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EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA Y CRECIMIENTO

ECONOMICO EN ESPANA

La estructura temporal de los tipos de interés del mercado de deuda publica es de
gran importancia para la toma de decisiones de politica econdémica ya que contiene
las expectativas de los agentes econdmicos sobre la evolucidn futura de los tipos de
interés a corto plazo, de la inflacion o de la actividad econdmica. Nuestro trabajo
analiza la capacidad predictiva de la estructura temporal de tipos de interés sobre el
crecimiento econdémico en Espafa desde enero de 1998 hasta agosto de 2008 com-
parandose con la que arroja la cotizacién de las acciones en la Bolsa de Madrid.
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1. Introduccion

La estructura temporal de los tipos de interés
(ETTI) de un mercado de renta fija concreto es la
relacion entre los tipos al contado o tipos spot y su
vencimiento asociado. La ETTI es un tema de
estudio clasico tanto la economia financiera como
en la economia aplicada, dadas las importantes
implicaciones que tiene su comportamiento sobre
aspectos tan diversos como la politica monetaria,
la valoracion de activos financieros de renta fija y
de activos derivados como los swaps; o el estable-
cimiento de estrategias de gestion de carteras de
renta fija. Una de las razones principales de esta
importancia es que la ETTI contiene informacion
sobre la evolucion futura de magnitudes economi-
cas como los tipos de interés, la inflacion o el cre-
cimiento econémico. Este trabajo analiza la capa-
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cidad predictiva del spread que definen los tipos
de interés a largo y corto plazo existentes en la
ETTI de un momento concreto sobre el nivel de
actividad economica.

Es un hecho generalmente aceptado que los
precios de los activos que se negocian en los mer-
cados financieros son un indicador adelantado de
la evolucion futura de la renta agregada o de com-
ponentes de la misma como el consumo y inver-
sion; ya que las cotizaciones bursatiles se basan en
las expectativas que tienen los agentes economicos
sobre el futuro de los emisores y la situacion eco-
noémica en general. Tradicionalmente se ha otorga-
do este rol predictivo a los precios de las acciones,
de tal forma que un mercado bursatil bajista anti-
cipa una recesion, mientras que un mercado alcis-
ta anticipa un periodo de bonanza economica.
Dado que el precio de una accion es el valor des-
contado de los dividendos que se espera que pro-
porcione en el futuro con la tasa de descuento >
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apropiada para la empresa; tal como argumenta
Harvey (1989), si los agentes economicos prevén
una recesion econémica, disminuiran los dividen-
dos esperados de las acciones y aumentard la
prima de riesgo de la empresa emisora, con el con-
secuente decremento de la cotizacion de las accio-
nes. El razonamiento que cabe realizar cuando se
anticipa un ciclo de crecimiento de la actividad eco-
némica es el inverso. No obstante, Harvey (1989)
también reconoce que cambios en la prima de ries-
go no imputables a las expectativas sobre la ten-
dencia del crecimiento econdmico, sino sobre su
volatilidad, pueden provocar fluctuaciones en los
precios de las acciones que no anticipen la direc-
cion que tome la actividad economica futura'.
Desde finales de los ochenta se ha desarrollado
una importante literatura empirica donde se desa-
rrolla la utilidad de la ETTI en la prediccion de la
actividad economica. Asi, Harvey (1989) muestra
que el diferencial entre los tipos de interés a largo y
corto plazo tiene mayor capacidad de anticipacion
de los ciclos economicos que las cotizaciones bur-
satiles; e incluso muestra que sencillos modelos de
regresion simple donde la variable explicativa es el
spread entre un tipo de interés a largo plazo y uno a
corto plazo producen, en Estados Unidos, durante el
periodo 1953-1989, mejores proyecciones del creci-
miento econdmico que cinco de los mas sofisticados
paquetes informaticos de prediccion economica.
Las ETTI crecientes con elevadas pendientes an-
ticipan ciclos de crecimiento de la actividad eco-
ndémica con independencia de que se utilice como
indicador de la misma el consumo, la inversion o
una medida de renta agregada como el producto
interior. ETTI de pendiente mas plana predicen un
menor grado crecimiento econdomico y ETTI de-
crecientes (o invertidas) preceden a una recesion
econdmica. Asi, mientras Harvey (1988, 1989) y
Estrella y Harvoudelis (1991) muestran esta capa-
cidad predictiva de la ETTI en Estados Unidos;

