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RESUMEN

En este trabajo se contrasta empiricamente € cumplimiento de la ecuacién de Fisher y de
la paridad de interés real para € caso espafiol. El objetivo es determinar € comportamiento del
tipo de interés rea ex-ante que condiciona las decisiones intertemporales de ahorro e inversion.
Para ello se utiliza la metodologia de series temporales, en particular € procedimiento de
Johansen, que permite diferenciar entre los efectos a largo plazo y la dinamica del corto plazo.
Los resultados obtenidos muestran evidencia favorable a la verificacion en € largo plazo de la
ecuacion de Fisher gjustada por impuestos pero no asi de la paridad de interés real.

PALABRAS CLAVES: Diferencides de inflacion, tipo de interés, cointegracién, vector de
correccion de error, paridad del poder de compray paridad incubierta del tipo de interés.

ABSTRACT

This paper provides an empirical test of the Fisher effect and of the real interest parity.
The objetive is to determinate the behavior of the ex-ante rea interest that condicionate the
intertemporal savings and investment decisions. To this end the method used is the time series
properties of the data, which alows to separate estimation of the long-run equilibrium
relationship from nuisance parameters that characterize the short-run dynamics. The results find
support in the long term for a tax-adjusted Fisher equation but not for the real interest parity.

KEY WORDS: Inflation differentials, interest rates, cointegration, vector error correction,
purchasing power parity and uncovered interest parity.



1. INTRODUCCION

En los Ultimos afios, e buen comportamiento de la inflacion y la necesidad de
converger en tipos de interés con los paises europeos permiten que el Banco de Espaia
aplique una politica monetaria relajada, recortando € precio oficial del dinero hasta
situarlo afinales de 1998 en el 3%, convergiendo con los paises del euro. Esta distension
monetaria conlleva que los tipos de interés, tanto a corto como a largo plazo,
experimenten descensos, estrechandose los diferenciales respecto a los paises centrales
de Europa. El diferencid de tipos de interés a 10 afios con Alemania pasa de los 580
puntos bésicos, que presenta a finales de 1992, a los 30 puntos bésicos de finaes de
1998.

Estos movimientos paralelos de los tipos de interés y de las tasas de inflacion
tienen repercusiones en la politica monetaria. Hay que tener en cuenta que € tipo de
interés real ex-ante condiciona las decisiones intertemporales de ahorro e inversion.
Entender su dindmica y relacidn con otras variables, tales como inflacion, diferencia de
inflacion, etc., resulta esencial para los gestores de politica econémica puesto que es €
elemento fundamental en la transmision de la politica monetaria y de los efectos de la
politica fiscal.

El objetivo de este trabajo es analizar empiricamente e cumplimiento o no de la
ecuacion de Fisher y de la paridad de interés real (6 ecuacion de Fisher internacional) que
determinan e comportamiento del tipo de interés real. Para ello se utiliza la metodologia
de series temporales, en particular € procedimiento de Johansen (1988), que permite
diferenciar entre los efectos alargo plazo y la dinamicadel corto plazo.

La estructura del trabajo es la siguiente: Tras esta introduccion, se presentan, en
el apartado segundo, los hechos estilizados que pueden extraerse de la evolucion de los
tipos de interés nominaes y de la tasa de inflacién espafiola y aemana. En € apartado
tercero, se recoge €l marco tedrico de la ecuacion de Fisher y de la paridad de interés
rea. En el cuarto apartado, se redliza un andlisis univariante de cada una de las series,
para determinar € orden de integrabilidad, y, a continuacion, €l andlisis de cointegracion.
En e quinto apartado, se analiza las implicaciones dinamicas de la ecuacién de Fisher y
de la paridad de interés real. Y por Ultimo, e apartado sexto recoge las principales
conclusiones. Estas conclusiones pueden resumirse de modo breve, diciendo que existe
evidencia del cumplimiento en e largo plazo de la ecuacion de Fisher gjustada por
impuestos pero no asi de la paridad de interésreal.

2. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES E INFLACION

En este apartado se analiza la evolucion de los tipos de interés y de la tasa de
inflacion en Espafiay Alemania con € fin de extraer conclusiones respecto de la relacion
entre los tipos de interés nominales e inflacion, entre los tipos de interés nominales
nacionales y foraneos y entre las tasas de inflacion espafiola y alemana. El periodo de
tiempo considerado finaliza en junio de 1998 vy, por lo tanto, no incluye la puesta en
marcha del Euro.

! Octubre de 1992.



Los datos utilizados son mensuales y se han obtenido del Boletin Estadistico del
Banco de Espafia. Para andlizar la relacion entre los tipos de interés nominales e
inflacion, los precios y tipos de interés utilizados, en este apartado, son € indice de
precios a consumo (IPC) y € tipo de interés interbancario a un afio. Con respecto a la
relacion entre los tipos de interés nominal es espafioles y alemanes se han considerado dos
plazos. € tipo de interés interbancario a tres meses, e mibor en Espafiay € fibor en
Alemania, y € rendimiento de los bonos del Estado a diez afios. Por Ultimo, la relacion
entre las tasas de inflacién naciona y forénea se andliza utilizando como precios € |IPC
de Espaiiay Alemania

CUADRO 1. Estadisticos descriptivos

Desviaciéon
Series Media Estandar

Mibor 1 afio 12,221 3,835
Dmibor 1 afio -0,070 0,492
Inflacion Espafia 6,559 3,197
Dinflacion Espafia -0,063 0,480
Inflacién Alemania 2,441 1,522
Dinflaciéon Alemania -0,019 0,316

CORRELACION
Mibor — Inflacién 0,777

Inflacién Esp./Alem. 0,246

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Boletin
Estadistico del Banco de Espafia.
Nota: El periodo muestral abarca desde junio de 1982 hasta
junio de 1998.

