DETERMINANTES Y
PERSPECTIVAS

DE LOS
TIPOS DE INTERES

En este articulo, Ilgnacio Mauledn analiza
las perspectivas de los tipos de interés a
partir del analisis de sus factores
determinantes. Estos factores se derivan
en el marco de un modelo tedrico que se
discute en detalle. En particular, se
consideran los dos enfoques teodricos
fundamentales, es decir, el enfoque del
mercado de dinero y el del mercado de
crédito. El articulo discute las diferentes
implicaciones de uno y otro enfoque, para
concluir que, en el caso espanol, las
similitudes son mayores que las
diferencias. La segunda parte se centra en
la presentacion de los resultados empiricos
obtenidos por medio de la estimacion
econométrica de este modelo. Se analizan
varios tipos de interés y los diferentes
impactos que los factores determinantes
tienen en ellos. El articulo concluye con
una evaluaciéon de las perspectivas a corto
y medio plazo de los tipos de interés, a
partir del analisis de la previsible evolucion
de sus factores determinantes.

I. INTRODUCCION (*)

L tipo de interés representativo de una eco-

nomia es una variable fundamental, cuya im-

portancia se deriva de consideraciones ma-
cro y microeconémicas. Desde un punto de vista
macro, se puede afirmar que el tipo de interés es
el principal nexo de unién entre el sector real y el
financiero de la economia. Esta influencia se ma-
nifiesta en el caso espafiol principalmente a tra-
vés del efecto sobre la inversion en construcciéon
y el consumo de bienes duraderos (la inversion en
bienes de equipo depende en mayor medida del
volumen de recursos propios y de expectativas de
demanda —Mauleon, 1985 a). Ademas, el tipo de

interés puede influir también con rapidez sobre el
tipo de cambio (atrayendo o desanimando movi-
mientos de capital a corto plazo) y, en consecuen-
cia, sobre la competitividad de las exportaciones.
Finalmente, puede también influir perceptiblemen-
te en la tasa de inflacion a través del coste de los
créditos hipotecarios, cuando éstos son una par-
te importante del indice del coste de la vida (por
ejemplo, en Inglaterra).

Desde un punto de vista microeconémico, los
agentes necesitan previsiones sobre la evolucion
temporal de los diferentes tipos de interés para op-
timizar sus tomas de posiciones acreedoras o deu-
doras, en los diferentes instrumentos y plazos y
en el momento adecuado.

Si esta ya fuera de discusion la relevancia de
los tipos de interés, el siguiente problema es co-
mo controlarlos o predecirlos; en otras palabras,
explicar qué modelo de determinacion siguen y
qué variables les afectan. El resto de este articulo
estd dedicado a presentar un modelo tedrico de
determinacion de los tipos y su contrapartida em-
pirica, obtenida por medio de detalladas esti-
maciones econométricas. Antes es importante
discutir la posibilidad de encontrar tal modelo ex-
plicativo, ya que, segun la version extrema de la
hipétesis de eficiencia de los mercados financie-
ros, la mejor prediccion del tipo de interés futuro
es el actual. Es decir, no es posible predecir si el
tipo de interés va a aumentar o disminuir, ni qué
variables le van a afectar en un sentido u otro (el
tipo de interés seguiria un paseo aleatorio en tér-
minos estadisticos). El argumento que se aduce
es que de otro modo seria posible obtener ganan-
cias (de capital), con lo que nuevos agentes
entrarian en el mercado correspondiente hasta
anularlas. Pero en un entorno rapidamente cam-
biante, como es actualmente el financiero, la dis-
tribucion de la informacion es marcadamente asi-
meétrica, por lo que el argumento anterior pierde
gran parte de su fuerza. Ademas, siempre debe
ser posible obtener, en promedio y como minimo,
la tasa de rendimiento global de la economia.

El siguiente apartado discute dos modelos te6-
ricos de determinacion del tipo de interés, el mo-
delo del mercado de dinero y el del mercado de
crédito. Ambos enfoques conducen finalmente a
un modelo explicativo, que es similar bajo deter-
minados supuestos, pero que también puede pre-
sentar divergencias importantes en el signo de de-
terminadas variables. El apartado Il presenta los
efectos de diferentes variables macroeconémicas
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en varios tipos de interés relevantes, tal como se
han obtenido en las estimaciones. La mayor par-
te de los detalles econométricos han sido omiti-
dos para aligerar la lectura, aunque un apéndice
recoge los puntos mas importantes.

II. DETERMINANTES TEORICOS
DE LOS TIPOS DE INTERES

Existen dos modelos basicos a partir de los cua-
les se puede obtener una ecuacion explicativa para
los tipos de interés. Estos dos enfoques son el del
mercado de dinero y el del mercado de crédito,
y conducen a especificaciones similares para el tipo
de interés en algunos aspectos, aunque pueden
presentar diferencias importantes en otros. Vamos
a considerar, en primer lugar, el enfoque del mer-
cado de dinero, para discutir el del mercado de
crédito a continuacion. Esta seccion se cierra con
un comentario sobre los tipos de interés relevan-
tes para la economia espanola que se analizan eco-
nomeétricamente en este estudio.

1. El enfoque del mercado de dinero

En este enfoque se considera el mercado de di-
nero en el que la oferta esta dada exdgenamente
por las autoridades (M°), y la demanda de saldos
reales es una funcion positiva de la renta (y) y ne-
gativa del tipo de interés (i} (especificacion de
Goldfeld). Tenemos entonces el mercado en equi-
librio descrito por,

M =M
(M/P)? = cny — Qi (1
M = M

a partir de lo cual podemos despejar una ecuacion
para el tipo de interés en la forma,

i = —a M/P + azvy [2]
donde
ar = 1o, a = Ch/'()[z

El tipo de interés en esta ecuacion es el de un
activo a corto plazo, como sustituto mas proxi-
mo al dinero. Para obtener una ecuacion para el
tipo a largo plazo, se parte de la relacion de es-
tructura temporal de los tipos, segun la cual, en
equilibrio, los tipos a largo solo se diferencian de
los tipos a corto por la prima de riesgo asociada
a la mayor variabilidad de las ganancias o pérdi-
das de capital inducidas por variaciones de los ti-
pos de interés, en los titulos a largo plazo. Es de-

cir, aunque en principio cada tipo de interés se de-
termina en su mercado correspondiente, se utili-
za la simplificacion de que la relacion de equilibrio
es una buena aproximacion. La relacion que se
postula entre los tipos a corto (ic} y los tipos a lar-
go (i) es entonces,

i =do + i + dai - [31
donde

—1<{da) <1, y dh/{1—dp) <1,
de modo que, en equilibrio
iL =i + K,
siendo
K = do/(1—d2),
la prima de riesgo.

