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Resumen

Este trabajo analiza la estructura temporal de tipos de interés en Espaia y
Estados Unidos. En concreto, analizamos hasta qué punto la pendiente
de la curva de rendimientos hasta el vencimiento de los bonos del Tesoro
(TIR) o simplemente pendiente de la curva de tipos de interés puede
predecir el crecimiento futuro del indice de Produccién Industrial o IPI de

Espafa mediante la comparacidn con resultados americanos.

Aunque se habla de IPI, este refleja lo que ocurre con la economia, por lo
que si se vuelve negativo dicho crecimiento se trataria de una
desaceleracién econdmica y podria llegar incluso a significar que se entra

en una crisis.

Por lo que la incognita principal que se plantea es si en Espafa la curva
de tipos tiene la misma o similar capacidad predictora que la

norteamericana.

La mencionada curva de tipos de interés es simplemente el resultado de
restar el tipo de interés de la letra del Tesoro a tres meses al tipo de
interés del bono a 10 afos. Lo habitual es observar una curva de tipos
con pendiente positiva, pero se pueden dar momentos en el que la curva
se invierta, algo que puede resultar sorprendente desde el punto de vista
econdmico y financiero. Aqui viene lo interesante, histéricamente, cuando
dicha anomalia ocurre, a partir de entre uno y dos afos, posteriormente a

ello, una recesién o desaceleracion econdmica se produce.

Ahora bien, ademas de la pendiente de la curva de tipos y con el fin de
lograr mejores resultados predictivos, es necesario la utilizacion de otros
factores relevantes, como el riesgo de crédito interbancario, la rentabilidad
anual de los dividendos del mercado y la volatilidad anual del rendimiento
del indice bursatil. Con ello las predicciones son mas precisas y con un

nivel de error menor.
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Palabras Clave: Estructura temporal de tipos de interés, Pendiente de la
curva de Rendimientos, Indice de Produccién Industrial, Inversion de la

curva de tipos, Prediccion, Crecimiento econémico.
Abstract

This paper analyses the term structure of interest rates in Spain and the
United States. More precisely, we discuss to what extent the slope of the
yield can predict the future growth of the Industrial Production Index or IPI

of Spain by comparison with American results.

Although we talk about IPI, this reflects what happens with the economy,
so if the slope turns negative, an economic slowdown will happen and

even the beginning of an economic crisis.

So, the main question that arises is whether the same thing happens in
Spain as in the North American financial market, that is, if our yield curve

has the same or similar predictive capacity.

The Yield Curve is the result of the interest rate of the 10-year bond minus
the 3- month Treasury bill. The usual thing is to observe a yield curve with
a positive slope, but there are also times when we find an inverted curve,
which can be surprising from an economic and financial point of view.
Here comes the interesting thing, historically, when this anomaly occurs,

from one to two years after it, an economic recession or slowdown occurs.

In addition to the yield curve, other relevant factors must be applied, such
as interbank credit risk, the annual return of market dividends and the
annual volatility of the rates of return of the stock index. With these
additional data the predictions are more accurate and with a lower error

level.

Key Words: Term structure of interest rates, slope of the yield curve,
Industrial Production Index, inversion of the yield curve, prediction,

economic growth.
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1. Introduccion

El tema presentado se enfrenta a unas cuestiones relevantes como son la
estimacion y prediccion del crecimiento econdémico futuro. La
investigacion se lleva a cabo para poder conocer la capacidad predictora
de la curva de tipos de interés sobre el crecimiento del indice de
Produccion Industrial en Espana, indice que refleja el comportamiento de

la economia.

La curva de rendimientos es un indicador popularizado recientemente, las
empresas, los directores generales y hasta los gobiernos empiezan a
tomar este predictor como uno de los principales indicadores para
conocer la situacion actual y futura del mercado y de la economia. Lo
utilizan principalmente para saber el momento éptimo de inversion, si se
prevé que la economia crecera, es momento de invertir y de arriesgar,
pero si se prevé que se aproximan momentos malos, se evita realizar

inversiones que conlleven un gran desembolso de dinero.

Esto no es unicamente para las grandes empresas o los gobiernos, cada
vez mas personas la toman en cuenta. Como dice el profesor Campbell
Harvey, si el modelo predice que llegaran desaceleraciones econdémicas,
uno no debe gastar tanto dinero como normalmente, debera ahorrar parte

del dinero para prepararse para las situaciones de incertidumbre.

“You cut back spending somewhat, but you avoid that very sharp hard
landing. We could avoid a recession [and] just have slower growth.”
(Harvey Campbell, 2019)

Con respecto a lo mencionado anteriormente, la frase del profesor
Campbell explica de manera clara lo que debe ocurrir si se tiene en
cuenta el predictor. Sabiendo que es probable la llegada de una crisis

econdmica, lo que se debe hacer es reducir el gasto para asi evitar un
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aterrizaje brusco, con ello evitar la recesién y todo lo que arrastra y

simplemente reducir el crecimiento de la economia.

Con esta frase, se entiende que la utilidad de la prediccién de la curva de
tipos es evitar males peores y lograr pasar de una posible crisis a una

desaceleracion econdmica.

Es mas, si se logra predecir esta situacibn no sélo se conseguira
sobreponerse, si no que se podra aprovechar econdmicamente pero
también académicamente, se puede aprender del acontecimiento,

analizando las reacciones de los mercados y la sociedad.

La capacidad predictiva de la curva de rendimientos o curva de tipos fue
descubierta por el profesor Campbell Harvey en su tesis doctoral en el
ano 1986. Tal como se comprobdé afos mas tarde, con tan solo un
indicador, la pendiente de la curva de tipos logré predecir las 7 crisis que
se dieron en Estados Unidos desde 1970 hasta la de 2008.

Antes de adentrarnos en el estudio en cuestion, se va a exponer una serie
de antecedentes historicos para entrar en materia y conocer el pasado de

la curva de rendimientos.

No es posible hablar sobre el tema y no mencionar al creador del
predictor, Campbell R. Harvey. El hombre que en 1986 publicé una tesis
doctoral relacionando la inversion de la curva de rendimientos con las

recesiones economicas.
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Grafico 1; Curva de Tipos y Recesiones desde 1968 hasta 2019
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En el grafico 1 se puede observar dos variables importantes, la primera es
la linea roja, la pendiente de la curva de tipos de interés, en el momento
que pasa por debajo del nivel cero, significa que la curva se ha invertido y
que los tipos de interés a tres meses se han vuelto mayores que los del
bono a diez afos. Posteriormente a este fendmeno se observan unas
bandas grises en vertical, estas son las recesiones que hubo desde 1968
hasta la de 2008.

Por lo tanto, cada vez que la curva de tipos se invierte se sigue de una

recesion econdémica como se puede observar en el grafico 1.

“You can't just look at the seven-for-seven track record. For example, you
could have an indicator that fires every quarter (always forecasting
recession). It is correct but it has a lot of false signals,”. “For my model,

there have been no false signals yet.” (Harvey, 2019, p. 1).

Citando al sefior Harvey, vemos que a él no le servia un modelo con
errores, el suyo nunca se ha equivocado, pero no solo eso, ademas no

produce avisos falsos, cuando se produce la inversién de la curva se sabe
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que va a haber una recesion economica, al menos, hasta hoy las ha

predicho todas.

Por lo tanto, con el apoyo y la base de Campbell R. Harvey y su modelo,
el trabajo tiene como objetivo principal tratar de averiguar si la curva de

rendimientos logra predecir las recesiones econdmicas en Espaia.