Comenzando con la relacién entre los tipos de interés nominales e inflacion, €
Cuadro 1 recoge los estadisticos descriptivos méas representativos de las series en niveles
y primeras diferencias, durante el periodo que abarca desde junio de 1982 hasta junio de
1998. Durante dicho periodo, € tipo de interés medio a un afio es decreciente como lo
muestra el signo negativo de la primera diferencia de la serie. Asmismo, la primera
diferencia de la tasa de inflacién presenta también signo negativo reflejando € descenso
de ésta durante €l periodo considerado. El coeficiente de correlacion en niveles entre €
tipo de interés a un afio y latasa de inflacion es del 77%, indicando un elevado grado de
asociacion entre estas variables. Por otro lado, en €l Gréfico 1 puede observarse un claro
paralelismo en la evolucién de estas dos series, de forma que la mayor (0 menor)
inflacion tiende a trasladarse a tipos nominales de interés més elevados (o reducidos). No
obstante, la traslacion no parece total, al menos en e corto y medio plazo, por lo que la
hip6tesis de Fisher no parece cumplirse.



GRAFICO 1. Evolucion del tipo de interés a un afio y de
la tasa de inflacion en Espafia
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GRAFICO 2. Evolucion del tipo de interés real ex-post a
un afio

El Gréfico 2 recoge € tipo de interés real ex-post, obtenido descontando a tipo
de interés nomina la inflacién observada, comprobandose que tiende a decrecer en
periodos de aceleracion inflacionista y a aumentar cuando la inflacion se modera. No
obstante, hay que tener en cuenta que € tipo de interés real ex-post puede no ser una
buena proxy del tipo de interés rea ex-ante, que se considera en las decisiones de
inversion y consumo y a que hace referencia la ecuacion de Fisher, s € tipo de interés
nominal incluye una importante prima de riesgo de inflacion o existen errores en las
expectativas de |os agentes.

Con respecto a las causas 0 razones que pueden explicar € incumplimiento de la
ecuacion de Fisher, varias son las razones que se han argumentado en la literatura. Una
de estas explicaciones se le conoce como €l efecto Darby segiin €l cua € tipo de interés
nomina es més sensible a la tasa de inflacioén que lo que supone € efecto Fisher como
consecuencia de la presencia de impuestos. Cuando € efecto de los impuestos (Darby
(1975)) es considerado es de esperar una respuesta del tipo de interés nomina a la
inflacibn mayor de la unidad, como consecuencia de que los agentes andizan la
rentabilidad de una inversion en términos reales pero neta de impuestos. De esta forma,
ante un incremento de la inflacion los agentes demandaran un incremento del tipo de



interés nominal mayor para que su rentabilidad real neta de impuestos se mantenga
constante.

Una segunda explicacion viene de la mano del denominado efecto Mundell-Tobin
segun e cual la respuesta de la demanda de dinero a lainflacion hace que e aumento del
tipo de interés nominal seainferior d de lainflacion.

Una tercera explicacion del incumplimiento de la ecuacion de Fisher seria la
miopia que pueden presentar los agentes en € corto y medio plazo, con respecto a la
prevision de inflacién, de ta forma que, s expectativas se desvian de la inflacion
realmente observada, aungue €l tipo de interés nomina incremente con las expectativas
deinflacion, éste no reflgaralainflacion observada.

La existencia de rigideces en los mercados financieros proporciona otra razén del
incumplimiento de la ecuacidén de Fisher. La existencia de limitaciones legaes o de
cualquier otra naturaleza pueden impedir que los tipos de interés nominales, d menos en
el corto plazo, reflgje la evolucion seguida por latasa de inflacion.

Por otro lado, e condicionante exterior puede dar otra explicacion a que no se
traslade € incremento de la inflacién a los tipos de interés nominales. En mercados
financieros muy integrados, |os tipos de interés nominales tienden a igualarse por 1o que
el tipo de interés nominal de un determinado pais vendra determinado por la evolucion
dd tipo internacional, fundamentalmente s se trata de un pais pequefio y con un tipo de
cambio relativamente estable. De esta forma, un incremento de la tasa de inflacién no se
trasladard a tipo de interés nomina que estard condicionado por los tipos de interés
nominales internacionaes. Sin embargo, es de esperar que alargo plazo laintegracion de
los mercados financieros implique la igualacion de los tipos de interés reales, ademas del
tipo nominal, por lo que es previsible que este efecto tenga sdlo repercusiones en e corto
plazo y desaparezca en €l largo plazo.

Por dltimo, una sexta explicacion estaria relacionada con la metodologia
empleada en el contraste del efecto Fisher. Crowder y Hoffman (1996) consideran que la
relacion de Fisher requiere utilizar la metodologia de series temporales de tal forma que
la aplicacion de otras metodol ogias no adecuadas puede llevar a rechazo de la ecuacion.
En relacion a esta explicacion de carécter técnico, también podria considerarse como
posible causa del incumplimiento de la ecuacion de Fisher la forma de medir las
expectativas de inflacidn, que no son observables y que pueden introducir sesgos en €
andisis.

Por 1o que respecta a la relacion entre los tipos de interés nacionales y foraneos,
los Gréficos 3 y 4 muestran la evolucion de los tipos de interés espafioles y alemanes a
tres meses y diez afos, respectivamente. El periodo muestral abarca desde enero de 1977
ajunio de 1998, en los tipos de interés a tres meses, y de enero de 1992 a junio de 1998,
en los tipos de interés a diez afios. Como puede observarse, en los Ultimos afios, 10s tipos
de interés espafioles y alemanes evolucionan de forma semeante, indicando la clara
dependencia de los tipos de interés esparioles de la evolucion del tipo de interés deméan
aungue, no obstante, los tipos de interés espafioles son superiores a los tipos alemanes.
La causa de esta diferencia es la prima de riesgo con la que los mercados venian
penalizando a la peseta por su inestabilidad histérica. La moneda Unica implica



obviamente la desaparicion de las primas de riesgo sobre la peseta. No obstante, € rasgo
mas destacable es e estrechamiento de los diferenciales entre los tipos de interés. A
principio de los afios noventa los diferenciales habituales entre los tipos de interés
esparioles y alemanes se sitCian en torno alos 3 6 4 puntos para el plazo de diez afios. Las
tres devaluaciones de la peseta, |as dificultades por las que atraviesa e sistema monetario
europeo y la crisis econdmica de 1993, conllevan un incremento de dicho diferencia, que
llega a situarse en los 5,8 puntos, en octubre de 1992. Con € restablecimiento de la
confianza de los mercados a principios de 1994 disminuye € diferencial, dgjandolo en
algo mas de 2,1 puntos en febrero, y a finales de 1998 dicho diferencia alcanza los 30
puntos basi cos.

