo de este trabajo es analizar empiricamente la capacidad de los
tipos de interés nominales sin riesgo para anticipar el comportamiento futuro de la
tasa de inflacion en Espafia. Asi pues, nuestro trabajo complementa los estudios
recientes de Cabrero y Delrieu (1996), Matea y Regil (1996) o Davis y Fagan
(1996a). En todos ellos se analiza empiricamente el contenido informativo de
diversas variables econdmicas sobre la inflacion en Espafia. Este trabajo, a diferencia
de aquellos, se centra exclusivamente en el andlisis del poder predictivo de la
estructura temporal, lo que permite un tratamiento mucho mas exhaustivo de la
misma.

La estructura del trabajo es la siguiente. Tras esta introduccion, la seccién 2
justifica, desde un punto de vista tedrico, por qué la estructura temporal de los tipos
de interés puede tener algin poder predictivo sobre la tasa futura de inflacion. En la
secciones 3 y 4 se presentan los resultados principales del analisis empirico de dicho
poder predictivo para la economia espafiola, mientras que en la seccion 5 se llevan
a cabo algunas extensiones adicionales que permiten contrastar la robustez de dichos
resultados. Finalmente, la seccion 6 resume las principales conclusiones del trabajo.
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2. EL PODER PREDICTIVO DE LOS TIPOS DE INTERES:
ASPECTOS TEORICOS

El punto de partida tradicional para derivar una relacion entre tipos de interés
nominales y tasa de inflacion que pueda servir de base para predecir esta a partir de
aquellos es la condicion de arbitraje conocida como relacion -generalizada- de Fisher:

':,uk = rt,t-'-k 3 Et(nl,t+k) 7 ¢:,:+.t [1]

donde i, (r,,,) es el tipo de interés nominal (real) sin riesgo entre ¢ y t+k ,
E, es el operador esperanza condicional al conjunto de informaciénen t , w , , es
la tasa de inflacion entre ¢ y t+k y ¢,,,, es una prima de riesgo exigida en ¢ a
un activo cuya rentabilidad es segura en términos nominales pero arriesgada en
términos reales, al ser desconocido el valor futuro de la tasa de inflacion -prima de
riesgo por inflacion-. Obsérvese que la ecuacion [1] es una mera relacion de arbitraje
que no presupone direccion de causalidad alguna entre las variables incluidas.

El supuesto adicional de expectativas racionales

nt.hk 2 Et(nr,nk) G Er+k’ E:(Ez+k) =0

permite reescribir [1] como

n:,nk B iz,nk Vi, rr.r+lz - ¢'r,:+k i E:*k [2]

En la ecuacion [2], ni la rentabilidad real ni las primas por inflacién son variables
observables. Nuevos supuestos adicionales permiten transformar esta ecuacion en otra
(u otras) mas directamente explotables empiricamente para predecir la tasa de
inflacion. Asi, de entre las variables que aparecen en la ecuacion [2], es habitual
suponer que la rentabilidad real, la prima de riesgo por inflacion y el error de
expectativas sean variables estacionarias. Por su parte, la rentabilidad nominal y la
tasa de inflacidn son, en general, variables I(1). Por lo tanto, [2] tiene las siguientes
implicaciones interesantes de cara a la obtencion de una ecuacion de prediccion para
la tasa de inflacion.

Por un lado, es inmediato que, bajo estos supuestos, =n,,., € i han de estar

te+k
cointegradas con vector de cointegracion (1,-1). La existencia de esa relacion de
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largo plazo permite obtener una ecuacién de mecanismo de correccidn del error para
la variacion de la tasa de inflacion:

4 .
_ b Pa .
Anz,hk - B0 + EI(BJ Aﬁt-jfk,t—j * BjAlt-j—k,t-j) * a(lt-k,t—’”:rfk,z) + Vr*k [3]
J=

La ecuacion [3] pone de relieve el posible poder predictivo de los tipos de interés
reales ex-post -y de los cambios en los tipos de interés nominales- sobre (cambios
en) la tasa de inflacién a corto y medio plazo.

Por otro lado, tomando dos valores distintos para k en [2], kI y k2 , por
ejemplo, y restando una ecuacién de otra, se obtiene:

(nt,td:’z o nr,nkl) T (ir,l+k2_'it.t+k1) =3 hr+k (4]

donde h,,, incluye todos los elementos en [2] distintos del spread entre los tipos de
interés a k2 y k1l periodos. Obsérvese que el lado izquierdo de [4] es una variable
estacionaria, de modo que, bajo los supuestos anteriores, el spread entre los tipos de
interés a kI y k2 periodos ha de ser también estacionario’”. En todo caso, la
ecuacion [4] pone de relieve el potencial poder predictivo de los spreads entre tipos
de interés nominales sin riesgo.

Obsérvese que {3] explota la existencia de cointegracion entre la tasa de inflacion
y el tipo de interés nominal a un determinado plazo. Asimismo, [4] explota la
existencia de cointegracion entre tipos de interés nominales a distintos plazos. Como
se pone de manifiesto en Tzavalis y Wickens (1996), ambas ecuaciones pueden
integrarse en un marco mas general que explote simultaneamente todas las relaciones
de cointegracion entre tasa de inflacion y tipos de interés a distintos plazos. Asi, si
la tasa de inflacion y los tipos de interés nominales a plazos entre 1 y J periodos son
series I(1), las ecuaciones [3] y [4] revelan que deben existir entre ellas J vectores
de cointegracion independientes interpretables en términos de un tipo de interés real
ex-post y J-1 spreads. A partir de aqui, se podria estimar una ecuacién general de
mecanismo de correccion de errorpara Am,, , queincluya entre sus regresores tanto
el tipo de interés real ex-post como los spreads entre los distintos tipos de interés que

M Es decir, los tipos de interés nominales a distintos plazos han de estar
cointegrados entre si con vectores de cointegracion tipo (1, -1).
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conforman la curva rendimiento-plazo:

k-1
Bn,,p = By *+ @l 7, ) + Y 8,(iypu1—i,,.) + retardos y ruido (5]
J=1

Esta ecuacion general, de la que [3] y [4] son casos particulares, es la que se
estima y explota en la seccion 4, concretindola para distintos horizontes y para
distintas combinaciones de tipos de interés reales y spreads”. Antes, sin embargo,
es preciso analizar el orden de integracién de los distintos tipos de interés nominales
y de la tasa de inflacién, asi como las posibles relaciones de cointegracién entre
dichas variables. Este es el objetivo de la seccion 3.

