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I. INTRODUCCION

Este articulo pretende exponer de modo siste-
matico un marco de analisis para estudiar la deter-
minacion del nivel de los tipos de interés nominales
y reales de una economia, con especial referencia
al caso espanol. No se pretende, en ningun caso,
exponer una guia de prediccion a corto plazo de
aquellos, tarea de dificil sistematizacion, ya que a
ese plazo los tipos estan mas influidos por aspec-
tos institucionales, expectativas sobre el compor-
tamiento de los restantes agentes del mercado,
etcétera. Pero el firme convencimiento de los auto-
res es que, a medio y largo plazo, un mercado
vuelve a sus fundamentos, determinados por varia-
bles micro y macroeconomicas no ignorables. Esto
es, probablemente, mas cierto en el caso de los
tipos de interés que en otros mercados financieros
en los que los fundamentos sean mas dificilmente
evaluables (los tipos de cambio y la renta variable
son dos ejemplos obvios). Asi, a medio plazo, la
prediccion de tipos solo puede ser prediccion ba-
sada en solidos analisis de fundamentos macro-
economicos. Este es el sentido de este trabajo,
aparte de su interés académico.

La exposicion se basa en andlisis graficos de la
evolucién temporal de una serie de variables, com-
parada con lade los tipos de interés, y su contenido
es mas interpretativo que formal, o légicamente
cerrado. El andlisis, aunque centrado en datos es-
panoles, se apoya frecuentemente en comparacio-
nes internacionales que permitan corroborar deter-
minadas hipoétesis, o bien explicar por qué no se
cumplen. Ademas, solo se discutira acerca del ni-
vel'general de los tipos, y no se mencionaran otro
tipo de cuestiones, como explicaciones sobre la
curva de tipos, o sobre las diferencias entre deter-
minados titulos (publicos o privados, especialmen-
te). El tipo de datos utilizados proviene de una fuen-
te homogénea, lo que permite dar coherencia a las
comparaciones y facilita su comprobacion por ana-
listas independientes; esta fuente es las Estadisti-
cas Financieras Internacionales, publicadas regu-

larmente por el Fondo Monetario Internacional. En
dichas estadisticas se distingue entre un tipo a
corto plazo, que se denomina tipo de las letras, y
tipos a largo plazo. En el tipo a corto se engloban,
en general, titulos publicos a corto plazo. Respecto
al tipo a largo, la Unica serie disponible en Espafna
desde principios de los afos sesenta es el rendi-
miento de las obligaciones industriales (1). Esta es
la serie que de ahora en adelante se denominara
«tipo monetario».

El estudio se ha abordado analizando la relaciéon
individual de cada posible factor explicativo con
los tipos de interés y su justificacion econémica (o
ausencia de ésta). A su vez, los diferentes factores
se han agrupado en tres enfoques de determina-
cion de tipos de interés, de acuerdo a la importan-
cia relativa que cada enfoque otorga a cada factor.
Por supuesto, los diferentes enfoques pueden con-
siderarse como globales, y opuestos si se desea,
y determinadas escuelas asi lo hacen. E incluso es
posible reducir la explicacion de los tipos de interés
a un esquema extremadamente simple y posible-
mente unicausal. En la practica, sin embargo, el
problema es mucho mas complejo y es mas util
emplear un enfoque, si se quiere, ecléctico, que
combine diferentes factores y modelos. Ello no
obsta, por supuesto, para que en ciertos momen-
tos historicos la explicacion de los tipos pueda re-
ducirse a alguno de los esquemas simplificados
propuestos. Pero, en general, no sera asi, y, en
todo caso, los modelos y factores determinantes
de mayor ponderacion cambian con el paso del
tiempo.

Il. ENFOQUE FINANCIERO

El enfoque financiero subraya el papel de los
mercados monetarios y crediticios como el marco
inmediato para analizar los determinantes de los
tipos de interés. No se niega el papel de los facto-
res reales desde esta perspectiva, pero su influen-
cia se considera menos directa o proxima. A su
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vez, el analisis puede conducirse indistintamente
en el mercado de dinero o en el de crédito, aunque
esta es una cuestion tedrica a la que no se le va a
prestar aqui mayor atencion (2). En la discusion
que sigue, por tanto, se utilizard una u otra pers-
pectiva segun sea mas conveniente. Respecto a
los factores o variables macroecondémicos relevan-
tes que pueden analizarse en este marco, deben
sefalarse, al menos, los tres siguientes: 1) cantidad
de dinero en circulacion u oferta monetaria; 2) dé-
ficit publico o demanda de crédito del sector publi-
co, y 3) volumen de actividad real global de la eco-
nomia. A continuacion se analizan por este orden,
ademas de discutirse otros aspectos relevantes.

1. El papel de la oferta monetaria

Casila primera idea que surge cuando se plantea
la discusion sobre los determinantes de los tipos
de interés es que un aumento de la cantidad de
dinero en circulacién tiende a reducirlos. Si el tipo
de interés es el precio del dinero, como en el mer-
cado de cualquier bien, un aumento de su oferta
hace descender su precio (manteniendo invaria-
bles el resto de condicionantes). Si observamos el
grafico 1, podemos comprobar que, efectivamen-
te, esto es lo que parece haber ocurrido durante
los ultimos veinticinco anos en Espafa. Los gréfi-
cos 2y 3, correspondientes a paises con mercados
financieros mas desarrollados, confirman que la
relacion observada en el caso espafol es la habi-
tual. Sin embargo, a mediados de la década de los
ochenta tuvo lugar en paises como Estados Unidos
una polémica interesante: en ese periodo, los tipos
de interés nominales tenian un valor alto, compara-
dos con patrones historicos, lo que era considera-
do como un signo de oferta monetaria escasa de
acuerdo con la interpretacion convencional ya ex-
puesta. No obstante, una corriente critica sugirio
que la razdn era la opuesta, ya que un exceso de
dinero aumenta las expectativas de inflacion y, por
tanto, los tipos nominales de interés, que serian
iguales a los tipos reales, constantes a corto plazo,
mas la inflacién esperada (3). La cuestion, eviden-
temente, no es baladi, puesto que, dependiendo
de que se favorezca una u otra interpretacion, la
politica monetaria a seguir para modificar el curso
de los tipos de interés es exactamente la opuesta.
Los gréficos 1, 2 y 3, ya comentados, parecen fa-
vorecer la primera interpretacion. Si observamos
con atencion, no obstante, el resultado es mas ma-
tizado: de hecho, los graficos 4 y 5 muestran una
relacion notable entre el tipo de interés nominal y
el crecimiento monetario, aunque con retrasos va-
riables (a excepcion del pico de 1987 en la oferta
monetaria). Si este retraso puede interpretarse
como el tiempo requerido para que el exceso de
dinero en la economia se traduzca en inflacion, la

segunda interpretacion también seria valida: el au-
mento en la oferta monetaria conduce a un incre-
mento en la tasa de inflacion vy, por tanto, en los
tipos nominales, aunque con un retraso apreciable.
Los graficos 6 y 7 confirman esta hipotesis, tam-
bién, para el caso aleman. En el caso espafol, esta
posible relacion es mas ambigua porque, como
después se vera, la relevancia del efecto Fisher es
discutible, siendo ésta una de las paradojas mas
notables del comportamiento de los tipos de inte-
rés en Espana (4).

Las conclusiones de este apartado podrian resu-
mirse brevemente, por tanto, asi: incrementos de
la oferta monetaria hacen descender a corto plazo
los tipos nominales de interés, pero tienden a pre-
sionarlos al alza a medio plazo (aunque con un
retraso variable, y suponiendo que el efecto Fisher
sea relevante).

