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1. Introduccién.-

En esta comunicacion se especifica un modelo de estimacion en € espacio de los
estados para € tipo de interés esperado a corto plazo. Se formulan especificaciones sencillas
de las ecuaciones de estado y observacion del modelo, que permiten un tratamiento
simplificado de la estructura recursiva del procedimiento de estimacion. Para ello se parte del
modelo de Famay Gibbons (1982), pero incorporando la posibilidad de analizar € efecto de
una variable de politica econdémica que suponemos a priori que pudiera estar relacionada con
el tipo de interés ex ante, esta variable se introduce en e modelo como variable de control, por
lo que se especifica como un componente adicional en la ecuacion de observacion del modelo*

Una vez obtenidas las ecuaciones correspondientes a la estructura recursiva del
procedimiento de estimacion, se aplican las mismas a caso de la economia espafiola utilizando
datos mensuales correspondientes a los tipos de interés de las letras del Tesoro aun afio y a
tipo de interés interbancario, de los que se resta la tasa de inflacion a objeto de obtener la
serie correspondiente al tipo de interés real a corto plazo ex post, que utilizaremos como
variable de observacién. Como variable de control utilizamos respectivamente para estas
variables de estado la tasa de variacion desestacionalizada de |os activos liquidos en manos del
publico (ALP), por una parte y por otra la tasa de crecimiento desestacionalizada de M3.
Finalmente se procede a la estimacion por méaxima verosimilitud de los pardmetros del modelo

através de un procedimiento origina de mallado del espacio paramétrico.

2. Especificacion de las ecuaciones del modelo.-
Un modelo de espacio de estados puede resumirse en las ecuaciones de estado y

observacion siguientes:

YVamos a utilizar una notacion andoga ala seguida por Hamilton (1994).



X1 = FXt+Vt+1
Y= Al + H& + w;

donde x; es €l vector de variables de estado de dimensién r, F es la matriz de transicién de
estados y ‘v¢ es un vector de perturbaciones aleatorias que suponemos con valor esperado
nulo y homoscedasticas con matriz de varianzas covarianzas Q de dimensiones (rxr). Por su
parte e vector de variables observadas es de dimension “nx1”, x; es e vector de variables de
control de dimensién “k”. w; es e vector de errores de observacion que suponemos no
correlacionado con las perturbaciones de la ecuacién de estado y que también tendra valor
esperado nulo y sera homoscedéstico con matriz de varianzas covarianzas R.

El modelo de Famay Gibbons trata de explicar la evolucién ddl tipo de interés ex-ante

especificando un modelo autorregresivo de primer orden, en € que la variable de estado seria
ladiferencia entre € tipo interés nominal a corto plazo menos la tasa de inflacién esperada por
los agentes. Por tanto este tipo de interés ex-ante se correspondera en el modelo de espacio de
los estados con € vector de estado que en este caso sera una magnitud escalar, ademas de

una magnitud no observable en tanto en cuanto no lo son tampoco las expectativas de
inflacion formuladas por los agentes. Por su parte a la hora de escoger la variable de
observacion, estos autores se fijan en € tipo de interés ex-post, con lo que sin mas que sumar
y restar la tasa de inflacion esperada por parte de los agentes tendriamos especificada la
ecuacion de observacion del modelo en la que ahora la diferencia entre |as tasas de inflacion
esperada y observada puede considerarse como € error de observacion del modelo.