Para concluir esta seccion, conviene sefialar que al incluirse entre las variables
explicativas de la tasa de inflacion retardos de la propia variable, el enfoque que aqui
se sigue permite analizar el poder predictivo -de los tipos de interés- adicional o
"marginal" al ya contenido en el propio pasado de los precios. En este sentido,
nuestra aproximacion es comparable a la adoptada en, por ejemplo, Matea y Regil
(1996) o Davis y Fagan (1996a).

3. ANALISIS DE COINTEGRACION

Los precios y tipos de interés utilizados en este trabajo son el ndice de precios
de consumo (IPC) y los tipos de interés interbancarios a uno, tres, seis y doce meses.
Mas concretamente, se utilizan datos mensuales que cubren el periodo 1979:9-1996:8.
El interés en utilizar el IPC es obvio, dado que sobre dicho indice se definen los
objetivos de inflacion del Banco de Espafia®’. Con respecto a los tipos de interés,
la utilizacién de tipos interbancarios, en lugar de titulos publicos (letras del Tesoro
y repos o simultdneas con Deuda Publica), presenta el inconveniente de la existencia
de cierto riesgo de crédito. Sin embargo, en nuestra opinion, este inconveniente se

@ Obsérvese que los plazos del tipo de interés real y/o los spreads no estan
univocamente determinados. En [5] se ha elegido una formulaciéon concreta a efectos
puramente ilustrativos.

® No obstante, como se comentara en la seccion 5, hemos considerado también
el componente del IPC correspondiente a los precios de servicios y bienes elaborados
no energéticos (IPSEBENE).



ve mas que compensado por la existencia de una muestra significativamente mas
larga (datos desde 1979, en lugar de desde 1988), dado el tardio desarrollo de un
mercado de titulos del Tesoro a corto plazo suficientemente liquido y libre de
controles y distorsiones. Por otra parte, ambos mercados estan muy interrelacionados
y existe una tendencia a la reduccién de los diferenciales de rentabilidades entre
ambos. En todo caso, el tamafio y variabilidad de estos diferenciales de rentabilidad
no parece suficiente para afectar significativamente a la evolucion de tipos de interés
y de la estructura temporal, que son muy similares en ambos mercados™.

Con respecto a las caracteristicas estadisticas de las variables consideradas, existe
clara evidencia de que tipos de interés y tasa de inflacion en la economia espafiola
no son estacionarios. En concreto, miltiples trabajos muestran que ambas series son
integradas de orden uno®. En el periodo muestral disponible esto se refleja en la
existencia de una clara tendencia descendente en tasas de inflacion y tipos de interés,
como muestra el grafico 1.

La existencia de esta tendencia comin da pie a la consideracion de posibles
relaciones de largo plazo entre las variables. Como ya se ha comentado previamente,
desde un punto de vista tedrico, el posible contenido informativo de la estructura
temporal de tipos de interés sobre la tasa de inflacion se basa en la existencia de dos
relaciones de cointegracion: en el primer caso, una relacion de largo plazo
(cointegracion) entre tipo de interés y tasa de inflacion al plazo correspondiente; en
el segundo caso, cointegracion entre los tipos de interés a distintos plazos.

Por tanto, con vistas a explotar adecuadamente el contenido informativo sobre la
inflacion, lo primero que nos interesa es analizar si estas relaciones de largo plazo
se satisfacen en el caso espaiiol. Para ello, utilizamos los contrastes de cointegracion
basados en el método de Johansen (1988). Como es bien sabido, el método parte de
la estimacidon de la siguiente ecuacion:

@ La posibilidad de considerar activos con mayores vencimientos, se ve limitada
por la ausencia de titulos cupon cero con una muestra suficiente. Las estimaciones
de la curva cupén cero de la Deuda Publica realizadas en el Banco de Espaiia solo
se remontan a 1991. No obstante, en la seccidon 5 se presenta una extension en este
sentido.

©) Véanse, por ejemplo, Matea y Regil (1996), para los indices de precios, y
Cabrero, Escriva y Sastre (1992), para tipos de interés.
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B(L)Ax, = D, + Ax, | + u,
donde x, esun vector que contiene las variables I(1) potencialmente cointegradas,
B(L) es una matriz de polinomios en el operador de retardos L , y D, representa
un conjunto de variables deterministas. Aparece ademas un término con las variables
en niveles -Ax,_,- , y el término de error se supone que sigue una distribucion
normal y carece de autocorrelacion®®.

Los contrastes de cointegracion son de maxima verosimilitud y se basan en el
analisis del término en niveles. Si no existe ninguna relacion de largo plazo, es decir,
ninguna relacion en niveles que sea estacionaria, el rango de la matriz A deberia ser
nulo, con lo que el modelo quedaria reducido a un modelo autorregresivo en
primeras diferencias. Por el contrario, si el rango de la matriz A no es nulo, existira
al menos una relacion de cointegracion entre las variables, y las desviaciones con
respecto a dicha relacion de equilibrio afectaran a la dindmica de todas o de algunas
de las variables del sistema. Una vez identificada la existencia de alguna relacion de
cointegracion, es posible, basindose en el modelo, contrastar la validez de
determinadas restricciones sobre los parametros de dicha relacion.

Por su propia naturaleza, el método de Johansen permitiria analizar todas las
posibles relaciones de cointegracion entre tipos de interés a distintos plazos y tasa de
inflacion en un modelo que incluyese las cinco variables conjuntamente, como se
hace en Tzavalis y Wickens (1996). Sin embargo, existe cierta evidencia de que,
conforme se amplia la dimension del modelo, aumenta la probabilidad de no rechazar
la existencia de relaciones de cointegracion que no existen en la realidad [véase
Gonzalo y Pitarakis (1995)]. Como consecuencia, y para aportar mayor solidez a los
resultados, hemos procedido a analizar las relaciones de cointegracion considerando
las variables de dos en dos”.

Con respecto a la relacion de Fisher, el cuadro 1 presenta los resultados de los
contrastes sobre el numero de vectores de cointegracion (r) y sobre la
correspondencia del vector estimado con la relacion teorica de Fisher -es decir, vector

© I.a especificacion de los elementos deterministas y del nimero de retardos en
B(L) se realiza con el fin de asegurar el cumplimiento de estos supuestos.

