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RESUMEN

En este trabajo se trota de encontrar evidencia acerca de cuéles son los determinantes del tipe
de interés nominal a largo plazo en Espaia durante el periodo 1980-1992, con la findlidad de
analizar el cumplimiento del denominado Efecto Fisher, esto es, el impacto unitario que tienen los
cambios en la fasa de inflacién esperada sobre los tipos de interés nominales. Los resultados abte-
nidos, utilizando la metodalogia VAR, indican que las dnicas variables relevantes pare explicar
&! citado tipo de inferés han sido la tasa de crecimiento monetario y el crecimiento del crédito al
sector publico, sin que la inflacion aparezca como una variable fundamental en la determinacion
de los tipos; en este sentido, lo conclusian seria el rechazo de la hipbdtesis de Fisher para el perio-
do considerado.
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ABSTRACT

In this paper we are searching evidence for the determinants of the long-term nominal interest
rate in Spain during the period of 1$80-1992, with the main purpose of bringing forward evi-
dence of the so<alled Fisher Effect, this is, the unitary impact that the changes of expected infla-
tion have upon the nominal interest rate. To carry out the proposed objectives, we are using the
VAR methodalogy over some groups of variables. The results obtained indicate that the variables
that have influence on the interest rate are the rate of monetary grewth and the growth of credit to
the public sector. The inflation does not appear as o relevant variable in the determination of the
nominal interest rate; in this meaning, the conclusion would be the rejection of the Fisher hypot-
hesis for the aforemantioned period.
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1. Introduccién

El estudio de los determinantes de los tipos de interés ha sido en los Oltimos afios
uno de los principales temas objeto de atencion para la ciencia econdmica. A este
respecto y en- términos generales, a partir de la abundante literatura existente,
podemos identificar dos enfoques alternativos para hacer frente al citado estudio:
uno, tedrico, en el que a partir de distintas formulaciones sobre las funciones que
describen el funcienamiento de los mercados, se frata de llegar a ecuaciones de la
forma reducida para el tipo de interés. El segundo enfoque aborda el tema desde
una perspectiva empirica, siendo en este caso el objetivo la obtencién de las varia-
bles econémicas concretas que puedan tener una mayor influencia sobre los tipos,
mediante la aplicacién de algin procedimiento econométrico de seleccién de
variables.

Por lo que respecta a la via teérica, pueden considerarse un primer grupo de
modelos macroecondmicos de raiz keynesiana, como es el caso de Sargent {1974,
levi y Makin (1979} y Findlay {1991}. Un segundo grupo de modelos se basan en
el equilibrio del mercado de tondos prestables; en este caso, se formulan funciones
de oferta y demanda de fondos a partir de las cucles se obtiene una forma reduci-
da para el tipo de interés; ejemplos de este tipo de modelos pueden encontrarse en
Gandolfi {1976), Elliot (1977), Feldstein y Summers {1978), Miles (1983), Kelly y
Miles {1984, 1989), Hosek y Zahn (1991) y Knot (1995). Un tercer grupo lo for-
man los denominados modelos de crecimiento, basados en el trabajo pionero de
Tobin [1965), en los que se supone que la poblacién crece o una tasa constante,
obteniéndose las condiciones del stock de capital bptimo de las empresas en el
estado estacionario y el equilibric en el mercado de dinero. Podemos destacar en
esta linea los trabajos de Feldstein {1976) y Sahu et al. [1990).

Con relacion a los estudios de carécter empirico, centrandonos exclusivamente
en los nacionales, podemos destacar los trabajos de Fernéndez (1987, Escrivd
(1990), Torrero (1989), Flores y Dominguez (1991}, Robredo (1991) y Arriaga y
Robredo (1993) para el andlisis de los tipos de interés nominales; por su parte,
GarciaDuran (1986) analiza la evolucién y causas de los tipos de interés reales.
Otro grupo de trabajos utiliza modelos tedricos previos para centrar los principa-
les determinantes de los tipos y, posteriormente, realiza estimaciones de estas ecua-
ciones para comprobar la validez de las teorias; trabajes en esta linea son los de
Mauleén (1987, 1989), Aznar et al. (1991), Pérez v Sdez {1992}, Esteve y
Tamarit (1994} y Nocito et al. {1995).
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Los resultados a los que se llega en los trabajos citades anteriormente son diver-
sos, aunque destacan una serie de elementos comunes; asi, podemos citar la
influencia de las variables monetarias sobre los tipos de interés nominales y reales;
asimismo, el sector exterior (medido en términos del saldo de la Balanza por
Cuenta Corriente o bien a través de los tipos de interés exteriores) también parece
influir, aungue sélo en la evolucién més reciente de los tipos; por lo que respecta
a la tasa de inflacion esperada, pese a que su efecto no se determina claramente,
cuando lo hace, es siempre positivo si bien menor que la unidad. Cabe destacar,
por Oltimo, el papel que juega el déficit piblico sobre los tipos de interés: en este
sentido, hay algunos trabajos que demuestran la relacién positiva entre los tipos y
el déficit, coma Canals [1987), Mauledn {1987}, Raymond (1989} y Raymond y
Palet {1989), mientras que ofros autores no encuentran evidencia de dicha rela-
cién, como Ballabriga y Sebastidn {1993) y Esteve y Tamarit {1994},

En este trabajo vamos a tratar de obtener los determinantes del tipo de interés
espanol a largo plazo desde un punto de vista puramente econométrico, utilizan-
do para ello ta metodologia de los modelos Vectoriales Autorregresivos (VAR) pro-
puestos por Sims {1980), de la forma que se describe mas adelante.