2. El papel del déficit publico

El déficit publico es otro de los factores que tra-
dicionalmente se considera como determinante
préoximo de los tipos de interés. La manera mas
sencilla de entender esta relacién, probablemente,
es a partir del mercado de crédito: dada una oferta
global de crédito, la demanda se subdivide en dos
grandes categorias: publica y privada; esta ultima
dependera negativamente del tipo de interés,
como es obvio, mientras que la demanda publica

GRAFICO 1
TIPO DE INTERES MONETARIO (TIPO)
Y TASA DE CRECIMIENTO
DE LA CANTIDAD DE DINERO (VDIN). ESPANA
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GRAFICO 2
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (USL)
Y TASA DE CRECIMIENTO DEL DINERO (USDIN)
ESTADOS UNIDOS

GRAFICO 3
TIPO DE INTERES DE LOS BONOS (AB)
Y TASA DE CRECIMIENTO DEL DINERO (ADIN)
ALEMANIA
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GRAFICO 4
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (USL) Y TASA
DE VARIACION DEL DINERO RETRASADA
DOS ANOS (USDIN). ESTADOS UNIDOS
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GRAFICO 5
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (USL) Y TASA
DE VARIACION DEL DINERO RETRASADA CUATRO
ANOS (USDIN). ESTADOS UNIDOS

17,5

15
USDIN (-4)

12,5

7.5

77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91

104




GRAFICO 6
TIPO DE INTERES DE LOS BONOS (AB)
Y TASA DE VARIACION DEL DINERO
RETRASADA DOS ANOS (ADIN). ALEMANIA

GRAFICO 7
TIPO DE INTERES DE LOS BONOS (AB)
Y TASA DE VARIACION DEL DINERO
RETRASADA TRES ANOS (ADIN). ALEMANIA
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de crédito serda mas o menos autbnoma. Asi, un
incremento de las necesidades publicas de finan-
ciacién, dada una oferta total de crédito constante,
requerira un descenso del crédito absorbido por el
sector privado, lo que sélo puede acomodarse me-
diante un descenso en la demanda privada; en
otras palabras, un aumento del tipo de interés (5).
Este argumento parece impecable, es cominmen-
te aceptado y, como en el caso de la oferta mone-
taria, es mas discutible de lo que pudiera creerse.
Asi, si se supone que el Estado es una institucion
basicamente insolvente, en el sentido de que no
invierte sus recursos productivamente, es inevita-
ble concluir que una ampliacion del déficit actual
supondra mayores impuestos en el futuro para
cancelar la deuda publica. Si los agentes privados
son racionalmente previsores, conocerany tendran
en cuenta en sus decisiones economicas los fené-
menos que se acaban de exponer. Asi, ante un
déficit actual, y en prevision de mayores impuestos
en el futuro, aumentaran su ahorro actual, que de
este modo permitira financiar el déficit publico sin
influir sobre los tipos de interés. Esta es, en esen-
cia, lacomunmente denominada hipétesis ricardia-
na, que se fundamenta en dos supuestos basicos:
1) el Estado es insolvente (la emision de deuda
publica tiende a crecer de forma explosiva) y 2) el
sector privado es consciente de este hecho. Dado
que en los mercados financieros suele considerar-
se que la deuda publica es la que comporta menor

riesgo de crédito, quiza sorprenda como excesiva-
mente tedrica la afirmacion de que el Estado es
insolvente. Sin embargo, solamente se pretende
hacer hincapié en el hecho de que la politica de
emisién de deuda tiende a autoalimentarse. Por
tanto, el Estado terminara por aumentar los im-
puestos, o la oferta monetaria, con el subsiguiente
aumento de la inflacion, lo que, en definitiva, no es
sino otra modalidad de imposicién. Recuérdese
también la todavia reciente «consolidacion» de
deuda pubilica, por la cual se forz6 a las entidades
a aceptar los certificados de deposito a un interés
muy inferior al de mercado. Estos son, por tanto,
los fundamentos tedricos de las dos posiciones
extremas en la discusion sobre el impacto del dé-
ficit publico en los tipos de interés.

La evidencia empirica para el caso espanol se
presenta visualmente en los graficos 8, 9 y 10. En
primer lugar, se puede observar una relacion ten-
dencial muy acusada y positiva entre los tipos de
interés nominales y el déficit publico. En el grafi-
co 9, ademas, se observa cierto adelanto del tipo
de interés nominal respecto al déficit publico (me-
dido en porcentaje sobre el PIB). Esto puede expli-
carse de dos maneras: 1) una anticipacion de un
déficit mayor, suponiendo que influya sobre los ti-
pos de interés al alza, hara que los agentes reduz-
can su demanda de titulos a largo plazo para evitar
pérdidas de capital; esto aumentara su oferta y
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GRAFICO 8
TIPO DE INTERES MONETARIO (TIPO)
Y DEFICIT (+) PUBLICO (DEFP)

GRAFICO 9
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (LETRAS)
Y DEFICIT (+) PUBLICO (DEFP)

TIPO DE INTERES REAL DE LAS LETRAS (ESLR)
Y DEFICIT (+) PUBLICO (DEFP)
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hara descender su precio, lo que elevara, en con-
secuencia, los tipos de interés, y 2) en la medida
en que la deuda publica esté emitida a corto plazo,
EE———— como ha sido el caso espafol en gran medida, un
GRAFICO 10 aumento del tipo de interés supondra un rapido

incremento de la carga financiera de la deuda vy,
en consecuencia, un aumento del déficit futuro.
También se puede observar en los graficos 9y 10
un incremento de los tipos reales y nominales, en
los ultimos afos, acompanados de un descenso
en el déficit publico. Probablemente, esto es expli-
cable por el empeoramiento del déficit comercial,
como mas adelante se vera.

En el grafico 10 se compara la evolucion del dé-
ficit con el tipo de interés real. El interés de esta
comparacion reside en que la correlacion entre dé-
ficit y tipos nominales podria ser espuria: si un
déficit se financia mediante una expansion mone-
taria, ello puede suponer un aumento de la inflacion
y, en definitiva, de los tipos nominales. Asi, bajo
esos supuestos, la aparente correlacion entre défi-
cit y tipos se deberia a la influencia de un tercer
factor: la expansion monetaria. No parece ser éste
el caso espanol, no obstante, tal como muestra el
grafico 10. Finalmente, los graficos 11y 12 presen-
tan alguna evidencia internacional relevante, basa-
da en el andlisis de los paises que han experimen-
tado importantes déficit publicos, pero financiados
de formas opuestas (con recurso a la emision de
deuda en el caso belga, y con emision monetaria
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en el caso argentino). En ambos casos, la relacion
observada para el caso espanol entre déficit publi-
co y tipos de interés parece confirmarse. En el
caso argentino, se ha seleccionado el tipo de inte-
rés real para evitar el posible problema de correla-
cién espuria, debido a la expansion monetaria, se-
falado anteriormente. Es interesante, en este Ulti-
mo caso, analizar los picos de los anos 1983 y
1984, con el adelanto del déficit sobre el tipo de
interés. Una posible explicacion reside en la finan-
ciacion monetaria del déficit a partir del afo 1984:
el crecimiento monetario probablemente mantuvo
controlados los tipos de interés nominales, mien-
tras que las expectativas de inflacion, y la inflacion
misma, aumentaron. Esto explica la caida del tipo
real en el ano 1984. En los afos siguientes, los
tipos nominales reaccionan ante el resurgimiento
de la inflacion y los tipos reales recuperan sus va-
lores anteriores. De todas formas, esta interpreta-
cién no pasa de ser tentativa, puesto que, en situa-
ciones de hiperinflacién acusada y con informacion
limitada, es dificil que los agentes reaccionen de
modo completamente racional.

Como conclusiones mas claras de este epigrafe,
podemos destacar una relacion positiva, contem-
poranea, acusada y practicamente universal, a la
vista de la evidencia analizada, entre el déficit pu-
blico y los tipos de interés nominales y reales. Esto
no implica, por otra parte, que la emision de deuda

GRAFICO 11
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (BL)
Y DEFICIT (+) PUBLICO (BDEFP)

publica sea necesariamente sostenible (6). Ade-
mas, en ocasiones, la evolucion de los tipos de
interés puede adelantarse a la del déficit, lo que
puede ocurrir si el sector privado anticipa correcta-
mente la evolucion del déficit, o si éste se financia
fundamentalmente mediante titulos y deuda a cor-
to plazo.