En este esquema simplificado se eliminan algu-
nas variables cuya relevancia ha sido discutida en
la literatura en un momento u otro. En primer lu-
gar, a partir de un anélisis tedrico de distribucion
optima de la riqueza en una economia en la que
existen otros activos financieros ademas del dine-
ro, es sencillo comprobar que la variable riqueza
(w) debe aparecer como determinante de la de-
manda de dinero. Este problema se ha resuelto tra-
dicionalmente del siguiente modo: primero, la
rigueza se define como el valor actualizado de
todas las rentas esperadas futuras. Como estas
rentas esperadas no son observables, en segun-
do lugar se supone que son funciones de las ren-
tas pasadas, y asi finalmente se escribe, w = y/i.
De este modo, el efecto riqueza desaparece, y es
absorbido en el efecto renta (positivo) y el efecto
tipo de interés (negativo). Pero un componente
fundamental de la riqueza financiera de empresas
y familias es la deuda del Estado (pagarés del Te-
soro fundamentalmente en nuestro caso) y, en
periodos de déficit publicos permanentes y no
compensados, dificilmente puede admitirse gque
el volumen de nuevas emisiones de deuda sea una
funcién estable y predecible de la renta pasada.
Un déficit presupuestario tiende entonces a incre-
mentar el valor real de la riqueza total neta del sec-
tor privado (véase, por ejemplo, Rojo 1978, pagi-
nas 128-146, especialmente la pag. 133). En de-
finitiva, parece mas adecuado en el momento ac-
tual incluir explicitamente la variable riqueza en la
determinacion de la demanda de dinero (1).

Otras variables potencialmente importantes son
los tipos d_e interés mundiales, la tasa esperada de
inflacion p© y alguna medida de liquidez empre-
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sarial. Un tipo de interés mundial representativo
puede afectar positivamente a la demanda de sal-
dos en moneda domeéstica si los movimientos de
capitales estan liberalizados (de hecho, se suele
tener en cuenta, ademas, la tasa esperada de de-
valuacion de la moneda doméstica, de modo que
la variable relevante es i, + (Ae/e_4), siendo iy
el tipo mundial y ‘e’ el precio de una moneda o
cesta de monedas exteriores en unidades domés-
ticas). El signo positivo se entiende si considera-
mos las monedas doméstica y exterior como bie-
nes sustitutos en la produccion de servicios mo-
netarios. Alternativamente, podemos considerar
la moneda doméstica como el activo sin riesgo y
con interés cero en un modelo de optimizacion de
la cartera de activos, en cuyo caso el signo del ti-
po de interés mundial es negativo. Es posible, in-
cluso, disefiar modelos en los que el signo de ‘i,
es positivo y el de Ae/e_;, negativo (Méarquez,
1986). El signo de estas variables en la demanda
de dinero, y consiguientemente en el tipo de in-
terés, es entonces discutible. En el enfoque de la
demanda de crédito, por contraste, se vera mas
adelante que el signo esta inequivocamente de-
terminado, y es positivo sobre la demanda de cré-
dito, y positivo también, en consecuencia, sobre
el tipo de interés domeéstico.

La tasa esperada de inflacion puede ser otra va-
riable explicativa de la demanda de dinero, en la
medida en que representa un coste de oportuni-
dad por mantener saldos monetarios, adicional al
tipo de interés nominal. Su signo sobre la demanda
de dinero es, entonces, inequivocamente negati-
vo, y por lo tanto también sobre el tipo de interés
nominal. Este signo es contradictorio con el efec-
to positivo que normalmente se supone que tiene
la inflacion esperada sobre el tipo de interés (efecto
Fisher). También aqui el enfoque de la demanda
de crédito conduce a un resultado diferente, ya
que el signo obtenido en este ultimo caso es po-
sitivo.

Finalmente, en la medida en que la demanda
agregada de dinero esta compuesta por la deman-
da de familias y empresas, factores especificos que
afectan a una u otra pueden afectar a la deman-
da total. Si tenemos en cuenta, por ejemplo, que
las empresas demandan dinero por motivos de
transaccion ligados al pago de salarios, es ra-
zonable pensar que la masa salarial deflactada
(W.N/P) afectara positivamente a la demanda de
saldos reales de dinero.

Teniendo en cuenta estos factores adicionales,

la demanda de dinero puede escribirse ahora co-
mo sigue,

M/P)® = ey — azi + oaw £ oauiy, T osAele  —
— agp® + a7{WN/P) (4]

Yy, en consecuencia, la ecuacion que se obtiene
despejando el tipo de interés doméstico es,

i= —aM/P + ayy + asw ¥ aji,, * asAe/e .y — agp® +
+ a7 (WN/P) [5]

2. El enfoque del mercado de crédito

Un esquema alternativo de determinacion del
tipo de interés se obtiene a partir del analisis del
mercado de crédito. En lineas generales, se pue-
de decir que, dentro de este esquema, el tipo de
interés se determina por la oferta y demanda de
crédito (publica y privada). El modelo es, en al-
gunos aspectos, una imagen refleja bastante fiel
del modelo de oferta y demanda de dinero. Sin
embargo, hay diferencias que pueden conducir,
bajo determinados supuestos, a que algunas va-
riables tengan signos opuestos en uno y otro caso.

Una primera version simplificada del modelo en
equilibrio es la siguiente:

{CPr/P) = Byy— s
cP? + cP? = CT° [6]
€T = eT

es decir, la demanda de crédito del sector priva-
do (CPr’) depende positivamente de la renta y
negativamente del tipo de interés. La suma de la
demanda de crédito interno del sector privado,
CPr’, y del sector publico, CP’, es la demanda
total de crédito, CT°, que, en equilibrio, es igual
a la oferta de crédito interno, CT° (el crédito in-
terno al sector publico es la acumulacién de to-
dos los déficit pasados, y el crédito interno total
es igual a las disponibilidades liquidas menos las
reservas de divisas).