También es interesante conocer su impacto sobre el indice de produccion
industrial; esto es, si el crecimiento econdmico tiene una relacion directa
con la curva de tipos. Para verificar la calidad predictora de dicho modelo,

se procedera a la comparacion con el modelo americano.

Para alcanzar dicho objetivo, lo primero que se debe hacer es analizar la
relacion entre la curva de tipos de interés y el crecimiento futuro del indice
de produccidn industrial, para que los resultados sean éptimos la relacion
entre ambos debe ser positiva. Posteriormente a ello, comprobar que
unicamente con la curva de rendimientos se puede predecir el crecimiento
economico, y de no ser asi, aiadir una serie de variables al modelo para

intentar que tenga una mayor precision.

El estudio constara de cuatro apartados, se partira de un punto
explicativo, el punto 2, definiendo los conceptos basicos para asi facilitar
la comprension del trabajo y poder avanzar al punto 3, el cual mostrara
las formulas empleadas para el estudio y los resultados obtenidos con el
primer modelo, con una unica variable, la pendiente de la curva de tipos,
mostrando en primer lugar los resultados para Espafia y a continuacion
los de los americanos para asi compararlos. El punto 4 se plasmara de
igual manera que el 3, salvo que, en este se mostrara el modelo con
cuatro variables. El punto 5 mostrara una serie de graficos de elaboracién
propia con la curva de rendimientos y las recesiones econdémicas, tanto
para Espafia como para Estados Unidos. Por ultimo, se dara respuesta a

los objetivos propuestos en la conclusion.
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2. Curva de Tipos

Se puede decir que este documento es uno de los primeros intentos de
investigar la capacidad predictora de la curva de rendimientos sobre el
crecimiento econdémico en Espafia. Con esto, se tratara de ampliar el
conocimiento sobre el tema y crear nuevos estudios que corroboran la
importancia de la famosa “Yield Curve”. Se puede esperar que los
resultados sean convincentes, pero es posible que no tanto como para los
realizados para Estados Unidos, motivo por el que se suele tomar como

referencia su curva de tipos de interés como predictor principal.

Existe una gran cantidad de articulos con respecto al tema, realizados por
autores o periodicos espanoles, pero todos utilizan como base los datos
americanos, como bien puede ser un articulo realizado por Bankinter,
“Curva de tipos de interés invertida ¢Que significa?”, también uno de
RankiaPro “;Por qué la inversion de la curva de tipos no es una buena
noticia?’, del Economista, “La curva de tipos de EEUU se invierte:

cQué es y por qué aterra al mercado?” Y del Mundo, “;Qué es la curva
de tipos y por qué los mercados se asustan cuando se invierte?”. Por lo
general los articulos que se menciona tratan cuestiones basicas como son
definiciones de la curva de tipos y procuran razonar la importancia de la

tematica con datos actuales.

Pero antes de adentrarnos en materia, se respondera a una serie de
cuestiones para poder entender bien los conceptos que se trataran con

frecuencia.

2.1 Preguntas por resolver

¢ Qué es la Curva de tipos?

Recogiendo algunas definiciones de entre los articulos obtenemos que,
“se trata graficamente de una curva que, en el caso de los tipos, refleja los
rendimientos que ofrece el mercado de deuda en los diferentes plazos de

vencimiento. Generalmente dibuja una pendiente positiva, ya que los
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rendimientos de la deuda a largo plazo son mayores que a corto.” (El
Mundo, 2019)

“The yield curve represents the difference in interest rates across different
maturities. The rates at different maturities are called the yield curve or the

‘term structure.” (Harvey Campbell, 2019)

Traduciendo la definicidn del profesor Campbell, la curva de rendimientos
representa la diferencia de los tipos de interés durante distintos periodos
de vencimiento. Esta diferencia de tipos de interés se hace llamar curva

de rendimientos a vencimiento.

Por lo tanto, la curva de tipos de interés es el resultado de restarle al tipo
de interés de un bono a largo plazo (se suele utilizar el bono a 10 afos) el
tipo de interés de una letra del Tesoro a corto plazo (la letra del Tesoro a 3
meses) como bien explica el Banco de la Reserva Federal de Boston en
febrero de 2020 “A common measure of the term spread, and the one we
focus on here, is the difference between the 10-year Treasury bond yield

and the 3-month Treasury bill yield.”

Se muestra a continuacién una ecuacion sencilla que ayuda a su

comprension.

Curva de Rendimientos = Tipo de interés del bono del Tesoro 10 afios —

Tipo de interés de la Letra del Tesoro 3 meses
¢ Coémo ha de ser la curva, positiva o negativa? Y ;Por qué?

La curva debe ser en condiciones normales y logicas, positiva, esto
significa entonces que el tipo de interés del bono es mayor que el de la
letra del Tesoro. Se debe entender también que el riesgo a mayor plazo y
la rentabilidad estan positivamente correlacionados. Veamos un ejemplo;
una persona le presta dinero a otra durante 10 afios, el prestamista
asume un riesgo de impago elevado, dado que es un periodo muy amplio
de tiempo en el que no se sabe qué ocurrira, si el prestatario fallece, se
arruina o cualquier otra causa que le impida devolver dicho dinero,

ademas de esto se suma que el prestamista no pueda hacer uso del
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dinero prestado y puede que en dicho periodo de tiempo lo necesite. Si
miramos ahora en el caso de un préstamo a corto plazo, por ejemplo, a 3
meses, el prestamista no asume tanto riesgo prestando el dinero, porque
se puede entender que en ese periodo tan reducido no cambien tanto las
cosas, por lo que el riesgo es menor y por lo tanto el tipo de interés

también.

“Think of a Certificate of Deposit at your bank. If you lock your money in
for 5 years, it is almost always for a higher rate than for, say, a six-month
CD. So, a normal yield curve is positive, meaning longer maturity at a

higher rate.” (Campbell Harvey, 2019)

Como también recoge el profesor Harvey, si tienes un depdsito en el
banco durante 5 anos tendras una rentabilidad mayor que si lo dejas
durante 6 meses, por lo que lo normal es que la curva de rendimientos

sea positiva, con mayor rentabilidad por mayor tiempo.
¢ Qué significa que esté invertida?

“In rare occasions, this can flip around and we get short-term rates that

are higher than long-term rates” (Campbell Harvey, 2019)

‘Esto representa que la deuda estadounidense a corto plazo es mas

rentable que la deuda a largo plazo.” (Bankinter, 2019)

Como se entiende por las definiciones, la curva de tipos invertida se da
cuando los tipos de interés a corto plazo son mayores que los del largo
plazo y por lo tanto la curva de tipos se vuelve negativa. Situacion

reciente que se dio en junio de 2019.
¢éPor qué se invierte la curva y por qué es algo malo?

“Cuando los inversores esperan que los tipos de interés van a bajar
venden deuda a corto plazo para comprar a largo plazo [...] vendiendo
bonos a corto plazo hacen que baje su precio y, por tanto, suba su
rentabilidad y comprando a largo plazo provocan la reaccion inversa,

subida de precios y bajadas de las TIR.” (Luis Garcia Langa, 2019). Como
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dice el sefor Garcia en un articulo de Rankia, la inversion de la curva se
da porque los inversores deciden apostar por el largo plazo y esto
desencadena un aumento de precios y una bajada de rentabilidad hasta

que dicha rentabilidad se vuelve menor que la que ofrece el corto plazo.