3. El papel del volumen de actividad

En términos muy generales, se puede suponer
que aumentos de la actividad econémica global
requieren mayores volimenes de dinero y crédito
para su intercambio y financiacion. Asi, aumentos
de la actividad real —medida, por ejemplo, a través
del PIB— supondran aumentos de las demandas
de dinero y crédito y, finalmente, de los tipos de
interés. Esta relacion es aceptada generalmente
desde posiciones muy diversas. Mas polémica es,
sin embargo, la relacién entre la tasa de variacion
de la actividad y el tipo de interés. El argumento
favorable puede expresarse, en términos simplifi-
cados, como sigue: si la produccion requiere una
proporcion aproximadamente constante de capi-
tal, ambas magnitudes, produccion y capital, cre-
ceran a idéntica tasa; si, por otra parte, el capital
genera beneficios a una tasa igual al tipo de interés,
y estos beneficios se invierten, el capital crecera a
una tasa igual al tipo de interés. Asi, concluimos,
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GRAFICO 12
TIPO DE INTERES REAL DE LOS DEPOSITOS (ARD)
Y DEFICIT (+) PUBLICO (ARDEFP)
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el PIB crece a una tasa igual al tipo de interés real
de la economia (7). Por otra parte, esta cuestion
posee una derivacion adicional, pertinente para la
discusion sobre la posible influencia del déficit so-
bre los tipos de interés. Consideremos, entonces,
el cociente de la deuda publica viva sobre el PIB.
Si el Estado paga los intereses de la deuda emitien-
do nueva deuda, el volumen total de deuda viva
crecera a una tasa igual al tipo de interés. Asi,
segun que el tipo de interés sea mayor o menor
que la tasa de crecimiento del PIB, en estas condi-
ciones, el cociente aludido deuda/PIB tendera a
crecer sin limite, o convergera. Pero el volumen de
deuda publica demandado por el sector privado
como proporcion del PIB no puede crecer sin limi-
te; si asi fuera, en algin momento futuro el incre-
mento de deuda en ese periodo superaria el valor
del PIB, lo que es imposible, puesto que el ahorro
privado necesario para absorber la deuda en nin-
gun caso puede ser superior al volumen de activi-
dad mismoy, por tanto, de renta (8). La conclusion,
finalmente, es que si el tipo de interés supera a la
tasa de crecimiento del PIB, el déficit publico pue-
de no ser sostenible.

La evidencia empirica respecto al caso espanol,
visualizada en el grafico 13, puede interpretarse
del siguiente modo: en conjunto, y tendencialmen-
te, parece existir una relaciéon consistente entre la
evolucion temporal del tipo de interés real y la del

GRAFICO 13
TIPO DE INTERES REAL (TIPOR)
Y TASA DE CRECIMIENTO DEL P..B. (IPIB)
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GRAFICO 14
TIPO DE INTERES REAL DE LAS LETRAS (BLR)
Y TASA DE CRECIMIENTO DEL P.I.B. (BPIB)
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GRAFICO 15
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PIB, a pesar de la excesiva volatilidad relativa de
aquél; ademas, el tipo de interés tiende a ser supe-
rior al crecimiento del PIB en periodos de fuerte
aumento del déficit y ralentizacion de la actividad
(periodo 1980-1990). Asi, y de acuerdo con estas
interpretaciones, el déficit influye sobre el tipo de
interés, que ademas tiende a crecer por encima
del crecimiento del PIB cuando el déficit aumenta.
Por esta razén, el déficit publico llevaria incorpora-
dos ciertos mecanismos de autoalimentacion po-
tencialmente desestabilizadores. Los graficos 14
y 15 presentan evidencia internacional referida a
paises que han experimentado importantes proce-
sos de crecimiento de la deuda publica en los ulti-
mos decenios. En ambos casos, la interpretacion
apuntada para el caso espanol es ahora todavia
mas nitida, lo que tiende a reforzar la validez de la
interpretacion anteriormente sugerida. En resu-
men, se puede observar una relacion tendencial en
la evolucion temporal del tipo de interés y la tasa
de crecimiento del PIB y, en general, aquél tiende
a ser mayor que ésta cuando la deuda publica viva
crece de forma sostenible debido a déficit publicos
permanentes.

4. Otros factores influyentes

Por medio del enfoque financiero, se puede ana-
lizar la influencia de otro tipo de variables, impor-
tantes en ocasiones (las variables exteriores, ana-
lizables en este marco, se consideran en el aparta-
do IV). Una de ellas es el crecimiento monetario no
esperado, o la «sorpresa monetaria». Cuando la
autoridad monetaria trata de controlar el crecimien-
to de los agregados monetarios, un excesivo cre-
cimiento de éstos por encima de lo deseable tendra
una respuesta restrictiva por parte de la autoridad,
probablemente. Silos mercados financieros antici-
pan esta respuesta, y la probable alza de los tipos
de interés que laacompanara, trataran de deshacer
posiciones en activos a largo plazo, lo que presio-
nara los tipos al alza en el momento actual. Asi,
incrementos monetarios iran asociados a incre-
mentos de los tipos de interés. Esto es algo sor-
prendente, dado que la primera relacion que se ha
discutido y contrastado favorablemente es una
asociacion negativa entre los tipos y el crecimiento
monetario. La paradoja se resuelve si se observa
que ahora nos estamos refiriendo, exclusivamente,
a la parte no anticipada del crecimiento monetario
(la sorpresa monetaria). Ademas, si los tipos no
han descendido y la cantidad de dinero y crédito
ha aumentado, esto implica necesariamente que
la demanda también lo habra hecho. Por esta ra-
z6n, este fendmeno implica que la oferta monetaria
es parcialmente enddgena, en el sentido de que el
sector privado crea sus instrumentos de pago
cuando los requiere, mas alla de los agregados

controlados por las autoridades. Esto explicaria el
mantenimiento de los tipos de interés anterior al
anuncio del crecimiento de la oferta monetaria y
crediticia, y a pesar de él. En conjunto, este feno-
meno es mas probable que ocurra en sistemas
donde se practica un control de los agregados mo-
netarios, y donde los mercados poseen suficiente
capacidad de innovacion financiera (posiblemente,
debido a la aplicacion reiterada de dicha politica
de control).

La volatilidad de los tipos de interés es un factor
sefalado en ocasiones como determinante del ni-
vel de los tipos. No obstante, aunque la fundamen-
tacion tedrica es clara, es mas raro encontrar este
efecto empiricamente. La motivacion es la siguien-
te: aumentos de la volatilidad de los tipos generan
incertidumbre entre los participantes de los merca-
dos; si éstos ponderan negativamente el riesgo
asociado a dicha volatilidad, tenderan a sustituir
sus posiciones a mas largo plazo por otras a corto
plazo para, de esta manera, evitar la exposicion al
riesgo derivado de las posibles pérdidas de capital
que generan las posiciones a largo plazo ante au-
mentos de los tipos. En definitiva, se demandaran
posiciones mas liquidas, lo que conducira a un
aumento de tipos si la oferta de liquidez es fija (9).

lll. ENFOQUE REAL

El enfoque real para el analisis de la determina-
cion de los tipos de interés, en su version extrema,
ofrece una alternativa practicamente opuesta al en-
foque financiero para explicar el nivel y evolucion
de los tipos de interés. En la practica, normalmente,
la preponderancia de uno u otro dependera de las
particulares condiciones del momento, e incluso
puede que sean relevantes conjuntamente (aunque
ambos con intensidad limitada en este caso, claro
estd). La hipotesis basica de este enfoque es que
el tipo de interés real es la rentabilidad general de
la economia, que, por lo tanto, debe estar determi-
nado por factores reales mas que por influencias
monetarias que no afectan a la economia a largo
plazo. Por idéntica razon, si la rentabilidad de la
economia depende, fundamentalmente, de aspec-
tos técnicos, el tipo de interés real tendera a ser
mas bien fijo a corto plazo, y sus variaciones seran,
mas bien, de tipo tendencial. El tipo de interés real
estara determinado, de acuerdo con este enfoque,
por la oferta y demanda de ahorro.global de la
economia, siendo el valor que haga coincidir am-
bas (la demanda de ahorro es la demanda de inver-
sién y depende negativamente del tipo de interés,
mientras que la oferta lo hace positivamente). Final-
mente, y por definicion, el tipo de interés real es
igual al tipo nominal menos la tasa de inflacion
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(esperada, para ser estrictos). Asi, y dado que el
tipo real esta determinado en el sector real, el tipo
nominal sera igual, simplemente, al tipo real mas
la tasa de inflacion. Es importante observar que el
sentido de la causalidad va, ahora, del tipo real
hacia el nominal, mientras que en el enfoque finan-
ciero ocurria mas bien lo contrario, ya que se estu-
diaba la determinacion del tipo nominal para obte-
ner posteriormente el tipo real sustrayéndole la
tasa de inflacion. A continuacién se presenta evi-
dencia empirica nacional e internacional sobre esta
hipotesis.