GRAFICO 3. Evolucion del tipo de interés espafiol y
aleman a tres meses
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GRAFICO 4. Evolucién del tipo de interés espafiol y
aleman a diez afios
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El Cuadro 2 muestra los estadisticos descriptivos de los tipos de interés
nominaes de cada pais y en é se observa que, como ya se ha visto gréficamente, la
media de los tipos de interés espafioles, durante €l periodo considerado, es més elevada
que la de los tipos de interés aemanes. Asimismo, las primeras diferencias de las series,
presentan un signo negativo que se explica por € descenso de los tipos de interés que se
produce en e periodo. No obstante, esta reduccién es mayor en los tipos de interés
espafoles, que desde un nivel superior a de los tipos alemanes han tenido que reducirse



hasta niveles cercanos a la convergencia necesaria para € proceso de la Unidn
Monetaria.

Si atendemos a coeficiente de correlacion entre el tipo de interés nomina de cada
pais, éste indica € fuerte condicionamiento del tipo de interés naciona a tipo de interés
exterior, durante el periodo gque abarca desde enero de 1992 y junio de 1998, puesto que
se sitta por encima del 88%, tanto en los tipos de interés a tres meses como € de 10
anos. Si se considera todo €l periodo para el que se dispone de datos del tipo de interés a
tres meses, e coeficiente de correlacion es de tan solo € 39%, lo cual indica que en los
ultimos afios incrementa € grado de asociacion entre los tipos de interés como
consecuencia del proceso de convergencia necesario para cumplir con los criterios de
Maeastricht y entrar en la primera fase de la Unién Monetaria

CUADRO 2. Estadisticos descriptivos

Desviaciéon

Series Media Estandar

Tipo 10 afios Espafia 9,369 2,279
Dtipo 10 afios Espafia -0,078 0,849
Tipo 10 afios Alemania 6,507 0,859
Dtipo 10 afios Alemania -0,040 0,171
Mibor 3 meses 13,244 4,221
Dmibor 3 meses -0,039 1,282
Fibor 3 meses 6,306 2,517
Dfibor 3 meses -0,005 0,357

CORRELACION
Mibor - Fibor 0,393

Tipo 10 afios Esp/Alem. 0,888

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Boletin
Estadistico del Banco de Espafia.
Nota: Periodo muestral tipos a largo plazo: 1992.01-1998.06
Periodo muestral tipos a corto plazo: 1977.01-1998.06.

Por Ultimo, y con respecto a la relacion entre la tasa de inflacion de Espafia y
Alemania, € Gréfico 5y Cuadro 1 reflgjan una mayor tasa media de inflacion en Espafia
gue en Alemania, d mismo tiempo que la volatilidad del proceso de inflacién es
sisteméticamente mas alta en Espafia que en Alemania. No obstante, en los Ultimos afios
se produce un proceso de convergencia de nuestra tasa de inflacion hacia los niveles
europeos, de tal forma que € diferencia de inflacion se sitdia en 0,68 puntos en junio de
1998 frente a los 4 puntos de principios de los noventa. En promedio la tasa de inflacion
espafnola cae alo largo del periodo a igua gque sucede con la alemana, pero no obstante,



y fruto de la convergencia, la reduccion de la tasa de inflacién en Espafia es mayor que la
gue tiene lugar en Alemania.

GRAFICO 5. Evolucion de la tasa de inflacion espafiola 'y
alemana

—— ESPANA
—— ALEMANIA

O L I S T S T
-2
N MO S 0 O© I 0 O O o N O ¥ 1 ©O© N~ ©
W O W W W W W VO O O O O O O O O D
D O O O O O 0O O O O O O O O O O O
L I I I T I I D B I I T I B B |

3. MARCO TEORICO

3.1. ECUACION DE FISHER GENERALIZADA

En este apartado se deriva la ecuacion de Fisher ampliada a partir de las
relaciones de equilibrio entre los rendimientos nominales y reales de los diferentes activos
financieros existentes en la economia, de acuerdo con e modelo estocéstico
intertemporal de valoracion de activos financieros conocidos como e CCAPM2,

El CCAPM parte del supuesto de que los agentes eligen la composicion de sus
carteras para maximizar la utilidad esperada de la senda infinita de consumos futuros
contingentes y que su Unica fuente de riqueza es, precisamente, e rendimiento de dicha
cartera®. En cada periodo t, los agentes resuelven €l siguiente problema:

Maan b'u(C.) 1

i=0
sujeto alarestriccion:

8C+aW——aP W, R st (2

donde b es un parametro de preferencia temporal, Cs, € consumo real del individuo en €
momento s, Wy, la cantidad real invertida en e momento s en un activo financiero que
vence dentro de j periodos y cuyo rendimiento nominal (incluida la devolucion del
principal) es Ry s, Y, finalmente, Ps es €l nivel general de precios en e momento s.

2 Véase Lucas (1978).
® Posteriormente, y siguiendo a Crowder y Hoffman, se considera que el rendimiento esta sujeto a una
tasaimpositivat.