El esquema del trabajo que sigue es el siguiente: en la seccion 2 se analiza la
metodalogia VAR que va a utilizarse y se comentan otros trabajos en esta linea; en
la seccidn 3 se describen las variables utilizadas y se determina su orden de inte-
gracién; en la seccidn 4 se plantean los distintos modelos VAR considerando dife-
rentes grupos de variables. El trabajo termina con un resumen y unas conclusiones.
En el apéndice se detallan los gréficos impulso-respuesta de las distintas relaciones

VAR estimadas.

2. La metodologia VAR en la determinacién de los tipos de interés

Los modelos VAR puros parten de un modelo en forma estructural con todas las
variables enddgenas sobre las que se aplica la hipdtesis de expectativas raciona-
les'. La formulacién VAR Yrata de salvar las siguientes dificultades de los modelos
macroecondmicos tradicionales: a) los modelos estructurales se basan en un con-
junto de hipétesis basicas; si al finol no aceptamos la hipdtesis compuesta que tra-
tamos de contrastar, el modelo no es capaz de decirnos cudl de las hipétesis basi-
cas es la errdnea; b) generalmente hay que hacer supuestos sobre los pardmetros
estructurales de los modelos que no estan justiticados; ademas, come sefiala Sims
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“unas restricciones precisas pueden ser dtiles si el propésito es un equilibrio par-
cial, pero cuando se concatenan a través de varias relaciones... resultan en un mal
sistema de restricciones” y cf la separacién entre variables endégenas y exdgenas
es arbitraria, pudiendo ocurrir que variables que se toman inicialmente como exé-
genas no lo sean realmente (esto sucede con algunas variables de politica econé-
mica tradicionalmente exégenas, pero que sus valores dependen del entorno eco-
némico en que se mueven). Por ofro lado, aunque los modelos VAR han sido utili-
zados con miltiples finalidades, dependiendo de los objetivos que se deseen
alcanzar, en determinadas ocasiones basta con formular la expresién de la forma
reducida para las variables relevantes, ya que las restricciones que debemos impo-
ner para pasar de la forma estructural a la forma reducida no son necesarias.

La formulacion basica de los modelos VAR es la siguiente?:

Zi= A Zy+ .+ A Zp g = ZAZ 48 &~ iid N, B) (2.1)

donde Z; es un vector de n variables endégenas y cada A; es una matriz de paré-
metros de orden n xn.

El sistema de ecuaciones escrito en {2.1) es la forma general de un VAR sin res-
tricciones, en el que cada variable endogena depende de p valores pasados de
todas las variables del modelo {incluida ella misma). Si las variables incluidas en
Z, son estacionarias, l{0}, el sistema anterior puede estimarse en niveles, aplicando
MCO a cada una de las ecuaciones por separado; esto da una estimacién efi-
ciente de los parametros que incorpora.

Por ofra parte, si las variables en Z, no son estacionarias 4(1}, por ejemplo-,
debemos transformaf dichas variables en estacionarias para evitar incurrir en
regresiones de tipo espirec. En este caso, el sistema (2.1) puede reescribirse en
forma del llamado Vector con Mecanismo de Correccion del Error [VECM), que-
dando de la siguiente manera:

ﬁzt = ]"1 AZ'_] + ...+ er AZ?_p” + n Z',p + Et [22]
donde I ={l-Ay - .. -A), [i=1, ., plyll=--A - - A).

La estimacion en (2.2) de T, YAH nos da, respectivamente, el ajuste a corto y
largo plazo de los cambios en las variables de Z,. De hecho, podemos descom-
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poner I1 = a*’, donde o representa la velocidad de ajuste o la situacién de equi-
libric® y B es la matriz de coeficientes de largo plaze. En este punto podemos encon-
trar dos situaciones: la primera, cuando el rango de 11 es r, con O < r < (n-1), en
cuyo case aparecen r vectores de cointegracién; en esta situacién pueden estimar-
se efectos a corto y largo plazo y el problema esté en encontrar las r columnas line-
almente independientes en 1y obtener las estimaciones de « y B; el procedimiento
a seguir en este caso se basa en el trabajo de Johansen {1988).