1. El papel de la productividad del capital

Comenzaremos por senalar que en el mercado
de ahorro intervienen, como determinantes basi-
cos, la productividad del capital, por el lado de la
demanda de inversion, y la preferencia temporal
por el consumo, por el lado de la oferta de ahorro.
En principio, y en términos algo abstractos, un
comportamiento racional requiere que la producti-
vidad del capital iguale al tipo de interés real (mas
la tasa de depreciacion, para ser mas precisos); si
aquélla fuera superior a éste, por ejemplo, seria
provechoso endeudarse para aumentar el volumen
de produccion hasta que las oportunidades de in-
versiones rentables se agotaran. Ademas, dicha
productividad debera igualarse a la tasa a la que
los ahorradores estan dispuestos a sustituir consu-
mo futuro por consumo actual (mas de una unidad
de consumo futuro por unidad de consumo actual
es el supuesto habitual). En definitiva, y dado que
esta tasa de preferencia temporal es un parametro
subjetivo de dificil medicion empirica y que, por
otra parte, debera igualarse a la productividad del
capital, es mas sencillo utilizar esta variable para
estudiar la relevancia empirica del enfoque real.

El grafico 16 presenta evidencia relativa a Espa-
na. Aunque, en conjunto, no puede establecerse
una relacion clara, en algunos tramos podria existir
(por ejemplo, el periodo 1969-1977). En todo caso,
y dada la escasa significacion del concepto de
«tipo de interés real» en el caso espafol, puede
que la ausencia de una relaciéon mas evidente con
la productividad del capital sea debida a ello. Los
graficos 17 y 18 presentan, respectivamente, evi-
dencia relativa a Alemania y Estados Unidos, pai-
ses .con mercados financieros mas desarrollados
y transparentes que los nuestros, en principio, y
en los que, por este motivo, el concepto de tipo
de interés real si deberia poseer mayor significado.
En ambos casos puede comprobarse, efectiva-
mente, que, por lo menos a partir de 1980 aproxi-
madamente, la relacién buscada aparece en térmi-
nos generales, aunque no sea muy estrecha (10).
En conjunto, por tanto, es razonable concluir que

GRAFICO 16
TIPO DE INTERES REAL (TIPOR)
Y PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL (FK).
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dicha relacion entre el tipo de interés real y la pro-
ductividad del capital parece existir de modo ten-
dencial. Para que se dé efectivamente, no obstan-
te, es importante que las expectativas de inflacion
puedan formularse con claridad, pues de otro
modo el mismo concepto de tipo real de interés
carece de significado. Por ultimo, la relacion bus-
cada se da, a pesar de que el tipo real de interés
no es excesivamente constante, como presumia
este enfoque.

2. El papel de la tasa de inflacion

De acuerdo con el argumento que se esta si-
guiendo en este apartado, el tipo de interés nominal
deberia reflejar en gran medida las variaciones de
la tasa de inflacion, e incluso de la inflacién adelan-
tada. Los graficos 19 y 20 comparan la evoluciéon
historica de la inflacion y los tipos en Espafa. Una
primera impresion no permite observar la relacion
buscada. En el grafico 19, por ejemplo, los picos
de 1977 y 1984 estan excesivamente alejados en
el tiempo como para que pueda establecerse una
relacion entre ambos. No obstante, y aunque con
retraso, parece registrarse una cierta influencia de
la inflacién sobre el tipo nominal, a partir de princi-
pios de la década de 1980, que se acentua y hace
mas proxima con el paso del tiempo. El grafico 20
parece registrar la relacién buscada, aunque solo
sea levemente y en los ultimos cuatro o cinco anos.
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GRAFICO 17
TIPO DE INTERES REAL DE LAS LETRAS (ALR)
Y PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL (AFK)

GRAFICO 18
TIPO DE INTERES REAL DE LAS LETRAS (USLR)
Y PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL (USFK)
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GRAFICO 19
TIPO DE INTERES MONETARIO (TIPO)
Y TASA DE INFLACION (PI).
ESPANA

GRAFICO 20
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (LETRAS)
Y TASA DE CRECIMIENTO DEL DEFLACTOR
DEL P..B. (Pl). ESPANA
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Esta ausencia de relacion, o su debilidad en todo
caso, es algo sorprendente, dada la insistencia con
que se afirma dicha dependencia en todos los am-
bitos, incluida la prensa econémica (11). Tiene es-
pecial interés en este caso, por tanto, estudiar la
evidencia internacional detalladamente.

Comenzaremos por analizar paises con merca-
dos financieros desarrollados y con tasas de infla-
cion comparativamente bajas. Es légico suponer
que, en estas condiciones, las expectativas de in-
flacion pueden formarse con cierta claridad, lo que,
a su vez, permitira evaluar mejor la rentabilidad real
de las inversiones nominales. Los graficos 21, 22
y 23 muestran los casos de Estados Unidos, Japoén
y Alemania. En todos ellos, la relacién comentada
es patente, especialmente en el caso de Estados
Unidos; en el caso japonés, la relacién es también
acusada, excepto por los «picos» inflacionarios de
los afios 1973y 1974, que probablemente sorpren-
dieron a los agentes econémicos, dada la anterior
trayectoria de estabilidad; en el caso aleman, final-
mente, la relacion es mas tenue, pero se acentla
con el tiempo. Es razonable concluir, por tanto,
que en sistemas financieros desarrollados se pue-
de esperar que exista una relacion definida y posi-
tiva entre la tasa de inflacion y los tipos nominales
de interés. Consideremos ahora el caso de dos
paises que han experimentado fuertes procesos
de inflacién en las dos décadas pasadas, como

GRAFICO 21
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (USL)
Y VARIACION DEL DEFLACTOR DEL P.I.B. (USDPIB)
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GRAFICO 22
TIPO DE INTERES DE LOS BONOS (JB)
Y VARIACION DEL DEFLACTOR DEL P.I.B. (JDPIB)
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GRAFICO 23

TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (AL)
Y VARIACION DEL DEFLACTOR DEL PI.B. (ADPIB)
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son Israel y Argentina (véanse los graficos 24 y 25). R '
El impacto de la inflacion en los tipos nominales GRAFICO 24

es notable y se observa sin discusion, especial- TIPQ DE INTERES DE LOS DEPOSITOS (ARD)
mente cuando la inflacion se acelera. También me- Y DEFLACTOR DEL P.I.B. (ARDPIB)

rece destacarse que, en el caso de Israel, la res- ARGENTINA

puesta del tipo nominal a la inflacion es muy supe-
rior a la unidad, mientras que en el caso argentino 700
no. Esta diferencia se debe, probablemente, a las
diferentes formas de financiacion del déficit: la fi-
nanciacion monetaria disminuye momentanea-
mente los tipos de interés, mientras que la financia-
cion con emision de deuda presiona fuertemente 500
al alza a los tipos reales. En todo caso, la conclu-
sion en este caso es también inequivoca: las hi-
perinflaciones conducen a aumentos importantes 400
de los tipos nominales de interés. Finalmente, el
grafico 26 presenta el caso griego, un pais con
inflacion superior a la espanola, pero sin llegar a la
hiperinflacion, y con mercados financieros no ex-
cesivamente desarrollados. En este caso, pode- 200
mos confirmar cierta relacion tendencial entre am-
bas variables, ademas de alguna coincidencia pun-
tual, aunque esporadica. La relacion parece mas 100
observable que en el caso espanol, pero tampoco
es especialmente notable. Este ultimo ejemplo per-
mitiria interpretar el caso espanol en el sentido de
que, con mercados financieros no muy desarrolla-
dos e inflacion relativamente baja y variable, el im-
pacto de la inflacion en los tipos nominales es de
orden menor.
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Por u|t|m0’ los gréficos 27, 28 y 29 analizan la R
estabilidad o inestabilidad del tipo real de interés, GRAFICO 25