! En esto sentido, Harvey sefiala en 1989, en tono jocoso, que las
bolsas de acciones habian predicho nueve de los ultimos cuatro episo-
dios de recesion en Estados Unidos.

Harvey (1991), Hardouvelis (1994), Davies y Fa-
gan (1997), Smets y Tsatsaronis (1997) o Estrella
y Mishkin (1997) los hacen en paises europeos o
del G7; y Fernandez (2000) y Castellanos y Ca-
mero (2003) en paises iberoamericanos. En Es-
paifia, Rico (2001) muestra la capacidad predictiva
de los spreads que conforman la tasa de rendi-
miento de los bonos puiblicos con vencimiento a 3,
56 10 anos y el tipo de las operaciones de compra-
venta simple de las Letras del Tesoro a tres meses
sobre el Indice de Produccion Industrial, en una
muestra que comprende desde el afio 1988 hasta
1997; mientras que Martinez (2006) prueba la
capacidad predictiva de la ETTI de la deuda esta-
tal sobre el nivel de consumo.

Estrella (2005), Estrella y Trubin (2006) o
Haubrich (2006), admiten que no hay un tnico argu-
mento cominmente aceptado para explicar la capa-
cidad predictiva de la ETTI, sino un conjunto de
razones plausibles expuestas en diversos trabajos.

Estrella y Havourdelis (1991) apuntan que una
politica monetaria orientada al control de la infla-
cion aumenta de forma inmediata el nivel de los
tipos de interés a corto plazo, pero no en el mismo
grado los tipos a largo plazo, que son menos sen-
sibles a las medidas de politica monetaria. El
resultado inmediato en la ETTI puede ser su apla-
namiento o, incluso, su inversion. Posteriormente,
la contraccion monetaria inducird una desacelera-
cién en la economia.

Por otra parte, Estrella y Havourdelis (1991) tam-
bién indican que otra razon de la capacidad predicti-
va de la ETTI es que contiene expectativas sobre la
politica monetaria futura. Los tipos de interés a largo
plazo contienen informacion sobre el valor de los
tipos a corto plazo en el futuro a los que se adiciona
una prima asociada al vencimiento del tipo de inte-
rés. Tal como indica Anderson (2006), es comun-
mente aceptado que dicha prima se relaciona positi-
vamente con la inflacion esperada en el largo plazo.
Una ETTI con poca pendiente revela una expectati-
va de bajo crecimiento de la oferta monetaria que
provocara una tasa de inflacion reducida, pero tam-
bién la ralentizacion del crecimiento econémico. >
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Chen (1991) sostiene que la capacidad predic-
tiva de la ETTI puede imputarse a su estrecha rela-
cion con los ciclos productivos de las empresas.
Una ETTI con una pendiente poco pronunciada o
invertida donde los tipos de interés a largo plazo
son bajos, puede deberse a una disminucién de la
demanda de financiacion empresarial para hori-
zontes temporales largos. La consecuencia final es
una reduccion de la inversion empresarial y, por
tanto, del nivel de actividad economica en el futu-
ro. Una explicacion similar, pero desde el punto de
vista de las economias familiares, es la propuesta
por Harvey (1988). Si los consumidores esperan
una recesion econdémica en el futuro, dedicaran
una mayor parte de su renta al ahorro, aumentando
por tanto la oferta de fondos a largo plazo. El
resultado sera la disminucion de los tipos de inte-
rés en los plazos mas largos por el incremento de
fondos prestables en dichos vencimientos.

