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En este trabajo se analiza el contenido informativo de la estructura temporal
de los tipos de interés sin riesgo sobre la tasa de winflacién de la economia
espaniola. FEl trabajo es eminentemente empirico y los andhsis estadisticos
realizados muestran, como conclusidn principal, que el tipo de interés real ex-
post tiene cierto contenido nformativo con respecto a la inflacion futura y que
los diferenciales entre tipos de interés a distintos plazos (spreads) no aportan
wnformacion adicional. As? pues, el contenido wnformativo de la estructura
temporal se apoya bdsicamente en la relacidn a largo plazo entre tipos de
wnterés y tasas de inflacion, por lo que su ulthdad para predecir tasas de
wflacién a plazos inferiores al afto es reducida.

Palabras clave: Contensdo informativo, indicadores adelantados, prewisién de
mflacion.

(JEL E37, E44, E52)

1. Introduccién

Aunque la estabilidad de precios ha figurado siempre entre los obje-
tivos finales de todo banco central, la consideracién, recientemente,
por parte de algunos bancos centrales, de la tasa de inflacién como
objetivo directo de la politica monetaria ha incrementado el interés
por disponer de un conjunto amplio de indicadores capaces de propor-
cionar puntualmente informacién relevante sobre la evolucién futura
de los precios. Dentro de ese conjunto, los indicadores derivados de la
estructura temporal de los tipos de interés han recibido histéricamente

Agradecemos los comentarios y sugerencias de M. L1 Matea, de dos evaluadores
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un elevado grado de atencién, 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 contenido informativo de los tipos de interés en el caso espafiol
ha recibido, sin embargo, menor atencién relativa. Entre las razones
que explican esta menor atencién estdn: por un lado, el hecho de
que los mercados financieros espaiioles no hayan alcanzado un grado
pleno de desarrollo hasta bien avanzada la década de los ochenta. 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 inflacién en Espatia. El interés en
analizar potenciales indicadores adelantados de la inflacién se pone de
manifiesto, por ejemplo, en los estudios 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 inflacién en Espania. Este trabajo, a diferencia
de aquellos, se centra exclusivamente en el andlisis de la estructura
temporal, lo que permite un tratamiento mucho més exhaustivo de la
misma.

La estructura del trabajo es la siguiente. Tras esta introduccién, en
la seccién 2 se explicita y estima una ecuacién con el fin de analizar,
empiricamente, si los tipos de interés interbancarios poseen contenido
informativo sobre la tasa de inflacién espaniola. En la seccién 3 se lleva
a cabo una extensién considerando tipos de interés a plazos superiores
con el fin de contrastar la robustez de los resultados. Finalmente, la
seccién 4 resume las principales conclusiones del trabajo.

2. La capacidad predictiva de los tipos de interés a corto
plazo sobre la inflacién

El contenido informativo teérico de la estructura temporal de tipos de
interés sobre la inflacién se fundamenta en la relacién de Fisher, segin
la cual, el tipo de interés nominal a un plazo dado es la suma de un
tipo de interés real de equilibrio, la expectativa de inflacién a dicho
plazo y una prima por riesgo. Siendo asi y bajo ciertos supuestos con
respecto del comportamiento de la prima por riesgo y el tipo de interés
real, la estructura temporal de los tipos de interés (esto es los diferen-
tes tipos de interés nominales existentes en un momento dado para
vencimientos distintos) contendrs informacién sobre las expectativas
de los agentes con respecto de la evolucién futura de la inflacién. En
un marco de agentes racionales, dichas expectativas y, por tanto, la es-
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tructura temporal de tipos de interés pueden ser ttiles como indicador
adelantado de la inflacién’.

Para explorar esa posibilidad en el caso espafiol, consideramos datos
mensuales de indices de precios (IPC e IPSEBENE) y de tipos de in-
terés interbancarios® a uno, tres, seis y doce meses durante el periodo
1979:9-1996:8, extraidos de las series publicadas en el Boletin Esta-
distico del Banco de Espania. En nuestro caso, estamos interesados,
exclusivamente, en la relacién entre tipos de interés y tasa de inflacién.
Por tanto, el andlisis del contenido informativo que aqui se hace se ba-
sa en el poder explicativo y predictivo de los tipos de interés sobre la
inflacién, adicional o “marginal” al ya contenido en el propio pasado

de los precios®.