comparando su evolucién con la de variables rela- TIPO DE INTERES DE LOS PRESTAMOS (IRPR)
cionadas. En todos los casos, se comprueba una Y DEFLACTOI';'EEELR'-B- (IRDPIB)

inestabilidad de los tipos reales considerable, lo
gue permite rechazar, con bastante seguridad, la

hip6tesis de estabilidad, o evolucién lenta, del tipo 900

de interés real de la economia. Es evidente tam-

bién, especialmente en los casos argentino y grie- 800

go, que variaciones importantes y repentinas de la

tasa de inflacion, probablemente poco previsibles 700

con antelacion, repercuten en descensos inmedia-

tos de los tipos reales: es decir, los tipos nominales 600

permanecen estables, sin recogerlas. Sin embargo,

y al cabo de cierto plazo, los tipos reales tienden 500

a recuperar su nivel anterior; esto permite concluir

que, quiza, la relacion entre tipos nominales e infla- 400

cién debe descomponerse en dos partes: la antici-

pada y la no anticipada. Aquélla se incorporara 300

plena y rapidamente a los tipos nominales; la no

anticipada, no obstante, es probable que provoque 200

un inmediato descenso de los tipos reales, para

ser incorporada a los tipos nominales solamente 100 #—

después de cierto plazo. :
Antes de resumir los resultados de este epigrafe, 0

es casi obligado ofrecer alguna explicacion al por- 79 8 81 82 83 84 8 8 8 88 89

qué de la ausencia de relacion entre tipos nomina-

113



GRAFICO 26
TIPO DE INTERES DE LOS PRESTAMOS (GRPR)
Y DEFLACTOR DEL P.I.B. (GRDPIB)
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GRAFICO 27
TIPO DE INTERES REAL (TIPOR)
Y TIPO DE INTERES MONETARIO (TIPO)
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GRAFICO 28
TIPO DE INTERES REAL DE LOS
DEPOSITOS(ARDR)Y DEFLACTOR DEL PI.B.
(ARDPIB). ARGENTINA

GRAFICO 29
TIPO DE INTERES REAL DE LOS PRESTAMOS
(GRIPR) Y DEFLACTOR DEL P.I.B. (GRDPIB)
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les e inflacién en paises como Espana. Existen, al
menos, dos posibles explicaciones para este he-
cho: una institucional y otra tedrica. La explicacion
institucional se basa en la dificultad para la forma-
cion de expectativas de inflacion coherentes con
la realidad. Asi, durante el periodo anterior a la
implantacion de una politica monetaria de control
estricto, los periodos restrictivos solian preceder
fases mas permisivas (12). Esta politica dubitativa
y cambiante dificultaba, como es natural, la forma-
cion de expectativas claras por parte del mercado
respecto a los objetivos de las autoridades y, por
tanto, también respecto a los objetivos de inflacion
y a la inflacion misma. Posteriormente, la falta de
cumplimiento de los objetivos monetarios, la im-
portancia creciente del mercado de trabajo en la
inflacién y, en general, el incumplimiento de los
objetivos gubernamentales sobre precios han difi-
cultado también la formacion de expectativas co-
rrectas sobre la inflacion.

Sin pretender restar importancia a la explicacion
anterior, existe otra de corte mas teorico y cierta
antigliedad en la historia del pensamiento eco-
nomico (13). Para exponerla, comenzaremos por
considerar la demanda de dinero (o de crédito), y
supondremos, como es habitual, que depende ne-
gativamente del tipo nominal de interés. Por otra
parte, la inversion, y en consecuencia el nivel de
actividad, dependeran negativamente del tipo de
interés real. Consideremos, ahora, los efectos de
un aumento en la tasa de inflacion. En principio, y
dado un tipo real constante, esto supondra un in-
cremento del tipo nominal de interés, y asi, un des-
censo en la demanda de dinero (o de crédito). Con
una oferta monetaria fija, esto permitira un descen-
so del tipo de interés real y, por tanto, un aumento
de la actividad agregada, lo que, a su vez, generara
una mayor demanda de crédito y de dinero y, en
consecuencia, una cierta elevacion del tipo de in-
terés (real). En resumen, un aumento de la tasa de
inflacion en este marco de analisis conduce a un
incremento de los tipos nominales de interés, pero
también de los reales, aunque en menor medida.
Esto explicaria por qué los impactos de la tasa de
inflacion en los tipos nominales son apreciables,
pero menores que la unidad. Este argumento po-
dria contribuir también a explicar por qué los tipos
de interés reales no son excesivamente constantes
y reflejan factores e influencias de origen moneta-
rio, ademas de influencias reales.

Una ultima hipotesis se ha aducido, ocasional-
mente, para explicar la ausencia de relacion entre
las variables bajo estudio. De acuerdo con ella, los
agentes econdémicos basan sus decisiones en la
remuneracion, o coste, real después de impuestos.
Asi, el tipo nominal se obtendria sumando la tasa
esperada de inflacion al tipo real, en primer lugar,

y multiplicando esta cantidad, en un segundo paso,
por el correspondiente factor de correccion impo-
sitiva. Un incremento de la inflacion en este punto
supondria, en consecuencia, un aumento del tipo
nominal en mas de un punto, y el efecto se acentua
con un sistema impositivo progresivo. El problema
que presenta esta argumentacion es que, en la
practica, o que se observa es una respuesta de
los tipos a la inflacién menor que la unidad, mien-
tras que lo que ella sugiere es que la respuesta es
mayor que la unidad. En todo caso, puede tener
relevancia ocasional.

Para resumir los resultados de este epigrafe,
concluiremos diciendo que en sistemas financieros
desarrollados y estables, o en situaciones hiperin-
flacionarias, la respuesta de los tipos nominales a
la inflacion es patente, aunque ocasionalmente se
refleje con retraso, debido a la posible inercia en
la formacién de expectativas de inflacion. En otras
condiciones, mercados menos desarrollados e in-
flacion razonablemente baja, la relacién es mas te-
nue. En estos casos, la ausencia de relacion puede
explicarse por motivos institucionales, o mas fun-
damentales, de acuerdo con el argumento expues-
to anteriormente.

IV. ENFOQUE EXTERIOR

El analisis de los factores exteriores en la deter-
minacion del tipo de interés se puede abordar des-
de el punto de vista financiero o, por el contrario,
desde el punto de vista real. Esta influencia de los
factores externos se puede formalizar de diversas
maneras para obtener, finalmente, que el tipo de
interés nacional es un resultado combinado de in-
fluencias nacionales y de los tipos de interés inter-
nacionales. Aqui vamos a prescindir de este apara-
to formal y nos vamos a centrar en lo que parecen
los factores basicos que, desde el sector exterior,
pueden influir en los tipos nacionales. Estos facto-
res son la balanza comercial, y directamente los
tipos de interés exteriores, nominales y reales. A
su vez, es importante diferenciar entre situaciones
de tipos de cambio fijos o flexibles y ausencia o
libertad internacional de movimientos de capitales.