 Obsérvese que la cointegracion entre series satisface la propiedad transitiva.
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de cointegracion (1,-1)-. En cada caso se analiza un modelo bivariante con un tipo
de interés y con la tasa de inflacion al plazo correspondiente al vencimiento de dicho
tipo de interés. En todos ellos se detecta una relacion de cointegracion que puede
interpretarse como evidencia favorable a la verificacion de la relacion de Fisher.
Solamente para un horizonte de doce meses la evidencia es poco favorable a la
relacion (1,-1) a largo plazo entre tipo de interés e inflacion. No obstante, hay que
tener en cuenta que cuanto mayor es el horizonte que se considera, menor es el
tamafio efectivo de la muestra, lo que puede estar afectando la estimacion de la
relacion de largo plazo.

En cuanto a las relaciones de largo plazo entre tipos de interés nominales con
distintos vencimientos, el cuadro 2 muestra que, sistematicamente, existe una relacion
de cointegracion entre cada par de tipos de interés, interpretable como el diferencial
o spread entre ellos. Es decir, aunque los tipos de interés no son estacionarios, los
diferenciales entre ellos si lo somn.

En resumen, de los analisis realizados cabe deducir que, si bien tanto la tasa de
inflacion como los tipos de interés son variables no estacionarias, existen relaciones
que ligan, a largo plazo, la evolucion de tipos de interés e inflacion, por un lado, y
de los tipos de interés a los distintos plazos entre si, por otro.

4. LA CAPACIDAD PREDICTIVA DE LOS TIPOS DE INTERES
A CORTO PLAZO SOBRE EL IPC

De acuerdo con los resultados de la seccion anterior, y tal y como se explicaba
en la seccion 2, es posible formular una ecuacion para predecir la tasa de inflacion
en funcion de su propio pasado y distintos términos de correccion del error que
recojan las relaciones estables a largo plazo entre tipos de interés nominales a
distintos plazos y entre estos y la tasa de inflacion. En esta seccion se explicita y
estima dicha ecuacion con el fin de analizar si los tipos de interés a uno, tres, seis
y doce meses poseen contenido informativo sobre la tasa de inflacion medida a través
del IPC.

Concretamente, la estrategia que se sigue es la siguiente. En primer lugar, se
estima una ecuacion para los cambios en la tasa de inflacion en la que los unicos
regresores -variables deterministicas aparte- son retardos de la variable dependiente.
Esta ecuacion se utiliza para determinar el nimero idoneo de retardos que es preciso
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incluir en la ecuacion mas general, y sirve, al mismo tiempo, para juzgar la ganancia
predictiva que supone la inclusion de la informacion aportada por los tipos de interés.
A continuacion, manteniendo el numero de retardos de la tasa de inflacion, se
incluyen los distintos términos de correccion del ertor y se estudia tanto su
significatividad como la reduccién que producen en el error de prediccion del
modelo. Es precisamente en este sentido en el que el poder predictivo de estos se
interpreta en términos adicionales o "marginales".

Asi, el modelo univariante que, con caracter general, se estima para cada plazo
es el siguiente:

A APy = ay + B(L)*AA,p, + u, (6]

donde p, es el logaritmo del [PC y (L) es un polinomio de retardos. Nuestro
objetivo es encontrar el orden de dicho polinomio, de manera que la dindmica a corto
plazo del IPC esté adecuadamente recogida para cada horizonte de prediccién h®.
Los horizontes considerados son 1, 3, 6 y 12 meses, en consonancia con los plazos
de vencimiento de las series de tipos de interés. En cuanto a la utilizacion de una
diferencia estacional A,, , esta obedece a dos motivos: por una parte, es una
aproximacion a la tasa de variacion interanual del IPC, la variable tomada como
referencia por el Banco de Espaiia para explicitar sus objetivos de inflacion; por otra,
se justifica en que el analisis estadistico de la serie revela la existencia de una raiz
unitaria estacional.

Con relacion a la estimacion de los parametros es preciso resefiar que la
ampliacion del horizonte de prediccion a mas de un mes produce un solapamiento
de las observaciones de la variable dependiente, con lo que los errores de prediccion
cometidos no son independientes y hay autocorrelacion de ordenh-1 en las
perturbaciones. Adicionalmente, se han detectado problemas de heteroscedasticidad
en los residuos. En este contexto, el analisis de significatividad de los estimadores
minimo cuadraticos se ha realizado con sus errores estandar corregidos de
heteroscedasticidad y autocorrelacion, segiin los métodos de White y de Newey-West.

® Cabe la posibilidad de que utilizandoA, A ,p, en lugar deA A ,p, , el
polinomio de retardos b(L) resultase menos complﬁcado. Sin embargo, nos ha
parecido mas relevante mantener la mayor generalidad que supone la especificacion
escogida.
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A la hora de seleccionar el nimero de retardos, hemos exigido que las
especificaciones finalmente adoptadas mantengan cierta coherencia entre si, de
manera que para horizontes superiores no se acepten modelos con un nimero de
retardos mayor que el que surge de desarrollar la especificacion escogida en
horizontes inferiores. Asi, en primer lugar se elige un modelo en el horizonte mas
corto -h=1-, basandose en base al criterio de informacion de Schwarz, y se afiaden
retardos adicionales en caso de ser significativos al 10% o permanecer
autocorrelacion en los residuos®. En este caso, el modelo final recoge estructura
tanto en la parte regular como en la estacional, de manera que la especificacion
incluye ademas de los 12 primeros desfases, los retardos de orden 24 y 25. Después,
tomando dicho modelo como referencia, se construyen modelos para los horizontes
superiores. En el caso de h=3 los retardos llegan hasta el 12 y se incluye, ademas,
el retardo 22, mientras que para h=6 y h=12 el dltimo desfase incluido es el 12.

Una vez seleccionado el numero de retardos a partir de la ecuacion [6], esta se
amplia para incluir los términos de correccion del error sugeridos por el analisis de
cointegracién de la seccion anterior'”.