Un paso previo, necesario para formular una ecuacién de prediccién
equilibrada en relacién a los érdenes de integracién de sus componen-
tes, es analizar las caracteristicas estadisticas de las variables conside-
radas. En este sentido, existe clara evidencia de que tipos de interés
y tasa de inflacién en la economia espafiola no son estacionarios?. En
concreto, multiples trabajos muestran que ambas series son integradas
de orden uno. En el perfodo muestral disponible esto se refleja en la
existencia de una clara tendencia descendente en tasas de inflacién y
tipos de interés, como muestra el Grifico 1. No obstante, cabe la po-
sibilidad de que los tipos de interés a distintos plazos, por un lado, y
tipos de interés e inflacién, por otro, evolucionen siguiendo una ten-
dencia comin. En ese caso, tanto los diferenciales o spreads entre tipos
de interés como el tipo de interés real ex-post serian estacionarios.

El Cuadro 1 presenta evidencia de la existencia de una relacién de
cointegracién entre la tasa de inflacién definida sobre el IPC y cada
uno de los tipos de interés interbancarios considerados y de que esa

'Para un an4lisis més formalizado, véase, por ejemplo, Tzavalis y Wickens (1996).
?La utilizacién de tipos interbancarios en lugar de titulos piblicos presenta el in-
conveniente de la existencia de cierto riesgo de crédito, lo que se ve més que com-
pensado con la ventaja de la disponibilidad de una muestra significativemente més
larga, dado el tardio desarrollo de un mercado liquido y eficiente de titulos del Te-
soro a corto plazo En todo caso, las diferencias entre tipos interbancarios y tipos
de la deuda publica han sido muy reducidas y no parecen suficientes para afectar
significativamente al ejercicio efectuado.

3Este an4lisis puede considerarse un paso previo para un andlisis més general, con
indicadores adicionales a los derivados de la estructura temporal. Este anslisis mds
general queda fuera de los objetivos de este trabajo.

4Vesnse, por ejemplo, Matea y Regil (1996), para los indices de precios, y Cabrero,
Escrivé y Sastre (1992), para los tipos de interés.
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GRAFICO 1
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relacién se ajusta a la ecuacién de Fisher (coeficientes 1 y -1), segiin
lo cual, el tipo de interés real ex-post serfa estacionario®. Solamen-
te para un horizonte de doce meses la evidencia es poco favorable a
la relacién (1,-1) a largo plazo entre tipo de interés e inflacién. 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 a la estimacién de la relacién de largo plazo. En
cuanto a las relaciones de largo plazo entre tipos de interés nominales
con distintos vencimientos, el Cuadro 2 (apartados I.a y II.a) muestra
que, sistem4éticamente, existe una relacién de cointegracién 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 sf lo son.

CuADRO 1
Anslisis de cointegracién: método de Johansen (1988)
Relacién de Fisher: inflacién (IPC) y tipos de interés interbancarios

I. Contrastes sobre el rango del espacio de cointegracién

Horizonte 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses

}\' max }‘ traza K max A‘ traza }\‘ max }\‘ traza }L max traza
r=0 2227 2571 1401 1749 14.04 17.37 1248  19.36
r<l 345 3.45 347 347 3.33 333 6 88 6.88
IT Estimacién de los vectores de comntegracién y contrastes de la restriccién (1,-1)
Horizonte 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses
@8, (1,000 (1,-1.10) (1,-1.10) (1,-1.70)
XZ%p-valor)O.OG(OBO) 011(0 74) 0 12(0.73) 3 04(0.08)

1 El ndmero de retardos se ha seleccionado, en cada caso, segtn el criterio de informacién
de Schwarz, siempre teniendo en cuenta que los residuos no estuvieran autocorrelacionados
2 En todos los casos se han considerado en Dt una constante restringida y dummaies estacio-
nales centradas, de forma que la especificacién del ECM incluye constante pero no tenden-

aa En consecuencia, los valores criticos de los contrastes A\ vy A, son

Mo 2l 10% (10.29, 7.50) para {r=0,r<1}
A al 10% (17 79, 7 50) para {r=0,r<1}

traza

3 El Contraste de la restriccién (1, -1) se distribuye como una Xz(l)

Una vez analizadas las propiedades de estacionariedad de las series,
la estrategia que se sigue es la siguiente. En primer lugar, se esti-
ma una ecuacién para los cambios en la tasa de inflacién en la que los