Las condiciones de primer orden del problema anterior llevaa

P

é P u
EgRMS, . 5~ Rl i=11 "tk (3)
e t+k u

donde RMS; .« es larelacion margina de sustitucion entre consumo futuro y consumo
presente. Este conjunto de condiciones de optimalidad implica que los rendimientos
reales esperados, descontados segun la relacion margina de sustitucién entre consumo
presente y consumo futuro, de todos los activos financieros debe ser, en equilibrio,
iguales entre si.

Considerando activos cuya rentabilidad nominal sea sin riesgo y que k esigual a
1, lacondicion (3) quedaria como:

Rz "t @

u
E, gRMSM 4

i) ‘..'U

+1

Si se considera ahora activos financieros cuya rentabilidad esta expresada en
términos reales, la condicién (3) quedaria en este caso:

E(RMS 4RR ..) = 1 "t (5)

donde RR; 1 es €l rendimiento real en t del activo con plazo k=1. Para los activos
financieros cuya rentabilidad real sea sin riesgo, la condicion (5) quedaria:

R =g ! ¥ ©)

RMS, 1)

Tomando logaritmos en las expresiones (4) y (6) y restandolas se obtiene:

& p G
it,t+1 "N = |Og Et( RMS,Hl) - |Og EISRMS,Hl P_t+ (7)

t+1 7]
donde iy 1+ es e logaritmo del rendimiento nominal de un bono cupon cero emitidoenty
con vencimiento un periodo y r; .1 €s € logaritmo del rendimiento real de un bono cupdn
cero e indiciado emitido en t con un plazo de maduracion igual aun periodo.

Si se supone que la relacion marginal de sustitucion y e cociente de precios
siguen una distribucion logaritmico normal, la ecuacion anterior quedaria:

it,t+1 =l T Et(pt,t+1) + COV(rmS&m’ptm) - %Var(pt,tﬂ) 8

donde rms,t+1=10gRMS t +1.



La ecuacion (8) indica que € tipo de interés nominal esta positivamente
relacionado con € tipo de interés red y latasa de inflacion esperada como en la ecuacion
origind de Fisher. Sin embargo, la covarianza entre la relacién margina de sustitucion y
la tasa de inflacion y la varianza de la tasa de inflacion entran también en esta relacion
diferencidndola de la conocida ecuacion de Fisher. Cada uno de estos sumandos tiene
una interpretacion econdémica diferente. La pérdida del poder de compra del dinero viene
recogida por latasa de inflacion esperaday por lavarianza condiciond de lainflacién. La
covarianza entre la relacion margina de sustitucion y la tasa de inflacion puede
interpretarse como la prima de riesgo exigida al activo cuyo rendimiento es seguro en
términos nominales, pero arriesgado en términos reales.

Crowder y Hoffman (1996) consideran que los rendimientos nominales de los
bonos cupdn cero estan sujetos a una tasa impositiva margina t de tal forma que la
ecuacion generalizada de Fisher queda:

. 1
It,t+1(1' t ) =l t Et(pt,t+1) + COV(r”ﬁ,twpt,m) - Evar(pt,tﬂ) (9)
Si se suponen expectativas racionales:

P = Et(pt,t+1) t€ Et(et+1) =0 (10)

se puede reescribir la ecuacion de Fisher ampliada y gjustada por impuestos de la
siguiente forma:

. p 141 tr-X

It,t+1 = : 1_ t +et+1 (11)
donder recoge € tipo de interés real més la varianza condiciona de lainflaciony x esla
prima de riesgo. Crowder y Hoffman indican que € término constante en la relacion
smple entre inflacion y tipo de interés nomina incluye e tipo de interés real més la
varianza condicional de la inflacion menos la prima de riesgo, todo ello gjustado por la

tasa impositiva.

Generamente se supone que la rentabilidad real, la prima de riesgo y € error de
expectativas son variables estacionarias, no asi € tipo de interés nomina y la tasa de
inflacion. Si e tipo de interés nominal y la tasa de inflacion son ambos integrados de
orden uno, bajo e supuesto de que € tipo de interés rea y la prima de riesgo son

. _ ., -1
estacionarios, deberan de estar cointegrados en un vector de cointegracion (1,ﬁ).

3.2. LA PARIDAD DE INTERES REAL

Laparidad del poder de compra (PPC) en su version relativa indica que latasa de
depreciacion del tipo de cambio vendra determinada por € diferencia de inflacion:

(s.-s)=(p.-P.) (12)



donde s es el logaritmo de la tasa de cambio spot en t, definido sobre la moneda del pais
extranjero, p es latasa de inflacion definida como € logaritmo del cociente de los indices
de precios entret y t+m, y €l asterisco se refiere d pais extranjero.

La paridad incubierta de interés (PIl) afirma que € diferencia de intereses es
igual ala depreciacion esperada del tipo de cambio:

Et(§+m_ S) :it,m- It*m (13)

donde i, es € tipo de interés nominal nacional a plazo m en e momento ty i .y €S @
tipo de interés foraneo al plazo ment.

S los agentes utilizan la PPC para formar sus expectativas sobre la tasa de
depreciacion ddl tipo de cambio, obtendréan que ésta sera igua a la diferencia entre la
inflacién esperada en su pais E«(pw.m) Y lainflacion esperada exterior Ef(p tm):

E(Sim- §) =E(Prn) - E(Piim) (14)

Combinando la Pl y la ecuacion (14) se obtiene:

i, - iin = Epom) - Eprn) (15)

gue puede reescribirse como:

- E(P ) =iim- Epim) (16)

de tal forma que, haciendo uso de la ecuacion original de Fisher, los tipos de interés
reales ex-ante son iguales. Esta relacion se conoce como la ecuacion internacional de
Fisher.