Concretamente, para cada horizonte # se estima la ecuacion:

A A Py = ag + B()*AA P, + ax(iy,, ,~ALp)
+ Byx(is-i), + Byxlg—iy), + By, —i), + u,

(7]

donde i, i;, iy € i, son, respectivamente, los tipos de interés del mercado
interbancario a 1, 3, 6 y 12 meses. Los nuevos regresores en [7] son los diferenciales
entre los tipos de interés a 1 y 3; 3y 6; y 6 y 12 meses y el tipo de interés real ex-
post a doce meses. En principio, cualquiera de los cuatro tipos de interés hubiera
podido utilizarse para calcular el tipo de interés real. No obstante, la seleccion del

® La consideraciéon de criterios adicionales al mero uso del estadistico de
Schwarz obedece a que este se basa exclusivamente en el poder explicativo del
modelo, penalizando por el nimero de regresores (retardos en este caso) incluidos.
De esta manera, no esta garantizada la ausencia de correlacion en los residuos.

19 Ta inclusién de retardos ded i i 1,.., 4 no mejora, en general, la
especificacion del modelo, en términos del"cnterlo de Schwarz, y tampoco altera los
resultados cualitativos referidos a los coeficientes de los térininos de correccion del
error.
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plazo de doce meses viene deterinada por la coherencia con la diferenciacion
estacional del IPC. Por otra parte, la consideracion de tres spreads no solapados
permite analizar la influencia de cada uno de ellos por separado y valorar en qué
plazos la curva de tipos posee mayor poder predictivo sobre los precios. Los
resultados principales de estos ejercicios se presentan en el cuadro 3.

Al igual que en los modelos univariantes, las perturbaciones presentan
autocorrelacion para horizontes superiores a un mes y se detecta heteroscedasticidad
residual. Por esta razon, se reportan los estimadores minimo cuadraticos -que son
consistentes- junto con sus errores estandar corregidos de heteroscedasticidad y
autocorrelacion, segin los métodos de White y de Newey-West.

Los resultados del cuadro 3 muestran que el coeficiente del tipo real ex-post es
significativo en todos los horizontes y su signo es consistente con su papel de
mecanismo de correccion del error. En consecuencia, a los plazos considerados la
relacion de largo plazo entre tipos nominales e IPC ayuda a predecir la dinamica a
corto plazo del IPC. Por su parte, los spreads solo son significativos en la regresion
con horizontes de prediccidon a un mes, mientras en los demas casos no se aprecia
ninguna influencia sobre los precios. Hay que sefialar, ademas, que la interpretacion
de las estimaciones puntuales en el caso de la prediccion a un mes no es clara. El
signo negativo del spread entre los tipos a doce y seis meses no es el que se podria
esperar a priori, puesto que cabria pensar en un signo positivo que indicara la
asociacion de una estructura creciente en la curva de tipos con incrementos en la
prediccion de los precios.

Por otra parte, cabria pensar que la elevada colinealidad existente entre los spreads
pudiera estar viciando el test de significatividad individual de sus coeficientes. A fin
de paliar este problema se ha realizado un test de Wald para medir la significatividad
conjunta de los tres coeficientes. Como puede verse, el test no permite rechazar la
hipotesis de nulidad conjunta de los coeficientes en los casos en que no son
significativos individualmente. Solamente se rechaza para el horizonte de un mes.

En cuanto a la mejora de la capacidad predictiva global resultante de la
ampliacion del modelo con la informacion contenida en los tipos de interés, el cuadro
3 muestra también la suma de los cuadrados de los residuos de las ecuaciones [6] y
[7], interpretables como las sumas de los errores cuadraticos de prediccion
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ineramuestral"”. Como se puede apreciar, la ganancia proveniente de la inclusion
de nuevas variables es mayor cuando el horizonte de prediccidn es de un afio, siendo
la reduccion de la suma de cuadrados de residuos del 31%. Para 1, 3 y 6 meses, la
reduccion es mucho menor: 7%, 16% y 13%, respectivamente.

En resumen, el Cuadro 3 revela que, en general, los spreads no tienen ningiin
contenido informativo para la prediccion del IPC que no se encuentre ya en el propio
pasado de los precios"'?, mientras que, por el contrario, el tipo de interés real ex-
post si aumenta la capacidad explicativa ofrecida por el propio pasado de la serie. Sin
embargo, ese mayor poder explicativo solo es econdmicamente relevante en el
horizonte de doce meses. Por lo tanto, la principal conclusion de esta seccion es que,
de los plazos considerados, los tipos de interés parecen tener contenido informativo
genuino sobre la evolucién del IPC solo al horizonte de un afio y como consecuencia
de que mantienen una relacion estable a largo plazo con la tasa de inflacion.

Estos resultados son consistentes con los que obtienen Tzavalis y Wickens (1996),
para EE.UU. Esto es, la evidencia de que los diferenciales de tipos de interés tienen
poder predictivo sobre la inflacion -y tanto mayor cuanto mayor es el vencimiento
de dichos tipos de interés- desaparece cuando se incluye el tipo de interés real ex-
post como variable anticipadora de la inflacion. En lo que respecta a la Unidn
Europea, existe también cierta evidencia de que los diferenciales entre tipos de
interés a plazos medios y largos tienen contenido informativo sobre la inflacion
futura en algunos paises, aunque no en todos [veanse Gerlach (1995) y Davis y
Fagan (1996a)]. Sin embargo, a nivel de la UE, en su conjunto, los diferenciales o
no tienen contenido informativo sobre la inflacién o son superados en este sentido
por los tipos de interés [Davis y Fagan (1996b)]. Esto dltimo se observa también, en
particular, para el Reino Unido y Suecia [Baumgartner et al., (1996) y (1997)].

En la seccion siguiente se analiza si estos resultados se ven modificados cuando

UM A efectos de la interpretacion de este valor, hay que hacer notar que, por
construccidn, la variable dependiente para cada horizonte es distinta, de manera que
la suma del cuadrado de los residuos no es comparable entre los diversos horizontes.
Ver nota 2 del cuadro 3.