En definitiva, una curva de tipos con pendiente positiva sugiere que los
tipos de interés subiran en el futuro y, al contrario, si se espera que los
tipos de interés bajen en el futuro la curva de tipos tendra pendiente
negativa. Dado que los tipos de interés tienden a bajar en respuesta a una
disminucién de la tasa de crecimiento de la economia, una curva invertida

es un indicador de futuras recesiones o desaceleraciones econémicas.
Por ultimo ¢ Cémo afecta a los mercados dicha inversién?

‘A simple rule of thumb that predicts a recession within two years when
the term spread is negative has correctly signalled all nine recessions
since 1955 and had only one false positive, in the mid-1960s” (Banco de la

Reserva Federal de San Francisco, 2018)

“Un estudio del Banco de la Reserva de San Francisco recoge que en los
ultimos 60 arios la inversion de la curva de rendimientos ha ocurrido 9
veces, sin contar con la actual. Las veces anteriores este fenomeno ha
precedido en aproximadamente un arfio cada desaceleracion o recesion

en Estados Unidos, con la excepcion de 1966”, (Bankinter, 2019)
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Grafico 2; Curva de Tipos y Recesiones desde 1955 hasta 2018

Percent
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(D. Bauer y M. Mertens, 2018, p. 2)

En el grafico 2 se muestra la curva de tipos calculada mediante la
diferencia entre el tipo de interés a 10 afios y el tipo a 1 afio de la letra del
Tesoro desde enero de 1955 hasta febrero de 2018, todo ello con unas
areas grises indicando las recesiones ocurridas a lo largo del rango de
tiempo. Apoyado esto con el estudio de la Reserva Federal de San
Francisco, la inversion de la curva predice una recesiéon con un alto

porcentaje de éxito.

‘A negative term spread, that is, an inverted yield curve, reliably predicts
low future output growth and indicates a high probability of recession”
(Rudebusch and Williams 2009)

Por tanto, cuando se invierte la curva, esta predice un bajo crecimiento de
la economia e indica una alta probabilidad de una recesion. Con respecto
a las probabilidades que puede ofrecernos la curva de rendimientos se

han efectuado estudios mas precisos sobre el tema.
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En junio de 1996 el Banco de la Reserva Federal de Nueva York aportd
informacion al respecto, publicando un articulo sobre la curva de tipos de
interés y su efecto predictor de recesiones econdmicas. Ellos fueron un
paso mas adelante, crearon un modelo que predecia en porcentaje la

probabilidad de que ocurriera una crisis y este fue el resultado.

Tabla 1; Probabilidades sobre la recesion, mediante la curva de tipos.

Estimated Recession Probabilities for Probit Model

Using the Yield Curve Spread
Four (uarters Ahead

Recession Probability Value of Spread
[Percent) | Percentage Points)

5 1.21
10 0.76
15 (.46
20 0.22
25 0.0z
£l .17
40 -(L.50
Sl -(. 82
Gl -1.13
T -1.46
Kl -1.85
Q0 -2.40

(Estrella y S. Mishkin, 1996, p. 2)

Observando la tabla 1, se puede ver dos columnas, la de la izquierda son
probabilidades en porcentaje, comenzando desde una probabilidad del 5
por ciento hasta el 90 por ciento. Enfrente en la columna de la derecha, el
valor de la diferencia entre la resta del bono a diez afios y la letra del
Tesoro a tres meses, plasmados en puntos porcentuales, partiendo de
una diferencia positiva, 1,21 hasta una diferencia negativa -2,40. Cuanto
mayor sea la diferencia en negativo entre el bono y la letra del Tesoro,
mayores probabilidades habra de que la crisis tenga lugar posteriormente
a la inversion de la curva. Por ejemplo, si tenemos que el Bono 10 afios —
Letra del Tesoro 3 meses = -2.40, quiere decir que hay un 90 % de

probabilidades que haya una recesion.

10
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3. Comportamiento de la Curva de tipos y el

crecimiento futuro de la produccién industrial

Una vez estudiado los conceptos, los datos histéricos y estudios actuales
se procedera a la explicacion y exposicidn de los procesos seguidos con

sus respectivos resultados obtenidos.

3.1 Metodologia

En este apartado se tratara de analizar el comportamiento del indice de
produccion industrial con respecto de la curva de rendimientos, para
conocer como afecta un cambio en la curva de tipos a la produccion
industrial y por tanto al crecimiento de la economia futura. Todo ello
mediante comparaciones entre Espafa y Estados Unidos, que como bien
se sabe, es el indicador por excelencia y el mas utilizado en los
mercados. Se procedera a analizar los datos facilitados por el Banco de la

Reserva Federal de St. Louis (htips://fred.stlouisfed.org/) para los

espanoles y para los americanos, obtenidos a través del programa

Microsoft Excel.

Con esto, mediante el software econométrico Gretl, el acronimo de Gnu
Regressions, Econometrics and Time series Library, el cual es un
programa frecuentemente utilizado en el mundo de la estadistica,
permitira efectuar un analisis preciso de la relacién entre el crecimiento
del indice de produccion industrial y la curva de tipos de interés. Se va a
proceder al traslado de los datos que se encuentran en Excel al software
Gretl, se aplicara el modelo de regresion lineal simple y se expondra los

resultados en una tabla que facilite su estudio.

3.2 Férmulas

Una vez se habla del estudio completo, los datos se recogen para un
periodo muestral desde julio de 1987 hasta julio de 2019 con caracter

mensual tanto para la variable del indice de produccion industrial como

11
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para la de la curva de tipos de interés, dicho rango de fechas es idéntico

para Espafna y Estados Unidos.

Tomando como referencia el trabajo sobre la curva de rendimientos como
predictor y las economias emergentes realizado por el Banco Central
Europeo en las paginas 12 a 13, la pendiente de la curva de rendimientos
se denota X, definida como la diferencia en el periodo t entre el
rendimiento del largo plazo, siendo este un bono del estado que se
expresa como r{ y en el corto plazo, la letra del Tesoro denotado rf. Se
denota t como anualizado. X es la variable explicativa en las regresiones
posteriores, también conocida como la variable independiente de dichas

regresiones.

Completando el modelo introducimos el indice de Produccion Industrial,
definido por Instituto Nacional de Estadistica como “un indice de volumen
cuya finalidad es medir la evolucion en el corto plazo del valor afiadido en
las ramas industriales.” Dicho indice esta presentando mensualmente al
igual que los datos sobre los tipos de interés de la curva de tipos. Se
denota Y, esta es la variable que se debe explicar, también conocida como

la variable dependiente, con +1 al ser unos resultados futuros.

Teniendo las dos variables, se entiende que X; debe predecir lo que le
suceda a Y, en un futuro que se calculara en distintos rangos de tiempo,
partiendo de uno a 3 meses denotado como IPl 3M y matematicamente
se muestra como Y31, Y posteriormente con rangos de 6, 9, 12, 18, 24,

30, 36, 42 y 48 meses.

La ecuacion final por tanto se expone de tal forma:

Yt+1= o + BlXt+ u,

Se denota u; al término error del modelo de regresion, que es una variable

aleatoria que debe aparecer en el modelo debido a acontecimientos que

12
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pueden surgir y que no son ni predecibles ni cuantificables y el subindice

como tal al tener frecuencia temporal.

Las incégnitas son a y B4, las cuales se obtienen mediante el programa

Gretl, ya mencionado con anterioridad.

La muestra mas amplia se comprende entre julio de 1987 vy julio de 2019
como se ha comentado, lo cual supone un total de 385 observaciones
(T=385), posteriormente con los horizontes temporales de mayor
envergadura (6, 9, 12...) la muestra se reducira, cada mes equivale a una
muestra, por lo que la de 6 meses sera 382 observaciones y asi con las

siguientes.