5Los test de cointegracién realizados no rechazan la existencia de una relacién de
comtegracién entre IPC e IPSEBENE con vector (1,-1), por lo que son directamente
aplicables al IPSEBENE las relaciones de cointegracién contrastadas entre tipos de
interés e IPC
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CUADRO 2
Andlisis de cointegracion: método de Johansen (1988)
Diferenciales de tipos de interés

I. Contrastes sobre el rango del espacio de cointegracién
a) Tipos de interés interbancarios (1979.9-1996:8)

Horizonte 3 meses 6 meses 12 meses
}\' max }\' traza 7\ max X traza max )\’ traza
1 mes =0 29.83 37.09 17.88 36.31 3929
r<t 7.26 7.26 3.89 3.89 2.99 299
3 mes r=0 29 76 32.04 18.37 23.14
r<l 228 2.28 477 477
6 meses r=( 16.49 20.21
r<l 3.72 3.72
b) Tipos de interés a medio y largo plazo (1983:9-1996:8)
Horizonte: 12 meses 2 a 4 afios més de 4 afios
1 mes r=0 17.69 20.85 10.62 16.09 13.89 18 32
r<l 3.16 316 5.47 547 4.43 4.43
12 meses r=0 10.07 16 11 10.35 16.66
r<l 6.04 6 04 631 6 31
2 a 4 afios r=0 10 52 19.25
r<l 8.73 8.73

11 Estimacién de los vectores de cointegracién y contrastes de la restriccién (1, -1)
a) Tipos de interés interbancarios (1979:9 - 1996-8)

Horizonte 3 meses 6 meses 12 meses

Tmes (BB, (1, -1 00) (1, -1.00) (1,-118)
x2(p-yalor) 0.00 (0.95) 0.00 (0.96) 2.29 (0 13)

3 meses (h B, (1, -103) (1, -1.10)
%2 (p-valor) 070 (0.38) 162 (0.20)

6 meses (ﬁlﬁz) (1, -1.05)
%2(p-valor) 1.34 (0 25)

b) Tipos de interés a medio y largo plazo (1983:9 - 1996:8)

Horizonte: 12 meses 2 a 4 afios més de 4 aflos

1mes (BB, (1, -0.83) (1, -0 93) (1, -0 65)
%%(p-valor) 1.51 (0 22) 0.04 (0 84) 065 (0.42)

12 meses ( lﬁz) (1, -1.17) (1, -099)
%2(p-valor) 0.88 (0.35) 000 (0.97)

2 2 4 afios (f,f,) (1, -1.16)
x2(p-valor) 041 (052)

Veése cuadro 1
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linicos regresores —variables deterministicas aparte— son retardos de
la variable dependiente. Esta ecuacién se utiliza para determinar el
nimero idéneo de retardos que es preciso incluir en la ecuacién maés
general, y sirve, al mismo tiempo, para juzgar la ganancia predictiva
que supone la inclusién de la informacién aportada por los tipos de
interés. A continuacién, manteniendo el ndmero de retardos de la tasa
de inflacién, se incluyen retardos de variaciones en los tipos de interés
y los distintos términos de cointegracién identificados previamente y
se estudia tanto su significatividad como la reduccién que producen
en el error de estimacién del modelo. Finalmente, sobre la base de
las especificaciones alcanzadas, se realiza un ejercicio de prediccién
extramuestral para evaluar la capacidad predictiva que aportan los
tipos de interés. Esto se realiza para cambios en la tasa de inflacién
a diferentes horizontes h, con el fin de dar una idea del horizonte
temporal para el cual la informacién contenida en los tipos de interés
es més relevante. Todo el proceso se realiza tanto para el IPC como
para el IPSEBENE, con el fin de ver si la consideracién de un indice
de precios menos volatil que el IPC y que, presumiblemente, recoge
una sefial mas sélida de la evolucién tendencial a largo plazo de los
precios, permite captar mejor el potencial contenido informativo de la
estructura temporal.