(12 Resultados similares se encuentran en Martinez Resano (1993), Davis y Fagan

(1996a) y Manzano y Campoy (1997), aunque estos autores solo utilizan algun
diferencial concreto.
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el ejercicio se extiende en una doble direccion. En primer lugar, se contrastan los
efectos de sustituir el IPC por un indice de precios menos volatil y, quiza, mas util
para revelar tendencias en la evolucion de los precios. En segundo lugar, se toman
en consideracion horizontes de prediccion y de vencimiento de los tipos de interés
superiores al afio!'®,

5. EXTENSIONES
5.1. IPSEBENE en lugar de IPC

Frecuentemente en el analisis empirico del IPC se propugna la eliminacion de sus
componentes mas volatiles o erraticos. Asi, una de las practicas mas extendidas es
la consideracidn del indice de precios conocido por IPSEBENE (indice de precios
de servicios y bienes elaborados- no energéticos), en el que se eliminan los dos
componentes que presentan mayor volatilidad: los precios de los productos
energéticos y de los productos agricolas no elaborados. Este indice es habitualmente
utilizado como un indicador de la inflacion subyacente.

Para analizar si parte del reducido poder explicativo de los tipos de interés
responde a un "exceso" de volatilidad a corto plazo por parte del IPC, se ha repetido
el ejercicio de la seccion anterior utilizando IPSEBENE -que recoge una sefial mas
solida de la evolucion tendencial a largo plazo de los precios- en lugar de IPC'?,

Los resultados de este ejercicio, que aparecen en el cuadro 4, muestran que la
1inica variacion cualitativa con respecto al caso del IPC se produce en la pérdida de
significatividad de los spreads a cualquier horizonte de prediccion. Por otra parte, se

(1% El ejercicio se ha replicado utilizando como indice agregado de precios la
serie de IPC corregido que aparece en Matea y Regil (1996). Esta variable se obtiene
aplicando una metodologia homogénea para la construccion del IPC a lo largo de
toda la muestra, habida cuenta de los cambios introducidos a partir del afio 1992. Los
resultados obtenidos en este caso son cualitativamente idénticos a los reflejados
anteriormente.

(9 Los test de cointegracion realizados no rechazan la existencia de una relacion
de cointegracion entre IPC e IPSEBENE con vector (1,-1), por lo que son
directamente aplicables al IPSEBENE las relaciones de cointegracion contrastadas
entre tipos de interés e IPC.
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mantiene la alta significatividad y el signo adecuado de los coeficientes del tipo de
interés real ex-post, asi como se obtiene de nuevo una mejora de poder explicativo
sustancialmente superior en el horizonte a doce meses''.

5.2, Tipos de interés a medio y largo plazo

En la literatura sobre contenido informativo de la estructura temporal de tipos de
interés con respecto de la inflacion, existe un cierto acuerdo en que dicho contenido
informativo es mayor cuanto mayor es el horizonte de prediccion y mayor es el plazo
de vencimiento de los tipos de interés considerados [véanse, por ejemplo, Mishkin
(1990), Jorion y Mishkin (1991) y Estrella y Mishkin (1995)). La explicacion
habitual es que en los plazos cortos, la variabilidad del tipo de interés real ex-ante
domina a la variabilidad de la tasa de inflacion. Por tanto, los diferenciales entre los
tipos de interés nominales a corto plazo vienen determinados, fundamentalmente, por
las variaciones en el tipo de interés real y no por cambios en las expectativas de
inflacion.

Por tanto, a la luz de los resultados anteriores, resulta especialmente relevante
analizar qué ocurre cuando consideramos tipos de interés a plazos mas largos y
horizontes de prediccion superiores al afio. Sin embargo, como ya se ha comentado
previamente, la disponibilidad de datos adecuados al respecto en la economia
espafiola es muy limitada. En esta seccion vamos a presentar los resultados de
considerar, junto con los tipos de interés interbancarios a uno y doce meses, los
rendimientos de la Deuda Publica del Estado entre dos y cuatro afios y a mas de
cuatro afios, para un periodo muestral que va desde 1983:9 hasta 1996:8'%,

Antes de presentar los resultados, es conveniente recalcar las limitaciones de los
datos de base. En primer lugar, los rendimientos de la Deuda Publica corresponden
a activos con cupones Y, al tratarse de indices que combinan distintos titulos, su

15} De nuevo, se ha replicado el analisis considerando la serie de IPSEBENE
corregido en Matea y Regil (1996). Tampoco en este caso se producen diferencias
relevantes con respecto al indice original.

(19 Estas dos ultimas series se han construido con datos de la Bolsa hasta 1987
y de la Central de Anotaciones en Cuenta desde entonces.
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' Esto impide hacer corresponder

plazo de vencimiento es variable en el tiempo
con exactitud el horizonte de prediccion con el plazo de vencimiento de los activos
considerados. Por esta razon, en esta parte del trabajo optamos por considerar, de
forma algo arbitraria, horizontes de prediccion a 12, 24, 36 y 48 meses.
Adicionalmente, pueden observarse cambios en los diferenciales que se deban
exclusivamente a cambios en el plazo de vencimiento de los activos considerados,
en lugar de a cambios en la estructura temporal, lo que sesgaria las conclusiones con
respecto al contenido informativo de la estructura temporal de tipos de interés. Esto
es- particularmente posible en 1992, dado el importante cambio en el vencimiento
medio de los titulos a mas de cuatro afios ocurrido entonces. En cualquier caso, un
analisis grafico de la evoluciéon de los tipos de interés considerados pone de
manifiesto que estos recogen razonablemente bien los grandes rasgos de la evolucién
de la estructura temporal de tipos de interés en los ultimos afios, como, por ejemplo,
el cambio de signo de la pendiente entre 1993 y 1994 (véase grafico 2).

En segundo lugar, los datos considerados suponen mezclar rendimientos de Deuda
Publica con tipos de interés interbancarios. Nuevamente nuestra justificacion es la
estrecha interrelacion entre ambos mercados (diferenciales muy pequefios entre
mercados) y la disponibilidad, de esta forma, de una muestra mayor. Con todo, la
muestra es, en este caso, menor que la considerada anteriormente (trece afios frente
a diecisiete). Esto, sin duda, es también una limitacién importante del ejercicio, dado
que cuanto mayor sea el horizonte de prediccion, mas necesaria es una muestra larga.
Intuitivamente, la prediccion de la inflacion a medio plazo se basa en el
comportamiento tendencial y ciclico de la misma. Sin embargo, en una muestra de
trece afios solo es posible encontrar un numero reducido de cambios en la tendencia
de la inflacion o en el ciclo econémico.