3. Resultados

En el apartado de resultados se van a mostrar las tablas con los datos
obtenidos mediante Gretl. Por un lado, se mostraran las tablas de Espafia
y de igual manera, mas adelante los de Estados Unidos. Se busca que la
beta 1 sea positiva dado que la relaciéon entre el crecimiento de la

produccion y la curva de rendimientos ha de ser positiva también.

13



& ceu

Universidad
Cardenal Herrera

e Espana

Tabla 2; Modelo de Regresion Lineal Simple Espafia

a B, (curva tipos) Adj. R?
IPI3M 2%9307065) ?1' _1200545; 0.0012
IPI 6 M it 0 567) 0.0149
IPI9M 2%9906?;1) ?2'71682887) 0.0154
IPI 12 M ('%9704300) (02'%222) 0.0132
IPI 18 M 5257 061) 0.0087
IPI 24 M 2%%0508?; (02'_7030955) 0.0083
IPI 30 M ot AT 0.0103
B S
Pl 42 M yre > 5h) 0.0156
IPI 48 M ('%910;63; (12'?324360) 0.0131

(Elaboracion propia, base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, t

estadistico entre paréntesis)

Observando los datos expuestos en la tabla 2, se puede decir que
transmite informacion relevante, se ha obtenido una beta positiva y esto
es que entre la pendiente de la curva de tipos y el crecimiento futuro del
indice de produccién existe una correlacion positiva. Para entenderlo

mejor, cuando la diferencia entre el bono espafiol a 10 afios y la letra del
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Tesoro a 3 meses es mas alta significa que la produccién industrial

crecera.

Ahora se trata de analizar hasta qué punto la pendiente de la curva de
rendimientos influye en el crecimiento futuro del indice de produccion
industrial. Para ello se debe explicar cada aspecto recogido en la tabla 2,
en primer lugar, tenemos las betas, estdas como bien se ha dicho son

positivas.

Cuando se habla de esto se debe explicar la relacidon que existe, al ser
positiva. Cuando la pendiente de la curva de rendimientos aumenta, el
crecimiento futuro de la produccién industrial aumentara y, al contrario, si
dicha curva disminuye el crecimiento disminuira. Pero también se sabe en
la magnitud del cambio. Si la beta es igual a 1, ambas curvas se moveran
idénticamente, si una sube un punto la otra subira exactamente lo mismo,
si por otro lado la beta es menor que 1, la variable dependiente variara en
menor medida y, por ultimo, si la beta es mayor que 1, la variable
dependiente tendra una variacion mas alta que la variable independiente.
Si tuviéramos betas negativas ocurriria exactamente lo mismo, pero, al

contrario.

Poniendo los tres posibles ejemplos de la tabla, con la variable
dependiente IPI 30M, la beta uno es igual a 0.9025, lo que implica que
cuando varie la curva de rendimientos, el crecimiento futuro del indice de
produccion cambiara dicha variacion multiplicado por 0.9025. Tomando IPI
36M, con beta de 1.0352, muy cercano a 1y IPI 42M con beta 1.2981.

Otro dato que no se ha comentado anteriormente en la tabla es el numero
que se encuentra debajo de las Betas y Alfas entre paréntesis. Dicho
resultado se conoce como el Estadistico t, este representa la precision en
la que esta estimada la Beta y el Alfa o bien si es posible que tenga
errores. Dicho valor se toma en valor absoluto, por lo que es indiferente si
es negativo o positivo, cuando es mayor que 1.96, se entiende que los

resultados son exactos a un nivel de confianza del 95%, si estos
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sobrepasan 2.33, implica que ese nivel de confianza es del 99%, lo que

significa que son muy fiables.

Tomando el primer resultado como referencia, da 1.204, es menor que 2
por lo tanto la cifra de la Beta no se puede tener en cuenta dado que
puede estar estimada con mucho error. Si se analiza los siguientes
valores se aprecia que son todos mayores que 2, el valor mas alto es
2.628 en el modelo que emplea como variable dependiente IPI 9M, por lo

que la beta de dicho modelo es la de mayor precision.

A continuacion, se adjunta el grafico 4 para visualizar como se reparte

dicho valor para comprender en qué rangos este es mayor.

Grafico 3; Estadistico t por Rango de IPIl Espafia

2.5

2
1.
1
DI I
0

IP1 30 IPIEM IPTSM IPT12M IPTIEM 1P 24M IP] 30M IPI36M IP1AZ2M IPI4E8M

(%]

w

(Elaboracion propia, base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis)

Se observa en el grafico 4, entre los rangos del IPl de 6 a 12 meses una
tendencia a ser mas altos, luego una bajada y de nuevo una subida hasta
IP1 42 meses.

Adj. R?, conocido como el R-cuadrado corregido. Este es un indicador de

la calidad del modelo, es decir de lo bueno o malo que sea. Informa de la
significatividad o la influencia que tiene el modelo sobre la variable

dependiente, en este caso IPl. Sirve para conocer qué porcentaje de la
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variabilidad de la variable dependiente Y es explicada por la variable X.
Es un numero comprendido entre 0 y 1 pero también se puede denotar
como un porcentaje. Cuanto mayor sea dicho nimero, mas importancia
tendran las variables utilizadas para el modelo a la hora de explicar la

variable dependiente.

En este caso la R-cuadrado corregida del primer modelo sobre el IPI 3M
es 0.0012; es decir, que la curva de rendimientos explica un 0.12% del
crecimiento del indice de produccion industrial a 3 meses. Cuando esto
ocurre se debe saber que hay mas factores que afectan a dicho indice, a
primera vista se puede decir que nuestro modelo esta incompleto y faltan
mas variables que puedan explicar el comportamiento del crecimiento
futuro del IPI. Con respecto al modelo empleando el IPI 6M como variable
dependiente se observa una subida importante del R-cuadrado pasando
del 0.11% al 1.49% y posteriormente con IPI 9M de nuevo una subida
hasta el 1.54% le sigue una bajada y en el porcentaje de mayor peso que
encontramos en nuestro modelo se encuentra cuando se utiliza el

crecimiento del IPl a 42 meses con un 1.56% de significatividad.

Con esto entendemos que a mayor rango de tiempo mas capacidad
predictiva tiene la pendiente de la curva de rendimientos sobre el

crecimiento futuro del indice de produccion industrial.
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Gréfico 4; R-Cuadrado Corregido por Rangos de IPI Esparia
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(Elaboracién propia, base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis)

En el grafico 3 se observa con mayor claridad los puntos en los que R? es
mas significativo, como se ha explicado antes, entre los rangos de 6 a 12
meses el porcentaje es superior a uno, la significatividad vuelve a bajary
hay un repunte en con la variable dependiente de IP1 42 meses en el que
llegan al nivel de peso mas importante. No obstante, siguen siendo
resultados pequefios si con respecto a esto si realmente se desea

predecir el crecimiento de la produccién.

Se entiende que el limite de significatividad y de relevancia es el
crecimiento del indice de produccién industrial hasta los 42 meses, dado
que para el de 48 meses bajan de nuevo los estadisticos t y el

R-cuadrado corregido.

Con los datos obtenidos para Espafa en el primer modelo los aspectos a
destacar serian dos, las betas positivas, con correlacidon positiva entre la
variable dependiente con la variable independiente, lo que es buen
sintoma. Los estadisticos t muestran que la beta esta bien estimada por lo
que se corroboran los resultados, se debe buscar mejores resultados en

cuanto al R-cuadrado corregido y procurar mejorar su significatividad. En
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cualquier caso, podemos concluir que la relacion entre la pendiente de la
curva de tipos y el futuro crecimiento de la produccién industrial en
Espana es positiva y significativa a partir de horizontes de 6 meses. La
pendiente de la curva de tipos es un indicador adelantado de la economia

real.