En una primera aproximacion, podemos escri-
bir entonces, a partir de las dos ecuaciones de [6],
la ecuacion para el tipo de interés del siguiente
modo,

i = by — bz (CT/P) + bs(CP/P) [71.

donde aparecen explicitamente los pagarés del Te-
soro como un componente fundamental del cré-
dito al sector publico. De forma similar al caso de
la demanda de dinero, podemos escribir una de-
manda de crédito ampliada que dependa de mas
variables, como sigue,

(CPr/P)! = Biy— Bai+ B3 lin+ Aele 1)+ Bap®—Bsm (8]
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donde todas las variables han sido definidas an-
teriormente, excepto 7, que es una medida del
excedente empresarial que puede definirse, por
ejemplo, como el inverso de la proporcion de las
rentas salariales sobre la total de la economia, es
decir (PY/WN). En esta ecuacion, el encarecimien-
to del coste del crédito exterior incrementa la de-
manda de crédito doméstico y, por tanto, afecta
positivamente de modo inequivoco al tipo de in-
terés interior, a diferencia del caso del mercado
de dinero. Como el conjunto del pasivo del sec-
tor empresas y familias financia las compras del
activo, un aumento en la tasa esperada de infla-
cion puede conducir a un adelanto de las com-
pras proyectadas para el futuro y, por este moti-
vo, a un aumento de la demanda de crédito. En
consecuencia, el efecto de la tasa esperada de in-
flacion sobre el tipo de interés es positivo, con-
trariamente al caso del mercado de dinero. Final-
mente, un incremento de los excedentes empre-
sariales T puede conducir a un incremento de la
autofinanciacion (por ejemplo, via amortizacion de
créditos), ya que esta via suele ser menos costo-
sa y permite una mayor independencia.

Con esta demanda de crédito ampliada, la so-
lucion para el tipo de interés es ahora,

i = byy — bz (CT/P) + by (CP/P) + by (i, + Aele 1) +
+ bs p® — bgm (9l

que es efectivamente similar en algunos aspectos
a la ecuacion [5], obtenida a partir del mercado
de dinero, pero que también mantiene diferencias
sustanciales respecto a definicion de variables y
signos. En primer lugar, hemos visto que el acen-
to fundamental, al analizar la variable riqueza,
recae en el papel del crédito al sector ptblico. Po-
demos entonces considerar explicitamente sélo es-
te componente y suponer que los demas son
absorbidos por los efectos de renta y tipos de in-
terés, y por la constante de la ecuacion.

El crédito interno total se diferencia de las dis-
ponibilidades liquidas Unicamente por las reservas
de divisas, que es un componente proporcional-
mente poco significativo, asi que podemos susti-
tuir, aproximadamente, la variable CT por M3 o
por ALP (de hecho, en las estimaciones, la elec-
cion es irrelevante). Respecto a la variable 7, se
puede realizar la siguiente transformacion: como
la variable esta medida en logaritmos (2), pode-
mos afadir y sustraer en la ecuacion [5] la canti-
dad aslog (y) con lo cual el coeficiente de logl(y)
pasa a ser (a: + as) que sigue siendo positivo,
y la ditima variable se convierte en aslog

(WN/{PY)), es decir —logm. Obtenemos de este
modo el mismo signo que en [9].

Las diferencias en el signo del efecto de ciertas
variables se reducen a la ambigiiedad en el signo
de ‘i’ y Ae/e_; en la ecuacion derivada del mer-
cado de dinero [5], y al signo contrario de la tasa
esperada de inflacién en ambas especificaciones,
aunque en [a practica no son importantes, ya que
ni ‘i’ ni ‘p* son significativas en ningdn caso, y
la importancia de Ae/e -1 es secundaria, y sola-
mente perceptible en los ultimos anos.

Resumiendo, las similitudes entre ambos enfo-
ques son importantes y las diferencias son meno-
res desde el punto de vista empirico, como se ve-
ra en el siguiente apartado. Asi, puede concluirse
que ambos conducen a un modelo bastante simi-
lar a todos los efectos practicos. En todo caso,
desde un punto de vista teodrico, el enfoque del
mercado de crédito es bastante mas atractivo. Esto
es asi porque en el modelo del mercado de dinero
el signo de algunas variables en la ecuacion final
para el tipo de interés es ambiguo, y puede ser
incluso inaceptable (caso de p°). Ademas, es mas
natural considerar que el tipo de interés relevante
para la economia se determina en el mercado de
crédito, en lugar de en un mercado de dinero en
el gue ni tan siquiera puede determinarse con pre-
cision si el coste de oportunidad de mantener sal-
dos ociosos es el tipo a corto o a largo plazo.

La ecuacion final a considerar, que engloba to-
dos los determinantes posibles del tipo de interés,
es entonces,

i = by — bz (M/P) + b3 ({CP/P) + baiw +
+ bs (Aele 1) + pep® — by 7 110]

Esta expresion reconcilia, en la medida de lo po-
sible, ambos enfoques. En los aspectos dudosos
adopta el enfoque del mercado de crédito, por ser
mas coherente y natural, como se ha indicado. De
todas formas, los aspectos mas conflictivos en-
tre ambos enfoques tienen poca relevancia préac-
tica en el caso espaniol.

3. Tipos de interés relevantes

Respecto a la modelizacion de los diferentes ti-
pos de interés, la practica usual suele limitarse a
relacionar, por medio de una ecuacion sencilla, el
tipo a largo plazo como funcion del tipo a corto
(ver ecuacién [3]).
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Aungue tedricamente es cierto que en una si-
tuacion de equilibrio a largo plazo la Gnica dife-
rencia entre tipos a corto y largo plazo es la prima
de riesgo (presumiblemente constante) no pare-
ce que ese equilibrio sea, de hecho, una buena
descripcion del comportamiento diario de los di-
ferentes mercados.

En la practica, los mercados donde se forman
los diferentes tipos de interés estan relativamen-
te segmentados, y las peculiaridades instituciona-
les les afectan de modo muy diverso. Todo ello
hace aconsejable estudiar ecuaciones independien-
tes, del tipo dado en [10], para cada tipo de inte-
rés cuyos determinantes se desee analizar.

En este trabajo se han seleccionado para su es-
tudio tres tipos de interés, de acuerdo a dos cri-
terios: representatividad y disponibilidad de series
estadisticas suficientemente largas. Los tipos se-
leccionados han sido el interbancario de dep6si-
tos y de dobles a un mes, el tipo de la deuda pu-
blica y el tipo de las obligaciones industriales, am-
bos en el mercado secundario. El tipo interban-
cario a un mes se ha seleccionado como el mas
representativo a corto plazo del mercado de di-
nero. El volumen de negociacion de deuda publi-
ca en el mercado secundario es lo suficientemen-
te amplio como para que el analisis de este tipo
sea importante en si mismo, aparte del interés in-
trinseco que tiene para la politica de manejo de
la deuda. Finalmente, el tipo de las obligaciones
industriales ha sido seleccionado, a pesar de que
este mercado haya perdido importancia, por ser
el tnico tipo de interés libre a largo plazo para el
que se dispone de una serie larga.