Los problemas comentados se manifiestan ya al analizar las relaciones de largo
plazo entre los distintos tipos de interés. El cuadro 5 presenta los resultados
equivalentes a los del cuadro 2. No obstante, aunque menos claramente, la evidencia
sigue siendo favorable a la consideracion de los diferenciales de tipos de interés
como variables estacionarias, esto es, cointegracion (1,-1) entre tipos de interés.

7 En el caso de la rentabilidad entre dos y cuatro afios, el plazo de vencimiento
es relativamente estable, en tomo a un valor medio de 2,8 afios. Sin embargo, para
las rentabilidades a mas de cuatro afios existe un salto importante en 1992, pasando
de una media de 5,4 afios en el periodo previo, a 7,75 afios de media en el periodo
posterior.
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Los cuadros 6 y 7 reproducen los resultados de los ejercicios de prediccion
intramuestral de IPC e IPSEBENE, respectivamente, para horizontes desde uno a
cuatro afios''®. El ejercicio que se realiza es el mismo que en la seccién anterior:
sobre la base de un modelo univariante, se introducen las cuatro relaciones de
cointegracion entre tipos de interés e inflacion detectadas previamente (tipo de interés
real ex-post y tres diferenciales) y se analiza su capacidad predictiva en térninos de
la significatividad de los parametros y de la reduccion del error de prediccion.

El principal resultado de la seccion 4 sigue manteniéndose: el tipo de interés real
ex-post es significativo y presenta coeficiente positivo. Por otro lado, la mejora en
la prediccion con respecto al modelo univariante es importante. Esto es coherente con
que, cuanto mayor es el horizonte, menor es la capacidad predictiva del pasado de
la serie y mayor es la importancia de las relaciones de largo plazo.

Cabe destacar que, para horizontes superiores a 12 meses, se rechaza la ausencia
de contenido informativo de los diferenciales de tipos de interés conjuntamente. Sin
embargo, los coeficientes significativos son siempre negativos. Segun esto y de forma
contraintuitiva, un aumento en la pendiente de tipos de interés por plazo, dado el tipo
de interés real, anticiparia una evolucién futura menos, en lugar de mas, inflacionista.
En nuestra opinidn, este resultado contradictorio con la teoria puede deberse al
tamafio reducido de la muestra. Dado el elevado solapamiento de las observaciones,
los errores tienden a ser muy persistentes, lo que puede sesgar de forma importante
los resultados. De hecho, los contrastes considerados son contrastes asintdticos y su
validez en muestras pequefias con datos solapados es dudosa [véase Bekaert, Hodrick
y Marshall (1996)].

En definitiva, extraer conclusiones sobre el contenido informativo de los tipos de
interés por plazos con respecto de la inflacion, en la economia espafiola y para
horizontes medios y largos, es dificil, por todos los problemas sefialados con respecto
a los datos y a la muestra. De los resultados de esta seccion parece deducirse que el
principal valor afiadido de la consideracion de los tipos de interés, para predecir la
inflaciéon a medio plazo, se deriva de la relacion de cointegracion entre tasa de
inflacion y nivel de los tipos de interés -que implica tipo de interés real estacionario-.
Asi, dada una determinada tasa de inflacion, unos tipos de interés relativamente

U® Los resultados con las series corregidas de cambios en los criterios de
construccion son practicamente idénticos.
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reducidos serian un indicio de perspectivas de descenso de la tasa de inflacion en el
futuro. Fuera de eso, la posibilidad de errores de prediccion persistentes dificulta la
utilizacion de los diferenciales de tipos de interés por plazos como indicadores
adelantados de la inflacién

A titulo ilustrativo, en el grafico 3 hemos representado las predicciones para los
distintos horizontes realizadas con la informacion disponible para el ultimo periodo
de la muestra: 1996:8"?. Obviamente, dicho ejercicio no puede tomarse como una
medida de contenido predictivo de los tipos de interés sobre la inflacion, por tratarse
de una unica predicciéon. Mas bien se trataria de complementar los resultados del
trabajo con el mensaje que -con respecto a la inflacion futura- nos darian los tipos
de interés en 1996:8. Asi, puesto que la conclusion principal del trabajo es que es el
tipo de interés real ex-post el que contribuye a anticipar la inflacion futura, la
prediccion se ha realizado con los modelos reestimados sin los diferenciales como
variables explicativas. De lo contrario, la prediccidon podria verse afectada por la
existencia de coeficientes de valor elevado, aunque estadisticamente no significativos,
asi como por coeficientes significativos pero con signo contrario al esperado,
dificultando la interpretacion de los resultados.

Como puede observarse, hasta doce meses las predicciones son practicamente
idénticas a las de los modelos univariantes y ninguna de las dos anticipa el fuerte
descenso que se produjo en la inflacion en la primera mitad de 1997. Sin embargo,
existen mayores diferencias en los plazos mas largos. Asi, mientras los modelos
univariantes predecian en agosto de 1996 tasas de inflacion continuamente
decrecientes durante los siguientes cuatro afios, los modelos que incorporan la
informacion de los tipos de interés apuntaban a una estabilizacion de la tasa de
inflacion ligeramente por encima del 2% en los horizontes mas lejanos. Este
resultado parece confirmar que el contenido informativo adicional de los tipos de
interés con respecto al contenido en el propio pasado de la inflacion se centra mas
en el largo plazo que en el corto.

19 Obsérvese que las lineas no representan, como es habitual, las predicciones
a distintos horizontes de un mismo modelo, sino las predicciones de distintos
modelos construidos cada uno de ellos para un horizonte distinto. Para el horizonte
de 12 meses hemos representado la prediccion del modelo basado en tipos de interés
a medio y largo plazo.
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6. CONCLUSIONES

En este trabajo se analiza en qué medida el conocimiento de la estructura temporal
de los tipos de inter€s sin riesgo permite mejorar la prediccion de la tasa de inflacion
en la economia espafiola. Para ello, se ha seguido un enfoque predominantemente
empirico. Esto es, se ha planteado un modelo dinamico general, con el que predecir
la tasa de inflacion a distintos horizontes, con un conjunto de informacién que
incluye tanto el pasado de la serie de inflaciéon como el de los tipos de interés a
distintos plazos. Aunque no se ha pretendido contrastar la teoria que sustenta el
potencial contenido informativo de la estructura temporal de los tipos de interés sobre
la inflacion (hipdtesis de expectativas mas relacion de Fisher), si se ha hecho uso de
las relaciones de largo plazo que dicha teoria implica, una vez contrastado su
cumplimientq en el periodo considerado.