A continuacidén, se muestran los mismos modelos, pero para Estados
Unidos, entendiéndose que los resultados seran mas relevantes y se
procedera al mismo analisis que anteriormente se ha realizado para

finalmente comparar los datos.

Al igual que para Espafa se espera obtener una beta positiva, pero con
un R-cuadrado mayor dado que para Estados Unidos ya existen estudios
realizados al respecto. Como bien muestra y comenta el Banco de la
Reserva Federal de Chicago en 2018 “Many studies document the
predictive power of the slope of the Treasury yield curve for forecasting
recessions.” Campbell R. Harvey: 1988, “The real term structure and
consumption growth,” Journal of Financial Economics, Vol. 22, No. 2, pp.
305-333; 1993, “The term structure forecasts economic growth,” Financial
Analysts Journal, May/June, pp. 6-8. Arturo Estrella y Gikas A.
Hardouvelis, 1991, “The term structure as a predictor of real economic
activity”. John C. Williams y Glenn D. Rudebusch, 2009, “Forecasting
recessions: The puzzle of the enduring power of the yield curve,” Journal
of Business & Economic Statistics, Vol. 27, No. 4, pp. 492-503. Y muchos
mas. A grandes rasgos lo que demuestran en general los estudios es que
la pendiente de Ila curva de rendimientos esta positivamente
correlacionada con el crecimiento econdmico futuro lo que implica que
puede predecir el comportamiento de la economia. Analizados los

trabajos realizados, se puede esperar unos resultados 6ptimos.
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e Estados Unidos

Tabla 3; Modelo de Regresion Lineal Simple USA

a B, (curva tipos) Adj. R?
IPI 3M (()2'9407212) (01' 92585153 0.0016
IPI 6M ?2'9702469) ?1' .1868698) 0.0066
IPI 9M ?2'96006653) (02'_3522437) 0.0139
IPI 12M ((’2'950186(5) ?:3?111%2) 0.0227
IPI 18M ?2'%986) &?597758) 0.0512
IPI 24M (01' 9305703’) (16 i67402) 0.1011
IPI 30M '(%'gg%? (23?167?;2) 0.1556
IPI 36M ?(5950035‘) (252770;) 0.1951
IPI 42M (00-.0805614) ?éi4517(; 0.2040
IPI 48M ?1'9;3612) ?éf‘7004$ 0.1808

(Elaboracién propia, base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, t

estadistico entre paréntesis)

Partiendo de las betas, efectivamente son positivas y aumentan
progresivamente desde la primera beta con variable dependiente IPl 3M,
en la que se obtiene una de 0.0555 hasta el ultimo resultado en IPI 48M
de 3.4044 lo que implica que, si la pendiente de la curva de tipos varia, el
crecimiento futuro del indice de produccién variara tres veces mas.
Comparandolo con Espaia, la media de las betas obtenidas da 0.7452 y

en cambio para los americanos 1.5798. Esto implica que las variaciones
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que se den en la pendiente de la curva de tipos afectaran menos al futuro
crecimiento econémico en Espafia y por el contrario en Estados Unidos

tendra un efecto mas importante, es mas relevante para ellos.

Para asegurar que dichas betas sean relevantes se debe conocer el
estadistico t de cada una. Con las variables dependientes IPlI 3M e IPI
6M, no se puede estar seguro de que la beta sea correcta dado que
ambos estadisticos t se encuentran por debajo de 2. A partir del modelo
con la variable dependiente IPI 9M, los estadisticos t ya superan el 2, y
dichos valores van en aumento hasta IPl 42M y de nuevo baja como para
Espaia, aunque, en este caso los valores son mayores que los resultados
obtenidos en la tabla 2. A continuaciéon se adjunta el grafico 5 con los

estadisticos t en cuestion.

Gréfico 5; Estadistico t por Rango de IPI USA
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(Elaboracién propia, base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis)
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Se observa en el grafico 5 el aumento del valor del estadistico t hasta el
punto maximo en el horizonte temporal del crecimiento de la produccion

industrial de 42 meses.

Con respecto a R-cuadrado corregido, se obtiene un resultado similar

para ambos IPI 3M con un 0.16% y en Espafia 0.11% pero enseguida se
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observa un crecimiento exponencial que no se da en los resultados
obtenidos para Espafia. A la altura del horizonte temporal de 9 meses, la
R? es de un 1.39 %, igualmente parecido a Espana, explicando el modelo
con un nivel del 1.54% pero a partir de aqui ocurre una situacion peculiar,
en Espafna baja dicho porcentaje para posteriormente volver a subir como
bien se observa en el grafico 3. Pero para Estados Unidos, no deja de
subir el nivel de significatividad hasta el punto de que con el modelo con
variable dependiente IPl 42M llega a explicar el 20.4% del crecimiento
economico a través de la pendiente de la curva de tipos. Nada que ver
con el maximo de Espana 1.56%, esto implica que en Estados Unidos
gran parte del futuro crecimiento econémico viene explicado por la curva

de tipos y que en Espafia existen otros factores de mayor peso.

Grafico 6; R-cuadrado corregido por rangos del IPl USA

0.25

0.2

0.15
0.1
0.05 I
b um o I
] 9 12 18 24 30 36 42 48

3

)

o

(Elaboracion propia, base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis)

En el grafico 6 se observa un crecimiento de R? hasta su punto maximo
en el horizonte temporal de indice de produccion industrial a 42 meses,

posteriormente desciende, con lo que el punto 6ptimo de prediccion e
importancia se da con IPl 42M. Esto implica que el modelo es mas

significativo en este momento, no tanto con horizontes temporales a corto

plazo.
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Una vez analizado el modelo empleado para Espafa y Estados Unidos
para cada horizonte temporal, se puede confirmar que la influencia de la
curva de rendimientos sobre el crecimiento futuro del indice de produccién
industrial es mayor para Estados Unidos es por ello por lo que se han
realizado tantos estudios al respecto y se ha visto con los resultados
obtenidos. En cambio, para los espainoles, la influencia de Unicamente la
curva de tipos no tiene el suficiente peso para decir que sea un predictor

suficiente.

Tal vez el problema es que con tan solo una variable no se puede predecir
de manera precisa algo tan complejo como el crecimiento econdmico.
Aunque también es cierto que los resultados sugieren que la politica
monetaria en Estados Unidos tiene mas credibilidad que en Espafia o
Europa en los ultimos afios de la muestra. En Estados Unidos la politica
de bajada de tipos ante dificultades econdmicas por parte de la Reserva
Federal es mucho mas clara, contundente y rapida que en Espafa y

Europa.

4. Modelo con mas variables

Una vez analizado el modelo con una sola variable, la pendiente de la
curva de tipos, se han obtenido una serie de resultados tanto para Espaia
como para Estados Unidos con una diferencia importante. Para lograr una
comprensién mas avanzada del comportamiento del indice de produccion
industrial se debe afadir una serie de variables al modelo que influyen a
dicho indice. El conjunto de dichas variables hara que el modelo tenga

una mayor precision.

4.1 Metodologia

Se emplea la misma metodologia que para el primer modelo, mediante

Gretl anadiendo en este caso tres variables mas.
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Se va a analizar un modelo con cuatro variables, la primera la pendiente
de la curva de rendimientos, la segunda el riesgo del crédito interbancario,
en tercer lugar, la volatilidad a seis meses anualizada del rendimiento del
indice S&P 500 y por ultimo la rentabilidad por dividendos asociada a

dicho indice.