Este trabajo, aparte de mostrar la capacidad
predictiva de la ETTI sobre el crecimiento econd-
mico, la compara con la de las cotizaciones bursa-
tiles. Asimismo, también analiza cual es el venci-
miento del interés a largo plazo que tiene mayor
capacidad predictiva. Para dar cumplimiento a
estos objetivos, el resto del trabajo presenta la
siguiente estructura. En el siguiente epigrafe pre-
sentamos la base de datos y la metodologia de ana-
lisis empleada. Posteriormente mostramos los
resultados obtenidos para, finalmente, remarcar
las conclusiones mas relevantes acerca del trabajo
realizado.

2. Base de datos y metodologia

En primer lugar, debemos estipular qué varia-
ble consideraremos como proxy de la actividad
economica en Espafia. Tal como propone Rico
(2001), ésta sera el Indice de Produccién Industrial
(IPI) desestacionalizado. A partir de la serie tem-
poral que define el IPI es inmediato determinar la
evolucion de la tasa logaritmica de su crecimiento
economico, que sera determinada para periodici-
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dades mensuales, trimestrales, semestrales y anua-
les.

Para cuantificar el spread de las tasas de interés
a largo plazo y corto plazo negociadas en el mer-
cado de deuda publica, el tipo de interés a corto
plazo utilizado es el de las operaciones repo a 1 dia
sobre Bonos y Obligaciones del Estado que, tal
como sefialan de Andrés et al. (2003), es el seg-
mento mas liquido del mercado de deuda publica
de operaciones a corto plazo. Los tipos de interés
a largo plazo ensayados son el rendimiento interno
de las operaciones de compraventa simple de los
Bonos y Obligaciones del Estado con vencimiento
a 3,5, 10, 15 y 30 anos. Finalmente, considerare-
mos que la evolucion de los precios bursatiles
queda reflejada por el Indice General de la Bolsa
de Madrid (IGBM) y su crecimiento logaritmico
mensual. En todos los casos, los datos son men-
suales y han sido extraidos de las series tempora-
les del Banco de Espafia. El periodo analizado
abarca desde enero de 1998, fecha en que se pro-
duce la ultima gran transformacion del mercado de
deuda publica?, hasta agosto de 2008.

En el Grafico 1, que representa la evolucion de
los spreads de tipos de interés, se intuye su eleva-
da sincronizacién. La matriz de correlaciones del
Cuadro 2 confirma esta apreciacion, ya que rara
vez son inferiores al 70 por 100. También se obser-
va que, normalmente, a medida que el tipo de inte-
rés a largo plazo presenta un mayor vencimiento,
la magnitud del spread es superior. En el Cuadro 1
también puede comprobarse que los spreads pro-
medio y mediano aumentan con el vencimiento del
rendimiento a largo plazo; es decir, la estructura
temporal de los tipos de interés (ETTI) «prome-
dio» durante el periodo estudiado es creciente.
También se observa que la volatilidad del spread
de tasas de interés aumenta con el vencimiento del
interés a largo plazo. >

2 Cambios muy relevantes producidos al inicio de 1998 en el mer-
cado de deuda publica espafiola son el comienzo de la negociacion de
strips sobre deuda publica y de la emision de Obligaciones del Estado
con vencimiento a 30 afios.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS DIFERENCIALES DEFINIDOS POR EL RENDIMIENTO DE LOS BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO
CON VENCIMIENTO A 3, 5, 10, 15 Y 30 ANOS (TIPO A LARGO PLAZO) Y EL TIPO DE LOS REPOS A 1 DiA SOBRE BONOS Y OBLIGACIONES
DEL ESTADO DESDE ENERO DE 1998 HASTA AGOSTO DE 2008

DIF3

DIF5

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espana.

