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I. Introducción

La evolución y trayectoria de las tasas de interés, y su relación con la inflación, se han 

convertido en un tema de creciente atención en la economía española, en particular 

atendiendo al proceso de convergencia europeo de estos últimos años. En efecto, las 

características y condiciones del sistema financiero internacional se han modificado 

substancialmente en las ultimas dos décadas. El proceso de desregulación financiera, 

iniciado en la década de los ochenta, así como la liberalización de los flujos de capitales 

internacionales, han conducido a una integración monetaria entre países en la que Europa 

representa un ejemplo de primera importancia. Este proceso de integración monetaria y 

financiera incluye, desde luego, diversos aspectos, tales como la credibilidad del siste-

ma cambiario o la trayectoria de las tasas de interés nominal o la tasa de inflación. En 

este sentido, la evolución de la tasa de interés real representa un indicador general de 

este proceso de convergencia, a través de lo que se conoce como la hipótesis de Fisher 

(Mishkin, 1992). Asimismo, debe considerarse que la tasa de interés real es uno de los 

principales canales de transmisión de la política monetaria, con información relevante 

para predecir las trayectorias de variables como el producto o la inflación (Alonso, Ayuso 

y Martínez, 2000; Mishkin, 1992, y Walsh, 2000). 

Las trayectorias de los distintos tipos de interés en España, en las últimas dos décadas, 

muestran una relativa inestabilidad, lo que hace difícil distinguir, desde un punto de 

vista econométrico, entre una serie con una raíz unitaria genuina o una serie estaciona-

ria con cambios estructurales. En este sentido, el principal objetivo de este trabajo es 
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Resumen

El objetivo de este trabajo es 

analizar la validez de la hipótesis 

de Fisher en España, a través del 

análisis de la presencia de raíces 

unitarias en la tasa de interés real 

del mercado interbancario para 

el periodo de 1980-2001. Durante 

este lapso, los tipos de interés 

real tienen trayectorias que 

hacen difícil distinguir entre una 

serie estacionaria con cambios 

estructurales y una serie 

no estacionaria. Sin embargo, las 

pruebas de hipótesis de raíces 

unitarias realizadas indican que 

estas series son estacionarias e 

incluyen la presencia de cambios 

estructurales. Este resultado es 

consistente con la hipótesis de 

que, en el largo plazo, la tasa de 

interés real no puede crecer sin 

cota y que tiene, por tanto, una 

media reversible, y así, se confirma 

la relevancia de la hipótesis de 

Fisher en la economía española.

Palabras clave: Hipótesis de Fisher, 

tasa de interés real, raíz unitaria.
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analizar la hipótesis de Fisher (Mishkin, 1992 y 1990), a 

través de la presencia de raíces unitarias en los tipos de 

interés real del mercado interbancario en España para 

el periodo 1980(1)-2001(12), incluyendo la presencia de 

posibles cambios estructurales en las series. La estructura 

del trabajo es la siguiente: la segunda sección incluye 

las pruebas de hipótesis de las raíces unitarias y, la ter-

cera, presenta las conclusiones y algunos comentarios 

generales.  

II. Marco general y análisis empírico

La hipótesis de Fisher (Mishkin, 1992) argumenta que la 

tasa esperada de inflación puede aproximarse por la tra-

yectoria del tipo de interés nominal, en el caso en que el 

tipo de interés real se mantenga relativamente constante. 

De este modo, la hipótesis de Fisher implica que, en caso 

de que la tasa de interés nominal y la tasa de inflación sean 

series no estacionarias cointegradas, entonces el tipo de 

interés real puede caracterizarse como una serie estacio-

naria que no contiene raíces unitarias (ecuación [1]). 

   r
t
 = i

t
 – π

t
 
+ 1  

        [1]

Donde i
t 
 es la tasa de interés nominal, r

t
 es la tasa de interés 

real y π
t
 

+ 1
 es la tasa de inflación. De este modo, la hipó-

tesis de Fisher en la economía española puede evaluarse 

atendiendo a la presencia o ausencia de raíces unitarias 

en el tipo de interés real. Debe sin embargo considerarse 

que, factores como los cambios realizados en el sector 

financiero español, así como el proceso de convergencia 

monetario europeo de las últimas dos décadas, pueden in-

cidir en los resultados de las pruebas de hipótesis de raíces 

unitarias. Esto es, la presencia de cambios abruptos en la 

trayectoria de los tipos de interés reales puede conducir a 

modificaciones temporales en la media o en la varianza de 

las variables, dificultando con ello la distinción entre una 

serie estacionaria con cambio estructural con respecto de 

otra que es, genuinamente, no estacionaria (Maddala y Kim, 

1998). Sin embargo, en la actualidad existen pruebas que 

permiten distinguir la presencia de cambios estructurales 

en las series en el contexto de un análisis sobre raíces 

unitarias (Perron, 1997).   