Las estimaciones economeétricas realizadas es-
tan basadas en todos los casos en el modelo [10]
derivado anteriormente y se han cenido al perio-
do comprendido entre 1973.1-1985.1V. Este periodo
ha sido seleccionado por coincidir con el cambio
radical que introdujo la primera crisis del petroleo,
y ser, por tanto, un periodo no homogéneo con
la década de los sesenta. Ademas, coincide apro-
ximadamente con la flotacion de los tipos de cam-
bio, inevitable para absorber los enormes desajus-
tes que aparecieron en las balanzas de pagos, y
la subsiguiente endogeneizacion de la oferta mo-
netaria. Esto permitio seleccionar precisamente co-
mo variable de control la oferta de dinero para re-
ducir la inflacion desencadenada por los precios
de la energia, pero obligd consecuentemente a li-
beralizar los tipos de interés {aunque de modo par-
cial y a través de un largo proceso gradual).

A continuacion se discute la importancia relati-
va de los diversos determinantes de los tipos de
interés en los tres diferentes casos mencionados
antes, a partir de los resultados de las estimacio-
nes empiricas.

Ill. DETERMINANTES EMPIRICOS
DE LOS TIPOS DE INTERES

1. El efecto del déficit pablico

Este efecto esta medido por la variable CP/P,
es decir, el crédito interno total concedido al sec-
tor publico por las instituciones financieras en tér-
minos reales. Todas las estimaciones llevadas a
cabo confirman la significatividad de esta varia-
ble y su importancia para explicar la evolucién de
los tipos de interés, especialmente en el periodo
alcista (1974-1983).

Para el tipo de la deuda, la elasticidad de res-
puesta estimada en equilibrio a largo plazo tiene
un valor medio de 0,9 y es bastante estable para
diferentes periodos muestrales. Visto de otro mo-
do, un incremento del crédito al sector publico en
términos reales del 10 por 100 conlleva un incre-
mento de 1,3 puntos porcentuales en el tipo de
la deuda (similarmente, para este caso y para to-
dos los demas comentados a continuacion, un in-
cremento de ‘n’ veces un 10 por 100 en el crédito
real al sector publico provoca una subida de 'n’
veces 1,3 puntos del tipo de la deuda).

En el caso del tipo interbancario, la elasticidad
es algo menor, tomando un valor de equilibrio
aproximado de 0,6. Este valor implica que un in-
cremento del 10 por 100 en el crédito al sector pu-
blico provoca una subida de 0,8 puntos porcen-
tuales, aproximadamente, en el tipo interbanca-
rio a un mes.

Finalmente, en el caso de las obligaciones pri-
vadas, la elasticidad de equilibrio vuelve a aumen-
tar y es similar a la del tipo de la deuda, es decir,
0.9 (en el periodo 1974-1983 es algo menor) y, co-
mo antes, un incremento del 10 por 100 en el cré-
dito al sector puablico provoca un incremento de
1,3 puntos porcentuales en el tipo de las obliga-
ciones.

Resumiendo, se puede afirmar que el efecto del
déficit se aprecia con claridad en todos los mer-
cados, y es bastante estable a lo largo del tiem-
po. La evidencia empirica parece avalar asi ine-
quivocamente la hipotesis de que el déficit pabli-
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co presiona significativamente al alza los tipos de
interés, y es, por este motivo, un problema pen-
diente de resolucion en la economia espaniola. El
reciente descenso de los tipos de interés es tam-
bién perfectamente compatible con la presion al-
cista del déficit, y sus causas hay que buscarlas
en otros factores que se discuten mas adelante.

2. Los efectos de renta y de saldos reales

En principio, a partir de la ecuacion [10], el efec-
to de la renta debe ser positivo, mientras que los
saldos reales deben influir negativamente en los
tipos de interés. En las estimaciones, se compro-
b6 que los coeficientes de ambos efectos eran si-
milares en valor absoluto y, como las variables es-
tdn medidas en logaritmos, la ecuacion puede
reescribirse del siguiente modo:

i =bilogy — b2 (M/P) + z [11]

donde, por comodidad notacional, ‘2" engloba el
resto de las variables que aparecen en [10]. Co-
mo bi~b;, podemos escribir,

i=bylogV + z 112]

siendo V = (YP/M), es decir, la velocidad de cir-
culacion del dinero (incidentalmente, esta forma
de escribir la ecuacién muestra con claridad la
relacion positiva entre el tipo de interés y la velo-
cidad de circulacion, y la dependencia de esta ul-
tima respecto a otras variables, como son el défi-
cit publico y los excedentes empresariales; es equi-
vocado, en consecuencia, el supuesto comuin de
que la velocidad de circulacion es una constante).

Para el tipo de la deuda, la elasticidad estima-
da en equilibrio a largo plazo respecto a la veloci-
dad de circulacion aumenta desde 3,1 en el pe-
riodo 1974-1983 hasta 3,8 en el periodo 1974-
1985. Visto de otro modo, un incremento de un
1 por 100 en la velocidad de circulacion se tradu-
ce en un aumento de 0,55 puntos porcentuales
en el tipo de interés de la deuda publica (estima-
cion del periodo 1974-85).

En el caso del tipo interbancario, la elasticidad
. es francamente menor, y a largo plazo toma valo-
res que oscilan entre 1,2 y 1,6 en los dos periodos
mencionados anteriormente. Por tanto, también
aumenta la sensibilidad del tipo interbancario en
los dltimos afos. Los incrementos correspondien-
tes del tipo de interés son de 0,2 y 0,25 puntos
porcentuales en los dos periodos considerados,

ante aumentos de un 1 por 100 en la velocidad de
circulacién del dinero.

En el caso del tipo de las obligaciones, la elasti-
cidad vuelve a subir, tomando el valor 2,9 en el
periodo (1974-83) y aproximadamente 4,0 en el se-
gundo periodo (1974-85). Estas elasticidades im-
plican un incremento de 0,4 y 0,6 puntos porcen-
tuales en el tipo de las obligaciones, respecti-
vamente, ante incrementos de un 1 por 100 en la
velocidad de circulacion.

El incremento de esta elasticidad en el tiempo
implica también que son precisos mayores incre-
mentos del tipo de interés para que la velocidad
de circulacion aumente o, en otras palabras, que
esta variable se va haciendo mas insensible a los
tipos de interés. Este fendmeno puede explicarse
por el hecho de que el concepto de dinero se ha
ido ampliando para incluir activos financieros li-
quidos, pero con rentabilidades elevadas (ALP en
la actualidad), y asi el coste de oportunidad de
mantener dinero cada vez se puede identificar me-
nos con el tipo de interés. También puede ser in-
teresante hacer notar que la ecuacion [12] se pue-
de escribir como sigue:

Log (M/P) = Logy — {1/bi)i + (1/by) z [13]

es decir, una demanda de dinero con elasticidad
renta unitaria (3).

