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Todo analisis comparativo de la evo-
lucién de los tipos de interés en dife-
rentes paises debe elaborarse con cau-
tela, debido a que, en ocasiones, la
falta de homogeneidad de la informa-
cibn —producto de las peculiaridades
de los sistemas financieros y fiscales
de cada dia y de la propia elaboracion
técnica de los datos— dificulta el esta-
blecimiento de comparaciones cohe-
rentes.

Para la confeccion de los graficos,
en los que se ha sintetizado el compor-
tamiento de los tipos de interés de los
siete paises mas industrializados, se han
utilizado los tipos nominales seleccio-
nados como representativos del corto
y el largo plazo por la publicacion The
Main Economic Indicators de la QCDE,
Los tipos de interés reales ofrecidos en
estos graficos se han obtenido por di-
ferencia entre los tipos nominales y la
inflacién corriente. La tasa de inflacion
es la del IPC, y estéd calculada sobre
igual periodo del afio anterior. Se tra-
ta, pues, de tipos reales ex post.

Si se analiza el comportamiento de
los tipos reales de interés para um pe-
riodo de tiempo dilatado, se observa
que el «bache» de los afios setenta es
una excepcidon en su comportamiento
histérico y que el retorno a tipos rea-
les positivos en |la década de los ochen-
ta se inscribe en la vuelta a la norma-
lidad que supone la vigencia de tipos
remuneradores del ahorro. El que di-
chos tipos reales positivos se muevan
a niveles superiores a lo que ha cons-
tituido histéricamente la «norma» pue-
de estar relacionado con la reciente ex-
periencia inflacionaria de los afios se-
tenta, con los efectos inducidos por
los elevados déficit plblicos vigentes
en estas economias y con problemas
de medicion derivados de la no impu-
tacion de la incidencia de los impues-
tos en los datos estadisticos utilizados.

La resistencia a la baja de los tipos
reales de interés, observada en los ul-
timos afos, es un fendbmeno generali-
zado en los paises industrializados de-
rivado, en buena medida, de la mayor

sensibilidad de los ahorradores ante el
fenémeno de la inflacion. Las altas y
variables tasas de variacién del nivel
general de precios sorprendieron a los
agentes economicos, que tardaron en
asimilar los efectos que éstas genera-
ban sobre sus rentas y su riqueza. Al
igual que el lento proceso de aprendi-
zaje de cobertura de la inflacion per-
miti6 que ésta superase ampliamente
los tipos nominales negociados, la adap-
tacion a la baja de los tipos nomina-
les, cuando el ritmo de crecimiento de
los precios se desacelera, es también
més lenta, como consecuencia de las
dudas que los agentes econdmicos man-
tienen respecto a la consolidacién de
tal tendencia. Por su parte, las eleva-
das necesidades de recursos requeri-
das para la financiacion de los déficit
en que han incurrido las administracio-
nes publicas de la generalidad de las
economias pulsa al alza los tipos de
interés, como consecuencia de las ma-
yores tensiones que generan en fos mer-
cados financieros, y erosionan la cre-
dibilidad en una reduccién duradera de
los precios, ante el temor a que una
politica monetaria mas distendida vy
proclive a facilitar la reduccién de las
cargas financieras del Estado pueda
propiciar nuevos rebrotes inflacionarios.
La distorsion estadistica que supone la
no consideracién de los efectos fisca-
les tiene también una significativa re-
levancia, cuya magnitud no es objeto
de determinacién en este trabajo, pero
que constituye, como se ha consta-
tado en numerosos estudios, un fac-
tor evidente de elevacion de los tipos
reales recogidos en las estadisticas.