La evidencia internacional disponible sobre la evolución 

de los tipos de interés real sugiere que identificar apro-

piadamente la presencia de cambios estructurales es 

fundamental para establecer apropiadamente el orden 

de integración. En efecto, la evidencia disponible indica 

que el tipo de interés real, excluyendo la posibilidad de 

cambios estructurales, se identifica como una serie no 

estacionaria (Walsh, 1987), mientras que, atendiendo a la 

presencia de cambios de régimen o estructurales, la serie 

puede considerarse como estacionaria (Hamilton, 1989; 

García y Perron, 1996, y Perron, 1990). Además, para el caso 

español, Alonso, Ayuso y Martínez (2000) encuentran que 

los tipos de interés y la inflación son series no estacionarias 

I(1) cointegradas, de modo que el tipo de interés real debe 

ser considerado como estacionario.

La base de datos utilizada corresponde a series mensua-

les, representadas por el último día del mes, de 1980(1) a 

2001(12), de los tipos de interés interbancario a plazos de 

uno, tres, seis y doce meses (i
1
, i

2
, i

6
, i

12
), y el índice de precios 

al consumidor1 (p
t
) sin considerar el efecto estacional. La 

tasa de interés real a corto plazo se obtuvo bajo el supuesto 

de que la tasa de inflación esperada es igual a la tasa de 

inflación observada en el siguiente periodo, es decir πt
e
 = 

π
t+1

 (Aportela, Ardarin y Cruz, 2001).

La Gráfica 1 presenta la evolución histórica de los tipos de 

interés reales para sus distintos plazos durante el periodo 

de análisis. La observación de los datos sugiere que, no 

obstante la volatilidad y la posible presencia de cambio 

temporal en el valor de la media, parece existir evidencia 

para rechazar la hipótesis de raíz unitaria. El Cuadro 1 

muestra que, en efecto, es po-sible identificar una mayor 

dispersión en los tipos de interés a un mes, la que tiende 

a disminuir paulatinamente al aumentar los plazos de 

vencimiento. Además, los resultados indican que, el pe-

riodo 1987:1 a 1990:12, se caracteriza por tipos de interés 

reales más volátiles, mientras que durante la década de los 

noventa las tasas de interés reales muestran una mayor 

1 Las definiciones de las variables y las fuentes estadísticas se encuentran 
en el Apéndice.
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estabilidad. Ello resulta consistente con la existencia de una 

prima de riesgo variable en la estructura de tipos de interés 

(Mar-tínez y Navarro, 2002), y con una reducción paulatina 

de las mismas tasas de interés, probablemente asociada al 

proceso de convergencia monetario y financiero europeo 

(Camarero, Ordóñez y Tamarit, 2002, y Lee, 2002). 

Cuadro 1
Estadísticos básicos de los tipos de interés real

                              Periodo 1980:1-1986:12

Tipos de interés Media Desviación Valor  Valor
  estándar mínimo máximo

Un mes 4.63 7.97 –15.20 34.18

Tres meses 4.41 5.34 –4.89 21.89
Gráfica 1 

Evolución de los tipos de interés reales interbancarios

Fuente: Elaboración propia con datos del Boletín Estadístico del Banco de España.
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Seis  meses 3.98 3.44 –2.10 13.50

Doce meses 3.18 1.98 –3.47 7.58

 Periodo 1987:1-1990:12

Un mes 8.94 7.05 –5.96 22.76

Tres meses 8.76 4.50 –0.84 20.81

Seis  meses 8.40 2.64 4.17 14.81

Doce meses 7.85 1.43 4.82 11.01

 Periodo 1991:1-2001:12

Un mes 4.40 6.82 –6.48 24.88

Tres meses 4.13 4.69 –3.80 16.05

Seis  meses 3.92 3.02 –0.80 11.30

Doce meses 3.66 2.43 0.13 9.44

Fuente: Elaboración propia con datos del Boletín Estadístico del Banco de 

España. 