1. El papel de los tipos de interés exteriores

Comenzaremos este epigrafe elaborando algu-
nas reflexiones sobre las probables relaciones en-
tre los tipos de interés nacionales e internacionales.
En principio, podria esperarse un considerable gra-
do de convergencia entre los tipos nominales de
diferentes paises bajo un sistema de tipos de cam-
bio fijos, y si la movilidad de capitales es alta; la
razon, en este caso, es el puro arbitraje. Por su-
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puesto, los tipos de cambio nunca son completa-
mente fijos y son susceptibles de revisién, lo que
puede explicar ciertas, e incluso considerables, di-
ferencias entre los tipos nominales de distintos pai-
ses. Bajo un sistema de tipos de cambio variables,
la situacion es diferente: ahora al tipo de interés
exterior, para ser comparable con el nacional, debe
anadirsele la posible depreciacion esperada del
tipo de cambio (o restar la apreciacion, en su caso).
De este modo, el diferencial de intereses nominales
debe corregirse por los cambios de valor espera-
dos en la cotizacion relativa de ambas monedas
para que sean comparables (la correccion no es
necesaria, sin embargo, en el caso de tipos reales).
Respecto a los tipos reales de interés, y cuando
este concepto tenga significado, se puede esperar
cierta convergencia internacional a largo plazo de
dicha magnitud, dado que las limitaciones legales
a la movilidad de capitales son mas efectivas a
corto que a largo plazo (mientras un pais no decida
optar por la autarquia total).

Los graficos 30, 31 y 32 presentan evidencia
relativa a Espana. En el primero, observamos una
considerable coincidencia entre los tipos nomina-
les espaniol y exterior hasta mediados de la década
de los setenta (aunque con medias diferentes). Par-
cialmente, puede explicarse este hecho por la po-
litica de control de tipos de interés aplicada inter-
nacionalmente, ademas de por ser los tipos de

GRAFICO 31
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (LETRAS)
Y TIPO INTERNACIONAL (TMUNDO)
ESPANA

20

LETRAS

17,5

15

12,5

TMUNDO

10

7,5
78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91

s

GRAFICO 30

TIPO DE INTERES MONETARIO (TIPO)
Y TIPO DE INTERES INTERNACIONAL (TMUNDO)
ESPANA

GRAFICO 32
TIPO.DE INTERES MONETARIO (TIPO) Y TIPO DE
INTERES INTERNACIONAL MAS EXPECTATIVAS DE
DEPRECIACION DE LA PESETA (TMUNTC). ESPANA
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cambio fijos (aunque sometidos a revisiones perio-
dicas). En las dos ultimas décadas, sin embargo,
la coincidencia es menor, y la razén doble: 1) apli-
cacion de politicas de control del crecimiento mo-
netario, que implican mayor volatilidad de tipos
nominales, y 2) abandono del sistema de tipos de
cambio fijos. El grafico 31, referido a tipos a corto
plazo, revela también cierta coincidencia en la di-
reccion del ciclo nacional e internacional de los
tipos de interés (aunque de diferente magnitud y
con picos no coincidentes, como los afios 1983 y
1984). El grafico 32, a continuacion, corrige el tipo
nominal exterior por las variaciones observadas en
la cotizacion de la peseta, tal como se ha indicado
anteriormente. De nuevo observamos cierta coinci-
dencia tendencial, pero probablemente menor que
en el grafico anterior. Dada la dificultad de predecir
la evolucién de los tipos de cambio, salvo en oca-
siones puntuales en las que la cotizacion de una
moneda se aleja marcadamente de sus fundamen-
tos, este resultado no es sorprendente; la mejor
prediccion a corto plazo sobre el tipo de cambio
futuro sera su valor actual, lo que equivale a decir
que, al comparar rentabilidades nominales interna-
cionalmente, puede ser razonable olvidar los posi-
bles cambios en la cotizacion esperada de la mo-
neda (puesto que, en definitiva, son impredecibles).
Antes de pasar a analizar la evidencia internacional,
el grafico 33 efectua una comparacion entre los
tipos reales de interés espafol e internacional (14).
Con algo de esfuerzo, es relativamente evidente
observar una considerable coincidencia en la evo-
lucion comun de ambos tipos de interés, aunque
sea tendencialmente, y a pesar de ciertos picos
mas acusados en el tipo espanol que en el interna-
cional (esta coincidencia seria mas notable si sua-
vizaramos el tipo espafol tomando, por ejemplo,
una media movil de tres afos). Es interesante sefa-
lar que esta relacion existe a través de diferentes
regimenes de tipo de cambio (fijos o flexibles, antes
y después de 1973, aproximadamente) y a pesar
de la limitada relevancia del concepto de tipo de
interés real en el caso espanol.

Los graficos 34 y 35 presentan evidencia interna-
cional sobre los temas bajo analisis. En el primero
de ellos, se compara la evolucion de los tipos no-
minales de varios paises europeos, actualmente
pertenecientes al SME. Antes de 1973, en el perio-
do de tipos de cambio fijos, se produce un consi-
derable grado de convergencia nominal, como era
esperable; posteriormente, y a pesar del objetivo
de estabilidad cambiaria perseguido a través del
SME, las divergencias son mucho mayores. Con-
cretamente, aparecen dos areas monetarias dentro
de las cuales los tipos nominales convergen, pero
distanciadas claramente entre si: el area del marco
aleméan, que en el gréafico engloba a la moneda

GRAFICO 33
TIPO DE INTERES REAL DE ESPANA (TIPOR)
Y TIPO DE INTERES REAL
INTERNACIONAL (TMUNDR)
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holandesa, y el area del franco francés, que englo-
ba al franco belga. Esta disparidad entre areas se
debe a la debilidad relativa del franco francés res-
pecto al marco aleman en el periodo analizado (de
hecho, el franco francés se devaluo periddicamen-
te). Asi, los tipos nominales convergen dentro del
area, y entre areas el diferencial tiende a reflejar
las expectativas sobre la evolucion del tipo de cam-
bio. Por ultimo, el grafico 35 compara la evolucion
de los tipos reales en las tres economias mas im-
portantes del mundo occidental. Excepto por un
fuerte pico negativo en el afio 1974 en Japon, la
convergencia tendencial es visualmente evidente,
tanto en el periodo de tipos de cambio fijos como
en el de tipos flexibles. Esta convergencia es de-
masiado consistente a lo largo de un periodo dila-
tado de tiempo, con frecuentes perturbaciones
econodmicas de origen diverso, como para que sea
espuria y atribuible a la influencia de terceros fac-
tores subyacentes y no observados. Lo razonable
es concluir que, de alguna manera, se produce
cierto arbitraje internacional que hace converger
las diferentes rentabilidades nacionales.

Las conclusiones mas nitidas de este epigrafe
son, probablemente, las dos siguientes: 1) los tipos
de interés reales tienden a converger internacional-
mente, independientemente del sistema de tipos
de cambio, e incluso, parece, de las eventuales
restricciones legales a la movilidad de capitales, y
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GRAFICO 34
TIPOS DE INTERES NOMINALES DE LOS BONOS:
ALEMANIA (AB); BELGICA (BB);

PAISES BAJOS (PBB); Y FRANCIA (FRB)

GRAFICO 35
TIPOS DE INTERES REALES DE LOS BONOS:
ALEMANIA (ABR); JAPON (JBR);
Y ESTADOS UNIDOS (USBR)
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2) los tipos de interés nominales, con movilidad
relativa de capitales y tipos de cambio fijos, conver-
gen a lo largo del tiempo. Respecto a la posible
convergencia nominal de tipos de interés con flexi-
bilidad de tipos de cambio, la conclusion es mas
ambigua. Si al menos la direccion, aunque no la
magnitud, de la variacion esperada en el tipo de
cambio es predecible, los diferenciales de tipos de
interés nominales tenderan a reflejarla. Si, por el
contrario, la evolucion del tipo de cambio es poco
consistente, de modo que es impredecible a todos
los efectos practicos, de darse alguna convergen-
cia, lo hara en los tipos de interés nominales direc-
tamente (15). Para finalizar, y aunque no sea el
objeto central de este epigrafe, es interesante ob-
servar que estas conclusiones permiten interpretar
las devaluaciones de la peseta ocurridas en el oto-
fo de 1992 bajo un nuevo prisma. Asi, la situacion
anterior a las devaluaciones se caracterizaba, a
grandes rasgos, por unos tipos de interés nomina-
les espanoles superiores a la media europea, equi-
valencia de tipos reales de interés y, por supuesto,
estabilidad del tipo de cambio. De acuerdo con las
dos principales conclusiones de este epigrafe, esta
situacién no podia ser sostenible y, o bien la infla-
ciéon y los tipos de interés nominales en Espafia
descendian hasta alinearse con los europeos, 0
bien se producia una devaluacién que equiparase
la rentabilidad en diferentes monedas, que es lo
que finalmente ocurrio.