Como puede apreciarse en los grafi-
cos, la evolucion de los tipos reales a
corto y largo plazo sigue pautas simi-
lares en el conjunto de las economias,
debido a la estrecha interdependencia
en que se mueven. Por lo que se re-
fiere a Espana, su comportamiento no
discrepa significativamente del obser-
vado en los paises de su entorno eco-
némico, si se exceptla el periodo cen-
tral de los afios setenta. La diferencia

en ese periodo puede deberse a dos
causas: el mas acusado proceso infla-
cionista soportado por la economia es-
pafiola y la subestimacion de los tipos
de interés implicita en el estimador uti-
lizado. En efecto, si, como ya se ha
indicado antes, los tipos nominales se
elevan méas lentamente que la inflacion
cuando se aceleran las tasas de creci-
miento de ésta, es un hecho que el
ritmo de crecimiento del nivel gene-
ral de precios fue muy superior en el
caso de Espafia. Por otro lado, la es-
trechez del mercado financiero y el
control administrativo de numerosos
tipos de interés dificultan la seleccion
de instrumentos a utilizar como testi-
gos fiables de la evolucion efectiva de
éstos. En este sentido, la utilizacion
del rendimiento de las deudas compu-
tables emitidas entre 1968 y 1972, co-
mo representativas del tipo a largo
hasta 1978, puede constituir una me-
dicibn que subestime para esos afios
el tipo de interés y explique también
una parte de la divergencia respecto al
tipo real del resto de los paises consi-
derados.

La evolucion de los tipos de interés
no es una variable manejable a capri-
cho por la autoridad monetaria, y el
posible efecto de actuaciones tenden-
tes a reducirlo, mediante el aumento
de la oferta de liquidez, se veria neu-
tralizado tanto por la presion al alza
que ejercerian las expectativas inflacio-
narias generadas, como consecuencia
de dicha actuacién, como por las limi-
taciones impuestas por las condiciones
de competencia en los mercados exte-
riores de capitales.
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DIFERENCIAL, RESPECTO A LA INFLACION,
DEL TIPO DE INTERES A CORTO PLAZO

Fuente: OCDE, «Main Economic Indicatorsy.
{a) El tipo medio de los seis paises (Canadd, Jap6n, Francia, Alemania, Halia y Reino Unido) esta ponderado por su respectivo PIB anual.

Tipos nominales: Letras del Tesoro a tres meses en los casos de USA, Reino Unido, Canada e Italia; interbancaric a tres meses para Francia, Alemania,

Japon (desde 1977) y Espafia.
Tasas de inflacién: incremento medio anual del IPC respecto del afio precedente.

DIFERENCIAL, RESPECTO A LA INFLACION,
DEL TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO

USAI SEIS PAISES (@) F
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Fuente: OCDE, «Main Economic Indicators».

(a) El tipo medio de los seis paises (Canadé, Japon, Francia, Alemania, Italia y Reino Unido) esté ponderado por su respectivo PIB anual.
Tipos nominales: Rendimiento interno de la deuda publica a largo plazo. En el caso de Espaiia: hasta 1978, deudas computables emitidas entre 1968 y 1972;
desde 1978, deuda con vida media remanente superior a dos afios en condiciones de mercado.