Asi, el modelo univariante que se estima para que sirva como
“benchmark” para cada horizonte es el siguiente:

AhAmPt-}.-h =ag + b(L) * AA ,pt + ur [l]

donde p; es el logaritmo del IPC y (L) es un polinomio de retardos®.
Puesto que el objetivo del ejercicio es analizar indicadores adelanta-
dos de cambios en la inflacién, en el lado derecho de [1] tnicamente
utilizamos informacién fechada, a lo sumo, en £. Asimismo, la utili-
zacién de una diferencia estacional Aja obedece a dos motivos: por
una parte, es una aproximacién a la tasa de variacién interanual del
IPC, la variable tomada como referencia por el Banco de Espatia para
explicitar sus objetivos de inflacién; por otra, se justifica en que el
andlisis estadistico de la serie revela la existencia de una rafz unitaria
estacional. Finalmente, los horizontes h considerados son 1, 3, 6 y 12
meses, en consonancia con los plazos de vencimiento de las series de
tipos de interés.

Nétese que en el lado derecho de [1] utilizamos la especificacién AA ,p; y no
AnAs P, Esto no implica pérdida de generalidad alguna, ya que ApApP, =
TAVAW W SAVAVIY T SO VA VAW AR
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Con relacién a la estimacién de los pardmetros es preciso resefiar que
la ampliacién del horizonte de prediccién a més de un mes produce un
solapamiento de las observaciones de la variable dependiente, con lo
que los errores de prediccién cometidos no son independientes y hay
autocorrelacién de orden h — 1 en las perturbaciones. Adicionalmente,
se han detectado problemas de heteroscedasticidad en los residuos.
Por esta razén, en todas las estimaciones del trabajo, se reportan los
estimadores minimo cuadréticos —que son consistentes— junto con sus
errores estdndar corregidos de heteroscedasticidad y autocorrelacién,
seguin el método de Newey-West'.

Una vez seleccionado el nimero de retardos a partir de la ecuacién [1],
esta se amplia para incluir la informacién contenida en los tipos de
interés®. Concretamente, para cada horizonte , la ecuacién final que
se estima es:

ApAiopeyn, = ao+b(L) % ADqopy + o * (14121 — A1opr)
By * (tep4s — bee41) + Oo * (46 —iree3)  [2)
+83 * (41,0412 — t,046) + U

donde 74 141, 1,443, 9t,¢4+6 € 1t,¢+12 SON, Tespectivamente, los tipos de in-
terés del mercado interbancario a 1, 3, 6 y 12 meses en ¢. Los nuevos
regresores en [2] son los diferenciales entre los tipos de interés a 1y 3;
3y 6;y 6y 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 seleccién
del plazo de doce meses viene determinada por la coherencia con la
diferenciacién estacional del IPC. Por otra parte, la consideracién 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 contenido informativo sobre los precios. Finalmente, al igual
que en la ecuacién 1, todas las variables que aparecen en el término

"La seleccién del nimero de retardos se basa en el criterio de informacién de
Schwarz, afiadiendo retardos adicionales (regulares o estacionales) si permanece
autocorrelacién en los residuos o si los retardos adicionales son significativos al
10%. Dada la autocorrelacién inducida de los modelos con horizonte superior a
un mes, se parte de la especificacién dindmica para h = 1, intentando que las
especificaciones para horizontes superiores sean consistentes con esta.

®En las primeras estimaciones se incluyeron también retardos de las primeras di-
ferencias de los tipos de interés. No obstante, estos no resultaron, en general,
significativos, ni su inclusién alteraba los resultados cualitativos referidos a los co-
eficientes de los términos incluidos en la ecuacién [2].
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derecho de la ecuacién estan siempre fechadas en ¢ o en una fecha an-
terior. Los resultados principales de estos ejercicios se presentan en el
Cuadro 3.

Los resultados del Cuadro 3 muestran que el coeficiente del tipo real
ex-post es significativo en todos los casos. En consecuencia, alos plazos
considerados la relacién de largo plazo entre tipos nominales e inflacién
ayuda a predecir la dindmica a corto plazo de la inflacién. Por su parte,
los spreads solo son significativos en la regresién con IPC y horizonte de
un mes, mientras en los demés casos no se aprecia ninguna influencia
sobre los precios. Hay que sefialar, ademds, que la interpretacién de las
estimaciones puntuales en el primer caso 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 asociacién de una estructura creciente en la curva de tipos
con incrementos en los precios. Aunque lo que se estima es una forma
reducida, dada la alta frecuencia temporal de los datos utilizados y
los conocidos retardos en la relacién entre tipos de interés y tasa de
inflacién, resulta dificil pensar que el signo incorrecto sea resultado de
la omisién de un efecto contemporaneo.