Lo segunda situacién se da cuando no existe cointegracion entre las variables
incluidas en Z,; en este caso el rango de TT es cero, lo que implica que el modelo
VAR en primeras diferencios sélo recoge los efectos a corto plazo. Asimismo, dada
la estacionariedad de las perturbaciones, V(g) = %, ¥ t, de manera que af ser X
simétrica y definida positiva, existe una matriz triangular inferior no singular, P, tal
que se cumple P-Z+P’ = I. Si premultiplicamos el sistema (2.2} por esta matriz P,
come Il = O, tenemos:

P
PAZr = P'r] AZT] + L, F P'rp_] Azf_FH] + P'Er = P'EA;]AZ#H] + T‘h (23]

donde la nueva variable aleatoria n, = P&, representa las denominadas “innova-
ciones ortogonales”, que son una combinacién lineal de los elementos de la matriz
Py de las perturbaciones €,. Puede demostrarse que estas innovaciones estan inco-
rreladas con cualquier ofra innovacién presente o pasada, propiedad importante
que permite obtener el efecto que tiene un impulso en una variable sobre el resto
de variables.

Si bien este tratamiento de los modelos VAR ha recibido algunas criticas (debi-
do entre otras razones a que la ordenacién que se hace de las variables puede
afectar a las respuestas de éstas ante algin impulso}, es un método que puede
apertar informacion sobre la influencia de unas variables sobre ofras y, en nuestro
caso en particular, del efecto que tiene la inflacién y ofras variables sobre &l fipo
de interés a largo plazo.

la metodologia VAR ha sido aplicada ol estudio de los determinantes de los
lipos de interés en distintos trabajos. Asi, un modelo VAR en el que soélo intervie-
nen el tipo de interés y la inflacion con el objetivo de analizar el Efecto Fisher,
puede encontrarse en Dwyer (1981, 1984}, La interpretacién de Dwyer acerco del
Efecto Fisher se basa en el cumplimiento de determinadas restricciones sobre los
parametros del modelo; en concreto, Dwyer (1981) realiza los contrastes utilizan-
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do en el conjunto de informacién los valores pasados de la inflacion, el erecimiento
de la base monetarig, la oferta monetaria y el PNB real, obteniendo que esas
variables no afectan al tipo real esperade.

Modelos VAR méas complejos dentro de la bibliografia sobre el tipo de interés
han sido utilizados por Saracogly (1984), Litterman y Weiss [1985), Canto et al.
(1987] y Thoma {1992). Saracoglu (1284) andliza la estabilidad y constancia del
tipo real esperado, utilizando un modelo VAR para obtener las expectativas de
inflacién; el conjunto de informacion que supone conocen los agentes esta forma-
do por los siguientes variables: tipo nominal a corfo, base monetaria, oferta mone-
taria, indice de produccién industrial e IPC. Saracogly {1984} andliza la respues-
ta del tipo nominal ante cambios en la inflacién esperada {lo que segin este autor
se ha considerado tradicionalmente como Efecto Fisher), comprobande que la
suma de los coeficientes de los valores retardados de la inflacién salen cercanos o
la unidad, por lo que ¢l ajuste es casi completo. Como conclusién, afirma que las
politicas monetarias expansivas que intentan disminuir los tipos nominales no seran
efectivas, porque los agentes aumentan rapidamente sus expectativas de inflacion,
provocando un aumento similar en los tipos nominales.

Canto et al. {1987) utilizan un sistema de ecuaciones con ocho variables {cua-
fro endégenas y ofras cuatro de politica) y un esquema de tres, cuatro vy seis retar-
dos; los citados autores demuestran que los shocks fiscales pueden generar rela-
ciones a corto plazao entre el tipo nominal y la inflacién (que no se dan a largo);
este hecho puede confundir al investigador que cree haber encontrado el Efecto
Fisher como una relacion alargo plazo cuando lo que realmente estd observando
es la relacién a corto.

Por su parte, Litterman y Weiss {1985, partiendo de un esquema similar a los
anteriores, obtienen que el tipo real es exdgeno en el sentido de que sélo esta
influido por su propio pasado, sin recibir influencias de la cantidad de dinero, del
output, de los tipos de interés nominales ni de los precios. Por ofra parte, estos auto-
res encuentran una alta correlacion negative enfre los tipos recles y los sorpresas
en la inflacion, lo que explica en gran medida la tradicional correlacion existente
entre los valores corrientes de la inflacién y el tipo real. Estos resultados han sido
corroborados posteriormente por Thoma (1992}, quien bajo el supuesto de que el
tipo real ex-ante sigue un proceso AR{1), comprueba que éste es exdgeno respec-
to de las mismas variables de Litterman y Weiss, pero ne asi cuando se incluyen
los shocks de oferta.
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A nivel espanol, un trabajo reciente que ukiliza la téenica VAR es el de
Ballabriga y Sebastian (1993). Estos autores estiman modelos con dos, tres y cua-
tro relaciones, en las que se incluyen el tipo de interés nominal a largo plazo, la
capacidad/necesidad de financiacién de las AAPP., un agregade monetario y o
tasa de inflacién. A partir de los resultados que obtienen se desprende que, aun
constatando la relacién positiva entre déficit poblico y tipos de inferés, estos co-
movimientos no son consecuencia de la interaccién entre ambas magnitudes, apun-
tando la explicacién de que la variable relevante en la determinacién del tipe de
interés sea el stock de deuda, y no el flujo que lo alimenta.