El análisis2 del orden de integración de las series incluyó las 

pruebas de raíces unitarias de Dickey Fuller Aumentada 

(ADF) (1981), y de Phillips-Perron (PP) (1988), utilizando el 

procedimiento “de lo general a lo específico”, estimando 

regresiones con constante y tendencia, y verificando su 

significancia estadística. El número de retardos (k) en 

la prueba ADF fue seleccionado con base en la prueba 

de multiplicadores de Lagrange (Engel, 1982). Además, 

se estimó la prueba KPSS (Kwiatkowsky et al, 1992) que 

utiliza como hipótesis nula el que la serie es estacionaria, 

a diferencia de las pruebas ADF y PP que tienen como 

hipótesis nula el que la serie tiene raíces unitarias (Mad-

dala y Kim, 1998). Finalmente, se procedió a analizar la 

presencia de posibles cambios estructurales utilizando 

la prueba de Perron (1997).

Las pruebas de raíces unitarias convencionales muestran 

evidencia mixta sobre el comportamiento de los tipos 

de interés real (Cuadro 2). Así, las pruebas ADF indican 

que la tasa de interés real a un mes puede considerarse 

estacionaria, incluyendo los componentes de constante 

y tendencia, mientras que los plazos de tres y doce me-

ses no rechazan la hipótesis de raíz unitaria en las series, 

para los tres modelos. Por su parte, el tipo de interés 

real a plazo de seis meses es estacionario, atendiendo 

a una especificación sin constante y tendencia. Por el 

contrario, la prueba PP reporta que, con excepción del 

tipo de interés a doce meses, el resto de las series pueden 

considerarse como estacionarias en las tres diferentes 

especificaciones. 

La prueba KPSS reporta resultados mixtos. Los estadís-

ticos de las pruebas sobre las series en niveles sugieren 

que no existe una raíz unitaria, mientras que la segunda 

especificación, que incluye una tendencia determinís-

tica, reporta que en el estadístico se ubica la zona de 

rechazo, sugiriendo que todas las variables tienen una 

raíz unitaria. 

Cuadro 2
Contrastes  de raíces unitarias para los tipos de interés real

Prueba Modelo Un mes Tres meses 6 meses 12 meses

ADF A –4.16(9) –2.10(21) –3.14(14) –2.62(14)

PP  –11.27(4) –6.13(4) –4.51(4) –2.75(4)

ADF B –2.36(17) –1.34(21) –2.55(14) –1.32(14)

PP  –11.17(4) –5.95(4) –4.26(4) –2.50(4)

ADF C –1.18(13) –0.75(21) –2.74(2) –0.76(12)

PP η
μ
 –8.45(4) –3.88(4) –2.44(4) –1.25(4)

KPSS η
τ
 0.4196 0.4570 0.4542 0.4285

  0.2728 0.2920 0.3180 0.4690

Nota: Las negritas indican rechazo de la hipótesis nula al 5% de significancia. 
Los valores críticos al 5% para las pruebas Dickey-Fuller Aumentada (1981) 
y Phillips-Perron (1988), en una muestra de T=250, son de –3.43, incluyendo 
constante y tendencia (modelo A); –2.88 únicamente la constante (modelo B), 
y –1.95 sin constante y sin tendencia (modelo C) (Maddala y Kim, 1998, p. 64). 
η
μ
  y η

τ
 representan los estadísticos de la prueba KPSS, donde la hipótesis nula 

considera que la serie es estacionaria en nivel o alrededor de una tendencia 
determinística, respectivamente. Los valores críticos al 5% en ambas pruebas 
son de 0.463 y 0.146 (Kwiatkowski et al., 1992, p. 166). En la especificación de 
la prueba se utilizaron 16 retardos. Fuente: Elaboración propia con datos del 

Boletín Estadístico del Banco de España.  

De este modo, los resultados de las pruebas de raíces 

unitarias no muestran evidencia clara respecto del orden 

de integración de las series. Sin embargo, las pruebas supo-

nen que el componente de tendencia está correctamente 

especificado y, por tanto, no se considera el caso donde 

existe un rompimiento en la tendencia de la serie que 

afecte el resultado obtenido. Así, una de las pruebas 

puede indicar la presencia de una raíz unitaria cuando, 

en realidad, la serie es estacionaria con cambios estruc-2 Las pruebas econométricas se realizaron en RATS 4.0 (Doan, 1996). 
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turales originados por choques externos, decisiones de 

política económica, o bien, modificaciones en el régimen 

de política monetaria. 