Los analisis estadisticos realizados indican que existen relaciones de cointegracion
que ligan entre si los tipos de interés sin riesgo a distintos plazos, por un lado, y los
tipos de interés con la tasa de inflacién, por otro. Apoyandose en estas relaciones de
largo plazo, ha sido posible construir un modelo de correccion del error en el que,
a diferentes horizontes, la tasa de inflacién se explica en funcién de su propio
pasado, del tipo de interés real ex-post y de los diferenciales entre tipos de interés
a distintos plazos.

De los resultados obtenidos cabe destacar, como conclusién principal, que,
mientras que el tipo de interés real ex-post muestra cierto contenido informativo con
respecto de la inflacion futura, los diferenciales entre tipos de interés no aportan
informacién adicional alguna a la de las otras varjables del modelo. Este resultado
coincide con el que obtienen, entre otros, Tzavalis y Wickens (1996) para la
economia americana. En nuestra opinion, estos resultados indican que el contenido
informnativo de la estructura temporal de los tipos de interés se apoya basicamente en
la relacidn a largo plazo entre tipos de interés y tasas de inflacién -lo que implica
estacionariedad del tipo de interés real-. No obstante, la relevancia de dicha relacion
de largo plazo para horizontes inferiores al afio es muy limitada, por Jo que la
utilidad de la estructura temporal para predecir tasas de inflacion en esos plazos es
también muy reducida.

Antes de cerrar estas conclusiones creemos necesario hacer alguna puntualizacidn.
En primer lugar, los resultados obtenidos se apoyan en una muestra cuya longitud es

~921-



comparativamente inferior a lo que suele ser habitual en este tipo de estudios. Esto
es resultado del tardio desarrollo de los mercados financieros en Espafia, lo que,
ademas de imposibilitar la utilizacion de una muestra mayor, nos obliga a recurrir
a datos de tipos de interés que no se corresponden exactamente con los que la teoria
nos dice que son los mas relevantes; esto es, tipos de interés cupon cero de la Deuda
Pablica. Por ambas razones, los resultados de este trabajo deben tomarse con cautela.

Finalmente, conviene precisar también que de los resultados de este trabajo no
debe inferirse necesariamente que la estructura temporal de los tipos de interés no
tenga utilidad para una politica monetaria con objetivos directos en términos de
inflacion. Asi, por ejemplo, ser un buen predictor de la inflacidn no es una condicién
necesaria ni suficiente para ser un buen indicador de expectativas de inflacion, otra
variable no observable de enorme interés para un banco central.
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Cuadro 1: Anélisis de cointegraciéon: método de Johansen (1988)
Relacion de Fisher: inflacion (IPC) y tipos de interés interbancarios

(a) Contrastes sobre el rango del espacio de cointegracion
Horizonte 1 3 6 12
(meses)

A'Illa\‘ A'lruz.u ;\'ma.\' A"'m:u )\'ma.v A'(m:u xmt(\’ A'lra:a

r=0 2227 2571 1401 1749 1404 17.37 1248 19.36

r=<1 3.45 3.45 3.47 3.47 333 333 6.88 6.88
(b) Estimacion de los vectores de cointegracion y contrastes de la restriccion

(1’ '1)
Horizonte 1 3 6 12
(meses)

B, B (1, -0.94) (. -1.10) (1, -1.10) (1, -1.70)
Contraste 0.06 0.11 0.12 3.04
(p-value) (0.80) (0.74) (0.73) (0.08)

Notas: 1.- El nimero de retardos se ha seleccionado, en cada caso, segin el

criterio de informacion de Schwarz, siempre teniendo en cuenta que los
residuos no estuvieran autocorrelacionados.

2.- En todos los casos se han considerado en D, una constante restringida
y dummies estacionales centradas.
3.- Valores criticos de los contrastes A trga

may 'v
M @l 10% {10.29, 7.50} para {r=0, r<1}

A al 10% {17.79, 7.50} para {r=0, r<1}
4.-  El'Contraste de la restriccion (1, -1) se distribuye como una x*(1)

_23-



Cuadro 2: Andlisis de cointegracion: método de Johansen (1988)

Diferenciales: tipos de interés interbancarios

(a) Contrastes sobre el rango del espacio de cointegracion

Horizonte 3 6 12

(meSeS) Alnur }'lra:n Ama.r A'lra:a A'max A'zm.m

1 r=0 29.83  37.09 17.88 21.77 36.31 39.29

r=<1 7.26 7.26 3.89 3.89 2.99 2.99

3 r=0 29.76 32.04 18.37 23.14

r=<1 2.28 2.28 4.77 4.77
6 r=0 16.49 20.21
r=5£1 3.72 3.72
(b) Estimacion de los vectores de cointegracion y contrastes de la
restriccion (1, -1)
Horizonte (meses)
3 6 12

1 @, 8) (1, -1.00) (1, -1.00) (1, -1.13)
Contraste 0.00 (0.95) 0.00 (0.96) 2.29 (0.13)
(p-value)

3 @, B, (1, -1.03) (1, -1.10)
Conftraste 0.70 (0.38) 1.62 (0.20)
(p-value)

6 BBy (1, -1.05)
Contraste 1.34 (0.25)
(p-value)

Notas: Véase cuadro 1.
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Cuadro 3: Prediccién del IPC con tipos de interés a corto plazo