En la especificacion que vamos a utilizar en estas paginas nosotros incluiremos ademas
una variable de control en la ecuacion de observacion. Esta Ultima sera la tasa de variacion de
los activos liquidos en manos del publico en un caso y la tasa desestacionalizada de variacion
de M3 en otro, tasas que consideramos pueden tener una influencia decisiva sobre los agentes
ala hora de formular las expectativas de inflacién y por consiguiente sobre € tipo de interés
real esperado. Hechas estas consideraciones podemos especificar las ecuaciones de estado y

de control como:
(is2-Pea)=F(ic-pt)+ Vi
(ic-p)=gm+h(ic-pf)+ (pc-pe)

S particularizamos la estructura recursiva del filtro de Kaman para este caso

particular tendriamos las ecuaciones que comentaremos a continuacion. En primer lugar se



hace necesario iniciar la estructura recursiva a partir de un estado inicia y de una estimacion
de la matriz de varianzas covarianzas” correspondiente al mismo. En nuestra especificacion

tendriamos |as expresiones siguientes:

>€1,0: E(i1-p1) - (1-f %)

Una vez que contamos con unos valores iniciales del estado del sistema podemos
proceder a dar una estimacion de la variable observable, para lo cua bastaria con calcular €
valor esperado correspondiente:

yZI./O :(iA -p’\ )1/0: g nh+ hX 1/0
el error cuadrético medio correspondiente a esta estimacion vendria dado por :

s?

(1-f?)

una vez gque hemos predicho la variable observada podemos proceder a la actualizacién del

E(yl_yllo )2: E((i -p )1'(F'I3A )1/0 )2: S €v+

vector de estado del sistema mediante la ecuacion:

2
\

S\Z,+S€\,(l'f 2)(y1'g ml-hxl,o)

(r B )=
cuya varianza de actualizacion vendria dada por:

s2 s?
_f2 )( 2 2 _f2
(1-17) " sy+su(l-17)

P1/1:( )

Una vez actualizado €l estado del sistema incorporando informacién relativa a las
desviaciones que se han producido entre la prediccion de las variables observables y las
observaciones en si, procede cacular la ganancia de Kaman a partir de la cual una nueva
proyeccion del estado para el periodo siguiente. En nuestro gemplo concreto la ganancia

vendra dada por la expresion:

“En este caso concreto se reduce a una magnitud escalar.



apartir de lacual procederemos ala proyeccion mediante:
XA2/1: f XA1/0+ Ki(Y;-g X~ hXAl/O): f (r P ot Ka((i-p )-gme- h(r -B° )uo
de laque a su vez se calculard la varianza para | os cél cul os sucesivos:
Po=f 2Py +s2
el modelo podra propagarse sucesivamente sin mas que iterar en las siguientes ecuaciones:
(7P Dea= gm+ Wi -p° s
ECM(Y-P )/ia= hPyih+s3

(i-p)-gm-h(i-p©) s

(r B )= (r -P*)ytat Pus

hPy i h+s 5\/
S P —
t/t— t/t-1 t/t-lhpt/th'i'ssv
1
Ke=Fam Ptzlt-lm

N

(-P s =T (- P st Ke((i-p )-gm- h(i - P 1)
Puwi=f?Py+s?
3. Estimacién del modelo.-

En este apartado vamos a hacer algunos comentarios relativos al agoritmo de utilizado
para proceder a la estimacion maximo verosimil de los parametros del modelo. En primer
lugar se hace necesario contar con una rutina que nos permita hacer que e sistema se
propague desde un determinado estado inicial hasta €l fina de la muestra, dados unos valores
iniciales de los parametros del modelo y una determinada muestra de observaciones de las
variables. Esta rutina incluye la formulacién de expresiones para la proyeccion del vector de
estado, su actualizacion, € célculo de las matrices de varianzas covarianzas de los
correspondientes errores, la ganancia de Kalman en cada instante, y finalmente una estimacion
acerca del valor que tomarén en cada periodo las variables observadas y su error cuadratico
medio. Estas expresiones se han particularizado en el apartado anterior para e problema que
nos ocupa, y a partir de ellas se ha obtenido a su vez la expresién correspondiente a la segunda
funcion de verosimilitud:

((i:- piSUBt)-gm-hx,, )
(hPyih+ R)