Si suponemos expectativas racionales, la ecuacion (15) queda:

it,m - It*m = (pt+m - pt*+m) +(ut+m - l.J:+m) (17)

con lo que € diferencia de los tipos de interés nominales sera un predictor insesgado del
diferencid futuro de inflacion. Para ello los tipos de interés reales entre paises deben de
ser iguales. Esta relacion esta basada en que se cumple la ecuacién original de Fisher,
pero si, como se ha visto en e apartado anterior, se tiene en cuenta €l riesgo de
depreciacion por inflacion de los activos y los tipos impositivos que gravan los
rendimientos se obtiene una ecuacion de Fisher ampliada por la prima de riesgo y
ajustada por impuestos. Si larelacion 1 a 1 se establece entre € tipo de interés gjustado
por impuestos y la tasa de inflacion, atendiendo a la ecuacion de Fisher generalizada, en
ese caso € tipo de interés real més la varianza condiciona de la inflacion menos la prima
de riesgo de un determinado pais, todo ello gjustado por impuestos, debera ser igua al
tipo de interés real mas la varianza condicional de la inflacion menos la prima de riesgo
del otro pais, también gjustada por su tasaimpositiva:

10



tm - t.m . (18)

sendo r y r* los tipos de interés reales mas la varianza condicional de la inflacion del
paisy del exterior, respectivamente, y X y x* las primas de riesgo por inflacién nacional
y foranea, respectivamente. De esta forma la paridad de interés real ampliada y gjustada
por impuestos serd’:

_ i* — p1+m _ pt+m (19)

i - *
tmol-t 1-t

t.m
Esto implica que los diferenciales de inflacion deben de estar gjustados por los

tipos impositivos marginales de cada pais, de ta forma que, s se consideran los
impuestos, la PPC se modificay queda como:

*
—_ p t+m p t+m

(§+m- S)_l't - 1-t * (20)

Por tanto, en € andlisis empirico se va a tener en cuenta la tasa impositiva
marginal de Espafiay Alemania con € fin de gjustar los datos.

Para contrastar e cumplimiento a largo plazo de la ecuacién internacional de
Fisher corregida por impuestos y ampliada por la prima de riesgo de cada pais, se aplica
el procedimiento de Johansen a vector de variables que recoge € tipo de interés espafiol
y deméan, y la tasa de inflacion, espafiola y alemana. De esta forma se determina el
nimero de vectores de cointegracion existentes entre las series y S estos vectores se
corresponden con la PPC y Pl que estan detras de la paridad de interés real. Hay que
tener en cuenta que a largo plazo € tipo de cambio permanece constante con lo que s se
cumple la Pl se obtendra un vector de cointegracion (1, -1) entre los tipos de interés

. : . 1-t
nominaesy s se cumple la PPC se obtendra un vector (1, - W) entre |las tasas de

inflacion. Posteriormente, e vector de correccion de error revelara la dindmica entre
estas variables.

4. RAICESUNITARIAS Y RELACION DE LARGO PLAZO

Los datos utilizados para analizar la ecuacion de Fisher son € mibor a tres meses
y un afoy € IPC, con e que se obtiene latasa de inflacion trimestral anualizada y latasa
de inflacién anual. Por su parte, para analizar la paridad de interés real se utiliza el mibor
y € fibor atres mesesy e IPC, tanto espafiol como alemén, con él que se obtiene la tasa
deinflacion trimestral anualizada de ambos paises.

Para determinar € orden de integrabilidad de cada una de las series, se aplican los
contrastes de Dickey y Fuller y de Phillips y Perron. Los resultados de los test
univariantes de raices unitarias indican que no se puede rechazar la hipétesis de la
existencia de una raiz unitaria tanto en los tipos de interés como en la tasa de inflacién,
ver Cuadro 3.

“Se ha obviado e término de error.
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CUADRO 3. Test de raices unitarias

Series ADF PP
Mibor 3 meses -2,301 -2,548
Dmibor 3 meses -11,747 -12,999
Fibor 3 meses -1,867 -1,417
Dfibor 3 meses -4,840 -11,219
Mibor 1 afio* -0,294 -0,658
Dmibor 1 afio* -10,562 -25,297
Inflacion Espafia -1,324 -1,359
Dinflacién Espafia -8,415 -14,877
Inflacién Alemania -1,823 -1,570
Dinflaciéon Alemania -6,045 -13,162

Nota: Se han considerado contante y cuatro lags.
Valores criticos: ADF=-2,8731

PP=-2,8729
* Periodo muestral: 1982.06-1998.06.

Si los tipos de interés nominales e inflacién son no estacionarios, la ecuacion de
Fisher implica cointegracion de tal forma que comparten una tendencia estocéstica
comun. Se contrasta dicha hipétesis utilizando € procedimiento de Johansen. Johansen
(1988) sugiere un método para determinar el nimero de vectores de cointegracion
linealmente independientes entre un conjunto de N variables. EIl método comienza
expresando el proceso generador de los datos del vector de N variables, X, como un
vector autoregresivo no restringido:

X, =P X, +..P X _ +D, +e t=1,2,.... (21)

donde cada P, es una matriz de pardmetros NxN. El sistema anterior puede
reparametrizarse como:

DX, = GDX, ,+....+G_,DX, ,+PX_ +D +e,  t=1,2,... (22)

donde D representa un conjunto de variables deterministas y e término de error se
supone que sigue una distribucién normal y no esta autocorrel acionado.

Los contrastes de cointegracion son de méxima verosimilitud y se basan en €
andisis del término en niveles, en concreto:

Ho: rango(P )£r P=abd (23)

siendo r<p y a y b matrices de dimension pxr, donde r es e nimero de vectores de
cointegracion. Si r>0 la combinacion lineal dada por b X, es estacionaria. Los vectores
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que forman la matriz b son los vectores de cointegracion, mientras que |os vectores que
forman a indican la velocidad de gjuste de DX, ante cambios en la relacion de largo
plazo.