Modelo:
8,8,IPC,, = ag + B(L)*AA,IPC, + ax(iy, ., -A,IPC)
+ ByxGy i), + Byrlig i), * Byxliyy —ig), + 4,
Horizonte(h) 1 3 6 12
(meses)
o 035" 042" 030" 0.30 "
(0.17) (0.13) (0.11) (0.10)
B, -1.45 0.39 0.86 0.00
(1.32) (0.68) (0.65) (0.53)
B, 379 0.97 -0.16 0.42
(1.58) (0.89) (0.60) (0.38)
B, -2.65 " -1.32 -0.31 -0.31
(1.08) (0.82) (0.51) (0.34)
SRC, 2897 9273 514.5 247.1
SRC, 3105.5 1073.7 582.7 3233
T 166 167 174 168
Significacién 7.68 ° 2.72 1.92 236
conjunta (0.05) (0.44) (0.59) (0.50)
Qs 3.78
(0.99)
Qs 26.1
(0.89)
Notas: 1.- Tipos de interés considerados:
i;: interbancario a un mes
iy interbancario a tres meses
is interbancario a seis meses
i), interbancario a doce meses.
2.- Todas las variables, incluida la dependiente, se expresan en p.p.
anuales.
3.- Errores estandar corregidos con los métodos de White y Newey-West,
entre paréntesis.
4.- SRC_: suma de residuos al cuadrado del modelo con tipo de interés real
y diferenciales.
SRC,: suma de residuos al cuadrado del modelo sin tipo de interés real
ni diferenciales.
S.- El contraste de significacion conjunta analiza la hipotesis nula
B, = B, = B3 = 0 .Sudistribucion asintética es una x2(3) .p-value,
entre paréntesis.
6.- Q(n): contraste Ljung-Box de autocorrelacion hasta orden n. Su

distribucion es una x“(n) . p-value, entre paréntesis.
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Cuadro 4: Prediccion del IPSEBENE con tipos de interés a corto plazo

Modelo:
A ALIPSE, , = a, + b(L)*AA,IPSE, + a*(iy,, 15~ 8,,/PSE)
+ ByxGy-i), + Byxlig-iy), + Byxliy, —ig), + 4,
Horizonte(h) 1 3 6 12
(meses)
o 021 " 021" 022" 032"
(0.09) (0.09) (0.09) (0.08)
B, 0.07 -0.06 0.26 0.04
(0.58) (0.48) (0.58) (0.49)
B, 0.29 0.13 -0.22 0.10
(0.84) (0.50) (0.54) (0.37)
B, -0.65 -0.17 0.34 0.31
(0.72) (0.51) (0.41) (0.35)
SRC, 931.7 435.5 292.4 181.2
SRC, 964.1 462.8 3275 271.8
T 166 163 161 168
Significacion 1.04 0.34 2.15 2.35
conjunta (0.79) (0.95) (0.54) (0.50)
Qi 4.41
(0.97)
Qs 28.3
(0.82)

Notas: Véase cuadro 3
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Cuadro 5: Andlisis de eointegracién: método de Johansen (1988)

Diferenciales: tipos de interés a corto y a largo plazo

Horizonte

1 mes

12 meses

2 a 4 afios

12 meses

lmax k/m:a
17.69  20.85
3.16 3.16

(a) Contrastes sobre el rango del espacio de cointegracion

2 a 4 afios

A L
10.62  16.09
5.47 5.47
10.07 16.11
6.04 6.04

mas de 4 afios

R Ao
13.89 18.32
4.43 443
10.35  16.66
6.31  6.31
10.52  19.25
873 8.73

(b) Estimacion de los vectores de cointegracion y contrastes de la restriccién (1, -1)

Horizonte 12 meses 2 a 4 afos mas de 4 afios

1 mes @B, B)  (1,-083) (1, -0.93) (1, -0.65)
Contraste 1.51 (0.22) 0.04 (0.84) 0.65 (0.42)
(p-value)

12 meses B By (1, -1.17) (1, -0.99)
Contraste 0.88 (0.35) 0.00 (0.97)
(p-value)

2 a 4 afios @, By 1, -1.16)
Contraste 0.41 (0.52)
(p-value)

Notas: Véase cuadro 1
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Cuadro 6: Prediccion del IPC con tipos de interés a corto y medio plazo

Modelo:
AALIPC, , = ay + B(L)*AA,IPC, + @+(iyy, ,~A,IPC)
* Br*(ip =i, + Po*lipgo=ip), + By lrigd * 4,
Horizonte(h) 12 24 36 48
(meses)
« 036" 045" 0.17 021"
(0.13) (0.14) (0.12) (0.10)
B, 0.30 -0.50 ” . -0.51 " -0.36
(0.27) (0.21) (0.16) (0.16)
B, 0.13 0.08 -0.88° -0.56
(0.35) (0.38) (0.52) (0.54)
B, -0.80 ° -1.53 ™ -0.87 * -0.07
(0.46) (0.35) (0.27) (0.27)
SRC, 162.9 170.4 175.8 123.9
SRC, 235.8 353.7 3353 169.7
T 132 120 108 96
Significacion 3.09 654" 1172 391"
conjunta (0.38) (0.00) (0.00) (0.00)
Notas: 1.- Tipos de interés considerados:

i,: interbancario a un mes
i),: interbancario a doce meses
i,.q,: deuda publica con vencimiento entre 2 y 4 afios
i,,: deuda publica con vencimiento a mas de 4 afios.

2.-  Errores estandar corregidos con los métodos de White y Newey-West,
entre paréntesis.

3.-  SRC,: suma de residuos al cuadrado del modelo con tipo de interés real
y diferenciales.
SRC,: suma de residuos al cuadrado del modelo sin #ipo de interés real
ni diferenciales.

4.- El contraste de significacién conjunta analiza la hlpotes1s nula

1= Bz = B, = 0 . Sudistribucion asintética esuna y 2(3) .p-value,

entre parentesis.
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Cuadro 7: Prediccién IPSEBENE con tipos de interés a corto y medio plazo

Modelo:
A ALIPSE, , = a, + b(L)*AA,IPSE, + ax(i,, ,~A,IPSE)

+ Byxlig-i), + Byrlpga-ip)e + By*liu—iz ), *+ 4,

Horizonte(h) 12 24 36 48
(meses)
« 0.38 " 047 " 0.17 023"
(0.09) (0.06) (0.11) (0.09)
B, 047" -0.10 -0.18 -0.10
(0.21) (0.17) (0.21) (0.17)
B, 0.16 -0.14 -0.60 -0.46
(0.27) (0.25) (0.42) (0.44)
B, -0.88 152" 132 067"
(0.42) (0.28) (0.20) (0.24)
SRC. 105.7 108.7 124.9 1323
SRC, 2033 263.4 2345 178.0
T 132 120 108 96
Significacion 5.44 349 1659 " 703"
conjunta (0.14) (0.00) (0.00) (0.00)

Notas: Véase cuadro 6.
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GRAFICO 2

EVOLUCION TIPOS DE INTERES
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GRAFICO 3

PREDICCIONES DE LA TASA INTERANUAL DEL IPC
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