T T
|=-(1/2)& loghPywih+ R+ & -(1/ 2)
t=1 t=1



El procedimiento de estimacion parte de un valor inicia del estado del sistema asi
como de su varianza®, con estos valores inicides se caculan mediante las ecuaciones de
propagacion del sistema todos los valores correspondientes en cada instante de tiempo al
estado del sistema, su vaor actuaizado, la ganancia de Kalman y las correspondientes
varianzas, 10 que nos permite conocer € valor de “I” para estos vaores iniciades de los
parametros. Posteriormente se procede a la seleccion de unos nuevos vaores de los
parametros a partir de los cuales propagar nuevamente el estado €l inicia del sistemay obtener
finalmente un nuevo valor maximo de la segunda funcién de verosimilitud. Parala seleccion de
unos nuevos valores de los pardmetros del modelo se procede a la eleccion aeatoria de los
valores de los pardmetros en un entorno de radio 0.15% de los valores correspondientes a
maximo obtenido para la segunda funcion de verosimilitud. El algoritmo que aqui presentamos
calculatantos valores de los parametros a estimar como nimero de observaciones tenemos en
lamuestra, y para cada uno de ellos se calculala evolucién del sistema a objeto de contar con
el correspondiente valor de la segunda funcién de verosimilitud. Una vez hecho esto se
procede a seleccionar como nuevo valor inicial en el agoritmo a aguel vector de parametros
que ha proporcionado un valor méximo de la segunda funcion de verosimilitud. Nuevamente el
algoritmo procede a mayar € espacio paramétrico esta vez en un entorno de radio 0.05 de
aquellos valores de los parametros que suministraron un valor de la segunda funcion de
verosimilitud mayor, procediéndose a la repeticién del proceso suministrando por tanto otra
vez tantos valores de la segunda funcion de verosimilitud como valores en la muestra, con o
gue nuevamente y de manera sucesiva puede procederse a un mallado mas fino del espacio
parameétrico, repitiendo € procedimiento hasta que la modificacion que se produce en € vaor
maximo de la funcion objetivo es practicamente despreciable. Los valores correspondientes a

ese vaor de lafuncion objetivo serén considerados como estimaciones maximo-verosimiles.

4. Conclusiones.-
En e cuadro 1 se suministran los valores muestrales correspondientes a tipo de
interés rea mensual en @ mercado interbancario, asi como los valores de la tasa de variacion

sobre la serie desestacionalizada de las disponibilidades liquidas mensuaes. Por su parte €

% Nétese que en esta especificacion estamos ante un vector de estado que se reduce a
un escalar y lamatriz de varianzas covarianzas a un solo parametro.



cuadro 2 recoge € tipo de interés real mensual de las Letras del Tesoro emitidasaun afioy la
tasa de variacion sobre |a serie desestacionalizada de 1os activos liquidos en manos del puablico.
Con estos datos se ha procedido a estimar dos modelos | y 11 con las observaciones recogidas
en sus cuadros respectivos. Los resultados de estas estimaciones se muestran en el cuadro 3.
Los valores iniciales correspondientes a algoritmo utilizado para la estimacién del modelo se
han seleccionado suponiendo que en la explicacién del tipo de interés ex ante la componente
autorregresiva seria muy fuerte. Por élo la eleccion del pardmetro f inicia se situé en 0.9.
Por otro lado, la varianza correspondiente a la ecuacion de observacion se escogio teniendo en
cuenta el valor que resultaba para € conjunto de la muestra. El parametro h recoge la relacion
existente entre la variable observada y la variable de estado y junto con € parametro g se
determind de manera que la variable observada y su prediccion obtenida a partir del modelo
resultaran 1o més préximas posible alaluz de una smple inspeccion visua de los datos. En la
eleccidn de las varianzas iniciales de las ecuaciones de estado y observacion se tuvo en cuenta
el factor de proporcionaidad que deberia existir entre las mismas para un determinado valor
de h. Comenzando con & modelo | podemos decir que efectivamente la componente
autorregresiva estimada resulta ser importante como habiamos conjeturado, pero en cambio la
variable de control tiene un efecto més bien pequefio sobre € valor del tipo de interés ex ante,
como indica € pequefio valor obtenido en la estimacion. Sin embargo la componente
autorregresiva es cuantitativamente menor en e modelo | que en € I1. Quizés ello sea debido
a una mayor volatilidad del mercado secundario frente a mercado de crédito bancario a corto
plazo, que como sabemos presenta un mayor grado de regulacion por parte de la autoridad
monetaria. La estimacion de h resulté muy similar para ambos modelos, posiblemente debido
aque lacorrelacion entre las variables observadas en ambos sea muy alta. Probablemente, una
de las conclusiones més interesantes que podemos obtener a la luz de los resultados de la
estimacion de ambos modelos es que € vaor dd coeficiente correspondiente a las
disponibilidades liquidas en el modelo |1 cas duplica el valor obtenido en e modelo |, con lo
que pudiera concluirse que las disponibilidades liquidas recogidas en M3 resultan ser una
variable con més influencia a la hora de formar expectativas sobre la inflacion esperada que
los activos liquidos en manos del publico, pero en ninguno de los casos resulta ser una variable
decisiva. Las varianzas tanto de prediccién como de actualizacion de la variable de estado, se
estabilizan rapidamente, sin duda debido a que la ganancia de Kalman asi lo hace tras unas