Con el propósito de identificar la presencia de posibles cam-

bios estructurales en el contexto del análisis de raíces unita-

rias, se procedió a utilizar la prueba de Perron (1997).3 Los 

resultados obtenidos de la prueba Perron (1997) muestran 

(Cuadro 3) que, los tipos de interés real para todos los 

plazos rechazan la hipótesis de raíz unitaria, al considerar 

la presencia de cambio estructural en el intercepto y en 

la pendiente de la tendencia. Destaca, en este contexto, 

que en todos los plazos las fechas de cambio estructural 

se ubican en los últimos meses de 1986. Esta fecha coinci-

de con el inicio de un periodo de reducción en las tasas 

de inflación y con un incremento en los tipos de interés 

nominal para todos sus plazos, dando origen a tipos de 

interés reales elevados. Estos resultados son consistentes 

con Tzavalis (1999), sobre la presencia de fluctuaciones 

importantes en los tipos de interés reales de otros países 

europeos como Alemania, Francia e Italia, que se suponen 

asociados, por ejemplo, a cambios en la política monetaria 

de Estados Unidos.

III. Conclusiones 

La evidencia empírica presentada en este trabajo mues-

tra que los tipos de interés reales en España pueden 

caracterizarse como series estacionarias, al considerar la 

presencia de quiebres estructurales, identificados como 

cambios en la media del proceso o modificaciones en la 

pendiente de su tendencia. En este sentido, la presencia 

de cambios estructurales reduce el poder de las pruebas 

tradicionales de orden de integración, tales como la ADF 

y la PP, lo que dificulta distinguir entre una serie genuina-

mente no estacionaria, de aquella que es estacionaria 

con cambios estructurales. De este modo, el periodo de 

tiempo utilizado y las características y especificación de 

las pruebas de raíces unitarias resultan fundamentales 

para identificar apropiadamente al comportamiento de 

los tipos de interés real.  

La presencia de estos cambios estructurales puede estar 

asociada al proceso de convergencia europeo que se 

tradujo, a partir de los noventa, en menores tasas de 

inflación, lo que modificó los tipos de interés reales. Una 

trayectoria estacionaria de esta variable con un cambio 

temporal en el valor medio, resultado, por ejemplo, de 

transformaciones en el régimen de política económica, 

es ciertamente consistente con la teoría económica 

donde se argumenta que el tipo de interés real no puede 

aumentar sin cota.  

Este conjunto de resultados obtenidos indican que los 

shock originados sobre los tipos de interés real tienden a 

anularse en el largo plazo, ocasionando cambios tempo-

rales en su trayectoria. Ello implica que, en todo caso, los 

movimientos abruptos en la inflación o el tipo de interés 
nominal son compensados por la otra variable. En este 
contexto, la evidencia disponible sugiere la validez de la 
hipótesis de Fisher para el caso de la eco-nomía española, 
si se considera la presencia de cambios estructurales o 
de régimen.
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Cuadro 2
Prueba de raíz unitaria y cambio estructural, Perron (1997)

Tipo de interés real Modelo

 IO1 IO2 AO

un mes (i
1
) –5.075(10) –6.853(7) –6.537(7)

fecha de cambio 1986:08 1987:01 1990:06

tres meses (i
3
)
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fecha de cambio 1986:08 1987:01 1990:05

seis meses (i
6
)

 
–4.579(7) –5.147(12) –4.726(12)

fecha de cambio 1986:10 1986:10 1989:12

doce meses (i
12

)
 

–4.547(12) –5.394(12) –4.403(12)

fecha de cambio 1986:10 1986:10 1989:12

Nota: IO1 (innovational outlier) con cambio en el intercepto; IO2 (innovational 
outlier) cambio en el intercepto y en la pendiente de la tendencia. AO (additi- 
ve outlier) cambio instantáneo en la pendiente de la tendencia. Valores críticos 
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Apéndice

Datos utilizados: Tipo de interés nominal.- tipo de interés 

interbancarios de final del mes a plazos de 1, 3, 6 y 12 

meses, periodo 1980(1) a 2001(12).

Precios. Índice de Precios al Consumidor.

Fuente: Boletín Estadístico del Banco de España, España. 