En este trabajo vamos a aplicar la metodologia VAR sobre el tipo de interés a
largo plaze y un conjunto de variables fiscales, monetarias, de actividad y la tasa
de inflacién. Se consideraran distintos modelos segin el nimero de variables que
intervengan en cada caso, analizéndose a contribucion de las variables seleccio-
nadas a la varianza del tipo de interés, asi como las respuestas de dichas varia-
bles ante un impulso en la tasa de inflacion esperada. En todo ef andlisis se tendra
en cuenta el orden de integracién de las variables y sus posibles relaciones de coin-
tegracidn.

3. Descripcion de las variables y obtencién del orden de integracion
3.1. Variables utilizadas y desestacionalizacién

Las variables que se van a utilizar se refieren a datos mensuales de la econo-
mia espaiola para el periodo 1980-1992, siendo la fuente de los datos el sopor-
te magnético preporcionado por el Banco de Espafa. En particular, nos serviremos
de las siguientes variables: el tipo de interés de los obligaciones eléctricas bonifi-
cadas y con vencimiento a largo plezo (ELEC), la tasa de inflacién esperada bajo
el supuesto “ad-hoc” de expectativas de prevision perfecta (INF12PP), el tipo de
interés de intervencion del Banco de Espaiia (PRM), la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria real (M3), la tasa de crecimiento del crédito al sector piblico en
términos reales [CREDSP) y la serie desestacionalizada del indice de Produccién

industrial (IP1). Los calculos numéricos se han realizado con los paquetes estadisti-
cos Microtit 3.0 y RATS versién 4.

Con el fin de conseguir una uniformidad en el conjunto de variables, se han eli-
minado los componentes estacionales de las variables que los tenian, pese a que
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en la literatura tal decision pueda resultar discutible, En nuestro caso, el andlisis
visual de las series y de sus correlogramas y funciones de autocorrelacién parcial
([que no se presentan aqui por cuestiones de espacio, aunque pueden solicitarse o
los autores), muestran que las series de los tipos de interés (ELEC y PRM] y el IPI no
tienen componente estacional, mientras que los tres restantes (INFI12PP, M3 y
CREDSP) si lo tienen; en este caso, por coherencia en el fratamiento conjunto de
las variables, se decidio que era preferible tratar todas las series sin estacionali-
dad en lugar de mezclar series con y sin componentes estacionales®.

Para eliminar los componentes estacionales se contrastd en primer lugar el fipo de
estacionalidad de cada serie (excepto para los tipos de interés y el IPl) aplicando el
método HEGY para series mensuales descrito en Franses (1991); el resultado fue, para
todas las series, la existencia de estacionalidad estacionaria y una raiz unitaria en su
componente regular. A continuacién, se aplicaron distintos métodos de desestaciona-
lizacién habituales, aunque ninguno eliminé de forma satisfactoria la estacionalidad;
por fin, se aplicé un método basado en el de descomposicién, desarrollado en Nievas
(1994) con el que se eliminaban los principales problemas estacionales.

3.2. Determinacién del orden de integracién de las variables

Una vez desestacionalizadas las series, se procede en estu seccion a la deter-
minacion del orden de integracion de las mismas, el cual nos permitira decidir la
forma en que deben entrar las variables en las relaciones VAR: si las variables son
estacionarias sin tendencia, no tiene sentido analizar relaciones a largo plazo,
sino solo a corto, y deben incluirse en el VAR en niveles. Por contra, si son inte-
grades de primer orden, cabe la posibilidad de que estén cointegradas; en este
caso, las variables deben tomarse en primeras diferencias e incorporar un meca-
nismo de correccidn del error en caso de que haya cointegracion.

Con el fin de determinar el orden de integracién de todas las variables, se han
aplicado los tests Z, de raices unitarias de Dickey-Fuller [DF}, Dickey-Fuller amplia-
do (DFA} y Philiips-Perron (PP), basados en Dickey y Fuller {1979}, Phillips {1987)
y Phillips y Perron {1988). Los resultados del cuadro 1 muestran que, excepto para
la variable crédito al sector piblico, que es estacionaria alrededor de una tenden-
cia, el resto de variables son integradas de orden uno, por lo que son susceptibles
de estar cointegradas. Asimismo, el contraste de la hipétesis de 1(2) frente a la de
I{1), confirma que las variables son I{1). El andlisis de cointegracién se lleva a
cabo en lu seccién siguiente.
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Cuadro 1 .- Test Z, de raices unitarias DF, DFA y Phillips-Perron (PP) para la hipé-
tesis I{1) frente o [{0). Variables en niveles. Periodo 80:1 - 92:12.