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 hipétesis de nulidad
conjunta de los coeficientes de los spreads en los casos en que no son
significativos individualmente. Solamente se rechaza para el caso del
IPC y horizonte de un mes.

En cuanto a la mejora explicativa, dentro de la muestra, resultante de
la ampliacién del modelo con la informacién contenida en los tipos de
interés, el Cuadro 3 muestra también el cociente entre la suma de los
cuadrados de los residuos de las ecuaciones [1] y [2]. Como se puede
apreciar, la ganancia proveniente de la inclusién de nuevas variables
es mayor cuando el horizonte de prediccién es de un ano, siendo la
reduccién de la suma de cuadrados de residuos del 24%-33%. Para 1,
3y 6 meses, la reduccién es mucho menor: entre el 3% y el 14%.

Estos resultados son consistentes con los que obtienen Tzavalis y Wic-
kens (1996) para EE.UU. Esto es, la evidencia de que los diferenciales
de tipos de interés tienen poder explicativo sobre la inflacién —y tanto
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CUADRO 3
Prediccién de inflacién con tipos de interés a corto plazo

Ay Mgy Py =29 tD(L)*AA ) p+a* (119, Ay Py)

Modelo: g . ] . ;
+B 1*(1’c,t+3_1t,t+1)+ﬁ2* (lt,r+6'1t,t+3) +B5* (lt,t+12"‘t,t+6> +uy

Horizonte 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses
IPC [PSEBENE IPC IPSEBENE IPC IPSEBENE IPC IPSEBENE

o 0.835%F Q21 0.42%%  Q21FF Q30%%  0.22%F  (.30% (32
0.17)  (0.09) (0.13) (009)  (0.11) (0.09) (0.10)  (0.08)
145 007 039 006 08 026 000 004
(132)  (0.58) (0.68) (048)  (0.65) (0.58) (0.53)  (0.49)

B, 379 020 097 013 016 -022 042 0.0
(1.58) (084) (089) (0.50)  (0.60) (0.54) (0.38) (037)

B, -265% -065 -132 017 -031 034 -0.31 031
(1.08) (072) (0.82) (0.51) (0.51) (041) (034) (0.35)

SRCc
SRCs 0.93 0.97 0.86 0.94 0.88 0.89 0.76 067
T 166 166 167 163 174 161 168 168

Signfficacién 768* 104 272 034 192 215 236 235
conj spreads (0.05)  (0.79)  (0.44)  (0.95)  (0.59) (0.54) (0.50)  (0.50)
Q12 378 441

(0.99)  (0.97)
Q36 261 283

(0.89)  (0.82)

Predicciones extramuestrales {modelo sin spreads)

RECMc
RECMs  0.99 096 097 091 0.97 0.89 0.92 0.87
N. predices. 85 85 29 29 15 15 8 8

1 Tipos de interés considerados

it,t+1. interbancario a un mes en t

1t,t+3: mterbancario a tres meses en t

it,t+6 1nterbancario a seis meses en t

it,t+12. interbancario a doce meses en t

Todas las variables, incluida la dependiente, se expresan en p.p anuales,

3 Errores estdndar corregidos por autocorrelacién y heterocedasticidad con el método de
Newey-West, entre paréntesis.-

4 SRCc suma de residuos al cuadrado del modelo con tipo de interés real y diferenciales.
SRCs' suma de residuos al cuadrado del modelo umvariante

5 El contraste de significacién conjunta analiza la hipétesis nula B,=p,=,=0. Su distribu-
c16n asmtética es una Y%(3). p-valor, entre paréntesis.

6 Q(n). contraste Lyung-Box de autocorrelacién hasta orden n Su distribucién es una
x?(n). p-valor, entre paréntesis.

7 RECMc. raiz del error cuadratico medio del modelo con tipo de interés real.
RECMs raiz del error cuadratico medio del modelo unrvanante

(3]
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mayor cuanto mayor es el vencimiento de dichos tipos de interés— des-
aparece cuando se incluye el tipo de interés real ex-post como variable
anticipadora de la inflacién. En lo que respecta a la Unién Europea,
existe también cierta evidencia de que los diferenciales entre tipos de
interés a plazos medios y largos tienen contenido informativo sobre la
inflacién futura en algunos pafses, aunque no en todos [Davis y Fagan
(1996a)]. Sin embargo, a nivel de la UE, en su conjunto, los diferencia-
les o no tienen contenido informativo sobre la inflacién o son superados
en este sentido por los tipos de interés [Davis y Fagan (1996b)].