Un fenémeno paradojico, que se ha detectado
en otros paises, es la existencia de una relacién
positiva entre el incremento de la cantidad de di-
nerc y el tipo de interés. La explicacion del feno-
meno reside en la formacion de expectativas cuan-
do la autoridad monetaria sigue una regla para la
determinacion de la oferta de dinero. Si ésta cre-
ce por encima del objetivo, los agentes esperan
restricciones monetarias y alzas de los tipos de in-
terés en consecuencia. Entonces venden titulos,
haciendo disminuir su precio, lo que empuja al ti-
po de interés al alza. Asi, aparece una relaciéon po-
sitiva, aparentemente paradojica, entre cantidad
de dinero y tipo de interés. Pero basta con distin-
guir los efectos a corto y largo plazo para explicar
el fenébmeno. En promedio, la cantidad de dinero
sigue teniendo un efecto negativo sobre el tipo de
interés, pero las desviaciones positivas de ese pro-
medio pueden incrementar el tipo de interés a tra-
ves del mecanismo descrito. En una ecuacion po-
demos escribir,

i=—-aM' +biM-—-M) 14|

siendo M " el promedio de M, v asi, a largo pla-
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zo, el unico efecto que perdura es el negativo. Lo
que si existe de todas formas es una relacion po-
sitiva desfasada en el tiempo, pero perfectamen-
te explicable: un incremento de la cantidad de di-
nero en t por encima del objetivo provoca una res-
triccion monetaria por parte de la autoridad en
t + 1, yasi, al equilibrarse con la demanda, lleva
al tipo de interés al alza. Este ultimo mecanismo
actua en Espana claramente (por ejemplo, baste
con recordar la subida del tipo de los préstamos
de regulacion monetaria en los primeros meses de
1987). El efecto mencionado anteriormente, sin
embargo, no parece ser todavia apreciable (por
ejemplo, en enero de 1987 los precios de casi to-
dos los titulos en el mercado secundario subieron),
aunque es previsible que en el futuro lo sea en la
medida en que las autoridades sigan mantenien-
do un objetivo de cantidad conocido, y los agen-
tes economicos «aprendany (ya en marzo de 1987,
los precios en los mercados secundarios bajaron).

3. El efecto de los excedentes empresariales

Como anteriormente se ha sefialado, la deman-
da total de crédito del sector privado estd com-
puesta por la demanda de familias y empresas. Un
posible determinante de la demanda de crédito por
parte de las empresas es el nivel de beneficio. Es-
to es asi porque, en principio, los recursos pro-
pios pueden ser una fuente preferida de financia-
cion, debido a su menor coste y a que eliminan
injerencias externas (el menor coste de los recursos
propios se debe a que el coste del crédito banca-
rio suele ser mucho mayor que el posible rendi-
miento que una empresa obtendria en colocacio-
nes alternativas a la autofinanciacion). Desde el
punto de vista empirico, la eleccion de una varia-
ble representativa de los excedentes ha de ser
aproximada, pues no existen datos trimestrales dis-
ponibles para esta variable. La eleccion realizada
en este trabajo ha sido tomar el inverso de la pro-
porcion de renta salarial sobre la renta nacional,
es decir (PY)/(WN) (4).

En el caso espaiiol, es un lugar comun la hipo-
tesis de que ha sido precisamente el incremento
de los excedentes empresariales, a partir de 1983,
el factor clave que explica la caida de la demanda
privada de crédito, y asi, de los tipos de interés.
Los resultados de las estimaciones realizadas en
el marco de este trabajo confirman efectivamen-
te esta hipotesis.

En el caso del tipo de la deuda, la elasticidad
a largo plazo con respecto a los excedentes em-

presariales es —0,62, lo que implica que una cai-"
da de un 10 por 100 en la participacién de las ren-

tas salariales en la renta nacional lleva consigo una

caida de 0,88 puntos porcentuales en el tipo de

la deuda. Por otra parte, este efecto solo se ma-

nifiesta con nitidez en el segundo periodo (esti-

maciéon 1973-1985).

El tipo interbancario parece ser mucho mas sen-
sible a este efecto en todos los periodos (antes
v después de 1983). La elasticidad de equilibrio os-
cila alrededor de 1,2, y supone un incremento (o
descenso} de aproximadamente 2 puntos porcen-
tuales ante incrementos (o descensos) de un 10
por 100 en la participacion de las rentas salariales
en la renta total.

Finalmente, el tipo de las obligaciones industria-
les sélo es sensible a este efecto en la segunda
parte del periodo (a partir de 1983), pero con no-
table intensidad, alcanzando la elasticidad estima-
da al valor de —2,7, que implica una caida de 4,2
puntos porcentuales en el tipo de la deuda ante
incrementos de un 10 por 100 en la participacion
de la renta empresarial en la renta nacional.

En conjunto, los resultados empiricos avalan so-
lidamente la hipotesis de que el aumento de los
excedentes empresariales ha sido un factor impor-
tante para explicar el descenso de los tipos de in-
terés a partir de 1983. Este efecto se estima con
mayor claridad en la muestra 1974-1985, como era
de esperar, y es bastante diferente segun los di-
ferentes mercados. Es explicable también que sean
precisamente el tipo interbancario y el de las obli-
gaciones industriales los mas afectados por este
factor. El tipo interbancario es un indicador de las
tensiones del mercado de crédito, en la medi-
da en que para una institucion bancaria una alter-
nativa proxima a la inversion crediticia es precisa-
mente el mercado interbancario (de hecho, el
diferencial entre el tipo interbancario y el tipo de
los créditos libres de uno a tres afios concedidos
por la banca privada es utilizado por el Banco de
Espana como un indicador de tension y raciona-
miento en el mercado de crédito). Respecto al ti-
po de interés de las obligaciones, es el mas repre-
sentativo del mercado de crédito libre, en la me-
dida en que no esta tan afectado por el raciona-
miento usual en el mercado de crédito {ver Mau-
leon, 1984). Por este motivo, es natural que sea
precisamente este tipo de interés el mas sensible
a incrementos en los excedentes empresariales,
que provocan la sustitucion de financiacion exter-

na por autofinanciacion.




‘4. El efecto de la tasa esperada de inflacion

Segun este efecto, conocido también como
efecto Fisher, el tipo de interés nominal debe in-
corporar todos los cambios en la tasa esperada de
inflacion, de modo que el tipo de interés real per-
manezca constante. A pesar de la creencia gene-
ralizada sobre la presencia de este efecto en la eco-
nomia espafiola, no se ha encontrado, ni en este
ni en ningun otro estudio empirico, un soporte cla-
ro para esta hipotesis.

Una explicacion posible para la ausencia de es-
te efecto puede residir en la ambivalencia de la po-
litica monetaria seguida por las autoridades en al-
gunos momentos. En la medida en que periodos
de restricciones monetarias consiguen reducir la
inflacién, pero también crean tensiones crediticias,
la autoridad monetaria ha reaccionado en ocasio-
nes, en el periodo siguiente, relajando dichas res-
tricciones. Esto ha podido crear una desconfian-
za en los agentes econémicos respecto a los lo-
gros antiinflacionarios, y asi ha podido impedir que
dichos logros se incorporen a las expectativas, re-
duciendo los tipos de interés nominales consi-
guientemente (ver Mauleén y Pérez, 1985).