CUADRO 1
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO, LOS DIFERENCIALES DEL TIPO DE INTERES
Y LA TASA DE CRECIMIENTO MENSUAL DEL IGBM.

CIPI CIPI CIPI CIPI
mensual trimestral semestral anual
0,14 0,40 0,82 1,67
0,17 0,44 0,86 1,78
1,12 2,07 3,46 5,03
-1,26 -1,72 -2,74 -2,28
0,40 0,68 1,16 1,85
Asimetria.........cccceeene -0,50 -0,40 -0,20 -0,15
CUMOSIS....cevveeeerriens 1,12 0,80 0,09 -0,75

DIF DIF DIF 10 DIF 15 DIF 30 CIGBM
3 afos 5 afos ahos afnos anos mensual
0,59 0,88 1,35 1,565 1,90 0,54
0,56 0,81 1,33 1,46 1,92 0,81
2,16 2,52 3,10 3,45 3,78 14,23
-0,46 -0,32 0,11 0,42 0,59 -21,51
0,50 0,57 0,72 0,74 0,79 5,62
0,33 0,25 0,24 0,32 0,22 -0,61
-0,06 -0,30 -0,93 -0,83 -0,90 1,89

(1) Los valores de la media, mediana, maximo, minimo y desviacion estandar vienen dados en tanto por cien.
(2) Como «DIF X afios» se denota al spread entre el rendimiento de los Bonos del Estado con vencimiento X afos y el tipo de interés para
operaciones repo a 1 dia. CIPl y CIGBM son las tasas de crecimiento logaritmico del IPl y del IGBM.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espana.

El Grafico 2 indica que el IPI presenta una evo-
lucién claramente creciente. El Cuadro 1 muestra
que la tasa promedio de crecimiento anual es del
1,68 por 100. El Grafico 3 senala que el IGBM ha
tenido un gran crecimiento durante todo este
periodo de estudio, notablemente superior al del
IPI. En el Cuadro 1 comprobamos que mientras
que la tasa media (mediana) de crecimiento men-

sual del IPI es el 0,14 por 100 (0,17 por 100), la
del IGBM ha sido el 0,54 por 100 (0,81 por 100).

Nuestro analisis de la capacidad predictiva de
la pendiente de la ETTI sobre el IPI se basa en un
modelo de regresion simple, analogo a los emple-
ados, por ejemplo, Harvey (1989, 1991), Estrella y
Havourdelis (1991), Rico (2001) o Martinez
(2006). La tasa de crecimiento logaritmica del IPT >
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DESESTACIONALIZADO DESDE ENERO DE 1998 HASTA AGOSTO DE 2008.

119

115

11 4

Nota: Tomamos la base 100 en enero de 1998.
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Nota: Tomamos la base 100 en enero de 1998.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espana.

GRAFICO 3
EVOLUCION DEL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID DESDE ENERO DE 1998 HASTA AGOSTO DE 2008.

275

250

225 -

200

175 o

150

125 S

100

75 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
[c) o) (2] D o o — - (s} o ) ] < < [Te) [Te) © © ~ N~ «© @
& @ ® 9 Q Q Q ? < @ Q ? QP Q@ Q Q @ e ? @ Q2 2
e = g = ¢ = ¢ 35 ¢ 3 ¢ 3= ¢ = ¢ = 2 = 2 3= ¢ =
[0} (5} o [} [} [0} [} [0} [0} [0} [}

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espana.