4.2 Féormulas

La primera a analizar es el riesgo del crédito interbancario. El mercado
interbancario es un mercado déonde los bancos prestan y piden dinero, por
diversas razones como bien puede ser por necesidad o exceso de
liquidez. En dicho mercado se intercambian al tipo de interés que marque
el EURIBOR para la zona Euro y para Estados Unidos se utiliza el tipo de
interés que marque el LIBOR y este refleja de manera, en principio fiel,
como se encuentra la economia y los mercados, por lo que deberia ser un

indicador fiable sobre la situacion econdmica.

El método para calcular la variable se utiliza el tipo de interés
interbancario a tres meses y se le resta el tipo de interés de la letra del

Tesoro a tres meses.
Riesgo de crédito = Interbancario 3 meses — Letra del Tesoro 3 meses

La segunda variable que se incluye en el modelo es la volatilidad a 6
meses anualizada, esta se calcula mediante la desviacion tipica de la
muestra empleada para el trabajo utilizando los rendimientos mensuales
del IBEX para Espafa y del Standard and Poor’s 500 (S&P 500) de los
ultimos 6 meses incluido el mes en cuestion, posteriormente se anualiza

multiplicando el numero resultante por raiz de 12.

La tercera variable que se afade es la rentabilidad por dividendos, es una
cantidad en dinero que se recupera de una inversion en algun activo sin

necesidad de vender dicho activo. Se calcula mediante un ratio:
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La formula adjuntada en la parte superior sirve para obtener la
rentabilidad total de un activo, la rentabilidad por dividendos forma parte

de dicha ecuacion:

De esta manera se han calculado las rentabilidades de los dividendos

para nuestro modelo. Esta serie se ha obtenido de la pagina web de

Robert Shiller (http://www.econ.yale.edu/~shiller/). Para Espafia, la

rentabilidad por dividendos ha sido amablemente proporcionada por BME.

4.3 Resultados

En el apartado de resultados se van a mostrar las tablas con los datos
obtenidos mediante Gretl. En este caso las tablas mostraran cuatro
variables diferentes en total y, al igual que en el apartado tres, se
mostraran las tablas de Espafa y de igual manera, mas adelante las de
los Estados Unidos. Se busca que la beta 1 como en la tabla 2 sea
positiva, la beta 2 que esta relacionada con la pendiente de la curva del
tipo de interés interbancario podria ser tanto positiva o negativa y el
resultado se vuelve puramente empirico, la beta 3 esta relacionada con la
rentabilidad por dividendos al igual que las anteriores tiene que ser
positiva normalmente ya que aumentos en esta variable suele conducir a
rendimientos bursatiles futuros mayores y a un mayor crecimiento
economico, por ultimo, la beta 4 relacionada con la volatilidad anual, tiene

que ser negativa.

La razon por la cual unas deben ser positivas o0 negativas se explicara
posteriormente a plasmar los resultados de la tabla. Se emplea el mismo
procedimiento que en el punto 3 para analizar los resultados, mediante las
graficas y explicacion de estos, todo ello comparado entre Espafia y Norte

Ameérica.
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e Espaia

Tabla 4, IPI con respecto multiples variables Esparia

B+ B2 Bs Ba Adj. R?
a (curva  (Riesgo (Rent. (Vol.)
tipos) Interb.) DIV)
IPI 0.0059 0.2701 -0.0907 -0.1416 -0.0237 0.0270
3M (1.676)  (2.284) (-0.599)  (-1.462) (-2.125) :
IPI 0.0043 0.9171 0.3271 -0.1842 -0.0602 0.0874
6M  (0.823) (5.232)  (1.461) (-1.285) (-3.648) :
IPI 0.0038 1.3982 0.6786 -0.2011 -0.0934 0.1050
oM (0.527) (5.778)  (2.195) (-1.016) (-4.096) '
IPI 0.0013 1.1823 1.1609 -0.0403 -0.1409 0.1240
12M  (-0.150)  (6.076)  (3.030) (-0.164) (-4.981) :
IPI 0.0061 2.4847 2.0095 0.0858 -0.1978 0.1417
18M  (-0.519) (6.297)  (3.994)  (0.2662) (-5.323) '
IPI -0.0109 3.0732 2.6119 0.2899 -0.2691 0.1699
24M  (-0.801) (6.662)  (4.450) (0.771) (-6.206) :
IPI 0.0094 3.4275 2.3908 0.5123 -0.3682 0.2006
30M (-0.626)  (6.715)  (3.686) (1.234) (-7.683) '
IPI 0.0046 3.4776 1.5080 0.4014 -0.4265 0.2010
36M  (0.276)  (6.138)  (2.095) (0.866) (-7.989) '
IPI 0.0142 3.8773 0.9887 0.3117 -0.4983 0.2261
42M  (0.774)  (6.263)  (1.258) (0.613) (-8.531) :
IPI 0.0176 3.8614 0.8632 0.2927 -0.4964

48M  (0.844) (5.506)  (0.969)  (0.507) (7.456) 0-1845

(Elaboracion propia, base de datos, del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, la
rentabilidad por dividendos ha sido proporcionada por BME, t estadistico entre

paréntesis)

Las betas de la pendiente de curva de tipos son efectivamente positivas al
igual que en el primer modelo de la tabla 2, pero existe una diferencia, ya
que, en el nuevo modelo, la beta es mayor en general que en el anterior,
llegando incluso hasta 3.8773 con el modelo con IPl de horizonte 42

meses, lo que implica que un cambio en la curva de rendimientos tiene un
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efecto de casi 4 veces mas sobre el crecimiento futuro del indice de

produccion.

La beta 2 presenta unos resultados razonables, a pesar del primero con
respecto de IPI 3M, en el que se obtiene una beta negativa, aunque
realmente no indica nada debido a su estadistico t que se encuentra por
debajo de 2, las demas son todas positivas y significativas hasta el
horizonte de 36 meses. El signo de este coeficiente no es evidente a
priori. Por un lado y sobre todo para horizontes cortos, podriamos esperar
una beta negativa, ya que cuanto mayor sea el diferencial del
interbancario con respecto a la Letra, mayor es el riesgo de crédito en el
sector bancario. Sin embargo, también se puede pensar que cuando las
perspectivas econdémicas son positivas, los bancos demandaran mas
dinero para conceder créditos ante el previsible aumento de la demanda
de crédito por parte de las empresas. Parece que los resultados

favorecen esta ultima explicacion.

En este apartado la beta mas alta esta en el modelo con la variable
dependiente IPlI 24M, siendo esta 2.6119 si se observa con rangos mas

amplios vuelve a bajar.

Con respecto a la beta 3 relacionada con la rentabilidad por dividendos,
es negativa hasta IPl 12M, de ahi hasta adelante es positiva. Pero se
puede apuntar que no es un resultado relevante dado su estadistico t que
en ningun punto supera el 2. Esta variable no parece muy relevante dado
que no se puede asegurar que sus betas sean correctas. Aunque la
rentabilidad por dividendos es un buen predictor del rendimiento bursatil
futuro a horizontes largos, no parece ser relevante para la produccion

industrial.