Este método es, por tanto, €l adecuado para contrastar y determinar el nimero de
vectores de cointegracion en sistemas multivariantes en los que puede existir més de un
vector de cointegracion. Solamente cuando N=2 es posible demostrar que € vector de
cointegracion es Unico y en este caso la metodologia de Engle y Granger (1987) podria
ser vdida. Ahora bien, cabe preguntarse cud es la ganancia, s la hay, de aplicar €
método de Johansen a un sistema bivariante en lugar del método de Engle y Granger. En
el caso de un sistema bivariante en el que la causalidad entre |as variables fuera en ambas
direcciones, € contraste de cointegracion en e marco de un vector autoregresivo seria el
mas adecuado, siendo suficiente la metodologia de Engle y Granger s |a causalidad tiene
una Unica direccion y, por tanto, una variable es exdgena. Plantear |a cointegracion en €
marco de un modelo autoregresivo permite estimar la relacion dindmica entre variables
conjuntamente enddgenas sin imponer a priori fuertes restricciones, como por giemplo la
exogeneidad de alguna de dllas.

Por tanto, larazén por la cua se aplica e método de Johansen para contrastar la
existencia de cointegracion entre la inflacion y € tipo de interés nominal, tal y como
establece la ecuacion de Fisher, es permitir a priori que larelaciéon de causalidad vaya en
ambos sentidos, es decir, las dos variables estén mutuamente interrelacionadas.
Posteriormente se realiza un test de causalidad en € sentido de Granger que permite
comprobar el orden causal entre las variables.

El Cuadro 4 presenta los resultados del contraste de cointegracion que implica la
ecuacion de Fisher. Los resultados de la parte superior del cuadro suponen que la tasa
impositivamargina t es constante y desconociday, por tanto, estén obtenidos a partir de
datos no gjustados por impuestos.

Como puede observarse, no se puede rechazar la hipitesis de que existe un
vector de cointegracion en este sistema bivariante. La evidencia obtenida con datos sin
gjustar por impuestos sugiere que existe un vector de cointegracion entre el tipo de
interés a tres meses y la tasa de inflacion esperada para el préximo periodo. Luego, €
tipo de interés real ex-post es estacionario arededor de una media constante. A largo
plazo € tipo de interés nominal incrementa en 1,21 ante un incremento en una unidad de
la tasa de inflacion. Asimismo, también se obtiene un vector de cointegracion entre €
tipo de interés a un afo y la tasa de inflacion esperada para € proximo periodo. En ese
caso, por cada incremento en una unidad en latasa de inflacion € tipo de interés nominal
incrementa en 1,47.

Al no haber gjustado los datos por impuestos se han obtenido vectores de
cointegracion distintos de (1, -1)° lo cua puede llevar a la conclusion precipitada y
erronea de que no se cumple el efecto Fisher. Los resultados recogidos en la parte
inferior del cuadro se han obtenido después de corregir los tipos de interés por la tasa

°Al menos para el plazo de un afio.
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impositiva marginal de la renta. Esta tasa se ha obtenido de la OCDE®. Como puede
observarse, tanto para €l tipo de interés a tres meses como un afio, el efecto estimado de
lainflacion sobre € tipo de interés gjustado por impuestos es significativamente igual ala
unidad. Esto proporciona soporte a la idea de que después de impuestos un cambio en la
inflacién se reflgja enteramente en los tipos de interés nominales. Asi pues, se obtiene
evidenciade que € efecto Darby existe y es significativo.

CUADRO 4. Test de cointegracion: método de Johansen. Ecuacion de Fisher

Datos no ajustados

3 Meses 1 Afio*
Likelihood Valor Vector de Likelihood Valor Vector de
Eigenvalue ratio critico Cointegracion Eigenvalue ratio critico Cointegracion
0,088456 r=0 25,63 12,53 1 0,188206 r=0 40,22 19,96 1
0,011083 r£1 2,75 3,84 -1,21439 0,013614 r£1 2,48 9,24  -1,47303
(0,22101) (0,18648)
Datos ajustados
3 Meses 1 Afio*
Likelihood Valor Vector de Likelihood Valor Vector de
Eigenvalue ratio critico Cointegracion Eigenvalue ratio critico Cointegracion
0,077872r=0 23,03 12,53 1 0,156942 r=0 33,31 19,96 1
0,021207 r£1 2,99 3,84 -0,86876 0,013226 r£1 2,41 9,24 -0,990258
(0,20191) (0,17075)

Notas: El nimero de retardos se ha seleccionado segun el criterio de informacion de Schwarz.
En el plazo a tres meses se han considerado dummies estacionales.
*Periodo muestral: 1982.06-1998.06.

Por lo que respecta a la paridad de interés real, e Cuadro 5 recoge |os resultados
del test de cointegracion entre los tipos de interés espafioles y alemanes y las tasas de
inflacién de estos paises, corregidas por la tasa impositiva margina de cada pais. Como
puede observarse, la evidencia estadistica sugiere que existen dos vectores de
cointegracion entre los tipos de interés y tasas de inflacion espafiolas y alemanas.

El Cuadro 5 incluye vectores de cointegracion en cada uno de los cuaes se ha
considerado como variable de normalizacion una variable distinta. Estos vectores
normalizados indican que se cumple la ecuacién de Fisher gjustada por impuestos, tanto
para € caso espafiol como para € caso ademan, pero no existe evidencia del
cumplimiento ni de la PPC ni de la Pll, que estén detras de la paridad de interés real, lo
que implicaria que a largo plazo los tipos de interés reales de ambos paises son
estacionarios pero no se mueven 1 a 1 entre si. No obstante, la existencia de mas de un
vector de cointegracion implica que la forma estructural que liga alas variables no puede

® Cuentas Nacionales (1997) y The tax/benefit position of production workers (1997). Para los seis meses
de 1998 se han tomado € dato de 1997.
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ser recuperada. Cualquier combinacion lineal de vectores de cointegracion es también un
vector de cointegracion, por lo que no es posible unainterpretacion directa. Asi pues, se
hace necesario contrastar las hipotesis basadas en fundamentos econdmicos para
descubrir cualquier posible relacién estructural. Por esta razon se procede a contrastar la
PPCy PIl y los resultados del test C* indican que éstas no se cumplen, es decir, durante
el periodo considerado ni las tasas de inflacion espafiola y alemana, gjustadas por
impuestos, estdn cointegradas en un vector (1, -1) ni lo estan los tipos de interés
nominales espafiol y ademéan. Sin embargo, la evidencia estadistica indica que la ecuacion
de Fisher gustada por impuestos se cumple tanto en Espafia como en Alemania. Por
tanto, se puede concluir que alargo plazo los tipos de interés reales de ambos paises son
constantes, tal y como establece la ecuacion de Fisher, pero no se igualan entre si como
implicala paridad de interésredl.