Por este o por otros motivos, lo cierto es que
empiricamente esta hipotesis sélo encuentra un
sustento fragmentario y débil. Sin embargo, es
evidente también que un descenso de la tasa de
inflacion (ceteris paribus) trae consigo un descenso
de los tipos nominales de interés. Por una parte,
si la tasa de inflacion desciende, los saldos reales
de dinero aumentan, lo que trae consigo un des-
censo inmediato de los tipos de interés (intentar
reducciones de los tipos nominales aumentando
el volumen de dinero no es viable a medio plazo,
sin embargo, dada la rapida y positiva respuesta
de la inflacién al dinero en circulacion). Ademas,
debido a la mayor apertura del mercado exterior
de capitales, la economia se acerca a una situa-
cion que, en el limite, implica la determinacion de
los tipos domésticos por los mundiales, es decir,

i =i, + Aele_; [15]
siendo i,, un tipo mundial representativo.

Si tenemos en cuenta, por otra parte, que a me-
dio plazo la hipotesis de la paridad del poder de
compra para la determinacion del tipo de cambio
se cumple aproximadamente (aunque solo sea en
su forma débil}), tenemos que

Ae = p — pu (16l

donde p . es una tasa de inflacion mundial repre-
sentativa. Combinando las ecuaciones [15] y [16]
obtenemos

i = liw—pw +P (171

es decir, que los tipos reales domésticos tienden
a igualarse con los mundiales (de hecho, hoy dia
los espanioles son ya similares a los mundiales).
Si los parametros exteriores estan dados, es evi-
dente entonces que una caida de la tasa de infla-
cion doméstica ha de traducirse, a medio o largo
plazo, en un descenso del tipo nominal de interes.

Una dltima via de influencia, que puede ser im-
portante en el futuro, en la medida en que los
agentes econdmicos «aprendan» y la autoridad si-
ga manteniendo una politica de cantidades, es a
través de las expectativas. Es decir, si la tasa de
inflacion supera el objetivo de la autoridad, la reac-
cion esperable es un endurecimiento de la oferta
monetaria, lo que a corto plazo se puede traducir
en un alza de los tipos de interés. Los agentes eco-
nomicos pueden adelantar este efecto, al antici-
par el alza de los tipos y vender titulos, lo que
aumenta su oferta y hace bajar su precio, llevan-
do efectivamente al alza los tipos de interés. Aun-
que no es del todo claro que este mecanismo es-
té actuando ya en el caso espariol, puede ser im-
portante en el futuro.

5. El efecto de los tipos de interés exteriores

Una alternativa al crédito doméstico es el cré-
dito en divisas, y su precio debe incorporar adi-
cionalmente la posible pérdida (o ganancia) de ca-
pital derivada de las fluctuaciones del tipo de cam-
bio. El precio del crédito exterior es entonces
iw + Ae/e 1, y la ecuacion del tipo de interés se
puede escribir ahora como

i = Olin + Ae/e 1) + (1—6)z, 0<6<1, [18]

siendo 'z’ el resto de los efectos. En la medida en
que el mercado de crédito esta mas abierto al ex-
terior, ambos tenderan a unificarse de modo que
‘&' tomara un valor igual a la unidad, y los tipos
de interés domésticos se determinaran sencilla-
mente por la igualdad i = i, + Ae/e ; (éste es
el caso de algunos paises del sureste asiatico con
respecto a los tipos de interés estadounidenses).
El caso espanol es intermedio, por lo que se pue-
de esperar un valor de ‘6’ entre cero y uno, e in-
cluso coeficientes diferentes para ‘i’ y Ae/e 1.
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De hecho, los resultados empiricos muestran sen-
sibilidad unicamente respecto al tipo de cambio,
y no respecto a los tipos nominales exteriores (me-
didos por el tipo sobre los depositos de eurodola-
res en Londres, y por una media ponderada por
la proporcion de deuda exterior con cada pais).
Esta sensibilidad, ademas, solo se detecta cuan-
do se consideran los Ultimos anos y se incluyen
en la muestra. El resultado es légico, ya que coin-
cide con el principio de apertura exterior del mer-
cado de capitales.

El Unico tipo de interés que muestra sensibili-
dad a estos factores, y concretamente a la tasa
de variacion del tipo de cambio, es el tipo de las
obligaciones industriales, con una elasticidad en
equilibrio a largo plazo de 1,8. Esta elasticidad im-
plica un incremento de aproximadamente 0,3 pun-
tos porcentuales del tipo de las obligaciones, frente
a incrementos de un 1 por 100 en la tasa de de-
preciacion de la peseta con respecto a una cesta
mundial de monedas (notar que este incremento
esta efectivamente entre cero y uno, como debe-
ria ocurrir).

Respecto al futuro préoximo, es légico suponer
que esta respuesta al tipo de cambio ird aumen-
tando cuantitativamente, y que otros mercados
y tipos de interés empezaran a ser también afec-
tados en el mismo sentido.

6. El efecto de la liberalizacion
y la desintermediacion

La liberalizacion de tipos de interés iniciada en
el ano 1977 ha sido considerada muchas veces co-
mo una causa del alza posterior de los tipos de
interés. Sin embargo, no se ha encontrado evi-
dencia empirica que avale esta hipotesis. Lo que
si, definitivamente, parece haber tenido una in-
fluencia perceptible en la caida de los tipos de in-
terés de los Gltimos afios es el proceso de desin-
termediacion financiera, que ha incrementado el
papel de los mercados de valores como fuente de
financiacion sustitutiva al crédito bancario, y ha
facilitado, en general, el acceso directo de los de-
mandantes de crédito a los oferentes, a través de
instrumentos como los pagarés de empresa, et-
cétera. No cabe duda de que el auge de este tipo
de titulos en el mercado mundial ha facilitado un
descenso importante de los tipos de interés mun-
diales, y que esto puede ocurrir también en el ca-
so espanol. Empiricamente, es un efecto que por
sus caracteristicas es dificil de medir y, por tanto,

GRAFICO 1
DESCOMPOSICION DEL TIPO INTERBANCARIO
(IB en logaritmos)

CONTRIBUCION
EXCEDENTES
EMPRESARIALES

de estimar. En todo caso, para el tipo de interés
interbancario se detecta la presencia de una fuer-
te tendencia a la baja a partir del afio 1983, muy
significativa estadisticamente, cuya explicacién
probablemente reside en las razones menciona-
das en los parrafos anteriores.