Por ultimo, la beta 4, relacionada con la volatilidad anual, es negativa,
cabia esperar dicho resultado, la volatilidad aumenta cuando las
previsiones de la economia son desfavorables. Por lo que tienen una
correlaciéon negativa, de forma que cuando la volatilidad sube, el

crecimiento futuro de la produccion industrial disminuye.
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Con los primeros resultados de las betas hasta IPI 9M no parece que la
volatilidad tenga un efecto a destacar dado que sus coeficientes rondan
-0,02 o0 -0,09 y esto no tiene un impacto muy relevante, en IPl 42M se da
la cifra mas alta -0.4983, significa que, si varia la volatilidad, el indice de
produccion variara la mitad en sentido opuesto. Con respecto a los
estadisticos t de las betas cabe indicar que, de las 4 betas a analizar, la
unica que ofrece datos irrelevantes es la beta 3, por lo demas los
resultados son optimos. Para la beta 1, el estadistico t con mayor valor es
en IP1 30 con un estadistico t de 6.715, la beta 2 IPl 24 con 4.450 y en la
beta 4 en IPl 42 con -8.531. Esto transmite que son fiables las betas

obtenidas por lo que los resultados en este aspecto son positivos.

Comentando el ultimo aspecto destacable, al igual que se ha realizado
con el anterior modelo en la tabla 2, la R-cuadrado corregida muestra la
relevancia de afadir nuevas variables explicativas. Este resultado,
siempre que las nuevas variables resultan significativas, era un resultado
esperable al tener un modelo mas completo que logra explicar el

comportamiento del crecimiento futuro del indice de produccién industrial.

Asi ha sido y, de hecho, se obtienen resultados alentadores. En la tabla 4,
IPI 3M tiene un nivel de significatividad de 2.7%, siendo aun bajo, pero
comparado al de la tabla 2, con 0.11%, se ve una mejoria. Se debe tener
en cuenta que en el primer modelo de la tabla 2, en ningin momento se
sobrepasa el 2% de significatividad. En IPl 6M hay un aumento hasta
8.74% y continua aumentando hasta obtener en su punto maximo un Adj.
R? igual a 22.61% en IPI 42M, lo que implica que el modelo con dicha
variable dependiente logra explicar el 22.61% de la variabilidad del

crecimiento futuro del indice de produccion industrial.
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Grafico 7; R-cuadrado corregido por rangos del IPI Espafia
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(Elaboracién propia, base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis)

Graficamente se observa que la significatividad del modelo aumenta
segun el horizonte temporal se vuelve mas amplio, hasta llegar hasta el
punto maximo en IPI 42M, que como bien se ha dicho llega hasta 22.61%,
y ya cae el valor hasta 18.45% en IPI 48M. Cabe destacar que en IPI 30M
e IPI 36M, el R-cuadrado supera el 20%, alcanzando el 20.06% y 20.1%
respectivamente, 1o que significa que entre dichos horizontes temporales

el modelo es mas precios que en otros horizontes.

No se debe olvidar que el modelo americano con una sola variable ya
lograba explicar el 20,4% del indice de produccién en IPI 42. Esto sugiere
que la variable de la pendiente de la curva de rendimientos americana
explica practicamente lo mismo que las cuatro variables empleadas para

el modelo espanol.

Una vez dicho esto, se procede a la comparacion entre el modelo espariol
con cuatro variables con el modelo americano con las mismas cuatro
variables, se esperan unos resultados similares al de la tabla 4 salvo por

el R-cuadrado que es muy probable que sea mayor.
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e Estados Unidos

Tabla 5; IPI con respecto multiples variables USA

Bz Bs B4 i R2
a B1ti(0gsr;/a (Riesgo  (Rent. (Vol.) Adj. R
P Interb.)  DIV)
1Pl 3M 0.0126 0.2919 0.1000 -0.4730 -0.0516 0.2191

(6.937)  (5.502)  (4.382) (-5.593) (-8.708)

0.0232  0.5701  0.1644  -0.7500  -0.0977
IPIBM (6.087)  (5.052) (3.417) (-4.247) (-7.920) 01792

0.0271 01927 -19911 02846  -0.0837
IPISM 4072)  (1.426) (-5.123) (1.192) (-4.283) 01710

0.0258 02277 -2.9005 07138  -0.0749
IPI12M3717)  (1.312) (-5835) (2.344) (-3.005) O-1665

0.0154 04103  -4.4364 16744  -0.0441
IPI18M 1657y  (1.766) (-6.687) (4.134) (-1.330) O-1869

0.0046  1.0180 -4.4299 21266  -0.0460
(0.412)  (3.652) (-5.570) (4.379)  (-1.152)

~0.0085 16669 -42593  2.6308  -0.0497
IPI3OM  _0662) (5.282) (-4.731) (4.792) (-1.007) 02370

~0.0176 22380 -4.1694 32178  -0.0786
IPI36M  _1242) (6.438) (-4.205) (5.318) (-1.567) 02810

00286 24262 -48163 42727  -0.0918
IPI42M  _1857)  (6.457) (-4.494) (6542) (-1692) 03191

~0.0403 23171  -5.0069 55631  -0.1039
IPI48M 5427y  (5703) (-4.382) (7.879) (-1.769) 03333

IPI 24M 0.2007

(Elaboracion propia, base de datos, del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, la
rentabilidad por dividendo ha sido proporcionada por la pagina web de Robert Shiller, t

estadistico entre paréntesis)

En primer lugar, al igual que se ha venido haciendo con anterioridad, se
va a comentar las betas. La beta 1 comparado con las obtenidas en la
tabla 4 y en la tabla 3 son ligeramente mas bajas, por lo que la influencia
de la curva de tipos sobre la pendiente del indice de produccion ha
disminuido. Se puede asegurar ademas que salvo en IPI 9M, IPI 12M e
IP1 18M, los demas modelos tienen un nivel de confianza de mas del 99%

dado que sus estadisticos t sobrepasan 2.33.
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Con respecto a la beta 2, ocurre un fenédmeno singular, en IPl 3M e IPlI 6M
dicho valor es positivo, pero a partir de aqui, se vuelve negativo. En
horizontes temporales mas a corto plazo tiene una correlacion positiva
con el crecimiento futuro de la produccion y a partir de IPI 9M su
comportamiento cambia y se comporta al contrario de la variable
dependiente. Todos estos datos tienen un nivel de confianza de mas del
99% de confianza. Comparando para Espafia en la tabla 4, dan unos
resultados opuestos dado que su beta tiene una correlacion positiva con

su variable dependiente en todos los horizontes salvo en IPI 3M.

Con la beta 3 ocurre exactamente lo contrario, los dos primeros
resultados con IPI 3M e IPI 6M tiene correlacion negativa y
posteriormente a esto, se mueve en la misma direccion que la variable
dependiente. Ademas, salvo en IPI 9M e IPI 12M, todas las demas tienen
un estadistico t superior a 2.33, lo que implica que tienen un 99% de
confianza. Para Espafia esto no se da dado que los resultados no tienen

un nivel suficiente de confianza como para estar seguros del resultado.

Por ultimo, la beta 4 se comporta de manera esperada, lo normal es que
la volatilidad sea contra ciclica y se mueva al contrario del crecimiento
econdmico. Aunque los resultados que nos interesan son los obtenidos
hasta IPI 12M, dado que el estadistico t a partir de aqui es inferior a 1.96.
Para Espana se obtienen resultados similares, aunque los suyos tienen

un nivel de confianza superior al 99%.

Con relacién a la tabla 5, al analizar el R-cuadrado corregido se observa
que en IPI 3M da un resultado de 21.91%, practicamente el maximo que
se da para Espafa, pero segun avanza el horizonte temporal dicho
resultado disminuye hasta IPlI 12M a 16.65% y comienza a aumentar
hasta llegar a su punto maximo en IPI 48M ddénde el modelo llega a
explicar el 33.33% de la variabilidad de la variable dependiente. El
maximo en Espana es del 22.61% en IPl 42M. El modelo americano de

nuevo logra explicar en mayor medida el comportamiento del crecimiento
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futuro del indice de produccion industrial que el modelo para la economia

espafnola.