CUADRO 5. Test de cointegracion: método de Johansen. Paridad de interés real

Likelihood  Valor Vectores de Cointegracion

Eigenvalue ratio critico bl b2 b3 b4
0,265627 r=0 140,46 39,89 1 -0,3878  -1,2291 0,3691
0,184329 r=1 63,58 2431 -2,5787 1 3,1694 -0,9519
0,044382 r=2 12,85 12,53 -0,8136 0,3155 1 -0,3003
0,006216 r=3 1,55 3,84 12,7087 -1,0504  -3,3293 1

C*PPC 51,60

C?PIl 36,23

C?Fish./Esp. 1,30

C?Fish./Ale. 4,23

Notas: El nimero de retardos de ha seleccionado segun el criterio de informacién de Schwarz.
Se han considerado dummies estacionales. Valor critico C?=5,99

5. IMPLICACIONES DE LA DINAMICA

4.1. ECUACION DE FISHER GENERALIZADA

La existencia de una relacion de largo plazo recogida por la ecuacion de Fisher
permite obtener un vector bivariante de correccion de error (VEC) que revelara la
dinamica del tipo de interés nomina e inflacion y € orden causa entre inflacion y tipos
de interés:

ks 1
DX, =d +PX,_,+a GDX, , +e, (24)
i=1

donde X; es € vector bivariante que incluye € tipo de interés nomina gustado por
impuestos y latasadeinflaciony, P =ab ¢, a y b son vectores 2x1.

El Cuadro 6 recoge e resumen de los resultados de la estimacion del VEC y
como puede comprobarse e coeficiente de correccion de error es estadisticamente
significativo, tanto en €l tipo de interés como en latasa de inflacién, y paralos dos plazos
considerados. Esto implica que las desviaciones del equilibrio alargo plazo tiene efectos
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significativos tanto en la tasa de inflacion futura como en €l tipo de interés. Por tanto, en
ambas variables se rechaza la hipétesis de exogeneidad débil que implica que ©
pardmetro a, que representa la velocidad de gjuste al equilibrio, es distinto de cero.

El Cuadro 6 recoge también los resultados del contraste de causalidad de
Granger que permite concluir sobre el orden causal entre inflacion y tipo de interés. El
contraste de causalidad de Granger se lleva a cabo a través del contraste estandar
conjunto F de restricciones de exclusion que determina si los valores desfasados del tipo
de interés tienen poder de prediccidn significativo en latasa de inflacion, y viceversa (ver
Peflay Rubio (1998)).

CUADRO 6. Vector de correccion de error. Ecuacion de Fisher

3 Meses
a; a, i FP oFP oF
-0,029 0,120 10,01 2,19 18,38 2,00

(0,013)  (0,033) p=0,000  p=0,036 p=0,000  p=0,056

SRQ AR 132,544 809,492
SRQ VEC 121,904 726,508

1 Afio*
a; a, i FP oFP oF
-0,134 0,036 35,80 3,83 1,38 4,23

(0,025)  (0,016) p=0,000 p=0,023  p=0,254 p=0,016

SRQ AR 106,498 37,281
SRQ VEC 86,348 33,753

Notas: Datos ajustados por impuestos. SQR AR es la suma de cuadrados de los residuos del
modelo autoregresivo y SQR VEC la del vector de correccién de error.

Los valores entre paréntesis son las desviaciones estandar. JF' es el estadistico que indica si los
valores desfasados de la variable i tienen poder de prediccion significativo sobre la variable j.
*Periodo muestral: 1982.06-1998.06.

Los test F revelan que en todos los casos se rechaza la hipétesis nula de no
causalidad de Granger y, por tanto, se obtiene una causalidad bidireccional entre el mibor
y latasa de inflacién, tanto para € plazo de tres meses como un afio. En conclusion, los
cambios de los tipos de interés tienen poder predictivo sobre la tasa inflacion. Luego a
corto plazo, los cambios de los tipos de interés nominales y del tipo de interés ex-post
son predictores de las expectativas de inflacion. Estos resultados se diferencian de los
obtenidos por Crodwer y Hoffman dado que para €ellos la tasa de inflacion presenta
exogeneidad fuerte.
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El Cuadro 6 recoge la suma de los cuadrados de |os residuos que se obtienen con
el vector de correccion de error y con un modelo autoregresivo, tanto para la variable
tipo de interés como tasa de inflacion. Esto permite analizar la ganancia que se obtiene al
utilizar un vector de correccién de error frente a un modelo autoregresivo. En € caso de
la inflacion, e poder predictivo de los tipos de interés nominales y reales permite una
ganancia de alrededor e 10%, por o que deberan de ser variables a tener en cuenta por
los gestores de politica monetaria a la hora de predecir |as expectativas de inflacion.

El Gréfico 6 recoge la funcion de respuesta impulso que describe la respuesta de
cada una de las variables enddgenas, tipo de interés e inflacion, a una innovaciéon. Un
shock o innovacién causa en e sistema un movimiento hacia un nuevo equilibrio. En el
plazo de tres meses, la inflacion alcanza € nuevo equilibrio hacia veintavo mes, mientras
que € tipo de interés no lo alcanza antes del mes veintiséis. En e plazo de un afo, de
nuevo vuelve a observarse que e mibor tarda mas que la inflacion en dcanzar € nuevo
equilibrio. EI mibor a un afio responde a una innovacion, tanto del tipo de interés como
de la inflacion, con una caida brusca para luego ir paulatinamente acanzando €
equilibrio hacia el mes treinta. Por su parte, la inflacion responde a una innovacion de
forma mas moderada que e mibor por lo que alcanza €l equilibrio mas pronto.