Para evaluar en qué medida la informacién aportada por el tipo de in-
terés real ezx-post ayuda a predecir la inflacién, hemos realizado ejerci-
cios de prediccién extramuestral, cuyos resultados principales aparecen
también en el Cuadro 3. En ellos se utiliza el modelo de la ecuacién
[2], aunque sin incluir los diferenciales entre tipos de interés, que se
han encontrado no significativos en general. El procedimiento, bas-
tante estdndar, consiste en estimar el modelo para el periodo muestral
1979:9-1989:8 y, a partir de dicha estimacién, predecir el cambio en la
tasa de inflacién en los i meses posteriores. A continuacién, se reesti-
ma el modelo incluyendo esos h meses posteriores en la muestra y se
vuelve a predecir otros h perfodos por delante. Asf se contimia hasta
llegar al final de los datos disponibles. Comparando las predicciones
asi realizadas con los datos de inflacién realmente observados, tenemos
un conjunto de errores de prediccién no solapados. La ganancia pre-
dictiva que se obtiene de la inclusién del tipo de interés real ez-post, la
medimos en términos de la comparacién de la raiz del error cuadritico
medio de las predicciones asi obtenidas con la resultante de aplicar el
mismo procedimiento al modelo univariante de la ecuacién [1].

Como puede verse en el Cuadro 3, la ganancia predictiva existe pero es
muy pequefia (solamente en dos casos se supera ligeramente el 10%)°.
Se mantiene, por otra parte, la tendencia creciente con el plazo.

En resumen, los resultados de esta seccién revelan «ue, en general,
los spreads no tienen ningin contenido informativo en cuanto a la
evolucién futura de la inflacién que no se encuentre ya en el propio

Para el horizonte de un mes, se han reahzado también predicciones extramuestra-
les del IPC con el modelo [2] incluyendo los diferenciales entre tipos de interés En
este caso, la ratio de la raiz del error cuadrético medio con respecto del modelo
univariante es de 1 02. Es decir, la inclusién de los spreads en la ecuacién empeora
los resultados en términos de prediccién de la inflacién, incluso con respecto del mo-
delo univariante, lo cual refuerza nuestras dudas con respecto a la significatividad,
con signo contrario al tedrico, de los spreads en dicho modelo
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pasado de los precios!?, mientras que, por el contrario, el tipo de interés

real ez-post sf 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.

3. 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 inflacién, existe un cierto acuer-
do en que dicho contenido informativo es mayor cuanto mayor es el
horizonte de prediccién 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)]. Por tanto, a la luz
de los resultados anteriores, resulta especialmente relevante analizar
qué ocurre cuando consideramos tipos de interés a plazos més largos
y horizontes de prediccién superiores al afio. Sin embargo, como ya
se ha comentado previamente, la disponibilidad de datos adecuados al
respecto en la economia espanola es muy limitada. A pesar de ello, en
esta seccién vamos a presentar los resultados de considerar, junto con
los tipos de interés interbancarios a uno y doce meses, los rendimien-
tos de la Deuda Piblica del Estado entre dos y cuatro afios y a més
de cuatro aflos, para un periodo muestral que va desde 1983:9 hasta
1996:8!1. El objetivo es ver si, pese a las limitaciones de los datos, los
resultados fundamentales de la seccién 2 se mantienen.

Antes de presentar los resultados, es conveniente recalcar las limita-
ciones de los datos de base. En primer lugar, los rendimientos de la
Deuda Piblica corresponden a activos con cupones y, al tratarse de
indices que combinan distintos titulos, su plazo de vencimiento es va-
riable en el tiempo!?. Esto impide hacer corresponder con exactitud
el horizonte de prediccién con el plazo de vencimiento de los activos

'YResultados similares se encuentran en Martinez Resano (1993) y Davis y Fagan
(1996a).

' Tas dos primeras series son las mismas que en la seccién anterior. Las series de
rentabilidad de la Deuda Piublica con vencimientos entre dos y cuatro afios y a més
de cuatro afios son series de la Base de Datos del Banco de Espafa, construidas
utilizando informacién piblica de la Bolsa de Madrid hasta 1987 y de la Central
de Anotaciones en Cuenta desde entonces.