Tasas de inflacién: incremento medio anual del IPC respecto del afio precedente.
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DIFERENCIAL, RESPECTO A LA INFLACION, DEL TIPO DE INTERES A LARGO
NUMERO DE OBSERVACIONES Esparia USA Otros Espafia USA Otros
¥ FECHA (%] itrimestral) {trimestrail} (trimestral) (anual} fanual) fanual)
17001 o i 1,39 0,35 2,43
20002 . ety s 2,06 0,79 2,66
B TOO3 ... i mrn, funonvi 3w — 0,63 1,01 3,19
2700 R — —a2,07 0,62 2,54 0,19 0,69 2,70
ol 10 S T e — 2,0 0,98 2,49
BUR02 . e s w — 423 1,48 2,07
7R /U T ————— — 1,32 1,46 1,52
87104 ... ... ... ... .. — 2,42 2,05 1,79 — 2,50 1,49 1,97
9 P20V i v cus — 2,61 2,14 2,17
10 T2 s s o s s s S — 1,06 2,46 2,49
T T208 .. e e el e 3,63 2,59 2,07
127204 .. L. 2,20 2,19 1,55 — 235 2,35 2,07
137301 ... .0 - 1,9 2,04 0,79
14 7302 ... ... ... — 4,55 0,69 —0,38
15 P03 .- wer i imsris i W 6,35 —0,27 —0,66
16 7304 oo . o0 i i i o — 7,67 —2,12 —-1,75 — 5,12 0,08 —0,50
12 TA0V s = a2l i — 7,93 —3,14 —4,30
1B TA02. s 1 i it oo it — 9,07 —3.45 —4,63
1T 7L e S ——— — 7,94 —4,23 —5,23
207404 ... .. ..l — 89,30 —5,10 —b5,62 — 8,56 —3.98 —4,94
2 i) N — —11,74 —4,49 - =39
22 02 . . e s e e ves —10,04 —2,76 —3,60
237503 . ... 10,92 —1.64 —2.52
24754 .. ... ... _ 898 —0,08 i —10,42 2,24 2,79
25 7601 ... ... e ees een e e —11,40 0,52 —1,02
26 7602 ... ... ... ... —11,98 0,86 0,05
2T 603, o b e —11,19 1,34 0,68
287604 . i o —14,78 1,68 0,30 —12,34 1,07 0,00
. 29 7701 ... —15,93 1,16 —0,14
30 B0 e e e —-17,29 0,29 —0,44
3OS ..o owimmiist s, o —22,70 0,27 —0,59
327704 .. —18,77 0.48 0,56 —18,67 0,55 —0,15
33 7801 ... —11,32 1,02 1,711
34 7802 ... —10,07 0,89 2,37
35 7803 .. — 6,72 —0,05 2,36
36 7804 ... — 373 —0,77 2,56 — 7,96 0,27 2,25
37 7901 ... — 3.66 —1,34 2,19
38 7902 ... — 2,49 —2,33 2,17
39 7903 ... — 2,09 —3,19 1,02
40 7904 ... - 1,21 —~3,10 0,51 — 2,36 —2,49 1,47
41 8001 ... — 118 ~3,16 —0,29
42 8002 ... 0,06 —4,39 —0,86
43 8003 ... 0,98 —2,48 —0.37
44 8004 . 1,56 —0,90 0.35 0,37 —2,73 —0,29
45 8101 1,59 0,80 1.64
46 8102 0,84 2,85 2,96
47 8103 0,99 2,76 4,04
48 8104 1,59 3,66 3,39 1,25 2,52 3.01
49 8201 ... 1,62 5,84 3,68
50 8202 ... 0,92 6,13 4,25
51 8208 .. wov = «omions 1,43 6,43 4,60
52 8204 .. 2,41 5,80 4,63 1:57 6,056 4,26
53 8301 ... 2,44 6,80 4,83
54 8302 ... 4,85 7,02 5,03
55 8303 ... 6,37 8,69 5,41
56 8304 ... 5,34 8,04 5,25 4,75 7,61 5,13
57 8401 ... 5,05 7,08 4,90
58 8402 ... 6,24 8,36 5,42
59 8403 ... 4,68 8,18 5,72
60 8404 ... 4,96 7,30 512 5,23 13 5,29
61 8501 ... 3,88 7.80 5,11
62 8502 ... 3,91 72,19 4,74
63 8503 .. 6,57 — —
64 8504 .. - — - 4,28 7,50 4,96
{*) Enla 2.® columna, los dos primeros numeros indican el afio y los dos siguientes el trimestre.
Nota: El diferencial de «Otros» es la media ponderada por el PIB de los de Canad4, Japén, Alemania, talia, Francia y Reino Unido,
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Nots: El diferencial de «Otrosy es 1a media ponderada por el PIB de los de Canadé, Japbn, Alemania, ltalia, Francia y Reino Unido

{*) Enla 2. columna, los dos primeros numeros indican el afio y los dos siguientes el trimestre.