IV. CONCLUSION Y PERSPECTIVAS

Una vez analizada la influencia de todos los fac-
tores explicativos en los diferentes tipos de inte-
rés, es conveniente presentar las respectivas ecua-
ciones de equilibrio. El objeto es conseguir una
perspectiva global de los factores explicativos, para
pasar inmediatamente a una evaluacion de la evo-
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GRAFICO 2
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GRAFICO 3
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lucion probable de los tipos de interés. Las tres
ecuaciones de equilibrio son las siguientes:

AID = —0.35 + 55AlogV + 13Alog (CP/P)—8.8AlogEx

(2.6) {8.7) (3.4) (2.4)
Log IB= 9.7 +1.6 logV + 0.59 log{CP/P)—1.0 log EX
(2.2) (2.3) (4.0) (1.8}
AIR= —0,57 +28ATE+14 Alog(CP/P) —42AlogEX +62 Alog V
(2.2} (2.2) (1.9) (2.3) (2.4}

119l
(los valores entre paréntesis debajo de cada coe-
ficiente son las razones ‘t') (5). A partir de estas
ecuaciones, podemos obtener una explicacion gréa-
fica de la evolucion de los tipos de interés en los
ultimos diez afos. Primero, observamos en los gra-
ficos 2 y 3 que el ajuste de las ecuaciones es bas-
tante aceptable, por lo que pueden ser utilizadas
para descomponer la evolucion de los tipos en fac-

tores explicativos (los graficos 2 y 3 para el tipo
IR se han seleccionado como muestra del ajuste,
que es similar para los otros dos tipos de interés)
(6). El grafico T muestra la descomposicion del ti-
po interbancario en sus factores explicativos. Pue-
de observarse con claridad la contribucién alcista
del déficit durante todo el periodo, que persiste
en la actualidad, aunque haya sido compensada
por el resto de los factores. Respecto a la veloci-
dad de circulacion, contribuye positivamente al al-
za de los tipos hasta el aiio 1978 aproximadamen-
te, y a partir de ahi su efecto es claramente nega-
tivo, ya que a partir de ese momento la velocidad
disminuye sensiblemente (la politica monetaria no
ha sido por tanto restrictiva, en lo que a tipos de
interés se refiere, en los Ultimos cinco o seis anos).
Los excedentes empresariales tienen un peso im-
portante en la caida del tipo interbancario en los
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-ultimos afios, periodo en el que puede-apreciarse
también un peso importante (negativo) de la ten-
dencia atribuible a los procesos de desintermedia-
cion que han tenido lugar en el sistema finan-
ciero (la tendencia no se incluye en la ecuacion
[19] por ser un fendémeno transitorio, especifico
del periodo liberalizador). El resto de los tipos de
interés puede descomponerse similarmente.

La evolucion futura de los tipos de interés pue-
de discutirse en un marco coherente a partir de
las ecuaciones dadas en [19], analizando la evo-
lucion previsible de los diferentes factores. En pri-
mer lugar, respecto al déficit publico, su evolu-
cion depende de la de los ingresos y los gastos.
La evolucién de los ingresos a medio plazo esta
muy condicionada por los ingresos recaudados por
el IVA y la reduccion de las posibles bolsas de frau-
de fiscal todavia existentes. Respecto a los gas-
tos, la verdadera reduccion importante se produ-
cird cuando el aumento del nivel de actividad sea
el suficiente como para absorber el paro, y asi se
eliminen los subsidios de desempleo, etc. Otras
partidas importantes del gasto estan condiciona-
das por la evolucion de los precios del petroleo
(una caida disminuye los gastos) y los propios ti-
pos de interés, en la medida en que un alza (o una
baja) suponen un incremento (o decremento) de
la carga financiera de la deuda.

La evolucion de los saldos reales de dinero pue-
de tener un efecto ligeramente aicista a medio pla-
zo (de seis meses a un afio), en la medida en que
las autoridades monetarias sigan una linea de fir-
meza en el control de los ALP hasta llevar su cre-
cimiento a la banda del 8 por 100. Pero como las
reducciones en la oferta de dinero se traducen ra-
pidamente en reducciones de la tasa de inflacion,
esta presion alcista sobre los tipos puede esperarse
gue no sea duradera (Mauleon, 1985b).

Respecto a los excedentes empresariales, su
evolucion probable es al alza en la medida en que
aumente el nivel de actividad, y es probable que
tengan por ello un efecto beneficioso (negativo)
sobre los tipos de interés. Los tipos de interés ex-
teriores no parece que vayan a ejercer una influen-
cia importante, en la medida en que los tipos
reales no son ya muy diferentes de los internacio-
nales. Sin embargo, como se ha sefialado en el
apartado [I1.4, a través de esta igualacion, y de
la apertura del mercado exterior de capitales, si
puede producirse un efecto importante. Méas con-
cretamente, la reduccion de la tasa de inflaciéon
domeéstica al objetivo del 5 por 100 anual puede

traer consigo una reduccion muy importante (has-
ta tres puntos porcentuales) de los tipos de inte-
rés domesticos.

Finalmente, la liberalizacion de los pasivos ban-
carios es poco probable que se traduzca en una
presion alcista. Esto es asi porque el margen en-
tre los tipos activos y pasivos es considerable, ya
que el descenso de los tipos de interés en los arios
1985 y 1986 se ha traducido en un descenso de
los tipos pasivos bancarios, pero no de los acti-
vos en igual medida.

En resumen, la evolucion probabile de los tipos
de interés, si no hay cambios bruscos en la evo-
lucién tendencial de los factores explicativos, es
ligeramente al alza en el corto plazo, debido a la
necesidad de controlar los agregados monetarios.
A medio plazo puede esperarse, sin embargo, un
descenso de los tipos, en la medida en que se re-
duzca la tasa de inflacion y se mantenga la ten-
dencia a la liberalizacion exterior. Pero un factor
que puede alterar seriamente este descenso es la
evolucion del déficit publico, aunque ya hay se-
fales de que su tendencia aicista ha comenzado
a quebrarse (la proporcion sobre el PIB alcanza
su punto mas alto en el afio 1985, con un valor
de 6,5 por 100, y la prevision para el proximo afio
es del 4 por 100).
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NOTAS

(*} Agradezco las sugerencias y comentarios de José Pérez pa-
ra la realizacion de este articulo. Los posibles errores son Unicamente
de mi responsabilidad, como es natural.