GRAFICO 6. Funcién respuesta impulso de las variables
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El gjuste mas lento del tipo de interés nominal implica que durante € periodo de
transicion e tipo de interés real ex-post no permanece constante y ello explicaria la
relacion negativa, que algunos autores, encuentran entre la tasa de inflacion y € tipo de
interésreal.

4.2. LA PARIDAD DE INTERES REAL
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El Cuadro 7 recoge la dindmica del vector que recoge los tipos de interés espafiol
y alemén y las tasas de inflacidn espafiolay demana. Como puede observarse, € vector
de cointegracién que representa la ecuaciéon de Fisher gjustada por impuestos para €
caso espafiol (Cointl) sdlo resulta ser significativo para e mibor y la tasa de inflacion
espafiola no afectando a las variables aemanas. Por tanto el fibor y la tasa de inflacion
alemana presentan exogeneidad débil respecto al primer vector de cointegracion y las
desviaciones del equilibrio a largo plazo entre la inflacion espafiolay e mibor no tienen
efectos significativos sobre las variables demanas. Con respecto al segundo vector de
cointegracion (Coint2), que coincide con la ecuacion de Fisher gjustada por impuestos
para Alemania, no resulta ser significativo en los tipos de interés y si en las tasas de
inflacién. De esta forma se puede concluir que € fibor y € mibor presentan exogeneidad
débil respecto al segundo vector de cointegracion.

CUADRO 7. Vector de correccion de error. Paridad de interés real

mibor fibor infes infal mibor fibor
Amibor Afibor ainfeSJ) Qinfale miborF miborF miborF miborF fiborF fiborF

Cointl -0,068 -0,004 0283 -0,030 564 095 3,87 029 036 17,94
(0,016) (0,004) (0,043) (0,025) p=0,004 p=0,389 p=0,022 p=0,749 p=0,701 p=0,000

Coint2 0,036 -0,010 -0,219 0,352
(0,028) (0,007) (0,077) (0,045)

infes infal mibor

fibor infes infal mibor fibor infes infal
fiborF fiborF infesF infesF infesF infesF infal F infal F infal F infal F

027 291 531 003 421 211 004 155 165 16,83
p=0,760 p=0,056 p=0,005 p=0,974 p=0,015 p=0,123 p=0,956 p=0,214 p=0,194 p=0,000

Nota: Los valores entre paréntesis son las desviaciones estandar. JF' es el estadistico que indica si los valores desfasados
de la variable i tienen poder de prediccion significativo sobre la variable j.

Los test F del contraste de causalidad de Granger indican que para € periodo
considerado no hay causalidad en el sentido de Granger entre las variables espaiolas y
alemanas mientras que de nuevo ponen de relieve la causalidad bidireccional entre mibor
y tasa de inflacion espafiola. Sin embargo, entre € fibor y la tasa de inflacion aemana,
ésta Ultima s que causa a fibor en e sentido de Granger mientras que los lags del fibor
no tienen efectos significativos sobre € crecimiento de lainflacion.
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6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha encontrado evidencia favorable a la verificacion en e largo
plazo de la ecuacion de Fisher gjustada por impuestos pero no asi de la paridad de interés
real. S no se consideran los impuestos, un incremento del 1% en la tasa de inflacion
conlleva un incremento mayor del 1% en los tipos de interés nominales, de tal forma que
la rentabilidad real neta de impuestos se mantiene constante. Después de gjustar 1os
efectos de los impuestos, e efecto Fisher es significativamente igua a la unidad, de
forma que un cambio en la tasa de inflacion se reflgja enteramente en |os tipos de interés
nominales, tal y como indica la ecuacién de Fisher. No obstante, a corto plazo € gjuste
mas lento del tipo de interés nominal que el de la tasa de inflacion supone que € tipo de
interés real no permanece constante.

Varias son las implicaciones de politica econdémica de estos resultados. En primer
lugar, los tipos de interés tienen capacidad para anticipar el comportamiento futuro de la
tasa de inflacion y, por tanto, podran ser utilizados por la autoridad monetaria como
indicadores a la hora de fijar los objetivos de inflacién a largo plazo. No obstante, dado
que a corto y medio plazo la ecuacion de Fisher no se cumple, € tipo de interés real
podra ser utilizado como un instrumento de politica econdmica para influir sobre las
decisiones de consumo e inversion.

Por otro lado, se ha obtenido evidencia de que a largo plazo los tipos de interés
reales en Espafiay Alemania son estacionarios pero no ha sido posible concluir que éstos
comparten tendencia, por lo que € tipo de interés rea puede ser utilizado por la
autoridad econdmica para influir en los movimientos de capitales. Sin embargo, es de
esperar que en la Unidon Monetaria, con una politica monetaria Unica y la coordinacion
del resto de politicas, los tipos de interés se muevan en e mismo sentido y que la Gnica
diferencia entre ellos se deba a diferente riesgo de crédito del pais. En esa nueva realidad
los tipos de interés reales deben de estar cointegrados en un vector de cointegracion (1,-
1) lo cud implicara que se cumple la PPC y PIl, y por tanto los tipos de interés
nominales y reales deberan igualarse entre si. De hecho, en los Ultimos afios se viene
observando un movimiento de convergencia, tanto de los tipos de interés nominaes
como de lainflacién, hacia las referencias ademanas de tal forma que a partir de la puesta
en marchadel Euro, en que las variables acanzan la plena convergencia, |os movimientos
de los tipos de interés europeos han de ser paralelos entre si.
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