Variable DF DFA(12) PP Tipo variable
ELEC (sin tend ) -1.55 2.19 -2.22 I{1)
PRM {sin tend } -3.06 -2.07 -3.15 I{1)
INF12PP (sin tend.) -1.62 -1.54 -1.51 I{1)
M3 (sin tend.) -1.72 -1.99 -1.93 I(1)
CREDSP {con tend.) -3.71 -2.33 -3.84 {O) con tend.
IPI [con tend.) -4.89 -1.38 -2.05 I

Los puntos criticos comunes al 5% son -2.88 para el caso sin tendencia y -3.44 para el caso
con fendencia. Se han tomado 12 retardos parc el calculo del DFA v PP

Una vez que conocemos el carécter univariante de las series, vamos a analizar si
es posible encontrar alguna relacion de cointegracién entre ellas; para ello, utilizare-
mos el método de méxima verosimilitud de Johansen, descrito en Johansen {1988} y
Johansen y Juselius {1990}, en el que se estima un VAR con todas las variables a par-
tir del cual se determina el posible nimero de relaciones de cointegracién entre ellas.

Cuadro 2
Resultados del test de Johansen para ELEC, INF12PP, PRM, M3, CREDSP, IPI
{4 retardos, caso sin tendencia). Periodo 80:1 - 92:12.

Hip. nula Hip. altern. Estadistico Valor erit. al 5%
Basado en los mayores valores propios:
r=20 r=1 32,02 40.30
r<l r=2 2119 34.40
r<? r=3 19.27 28.14
r<3 r=4 12.13 22.00
r< 4 r=25 5.10 15.67
r<5 r==6 2.88 G.24
Basado en la traza:
r=>0 rzl 9261 102.14
r<l r=?2 60.59 76.06
re? r=3 39.40 53.12
r<3 rz4 20.12 34.91
r<d r=5 /.99 19.96
r<b rzé 2.88 9.24
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Ala vista de los resultados del test de Johansen podemos concluir que no exis-
te ninguna relacidn de cointegracién entre las variables, lo que implica fa no exis
tencic de relacién a largo plazo entre ellas. No obstante, se podrian encontrar
relaciones a corto plazo estimando los modelos VAR en primeras diferencias (cues-
tibn que se aborda en la seccidn siguiente}. Por Oltimo, sefalar que, puesto que los
modelos VAR van a estimarse ulilizando distintos subconjuntos de variables, se apli-
cé el test de Johansen sobre dichos subconjuntos, no encontrandose en ningln caso
evidencia de posibles relaciones de cointegracién.

4. Planteamiento de un modelo VAR para el tipo de interés
a largoe plazo

Los resultados que dcabamos de obtener nos llevan al planteamiento de un
modelo VAR sin incluir ninguna relacién de cointegracion, si bien las variables
deberdn aparecer en primeras diferencias a fin de garantizar su estacionariedad.
Al no incluir ninguna relacién de ceintegracion en el VAR, el Unico andlisis que
podremos hacer serd el de los efectos a corto plazo, descarténdose, en definitiva,
la posibilidad de la existencia de efectos a largo.

Seqguidamente, procederemos a la estimacién de los diferentes modelos VAR en
los que se incorporan distintos subconjuntos de variables. Se ofrecen los resultados
sobre la descomposicién de la varianza del fipe de interés de las eléctricas para
un horizonte temporal de 1, 6, 12, 18 y 24 meses, lo cual nas permitird saber cudl
es el grado de explicacion de las ofras variables {y en especial de ia rasa de infla-
cién) respecto al citado tipo de interés, En la descomposicién de fa varianza hemos
utilizado el método de Choleski para ortogonalizar las perturbaciones del modelo
VAR estimado criginalmente.

Como es bien sabido, el orden en que se colocan las variables en el modelo
puede influir decisivamente en dicha ortogenalizacién vy, en consecuencia, en la
descomposicion de la varianza del error de prediccién de cada variable.
Normalmente, la variable que se coloca en primer lugar se interpreta que es la que
"provaca” a las demés, de manera que, en este sentido, las variables situadas al
final de la ordenacién serian las més “influenciables”. Nosotros colocaremos en
iodo case en primera posicién la tasa de inflacion. Obviamente, los resuitados
obtenidos seran tanto més diferentes cuanto mayores sean las correlaciones entre
las variables (asi, s7 las variables tienen poca correlacion, tienden a ser ortagona-
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les y cualquier ordenacion determinaria la misma descomposicion de la varianza),
La utilizacién de la tasa de inflaciéon como la primera variable en el procese de
ortogonalizacién responde a dos motivos: por un lado, tedrico, ya que el Efecto
Fisher postula la influencia unitaria de la tasa de inflacion sobre el tipo de interés
nominal; por otro lado, un andlisis de causalidad tipo Granger también avala la
conveniencia de colocar a esta variable en primera posicién, indicando su carac-
ter exdgeno respecto al resto de variables. El test de exogeneidad aplicadoe en el
cuadro 3 trata de averiguar si podemos aceptar estadisticamente o no que la inflo-
cion esperada actba como variable exdgena respecto del resto de variables. El
estadistico utilizado es una generalizacion multivariante del de Sims-Granger?,
como se muestra en Hamilton (1994, pag. 312), en el que la hipétesis nula que se
contrasta es "Hy: la variable inflacién no causa a las demds”. El céleulo del esta-
distico se realiza a partir de la siguiente expresién:

A s
T-{log 1 €2(0) 1 -log [ L2 1} ~ Yo

I
donde T es el nimero de observaciones, Q(0) es la matriz de varianzas y cave-
Py
rianzas del modelo restringido, L2 es la matriz de varianzas y covarianzas del

modelo amplio, n, es el nimero de variables que son causadas, n, es el nimero

de ecuaciones del VAR y p indica el nimero de retardos que se introducen en el
modelo (4 en nuestro caso).

Cuadro 3.- Contraste de causalidad de AINF12PP sobre el resto de variables

Conjunto de variables: Valor del Nivel de signific.
estadistico critico
AELEC | 21698 07045
| AELEC, APRM 5.1388 0.7426
AELEC, APRM, AM3 14.9070 0.9993
~ AELEC, APRM, ACREDSP [ 110683 0.9999
 AELEC, APRM, AIPI | 58275 1
AELEC, AM3, ACREDSP 17.4620 0.9960
CAELEC, APRM, AM3, ACREDSP 21,2252 |
AELEC, AM3, ACREDSP, AlPI 18.3537 1
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Los resultados del cuadro 3 indican claramente que la inflacién no causa ni al
tipo de interés de las eléctricas, ni a éste cuando va acompafiade de otras vario-
bles que hemos considerado relevantes, lo que justifica su posicidn inicial en la
ortogonalizacién.

Por Ultimo, en el apéndice se presentan los gréficos impulso-respuesta de las
variables ante un cambio en la perturbacién de la tasa de inflacion; las respuestas
representadas se miden sin estandarizar (esto es, sin dividir cada una por su des-
viacién fipica) debido a que todas las variables se miden en porcentajes vy, por lo
tanto, son directamente comparables entre si; de esta forma, podremos saber cudl
es la respuesta exacta en porcentaje de cualquier variable ante un impulso en la
tasa de inflacién.

los gréficos impulso-respuesta también cambian segin la ordenacion de las
variables que se haya considerado, y deben ir asociades con la descomposicion
de la varianza correspondiente. Por ejemplo, si para una descomposicion de la
varianza dada, se observa que una variable explica muy poco a ofra, la respues-
ta de ésta al impulso de la primera serd también de pequeda magnitud; al contra-
fio, se debera valorar mas el impulso-respuesta cuando en la descomposicion de
la varianza alguna variable explique bastante a ofra.

Consideraremos inicialmente un modelo VAR con dos ecuaciones y dos varia-
bles endégenas: la inflacién a doce meses por previsién perfecta y el tipo de inte-
rés nominal de las eléctricas, las dos en primeras diferencias. A continuacién, esti-
maremos modelos VAR con fres, cuatra y cinco ecuaciones. En todos los casos se
toman cuatro retardos en las variables (se realizaron algunas pruebas consideran-
do ocho retardos, pero los resultados no fueron significativamente diferentes).

Caso 1. Tipo de interés y tasa de inflacion (VAR-2).

En el caso més simple que podemos considerar, un VAR de dos relaciones entre
la tasa de inflacion vy el tipo a large plazo, se observa una correlacion entre ambas
variables que, aunque pequeiia, es negativa: esto implica que las respuestas del fipo
de interés o los shocks en la inflacion serdn también pequefias y negativas. Cuando
suponemos que la inflacién influye en el tipo de interés, ésta llega a explicar con relo-
tiva rapidez hasta el 6.4% de la varianza del tipo; por lo tanto, aunque se ve que
hay una influencia clara entre la inflacién y el tipo a largo, dificilmente podria acep-
tarse el Efecto Fisher, que implicaria un nivel de explicacion mucho mayor.
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Ei grdtico impulso-respuesta se presenta en la figura 1 del apéndice; en el
mismo puede verse la escasa respuesta del tipo de interés a los impulsos en la tasa
de inflacién esperada.