(CIPI) quedara explicada por el diferencial del
rendimiento interno de los Bonos y Obligaciones
del Estado con vencimiento a 3, 5, 10, 15 6 30
afos y el rendimiento de las operaciones repo a 1
dia. Para CIPI consideramos las siguientes perio-
dicidades: mensual, trimestral, semestral y anual.
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La pendiente del modelo de regresion cuantifica la
sensibilidad de la tasa de crecimiento econdmico
ante cambios de la pendiente de la ETTL; y el tér-
mino independiente, la tasa de crecimiento de la
actividad econémica en el caso de que la ETTI sea
plana. >
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CIPI CIPI CIPI CIPI

mensual trimestral semestral anual
CIPI mensual...............
CIPI trimestral . 63,702
CIPI semestral 59,332 89,502
CIPI anual.... 42,342 68,772 83,912
DIF 3 afos ... 15,21¢° 32,232 39,692 30,732
DIF 5 afos... 16,30° 34,052 39,322 31,122
DIF 10 afios . 13,10 26,022 32,302 31,872
DIF 15 afos. 15,20¢° 27,612 33,472 33,722
DIF 30 afios.... . 13,62 24,382 30,392 34,072
CIGBM Mensual ......... 8,69 12,32 24,622 19,43°

(1) Las correlaciones vienen dadas en tanto por cien.

DIF DIF DIF 10 DIF 15 DIF 30 CIGBM
3 afos 5 afos anos afnos anos mensual
95,402
77,392 90,212
72,362 86,202 98,122
66,862 81,512 96,572 98,242

-3,16 -1,55 2,31 2,36 3,59

(2) Como «DIF X afios» se denota al spread entre el rendimiento de los Bonos del Estado con vencimiento X anos y el tipo de interés para
operaciones repo a 1 dia. CIPI y CIGBM son las tasas de crecimiento logaritmico del IPl y del IGBM.
(3) Con «a», «b» y «c» se denota rechazo con un nivel de significacion inferior al 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente, de que

la correlacion entre las variables es nula.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espana

Siguiendo a Harvey (1989, 1993), para contras-
tar la capacidad predictiva del IGBM y poderla
comparar con la de la ETTI, implementamos otro
modelo de regresion simple en el que CIPI es
explicado por la tasa logaritmica de crecimiento
mensual del IGBM (CIGBM) registrada en el mes
anterior.

3. Resultados empiricos

A partir de los Graficos 1, 2 y 3 y del Cuadro 2
se puede intuir la capacidad de proyeccion que
sobre los ciclos econdmicos tienen los diferencia-
les de tipos de interés y del mercado de acciones.

La comparacion de los Graficos 1 y 2 sugiere
que la ETTI tiene capacidad predictiva sobre el IPI.
Un crecimiento (disminucion) del spread de los
rendimientos de la deuda publica a corto y largo
plazo parece ir seguido de una aceleracion (des-
aceleracion) de la actividad econdmica. Obsérvese
que el Grafico 1 muestra que todos los diferencia-
les de los tipos de interés disminuyen de forma
sostenida desde el segundo semestre de 1999 hasta
julio del 2001 y el Grafico 2 sugiere que la activi-
dad economica se ralentiza desde el primer semes-
tre del afio 2000 hasta el segundo semestre del afio
2002; es decir, sincronizadamente con el cambio
de la pendiente de la ETTI, pero con cierto retar-

do. Dentro del contexto econdmico actual, también
podemos observar una clara caida de los spreads
de tipos de interés desde finales del afio 2006 que
se mantiene hasta agosto de 2008, y esta caida ha
sido seguida por una ralentizacién y una posterior
disminucién del IPI desde mediados del afio 2007.
En el Cuadro 2 puede observarse que, efectivamen-
te, la correlacion entre los diferenciales de tipos de
interés y CIPI es positiva en todos los casos. Cuando
la periodicidad de la tasa de crecimiento no es men-
sual, las correlaciones oscilan entre el 24 por 100
y el 40 por 100 se rechaza que sean nulas con nive-
les de significacion normalmente inferiores al 1 por
100. No obstante, las correlaciones de los spreads
con el crecimiento mensual del IPI son inferiores
al 17 por 100, siendo en el caso del spread a 10
afios y 30 afios no significativas estadisticamente.