Gréfico 8; R-cuadrado corregido por rangos del IPI USA
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u

(Elaboracién propia, base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis)

5. Curva de tipos y recesiones

A continuacion, para acabar, resulta interesante observar graficamente el
comportamiento de la pendiente de la curva de tipos combinado con las

recesiones econdmicas ocurridas entre julio de 1987 hasta julio de 2019.

Apoyando las regresiones hechas tanto para Espafia como para los
Estados Unidos con dos modelos para cada uno, con una variable y
posteriormente con cuatro se mostraran los graficos y entre todo lo
obtenido, facilitara la comprension y analisis de los resultados. Esto

servira de apoyo a la hora de redactar la conclusion.
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5.1 Espafa

Grafico SEQ Grafico \* ARABIC 9; Curva de tipos prediciendo recesiones Espana
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(Elaboracion propia, base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis)

En primer lugar, se va a explicar qué es lo que aparece en el grafico 7,
hay dos aspectos fundamentales que se deben comentar, el grafico se
mueve entre julio de 1987 hasta julio de 2019. Se observa una curva azul
y esta es la pendiente de la curva de tipos, en su estado normal se mueve
por encima de 0O, pero en caso bizarros como ya se ha explicado dicha

curva se invierte y cae por debajo de cero o se aproxima mucho a cero.

En Espaia, la curva ha estado invertida en 1987, 1989 y desde 1991
hasta 1993, entre 2006 y 2007 estuvo muy cerca de invertirse llegando a

estar en niveles del 0.00066, concretamente en diciembre de 2006, lo que
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indica que los tipos de interés del bono a diez afos y la letra del Tesoro

eran practicamente los mismos.

Las barras grises muestran las recesiones econdmicas sufridas en
Espafa. Se observan dos en total, aunque la segunda, la de 2008 se
divide en dos partes. Las fechas de recesion se han obtenido de la pagina
web de la Asociacion Espafola de Economia a través de su comité de
fechado. La primera ocurrié en 1992 la crisis europea, concretamente
comenzoé en enero de 1992 y durd hasta septiembre de 1993, un total de
7 cuartos, la expansion de esta fue de 58 cuartos. Posteriormente a esta,
vino la crisis economica mundial, la doble recesion, en abril de 2008 hasta
diciembre de 2009, una duracion de 7 cuartos. La segunda parte que
azotd a Espana fue en mayo de 2010 con la crisis de deuda de la

eurozona, hasta junio de 2013, con una duracién de 13 cuartos.

Ahora bien, la parte real del caso de estudio es si efectivamente la curva
se invierte antes de una recesion econdmica. Como se ha mencionado, la
curva estaba invertida en 1987 y 89, pero las recesiones fueron
inexistentes, luego en febrero de 1991 si que se invirti6 y 11 meses
después vino la crisis en enero de 1992. En diciembre de 2006 estuvo a

punto de invertirse, 16 meses después vino la crisis de 2008.

5.2 Estados Unidos

Grafico SEQ Grafico \* ARABIC 10; Curva de tipos prediciendo recesiones USA
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(Elaboracién propia, base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis)

El gréfico 8 es relativamente parecido al grafico 7, aunque en este caso
se puede apreciar mejor el poder predictor de la curva de rendimientos.
Cada vez que se invierte la curva viene una recesion econémica. La curva
se invierte tres veces y una cuarta al final de la muestra, se aprecian tres
recesiones, es decir que se invierte las mismas veces que ocurre una

crisis.

Concretamente para la primera observacion, en junio de 1989 se invierte,
la recesion econdmica se da en julio de 1990 donde se determind que la
economia habia alcanzado un pico de actividad hasta marzo de 1993,
dicho periodo de 8 meses se reconocié por el National Bureau of
Economic Research como una recesion economica. En julio de 2000 se
invierte de nuevo, le sigue un pico en la actividad comercial en la
economia en marzo de 2001, al igual que en la anterior, un pico marca el
final de una expansion y el comienzo de una recesion, en concreto se
mantuvo hasta noviembre de 2001 hasta que finalizo la crisis. Por tercera
vez, la inversion de la curva se dio en agosto de 2006 y llego el pico en la
economia en Estados Unidos en diciembre de 2007, aqui la crisis
comenzd oficialmente y finalizé en junio de 2009. Cabe destacar la

inversion de la curva al final de la muestra, en junio de 2019.

Comparado con el grafico de Espafia, se aprecia que para los americanos
dicho indicador es mas preciso y tiene un nivel de fiabilidad mayor, tal

como hemos observado en los resultados de las regresiones.
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6. Conclusion

La investigacidn realizada sirve para contestar a las cuestiones sobre los

objetivos marcados.

Los resultados obtenidos para Estados Unidos efectivamente son
relevantes, opino que la curva de tipos en su caso es un magnifico
predictor ya que, ademas de los estudios que se han realizado al

respecto, lo corroboro con mis resultados.

Con respecto a los resultados obtenidos para Espafia, no muestran el alto
grado de prediccién que, si se obtienen para Estados Unidos, pero se
puede afirmar que aun asi es un buen predictor del crecimiento futuro del

indice de produccion industrial.

En definitiva, la pendiente de la curva de tipos tanto para Espafia como
para Estados Unidos estd positivamente correlacionada con el
crecimiento futuro del indice de produccioén industrial. Lo cual ya indica
que los resultados son favorables a la utilizacion de la pendiente de la

curva de tipos como indicador adelantado del crecimiento econdmico.

Los estimadores de los coeficientes asociados a la pendiente de la curva
de tipos para los modelos de Espana son todos positivos y significativos
cuando controlamos con otras variables, por o que en efecto después de
haber estudiado la pendiente de la curva de tipos podemos afirmar que
esta es un buen predictor del crecimiento futuro del indice de produccion

industrial.

Por lo que dicho esto, si se desea conocer como se va a comportar el
crecimiento del indice de produccion industrial para Espaia, nos debemos
fijar sin duda en la pendiente de la curva de tipos. Esto no quita que
debemos dejar de lado otras variables, no seria inteligente fijarse en una
sola variable que de hecho es muy simple, que explicase algo tan

complicado como el futuro de la economia.
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Se debe tener en cuenta un conjunto de variables que afecten de manera
directa el crecimiento del indice de producciéon industrial como son la
curva de rendimientos, el riesgo del crédito interbancario, la volatilidad a
seis meses anualizada del rendimiento de los indices bursatiles y por

ultimo la rentabilidad por dividendos asociada a dicho indices.

Gracias al estudio podemos comprender de manera mas evidente que,
siempre que escojamos apropiadamente las variables explicativas de
nuestros modelos, podremos predecir un acontecimiento econdémico

mayor precision.

Esto es aplicable a todo tipo de ambitos y situaciones, uno no debe
guiarse por un solo factor, debe tener en cuenta el maximo de variables
que afecten a la decision a tomar para poder conocer con mayor exactitud
los escenarios que se daran en el futuro y lograr estar preparado

adelantandose a estos.

Dicho esto, pienso que el estudio ha logrado los objetivos previstos,
comprobando la capacidad predictora de la pendiente de la curva de tipos
sobre el crecimiento futuro del indice de produccion industrial vy,
especialmente, cuando acompafiamos a la pendiente de la curva de tipos

con otros predictores relevantes.

No solo nos servira para mejorar nuestras predicciones, sino que también
lograremos una mejor comprension de la economia y de su

comportamiento.
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