2En el caso de la rentabilidad entre dos y cuatro afios, el plazo de vencimiento es
relativamente estable, en torno a un valor medio de 2,8 afios. Sin embargo, para las
rentabilidades a més de cuatro afios existe un salto importante en 1992, pasando
de una media de 5,4 afios en el perfodo previo, a 7,75 afos de media en el periodo
posterior.
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considerados. Por esta razén, en esta parte del trabajo optamos por
considerar, de forma algo arbitraria, horizontes de 12, 24, 36 y 48 me-
ses. Adicionalmente, podrian 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 tem-
poral. Esto es particularmente posible en 1992, dado el importante
cambio en el vencimiento medio de los titulos a més de cuatro anos
ocurrido entonces. En cualquier caso, los tipos de interés escogidos
recogen razonablemente bien los grandes rasgos de la evolucién de la
estructura temporal de tipos de interés en los tltimos ahos.

En segundo lugar, los datos considerados suponen mezclar rendimien-
tos de Deuda Ptblica con tipos de interés interbancarios. Nuevamente
nuestra justificacién es la estrecha interrelacién entre ambos merca-
dos (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 aflos frente
a diecisiete). Esto, sin duda, es también una limitacién importante
del ejercicio, dado que cuanto mayor sea el horizonte considerado, més
necesaria es una muestra larga.

Los problemas comentados se manifiestan ya al analizar las relaciones
de largo plazo entre los distintos tipos de interés (ver Cuadro 2, apar-
tados Lb y ILb). No obstante, aunque menos claramente, la evidencia
sigue siendo favorable a la consideracién de los diferenciales de tipos
de interés como variables estacionarias, esto es, cointegracién (1,-1)
entre tipos de interés.

El Cuadro 4 reproduce los resultados de las estimaciones de los mode-
los de IPC e IPSEBENE 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 variables previa-
mente identificadas como estacionarias (tipo de interés real ez-post y
tres diferenciales)!® y se analiza su contenido informativo en términos
de la significatividad de los pardmetros y de la reduccién del error de
la ecuacién. No obstante, no se realizan ejercicios de prediccién extra-
muestral, porque la escasa muestra disponible y los mayores horizontes
considerados lo impiden.

13 Aqui, nuevamente, no se consideran retardos de las variaciones en los tipos de
interés porque cuando se incluyeron no mejoraban en absoluto la especificacién del
modelo
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CUADRO 4
Prediccién de inflacién con tipos de interés a corto y medio plazo

Ay Apy Doyy =89 +D(L)*AA p+a*(iy g9, A DY)

Modelo: . . .
+B1*(1t,t+12'1t,t+1)+B2*(1t,t+3a'1t,t+12>+ﬁ3*(lt,t+4a'lt,t+3a)+ut
Horizonte 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses
IPC [PSEBENE IPC IPSEBENE IPC IPSEBENE ~ IPC IPSEBENE
o 0.36%%  0.38%*  Q.45%%  0.47¥F  Q17FF 0.17FF 0.21%F  (.23%*
(0.13) (009) (0.14)  (0.06) (0.12)  (0.11) (0.10)  (0.09)
Bl 0.30  0.47%* -050** -010 -0.51%% 018 0.36%*  -0.10
(0.27) (0.21) (021) (017) (0.16) (0.21) (0.16) (0.17)
B, 0.13 0.16 008 -0.14 -0.88%  -0.60 -0.56 -0.46
(035 (0.27) (038) (0.25) (0.52) (0.42) (0.54) (044)
B3 -0.80* -0.88*%* 1 53%* _1.52%* _0.87** .132 007 -0.67F*
(0.46) (0.42) (0.35) (0.28) 027y (020) (0.27) (0.24)
SRCc
SRCs 069 0.52 0.48 041 0.52 0.53 073 0.74
T 132 132 120 120 108 108 96 96
Significacién ~ 3.09 5.44 65 4** 34 9% 117.2** 165.9%%  39.1 70 3%*
cony spreads (038) (014)  (0.00) (0 00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00)

1 Tipos de interés considerados.
it,t+1. interbancario a un mes en t
1t,t+12. interbancario a doce meses en t
1t,t+3a deuda publica con vencimiento entre 2 y 4 afios en t.
it,t-+4a. deuda piblica con vencimiento a més de 4 afios en t

2 Errores estdndar corregidos por autocorrelacién y heterocedasticidad con el método de
Newey-West, entre paréntesis.

3 SRCec. suma de residuos al cuadrado del modelo con tipo de interés real y diferenciales.
SRCs suma de residuos al cuadrado del modelo univariante

4 El contraste de significacién conjunta analiza la hip6tesis nula B,=B,=P,=0 Su distribu-
ci6n asintética es una 2(3). p-valor, entre paréntesis.