La comparacion de los Gréficos 2 y el 3 tam-
bién sugiere la existencia de cierta sincronizacion
entre la evolucion del IPI y la del IGBM, pero
menos nitida que entre el IPI y los diferenciales de
tipos de interés. Asi, se observa una brusca dismi-
nucion del IGBM el segundo semestre de 1998
que no se ve refrendada por la evolucién del IPI,
que crece durante 1998 y 1999. Por otra parte,
tanto el IPI como el IGBM presentan un periodo
depresivo que se inicia el primer semestre del
2000; pero en el IGBM acaba en enero de 2003,
mas tarde que en el IPL. En el Cuadro 2 se observa >
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Variable explicativa CIPI mensual

o= 0,063
B=0,122c
R2=2,314°

DIF 3 afos

o=0,0317
B=0,117°
R2=2,656°

o= 0,0349
B=0,074
Re=1,716

o= 0,00435
B=0,084°
Re=2,311°

DIF 5 afos

DIF 10 afios

DIF 15 afios

o= 0,002
B=0,070
RP=1,854

o= 0,132
B= 0,006
RP=0,755

DIF 30 afios

CIGBM mensual

CIPI trimestral CIPI semestral CIPI anual
o=0,146 o =0,271° o =0,9542
B =0,4322 B=0,911a B=1,1362
R?= 10,3852 R2=15,753a R2=9,4412
o= 0,039 o= 0,077 o= 0,666
B=0,406° B=0,8162 B=1,055°
R2= 11,5952 R2= 15,4642 R2= 9,6872
o= 0,064 o= 0,086 o=0,438
B=0,246° B=0,5292 B= 0,8532
R?= 6,7732 R2= 10,4352 R?=10,1602
o=-0,001 o=-0,031 o= 0,225
B=0,255° B=0,5342 B=0,8762
R?= 7,6202 R2= 11,2042 R?=11,3702
o= -0,005 o= -0,064 o= -0,013
B=0,2112 B=0,4542 f=0,8372
RP=5,9432 RP=9,2382 RP=11,609 2
o=0,3912 o= 0,7882 o= 1,6162
B=0,015 B=0,0512 B=0,065°
R*=1,519 R?= 6,064 R?=3,777°

(1) Los valores del término independiente y del coeficiente de correlacién vienen dados en tanto por cien.

(2) Como «DIF X afios» se denota al spread entre el rendimiento de los Bonos del Estado con vencimiento X afos y el tipo de interés para
operaciones repo a 1 dia. CIPl y CIGBM son las tasas de crecimiento logaritmico del IPl y del IGBM.

(3) Con «o» y «P» se denota al término independiente y a la pendiente de los modelos de regresién ajustados.

(4) Con «a», «b» y «c» se denota rechazo con un nivel de significacion inferior al 1%, 5% y 10%, respectivamente, de que el valor del coefi-

ciente es nulo.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series temporales del Banco de Espana.

que las correlaciones de CIGBM y con las tasas de
crecimiento del IPI son siempre positivas, pero infe-
riores a las que presentan dichas tasas de crecimien-
to con los diferenciales de tipos de interés. También
observamos sincronizacion, pero no anticipacion,
en la tendencia bajista que se produce en el indice
bursatil desde finales del 2007 hasta agosto de 2008
con la evolucion negativa del IPI durante el mismo
periodo. En cualquier caso, el Cuadro 2 muestra que
las correlaciones de la tasa de variacion del IGBM
con el crecimiento mensual y trimestral del IPI no
son estadisticamente significativas; pudiéndose, en
cambio, rechazar su nulidad en el caso de CIPI a 6
meses (1 afio) con un nivel de significacion inferior
al 1 por 100 (5 por 100).