pocas iteraciones. A estas conclusiones puede llegarse sin mas que observar los gréficos



correspondientes en € gréfico 1. En este Ultimo superponemos los valores que en el tiempo
toman la variable observada, su estimacion asi como la prediccion y actualizacion de la
variable de estado.
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CUADRO 1 CUADRO 2

12.4 6 6.4 4.6
14.7 6.3 8.4 5.7
17.5 6.3 11.2 7.4
20.7 5.8 14.9 9
18.5 4.9 13.6 9.4
18.1 4.9 13.2 9.5
175 4.6 12.9 9.1
17.4 4.4 13 8
16.1 47 11.4 7.7
14.6 47 9.9 6.8
13.9 4.6 9.3 6.2
13.1 4.5 8.6 7.3
12.1 4.3 7.8 7.4
11.2 4.5 6.7 7.8
11 3.9 7.1 9
11 4 7 9.4
10.4 4.4 6 9.4
10.7 47 6 9.7
10.6 5.8 4.8 9.9
10.9 5.7 5.2 10
11.9 5.2 6.7 10.1
11.9 5.4 6.5 10.7
12.8 5.8 7 11.3
13.2 6.4 6.8 10.7
14 6.2 7.8 10.6
14.5 6.1 8.4 10.8
14.3 6.7 7.6 9.9
14.4 6.9 7.5 10.1
14.7 7.1 7.6 10.2
155 7.4 8.1 11.1
15.3 6.6 8.7 10.8
15.1 6.8 8.3 10.9
15 7.1 7.9 11.2
15.3 7.3 8 10.9
15.9 6.9 9 10.4
155 6.7 8.8 10.6
15.3 7.3 8 10.9
15.2 7 8.2 115
14.8 7 7.8 12.7
14.9 6.8 8.1 13.1
14.9 6.5 8.4 13.6
14.8 6.3 8.5 12.8
14.8 6.5 8.3 12.2
14.9 6.5 8.4 13.3
14.8 7 7.8 13
14.8 6.7 8.1 13.7
15 6.5 8.5 15.1
15 6.7 8.3 135
14.7 5.9 8.8 13.6
14 5.9 8.1 13.8
13.6 5.9 7.7 12.9
13.1 6.2 6.9 12.9
12.7 6.2 6.5 12.4
12.8 6.1 6.7 12.3
12.7 6 6.7 12.3
12.6 5.7 6.9 125
12.6 5.5 7.1 12.4
12.7 5.7 7 12.6
12.8 5.5 7.3 11.6
12.8 6 6.8 10.4
12.7 6.8 5.9 8.7
125 6.9 5.6 7.6
12.4 6.5 5.9 7.3
125 6.5 6 6.6
125 6.2 6.3 6.3
12.8 5.2 7.6 5.7
13.3 5.7 7.6 5.6
14 5.2 8.8 4.9
14.3 5.1 9.2 4
15.4 5.4 10 4.4
14.6 4.7 9.9 5
14.7 4 10.7 6.4
15.7 4 11.7 6.8
14.4 4.6 9.8 6.7
13.7 4.6 9.1 7.2
115 4.9 6.6 7.4
12 4.9 7.1 7.4
10.8 4.6 6.2 7
10.1 4.3 5.8 7.4
9.8 4.6 5.2 7.4
9.5 47 4.8 8
9.2 4.9 4.3 8.3
9.1 5 4.1 8 (*) Tesoro Publico Letras (emision a 1 afio).
8.8 5 3.8 7.3 (**) Indice general de precios al consumo (Indice 1983=100).
8.1 5 3.1 7.3 (***) Tipo de interes real a c/p: Tipo de interes nominal c/p - IPC.
8 4.9 3.1 7.1 (****) Variacién en % sobre la serie desestacionalizada (Activos liquidos en manos del piblico).
7.7 4.9 2.8 7.1 Fuente: Sintesis de indif omi inisterio de ia y Haciend:
7.6 47 2.9 7.1
7.6 4.8 2.8 7.2
7.6 4.8 2.8 7.4
7.5 4.5 3 7.7
7.5 4.4 3.1 7.8
7.5 4.4 3.1 7.8
7.8 4.3 3.5 8.2
8.4 4.4 4 8.4
8.3 4.8 3.5 8.9
9.2 5.1 4.1 9.1
8.9 5.2 3.7 9.4
9 5.1 3.9 9.1
9.5 5.1 4.4 9.1
9.5 47 4.8 9.1
9.5 4.3 5.2 10.2
9.4 4.4 5 10.1
9.4 4.3 5.1 10.2
9.4 4.4 5 10.7
9.3 43 5 10.9