Cuadro 4.- Descomposicidn de la varianza. VAR-2.
Porcentaje de la varianza explicada de AELEC,

Horizonte AINF12PP AELEC
temporal

] 1.17 98.83

6 6.41 93.59

12 7.30 92.70

18 7.69 9231

24 /.72 Q228

Lo observacion del cuadro 4 nos permite constatar el escaso poder explicativo
de la tasa de inflacidn en el tipo de las eléctricas: solo un 7.72% de la varianza
de las mismas es explicado por la inflacién al cabo de 24 meses.

Caso 2. Tipo de interés, tasa de inflacién, y tipo de intervencién (VAR-3).

En este caso, con objeto de encontrar nuevas relaciones, incorporamos como
variable adicional el tipo de interés de intervencion del Banco de Espaiia. En fos
resultados del cuadro 5 se aprecia que la inflacién toma ahora un mayor prota-
gonismo al explicar la varianza del tipo a large que cuando no se consideraba el
PRM; en este caso, casi el 20% de la varianza de tipo de interés de las obligo-
ciones eléctricas queda explicade por las dos variables pasados doce meses.

En el gréfico impulso-respuesta de la figura 2 det apéndice se sigue aprecian-
do la escasa respuesta que provocan en los tipos de interés los shocks en la tasa
de inflacion. En todo caso, estas respuestas son negativas inicialmente, al contra-
rio de lo que postula el Efecto Fisher,
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Cuadro 5. Descomposicion de la varianza. VAR-3
Porcentaje de la varianza explicada de AELEC.

Horizonte AINF12PP APRM AELEC
temporal
1 1.53 151 26.95
6 B B.58 4.94 86.48
2 9.33 8.54 82.12
18 ©.88 8.71 81.41
24 9.88 8.72 81.39

Caso 3. Tipo de interés, tasa de inflacion, tipo de intervencién y
variable monetaria o fiscal (VAR-4).

En la estimacian del VAR con cuatro relaciones se han tomado las tres variables

utilizadas en el VAR-3, pero afiadiendo, en un caso, lo tasa de crecimiento de la
oferta monetaria (esquema 1), y en otro caso alternativo, la tasa de crecimiento del
crédito concedido ol sector piblico (esquema 2). Los resultados se muestran en el
cvadre 6. En el primer caso, se observa que la incorporacién de la variable M3
no afiade ningin poder explicativo adicional sobre la varianza del tipo de las eléc-
tricas (la descomposicidn de la varianza es muy parecida al caso en que sélo se
consideraba el VAR-3). En cambio, la incorporacién de la variable CREDSP si pro-
duce cambios significativos: ahora la inflacién pasa a explicar al cabo de doce
meses el 10% de la varianza del tipo de inferés, mientras que el crédito al sector
publico toma un papel muy activo, pasando a explicar e! 15%.
Asimismo, observando los gréficos impulso-respuesta de las figuras 3 y 4 del apén-
dice, puede verse que la respuesta de la M3 a los shocks en la tasa de inflacion
también son pequefios, mientras que la respuesta del CREDSP es bastante alta ini-
cialmente (de cuantia similar al shock inicial en la inflacién), aunque decae rapi-
damente a partir del cuarto periedo,
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Cuadro 6.- Descomposicién de la varianza. VAR-4 con variable monetario o fiscal.-
Porcentaje de la varianza explicada de AELEC.

Esquema 1 Esquema 2
Horiz. | AINF12 | AM3 | APRM | AELEC || AINF12 | ACRED | APRM [ AELEC
temporal PP PP SP
1 198 (009 131 | 9660 161 | 128 | 1159596
6 | 872 (025|503 8599] 321 | 552 | 0.47 (9078
2 915 | 126|893 | 80.66{ 1021 | 1476 | 693 | 68.10
18 968 | 1.23] 9.01 | 80.08] 10.88 | 1523 | 6.86 | 67.02
[ 24 | 971 11241 9.06 | 79.99] 1092 11530 | 6.88 | 66.89

Caso 4. Tipo de interés, tasa de inflacién, variable de actividad,
variable fiscal y variable monetaria (VAR-5).

Por Cltimo, se ha considerado un VAR con cinco relaciones, en las que se han
incluido la variable M3, el crédito ol sector piblico y el 1P, ademas de la inflacion
y el tipo de las eléctricas. Lo descomposicidn de la varianza del tipo de interés en
este caso (ver cuadro 7) ofrece, en lo relative a la inflacién, un resultado parecido
a otros antericres: ésta explica un 10% al cabo de seis meses; sin embargo, se
aprecia un espectacular incremento del poder explicativo de la M3, que a los doce
meses logra explicar un 24% de la varianza del tipo de las electricas. Las varia-
bles CREDSP e IPl no ahaden apenas poder explicativo adicional al de las dos
variables comentadas anteriormente. igual que ecurria en el vaso del VAR-4, 1o
variable que més reacciona ante los cambios en la tasa de inflacion es el crédito
al sector piblico, aunque esta reaccion solo se mantiene durante los tres primeros
meses, decayendo rapidamente a partir del cuarto, como puede verse en la figu-
ra 8 del apéndice.
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Cuadro 7.- Descomposicién de la varianza. VAR-5.
Porcentaje de la varianza explicada de AELEC.