2. El papel de la balanza comercial

Si un pais no esta perfectamente integrado en
los mercados financieros internacionales, es pro-
bable que ante un déficit exterior se vea obligado
a subir sus tipos de interés para atraer capitales
exteriores que lo financien. Esta idea tan basica es
la que sugiere que podria existir relacion entre el
saldo de la balanza comercial y los tipos de interés
nacionales. El grafico 36 presenta evidencia relati-
va al caso espanol, donde se puede comprobar
que, efectivamente, esto es lo que parece haber
ocurrido desde 1982, cuando menos, y especial-
mente en los Ultimos tiempos, como se ha sugerido
en numerosos ambitos de opiniéon. También en
este caso procede analizar la evidencia internacio-
nal y determinar en qué sentido este resultado es
robusto. El grafico 37 presenta el caso japonés.
Este pais se ha caracterizado por generar unos
importantisimos superavit comerciales en, al me-
nos, los ultimos veinticinco anos (excepto algunos
déficit ocasionales; notese que el déficit se mide
con signo positivo, de modo que los valores nega-
tivos corresponden a superavit). A partir de 1971,
la correlacion entre déficit (o superavit) y tipos de
interés es evidente. En este caso, no obstante, la
interpretacion aplicada al caso espafol no es vali-
da, puesto que ahora se trata de un pais con supe-
ravit. Mas bien, ahora se trata de un pais prestamis-
ta en la esfera internacional, con mercados finan-
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GRAFICO 36
VARIACION DEL TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS
(VESL) Y DEL SALDO COMERCIAL (ESABCP)

ESPANA

GRAFICO 37
TIPO DE INTERES DE LOS BONOS (JB) Y DEFICIT
(+) DE LA BALANZA COMERCIAL (JDBC)
JAPON

VESL ESABCP 5

ESABCP

75 X
79 80 81 82 83 84 85 86 87 83 89 90 91

JB JDBC
12 1

-6
1970 1975 1980 1985 1990

cieros integrados internacionalmente. Ademas, se
trata de un pais con superavit significativos en el
contexto internacional, de modo que las variacio-
nes de su saldo exterior influyen apreciablemente
sobre la oferta total mundial de préstamos. Asi, en
este caso, la correspondencia entre tipos de inte-
rés y saldo comercial es debida, probablemente,
a que los excedentes exteriores son de tal volumen
que sus variaciones afectan significativamente a la
oferta total de fondos prestables y, por tanto, al
tipo de interés. Finalmente, el grafico 38 presenta
el caso inglés. Se trata, ahora, de un pais con mer-
cados financieros desarrollados y bien integrados
en los mercados internacionales, pero con saldos
exteriores no significativos, ni en volumen ni en
signo. En este caso, no se observa ningun patron
claro de covariacion entre el saldo exterior y los
tipos de interés, y la explicacion, probablemente,
reside en que el volumen de los déficit o superavit
exteriores es poco significativo en el contexto inter-
nacional. Asi, las variaciones del saldo exterior, po-
sitivas o negativas, no suponen cambios significa-
tivos en la oferta o demanda total mundial de aho-
rroy, por tanto, no influyen sobre su tipo de interés.

En este epigrafe, la posible relacion entre tipos
de interés y saldo exterior se ha analizado a través
de tres casos significativos, y las conclusiones son
las siguientes: 1) en el caso de un pais relativamen-
te pequeno, pero cuyos mercados financieros no

s

GRAFICO 38
TIPO DE INTERES DE LAS LETRAS (UKL)
Y DEFICIT (+) DE LA BALANZA
COMERCIAL (UKDBC). REINO UNIDO
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estan bien integrados, déficit exteriores requieren
alzas de los tipos de interés nacionales para su
financiacion; 2) si el pais es pequefo, pero, por el
contrario, sus mercados estan integrados con los
internacionales, los eventuales déficit exteriores no
requeriran elevaciones de los tipos de interés para
su financiacion, y, por ultimo, 3) en el caso de un
pais con ponderacion internacional significativa, e
integrado financieramente, las variaciones de su
saldo exterior supondran variaciones perceptibles
de la oferta o demanda total mundial de préstamos
y, por tanto, influiran sobre su tipo de interés (supo-
niendo, claro esta, que éste sea un tipo de referen-
cia para los créditos internacionales).

V. OBSERVACIONES FINALES

Un ejercicio interesante, antes de cerrar este tra-
bajo, es intentar una descomposicion explicativa
de la evolucién de los tipos de interés en Espana
bajo el prisma de las hipétesis y resultados presen-
tados en los apartados anteriores (16). El grafi-
co 39 presenta el resultado de dicha descomposi-
cion, basada en un analisis estadistico simple (17).
De acuerdo a esta descomposicion, el papel del
déficit publico (DEF) en el fuerte ascenso, hasta
1984, y posterior caida de los tipos de interés es
decisivo. El saldo de la balanza comercial (BC) es
otro factor explicativo importante, especialmente
en los ahos mas recientes, cuando los déficit co-
merciales exteriores, ocasionados por una peseta
sobrevalorada, han sido financiados mediante al-
zas de los tipos de interés. Finalmente, la oferta
monetaria (DIN) es el tercer factor explicativo im-
portante, especialmente en las variaciones a corto
plazo (esto se percibe claramente en los picos de
la ultima parte de la muestra; ndtese que las varia-
ciones del dinero estan cambiadas de signo). Otro
tipo de factores, como podrian ser la inflacion y la
productividad del capital, no son especialmente
significativos, lo que podria esperarse a partir del
andlisis efectuado en las secciones anteriores.
Respecto a los tipos de interés exteriores, tampoco
es del todo sorprendente su falta de significativi-
dad, puesto que la convergencia nominal se obser-
vaba, especialmente, antes de 1973, periodo en el
que, de todos modos, los tipos de interés no fluc-
tuaban excesivamente.

Otro tipo de cuestiones relacionadas con el ana-
lisis de este trabajo, y que frecuentemente surgen
en la discusion sobre la predecibilidad de los tipos
de interés, son la hipotesis de los mercados eficien-
tes y la posibilidad de que la autoridad controle el
tipo nominal de interés. Respecto a la eficiencia de
los mercados de dinero y crédito, en esencia, lo
que esta hipotesis sostiene es que los mercados

GRAFICO 39
DESCOMPOSICION
DE LA EVOLUCION

DEL TIPO DE INTERES
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incorporan toda la posible informacién existente,
de modo que se agotan las posibilidades de arbi-
traje y ganancias especulativas sin riesgo. Asi, la
mejor prediccion posible del tipo de interés en el
futuro es el tipo de interés actual, pues de otro
modo seria posible generar ganancias seguras (si
se supiera que va a descender, por ejemplo, bas-
taria con adquirir futuros para obtener ganancias,
en principio, ilimitadas). La discusion que se ha
presentado aqui, sin embargo, no es incompatible
con esta hipotesis; seria suficiente con suponer
que los factores explicativos apuntados influyen
contemporaneamente sobre los tipos de interés y
que tampoco son predecibles. En cualquier caso,
esta hipotesis es extrema, y aunque a corto plazo
es cierto que la prediccion de los tipos es un asunto
dificil, y que depende basicamente de aspectos
institucionales, a medio y largo plazo existen ten-
dencias claramente observables, como esperamos
haber puesto de manifiesto en el analisis de los
apartados anteriores.

La posibilidad de que las autoridades controlen
el tipo de interés nominal es otro aspecto que me-
rece consideracion, ya que entonces, y aparente-
mente, la prediccion de tipos se reduce a un juego
de adivinacién sobre las intenciones de la autori-
dad monetaria. La respuesta obvia a esta observa-
cion es que lo que la autoridad no puede alterar
son las relaciones econémicas observadas y ex-
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puestas anteriormente. Asi, controlar el tipo de in-
terés exigira determinados valores para sus deter-
minantes; por ejemplo, no se puede pretender ha-
cer caer los tipos nominales con una inflacion alta,
o contrariamente, no es posible mantener unos ti-
pos nominales muy superiores a los del entorno si
los tipos de cambio son estables y la movilidad de
capitales alta. En resumen, en estos casos, el ana-
lisis de los determinantes del tipo de interés es util
para averiguar qué politicas son sostenibles y cua-
les no, y en este Ultimo caso, en consecuencia,
para predecir la probable evolucion de los tipos de
interés.