(*) Mercado interbancario. Depdsitos a un mes.

(**) Indice general de precios al consumo (Indice 1983=100)

(***) Tipo de interés real a c/p: Tipo de interés nominal c/p menos IPC.

(****) Variacion en % sobre la serie ionali (Di: ibil liquidas).

Fuentes: Sintesis de indi i inisterio de ia y Haciend:
Boletin econdmico. Banco de Espafia.




CUADROS3

ESTIMACION DE LOS MODELQOS

VARIABLE OBSERVADA :

VARIABLE DE CONTROL :

MODELO |

TIPO DE INTERES REAL MENSUAL DE LAS LETRAS

DEL TESORO A UN ANO.
ACTIVOS LIQUIDOS EN MANOS DEL PUBLICO (ALP)

MODELO I

VARIABLE OBSERVADA : TIPO DE INTERES REAL MENSUAL DEL MERCADO
INTERBANCARIO. DEPOSITOS A UN MES.
VARIABLE DE CONTROL : DISPONIBILIDADES LIQUIDAS (M3)

PARAMETROS PARAMETROS
VALORES MALLADO DEL ESPACIO PARAMETRICO VALORES MALLADO DEL ESPACIO PARAMETRICO
INICIALES 0,85/1,15 0,95/1,05 0,99/1,01 INICIALES 0,85/1,15 0,95/1,05 0,99/1,01
f 0.9 0.8131 0.7772 0.7739 f 0.9 0.9224 0.8993
h 0.7 0.6324 0.6045 0.6019 h 0.6 0.6149 0.5995
g 0.2 0.1807 0.1727 0.1719 g 0.3 0.3074 0.2997
2 2
S v 16 14.4569 13.8174 13.7595 S v 11 11.2742 10.992
S 2 2
W 4 3.6142 3.45432 3.43985 S w 5 5.1246 4.9963
28 FUNCION 28 FUNCION
DE VEROSIMILITUD -110.238 -106.708 -105.932 DE VEROSIMILITUD -133.07 -132.86 NO MEJORA
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