Horizonte | AINF12PP | ACREDSP | AM3 | AIPl | AFLEC
temporal

i |58 049 | 121 | 135 9534

6 1114 040 | 392 | 096 | 8358

R 593 150 | 2440 | 095 | 63.13

.18 10.01 160 | 2471 | 092 | 6275

( 24 9 90 164 | 2538 | 092 6215

En definitiva, los resultados relativos a la reaccién del tipo de interés de las eléc-
tricas ante shocks en lu tasa de inflacién no ofrecen lugar o dudas: en ningunc de
los modelos VAR considerados se ha obtenide nada significativo, siendo la reac-
cion, en todo caso, ligeramente negativa durante unos pocos periodos para tender
a anularse a partir del periodo nueve.

Por Gltimo, en un intento de comprobar si los resultados obtenidos con los mode-
los VAR anteriores podrian ser mejorades, se estimaron estos mismos modelos utili-
zando, en vez de la tasa de inflacion prevista a doce meses por prevision perfecta,
la inflacion “ex-post” ocurrida doce meses atrés del periodo que se considera: el
cambio en la tasa de inflacién usada no afectd ni a los resultados del test de coin-
tegracion ni (sensiblemente} a los resultados de los distintos modelos VAR®.

5. Resumen y conclusiones

En este trabajo se analizan bajo una perspectiva empirica los deferminantes del
tipo de interés espanol a largo plazo durante el periodo 1980-1992. Para conseguir
nuestro objetivo hemos utilizado la metodologia VAR con distintos conjuntos de varia-
bles, entre las que figuran la tasa de inflocion esperada, el tipo de interés de inter-
vencion del Banco de Espafia, una variable fiscal, ofra monetaria y ofra de actividad.

La primera conclusién obtenida indica que no existe una relacién de cointegra-
cibn que vincule estas variables a largo plaze, aunque si pueden existir relaciones
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a corto plazo. En este sentide, los resultados a los que se ha llegado indican que
el tipo de interés se ve afectado a corto plaze por las variables fiscales y moneta-
rigs, no teniendo influencia lo taso de inflacion, el tipo de intervencién ni la vario-
ble de actividad. Estos resultados son coherentes con los obtenidos recientemente

en otros trabajos, como los de Ballabriga y Sebastian (1993}, Esteve y Tamarit
(1994) y Aznar y Nievas (1995).

APENDICE

REPRESENTACIONES GRAFICAS DE LAS FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA DE
LOS MODELOS VAR PARA EL TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO
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Notas

1. Adicicnalmente, también pueden incluirse variables exdgenas; en este coso, eses modelos s
denominan VARX.

2. Un excelente tratamiento en profundidad de este tipe de modelos puede verse en Espasa v
Cancelo [1993).

3. Siu se aproxima a la unidad en valor absoluto, el ajuste a la situacién de largo plazo es réapi-

da, mientras que si & esté préximo a cero, el ajuste es mds lento.

4. Esta serie ha sido ulilizedo por bastanies autores, como Garcia-Durdan {1988}, Ferndndez
119871, Mauledn {1987} y Raymord y Palet {198%).

5. Este tipo de expectativas ha sido utilizado en la literatura, entre otros, por Gultekin {1983) v
Woodward (1992).

6. En o literalura existen numerosos argumenios a favor y en contra de utilizar las series origi-
nales sin desestacionalizar. Por ejemplo, Malinvaud {1964} se muestra partidario de incorporar
en los modelos todos los factores tendenciales y estacionales. Por el contraric, numerosos estudios
de coyuntura toman las series desestacionalizadas para redlizar el seguimiento a corto plazo de
determinodos fendmenos ecandmicas. En nuestra casa, pueste quea deseamas prestac una atencian
especial al tipo de interés (que no tiene estacionalidad) hemos preferido eliminar los componen-
tes estacioncles de las variables que los tenian, ya que pensamos que su opartarcion scria poco
relevante.

7. las resultados de este contraste no se incluyen por motivos de espacio.

& 5i bien se frata, en términos estrictos, de un contraste de causalidad, censideromos que la
informacién a prior intreducida en lo identificacion de los modelos lleva a considerar equivalen-
tes los conceptos de causalidad y exogeneidad. Para un ondlisis en profundidad de la equiva-
lencia de estos conceptos, ver Aznar y Trivez {1988).

9. En general, la utilizacién de la inflacién ex-post en lugar de la de prevision perfecta produce
una menor participacion de &sta [en torne al 50%) en la varianza del tipe de interés de las abli-
gaciones eléctricas; solamente en el VAR-5 la INF12EP explica el 15% del tipo de interés pasa-
dos 9 periodos, frente a una explicaciaon del 10% cuando se utilizo la INFT2PP,
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