Llegados a este punto, puede ser conveniente
recoger los resumenes sobre los factores explica-
tivos de los tipos de interés que han ido presentan-
dose en cada apartado:

1) Variaciones de la cantidad de dinero y crédi-
to producen variaciones de signo contrario en los
tipos de interés contemporaneamente. Pasado
cierto plazo, el efecto tiende a ser del mismo signo
(probablemente, debido a la inflacién inducida por
el crecimiento monetario).

2) El déficit publico tiene un efecto del mismo
signo y muy significativo sobre los tipos de interés,
tanto nominales como reales.

3) El nivel de actividad global influye sobre el
nivel de los tipos de interés con el mismo signo.
Mas significativa es, sin embargo, la convergencia
entre el tipo de interés real y la tasa de crecimiento
de la economia (aunque sea de modo tendencial
y no coincidan exactamente).

4) La productividad del capital, a largo plazo,
es un factor explicativo clave del tipo de interés
real. Esto es especialmente asi cuando el concepto
de tipo real de interés posee significado.

5) Los tipos nominales incorporan, en gran me-
dida, la tasa de inflacion, siempre que los merca-
dos financieros en cuestion estén suficientemente
desarrollados o que se den situaciones de hiperin-
flacion. En otro caso, esta relacion no es tan clara
y, por tanto, tampoco el concepto de tipo de interés
real.

6) Los tipos de interés reales convergen a largo
plazo internacionalmente bajo cualquier régimen
de tipo de cambio y de movilidad internacional de
capitales. La convergencia nominal es mas discu-
tible, y tiende a darse en condiciones de estabilidad
cambiaria y libertad de movimientos de capitales.

7) Lainfluencia del saldo de la balanza comer-
cial depende, en primer lugar, del tamano relativo
del pais en el contexto mundial. Tamanos aprecia-
bles influyen significativamente en el volumen de
oferta o demanda mundial de fondos y, por tanto,

en su tipo de interés. Si el tamafo del pais es
pequeno, la influencia del saldo exterior depende
del grado de integracién financiera internacional:
un pais poco integrado y que experimente un dé-
ficit se vera obligado a aumentar su tipo de interés
nacional para financiarlo.

NOTAS

(1) Esta serie y sus fundamentos fueron elaborados inicial-
mente por |. GARRIDO.

(2) Vease, por ejemplo, MAULEON (1987) para una discusion
sobre este punto.

() Se puede seguir esta polémica, por ejemplo, en articulos
y comentarios publicados en los nimeros del Financial Times
de la época.

(4) Laremuneracion real del ahorro y el coste de un présta-
mo son iguales al tipo de interés nominal menos la tasa de
inflacion del periodo correspondiente. Asi, es légico suponer
que los agentes deciden cual es el tipo de interés real al que
toman decisiones econémicas, para posteriormente obtener el
tipo nominal, al sumarle la tasa esperada de inflacion. Este es
el llamado efecto Fisher, debido a que fue este economista
quien lo analizé a principios de siglo.

(5) Este efecto se puede analizar igualmente desde el lado
de la demanda de dinero. En este caso, se requiere que la
deuda publica sea considerada riqueza neta del sector privado.
Véase MAaULEON (1987), por ejemplo, para una discusion sobre
este punto.

(6) Si el horizonte de planificacion de un agente privado
racional es finito —es decir, si los ahorradores privados son
mortales, y de hecho lo son, y se preocupan mas de su propio
bienestar que el de sus herederos—, considerara la deuda pu-
blica como riqueza, siempre que el aumento futuro de impues-
tos esté lo suficientemente alejado en el tiempo como para que
no recaiga sobre él. Este argumento esta formalizado elegante-
mente en BLANCHARD y FISCHER (1989).

(7) Este resultado se puede obtener en un contexto mucho
mas general. Se puede consultar, al respecto, el modelo de
crecimiento multisectorial de Von Neuman (1945). Agradezco a
J. SEGURA que haya puesto en mi conocimiento esta referencia.

(8) Supongamos, por ejemplo, que el 20 por 100 de la renta
se ahorra, y que la mitad de esa cantidad se destina a inversion
en capital productivo. Supongamos también que el PIB crece
a una tasa del 4 por 100 anual, igual al tipo de interés real (el
cociente PIB/capital seria 0,4). Asi, el limite maximo que podria
alcanzar la deuda publica sobre el PIB seria el 250 por 100 (dos
veces y media el PIB). Si, finalmente, se desea que, como ma-
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ximo, el Estado sélo absorba una cuarta parte del ahorro privado
destinado a la inversion productiva, el limite finalmente obtenido
para el cociente deuda/PIB es el 0,65, 6 65 por 100, que coin-
cide con el objetivo de Maastricht.

(9) Este argumento es aplicable a la eleccion entre bonos y
dinero estricto, o bien, y de forma mas realista hoy dia, a la
eleccion entre liquidez en sentido amplio y bonos a largo plazo.
En este ultimo caso, el fenomeno descrito llevara a un alza de
los tipos a largo.

(10) Para calcular la productividad, se ha estimado la pro-
ductividad marginal a través de la media (en las funciones de
produccion homogéneas de grado uno, ambas son proporcio-
nales). Las series de capital se han obtenido integrando las
series de inversion correspondientes. Para ello, se requieren
tres estimaciones arbitrarias: 1) el valor del stock inicial de ca-
pital; 2) el valor de la tasa de depreciacion, y 3) la proporcion
de inversion total destinada a capital productivo (el FMI solo
publica datos agregados); la necesidad de estimar el stock ini-
cial de capital hace que los primeros valores para el stock sean
menos fiables. Es interesante observar que, precisamente en
esa parte de la muestra, la relacion con el tipo de interés es
menor.

(11) Por ejemplo, PeErez (1977), MAULEON y Perez (1985) y
MAULEON (1987) no encuentran este efecto.

(12) Este punto se discute en MAULEON y Perez (1985).

(13) Estaexplicacion fue propuesta por MUNDELL y por TOBIN.
Puede analizarse graficamente por medio de un diagrama
ISLM, en el que se mida el tipo de interés real en el eje vertical.

(14) El tipo de interés mundial relevante para Espana esta
construido mediante una ponderacion de los tipos de las eco-
nomias mas importantes. Las ponderaciones se han calculado
teniendo en cuenta los volumenes de comercio, y la pondera-
cion en el ecu y en la deuda externa. En todo caso, éste es
siempre un tema discutible, aunque probablemente no afecta
demasiado a los resultados de este trabajo.

(15) Obsérvese, asimismo, que la igualacion de los tipos
reales de interés mas la paridad descubierta de intereses impli-
can conjuntamente el cumplimiento de la paridad del poder de
compra. Inversamente, si la hipétesis de la paridad del poder
de compra no se cumple, tampoco se cumplira la paridad des-
cubierta de intereses nominales, aunque los tipos reales se
igualen.

(16) El analisis empirico de la determinacién de los tipos de
interés en Espana puede consultarse en los trabajos de Perez
(1977), MAULEON y PEREz (1985), MAULEON (1987 y 1991), RaAv-
MOND y PALET (1989), AzNAR et al. (1991), GArclia DURAN (1986) y
Torrero (1989). Existen también varios estudios internaciona-
les, entre los que podemos senalar los de FELDSTEIN y ECKSTEIN
(1970), MisHkIN (1984) y BARRO y SALA (1990).

(17) La ecuacion en la que se basa la descomposicion del
gréfico 39 es la siguiente:
TIPO=12,6—0,11xDIN+0,27 xBC+1,0 x DEFP
8,0 (1,7) 2,2) (6,5)
R?=0,9; s. .=0,97 ; D.W.=2,1; T=20 (1970-1989)

Las variables DEF y BC estan medidas como proporcién sobre
el PIB. Las variables DIN y BC estan diferenciadas una vez.
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