El principal resultado de la seccién 2 sigue manteniéndose: el tipo de
interés real ex-post es significativo y presenta coeficiente positivo. Por
otro lado, la mejora en la prediccién 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 recha-
za 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 au-
mento en la pendiente de tipos de interés por plazo, dado el tipo de
interés real, anticiparfa una evolucién futura menos, en lugar de més,
inflacionista. En nuestra opinién, este resultado contradictorio con la
teorfa puede deberse al tamano reducido de la muestra. Dado el ele-
vado solapamiento de las observaciones, los errores tienden a ser muy
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persistentes, lo que puede sesgar de forma importante los resultados.
De hecho, los contrastes considerados son contrastes asintéticos y su

validez en muestras pequefias con datos solapados es dudosa [véase
Bekaert, Hodrick y Marshall (1996)).

Aunque los problemas sefialados con respecto a los datos y a la muestra
hacen dificil extraer conclusiones sélidas, los resultados de esta seccién
parecen confirmar que el principal valor anadido de la consideracién de
los tipos de interés, para predecir la inflacién, se deriva de la relacién de
cointegracién entre tasa de inflacién y nivel de los tipos de interés —que
implica tipo de interés real estacionario— y, por tanto, es relevante solo
para horizontes medios y largos.

4. Conclusiones

En este trabajo se analiza en qué medida el conocimiento de la estruc-
tura temporal de los tipos de interés sin riesgo permite anticipar la
evolucién de la tasa de inflacién en la economia espafiola. Para ello,
se ha seguido un enfoque predominantemente empirico. Esto es, se
ha planteado un modelo empirico, con el que se intenta explicar la
evolucién futura de la tasa de inflacién a distintos horizontes, con un
conjunto de informacién que incluye tanto el pasado de la serie de in-
flacién como el de los tipos de interés a distintos plazos. Aunque no se
ha pretendido contrastar la teorfa que sustenta el potencial contenido
informativo de la estructura temporal de los tipos de interés sobre la
inflacién (hipétesis de expectativas més relacién de Fisher), sf se ha
hecho uso de las relaciones de largo plazo que dicha teorfa implica, una
vez contrastado su cumplimiento en el perfodo considerado.

Los anaslisis estadisticos realizados indican que existen relaciones de
cointegracién que ligan entre sf los tipos de interés sin riesgo a distintos
plazos, por un lado, y los tipos de interés con la tasa de inflacién,
por otro. Apoydndose en estas relaciones de largo plazo, es posible
construir una ecuacién en la que, a diferentes horizontes, la tasa de
inflacién se explica en funcién de su propio pasado, del tipo de interés
real ez-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 conte-
nido informativo con respecto de la inflacién futura, los diferenciales
entre tipos de interés no aportan informacién adicional alguna a la
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de las otras variables del modelo. Este resultado coincide con el que
obtienen, entre otros, Tzavalis y Wickens (1996) para la economia
americana. Adicionalmente, la relevancia del contenido informativo
del tipo de interés real ex-post para horizontes inferiores al afio es muy
limitada, por lo que la utilidad de la estructura temporal para predecir
tasas de inflacién en esos plazos es también muy reducida.

En todo caso, estos resultados deben tomarse con cierta cautela dado
que, el tardio desarrollo de los mercados financieros en Espafia y su
sesgo hacia activos a corto plazo, nos obliga a utilizar una muestra
cuya longitud, si bien significativa, es comparativamente inferior a lo
que suele ser habitual en este tipo de estudios. Esto es especialmente
cierto si queremos considerar horizontes de prediccién y tipos de interés
a plazos superiores al afio, que tanto desde el punto de vista de la
politica monetaria como de la evidencia empirica disponible, son los
més relevantes.
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Abstract

In this paper we analise the information content of the term structure about
future imflation in Spain. Our approach 1s basically empirical and our man
conclusion 15 that ez-post real interest rates have some information content
and that spreads between interest rates at different maturities do not add any
voluable information. Gwen that the mamn information content of the term
structure relies on the long-term relation between interest rates and inflation,
its utadlity to forecast winflation rates is low for horizons below 1 year.
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