El Cuadro 3 nuestra los resultados del ajuste de
los modelos de regresion simple descritos en el apar-
tado anterior. En todos los casos, tal como anticipa la
matriz de correlaciones del Cuadro 2, se aprecia que
la relacion entre los spreads de tipos de interés y la
rentabilidad mensual bursatil con el crecimiento
futuro del IPI es positiva ya que la pendiente de las
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regresiones lo es siempre. Por otra parte, el creci-
miento cuando la ETTI es plana —¢l término inde-
pendiente de las regresiones cuando la variable
explicativa es un spread de tipos de interés— pre-
senta signo positivo excepto cuando se ajusta el CIPI
anual y semestral con el diferencial a 30 afios. No
obstante, si obviamos los resultados de las regresio-
nes efectuadas con el diferencial a 3 afos y los cre-
cimientos semestral y anual del IPI, los términos
independientes de las regresiones no suelen ser sig-
nificativamente diferentes de cero. Por tanto, existen
evidencias relativamente solidas de que el nivel de
crecimiento del IPI en el caso de ETTI plana puede
ser nulo. Cabe remarcar, por tanto, que los spreads
de tipos de interés, tal como indica el Grafico 1, se
situaban en el tercer trimestre del 2008 en niveles de
practicamente nulos o negativos, siendo ademas su
tendencia, bajista. Asi, esta circunstancia parece pre-
sagiar un escenario de crecimiento muy bajo y segu-
ramente negativo del IPI durante todo el afio 2009.
Algunos aspectos de los resultados obtenidos
cambian notablemente en funcion de la periodi- >
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cidad considerada para CIPI. Los modelos son poco
o nada significativos el ajuste del crecimiento men-
sual de la actividad econdmica, tal como indica la
nula significacion de las pendientes y del coeficien-
te de determinacion en el caso de ajustar CIPI con
los diferenciales a 10 y 30 afios y CIGBM. Asimis-
mo, el nivel de significacion es del 10 por 100 en el
caso de utilizarse el resto de spreads de tipos de
interés. En el ajuste de CIPI para cualquier otra
periodicidad, la significacion de los diferenciales de
tipos de interés es siempre inferior al 1 por 100, a
pesar de que los coeficientes de determinacion no
son especialmente elevados. En cambio, mientras
que el modelo de regresion que relaciona el creci-
miento trimestral del IPI y CIGBM no es significa-
tivo; en el ajuste del CIPI semestral (anual) el creci-
miento IGBM tiene un nivel de significacion infe-
rior al 1 por 100 (5 por 100).

Los coeficientes de determinacion de las regre-
siones indican que todos los spreads de tipos de
interés tienen mayor capacidad predictiva que el
IGBM. Los diferenciales a 3 y 5 afios tienen siem-
pre una mayor capacidad de ajuste de CIPI para
periodos mensuales, trimestrales y semestrales. En
cambio, en la prediccion del crecimiento anual del
IPI, el spread mas predictivo es correspondiente a
los tipos de interés a 30 afos.

4. Conclusiones

Este trabajo contrasta la capacidad explicativa de
la pendiente de la estructura temporal de los tipos de
interés de la deuda publica sobre el crecimiento eco-
nomico en Espaia, durante el periodo que abarca
desde enero de 1998 hasta agosto de 2008. Se ha ob-
servado que excepto en el caso en que la tasa de cre-
cimiento economico tenga una periodicidad mensual,
el diferencial que define el rendimiento de los Bonos
y Obligaciones del Estado con vencimientos 3, 5, 10,
15 6 30 afios con el tipo de las operaciones repo a 1
dia sobre dichos instrumentos tiene una capacidad
predictiva sobre la evolucion futura del Indice de
Produccion Industrial claramente significativa.

También hemos observado que la ETTI tiene
mayor capacidad predictiva del nivel futuro de
actividad econdmica que el Indice General de la
Bolsa de Madrid, a pesar de que tradicionalmente
se ha considerado que los activos financieros que
mejor proyectaban la evolucion del crecimiento
econ6mico son las acciones.
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