(1) Siaceptamos la hipotesis ricardiana, la deuda del Estado no
es parte de la rigueza, ya que los agentes esperan que el Estado de-
bera incrementar los impuestos en el futuro para poder pagar el ser-
vicio de la deuda. Asi, es irrelevante la forma de financiar el déficit,
pues su efecto final es equivalente. En el caso espafiol, esta hipote-
sis no es contrastable, pues no existen datos sobre los que basar
fiablemente las expectativas de impuestos futuros. Por otra parte,
y como se muestra en las estimaciones presentadas en este trabajo,
la evolucién del crédito al sector pablico es fundamental para expli-
car el periodo alcista de tipos 1974-1983. Si eliminamos esta varia-
ble, nos situamos de nuevo al principio del problema, con unos ti-
pos de interés que han subido fuertemente sin razon aparente. Fi-
nalmente, la hipotesis de equivalencia sobre la financiacion del défi-
cit puede tener mas sentido en una economia con un output cons-
tante, dado por la plena utilizacion de los factores productivos, lo
que evidentemente no es el caso espafiol.

{2) En ocasiones, se presentan ecuaciones estimadas en la for-
ma,

4 logiM/P), = —o Alog P, + z

donde z engloba el resto de las variables. Esta ecuacion se puede
reescribir como,

A logM = (1 — «a) AlogP; + z

de forma que si @ = 1, la tasa esperada de inflacidn medida a tra-
vés de AlogP, desaparece de la ecuacion. El aparente efecto de esta
variable se debe por tanto a un simple problema de especificacion
equivocada en saldos reales, en lugar de nominales, de la variable
dependiente. Ei efecto de los precios en la demanda de saldos mo-
netarios, que debe existir y ser proximo a + 1, se puede obtener
introduciendo retardos de esta variable en z (ver, por ejemplo, Mau-
leon, 1987).

(3) De todas formas, el método mas ajustado para estimar esta
elasticidad es hacerlo directamente a partir de la estimacion de la
demanda de dinero. En la ecuacion de tipos de interés, la elastici-
dad estimada es unitaria, en parte debido a problemas de significa-
cion estadistica que obligan a restringir determinados coeficientes.

(4) Los problemas de escala derivados de que muchas de estas
variables son indices se resuelven tomando logaritmos. Desde el pun-
to de vista de la estimacion, los resultados son practicamente equi-
valentes si se miden las variables en logaritmos o en unidades origi-
nales.

{8) Un valor de este coeficiente ‘t' mayor o igual a 2 (aproxima-
damente) indica que el correspondiente coeficiente es distinto de
cero con una probabilidad del 95 por 100. Dividiendo el coeficiente
por la razon 't’, se obtiene el error standard (S.E). La probabilidad

de que el verdadero valor del coeficiente esté en el intervalo «valor
estimado del coeficiente * 1.3 S.E» es del 80 por 100.

(6) La ecuacion para IR esta estimada en incrementos. Como,
por definicion, Ay = y — y ; el valor estimado para y puede ob-
tenerse a partir de § = Ay + y _,, siendo ¥ e Ay los valores esti-
mados.
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APENDICE

Este apéndice presenta las estimaciones basicas para los
tres tipos de interés en el periodo amplio {1974-85). Se ana-
den una serie de estadisticas de interés para evaluar la fiabi-
lidad de los resultados. Los contrastes se presentan con la
notacién X2 (g), donde ‘g’ son los grados de libertad cuan-
do el criterio es una xz Cuando es una F, la notacion es
F. [g:, g2) siendo g: y g2, respectivamente, los grados de li-
bertad del numerador y el denominador. ‘n’ se refiere a los
contrastes siguientes,

n = 1 Contraste de estabilidad de Chow (cuatro Gltimas ob-
servaciones).

n = 2 Contraste de significatividad de todos los retardos
(hasta el 4.°) excluidos.

n = 3 Contraste de normalidad de los residuos.

n = 4 Contraste de heterocedasticidad tipo ARCH.

n = 5 Contraste de correlacion serial de los residuos (re-
trasos de uno a cuatro incluidos).

n = 6 Contraste de endogeneidad de Hausman para

Alog V.

Los valores entre paréntesis debajo de cada coeficiente en
las ecuaciones son los coeficientes ‘t’.

Resultados para el tipo de la deuda (ID)

AID = — 1.4D1 — 0.9D2 — 0.91 D3 — 2.8 A52 +
3.2 (3.0 (2.3} (4.5)

+ 21.6 AlogV + 12.7 AlogV 1 + 20.4 AlogV 2 +
(2.8) (1.7} 2.4

+ 5.6 Alog (CP/P} + 7.3 Alog{CP/P) ;— 8.8 Alog EX ;
(2.0} (2.5) (3.6)

O = 0.53: R* = 0.52; T= 45 (74.IV — 85.1V)
Fil4,24) = 3.15; F5 (5,23) = 0.9; x5 {2) = 0.22
X4 =569 x4 =11 x(1) =05

Resultados para el tipo interbancario (I1B)

LogIB = 9.7 — 0.0856 TR + 25logV — 1.0 logV 2 +

2.2) (4.4) (1.5) (0.5}
+ 1.9 log (CP/P) — 2.3 loglCP/P)_; + 1.0 log{CP/P}_3—
201) (2.1) (1.8}
— 1.6 log EX + 0.6 log EX_;
(8:2) (1.8}

& = 0.16; R> = 0.63; T = 44 (75.1 — 85.1V)
Fi(4,31) = 1.24; F, (8,26) = 1.33; X5 (2) = 05
X i4) =11 x(4) =34 xi(1) =075

Resultados para el tipo
de las obligaciones industriales (IR)

AIR = — 1.2D1 + 25 A47 + 046 AIR_; + 8.65 ATE +
(2.8) (4.1) (3.8) {2:1)

+ 6.6 ATE 4 + 3.5 Alog{CP/P) + 3.9 Alog(CP/P} 4 —
1.7 (1.4) (1.4)

— 2.7 AlogEX | — 8.3 AlogEX > — 4.3 AlogEX 3 —
(1.1} {3:3) (1.9)

— 7.2 AlogeX_4 + 18.1 AlogV_3 + 15.4 AlogV _,4
242) 2.1 (2.1

6 = 054: R? = 0.63; T = 46 (74.1Il = 85.1V)
F.14,29) = 0.91: F, (16,17) = 0.69; X3 (2) = 0.1
X =21 x4 = 44

Los valores criticos al 95 por 100 para cada contraste se
han omitido para simplificar la presentacion, pero puede com-
probarse que, en general, la hipotesis nula se acepta sin de-
masiados problemas. También se han realizado constrastes
especificos para los tipos de interés mundiales y la tasa de
inflacion, sin gue en ningtin caso se haya encontrado un efec-
to significativo.

Detinicion de variables utilizadas en las estimaciones

ALP: Activos liquidos en manos del publico {incorporan
la correccion por los depositos pulblicos a partir de
diciembre de 1982).

ER: Crédito interno al sector publico, corregido del pa-
go anticipado de intereses de los pagarés del Teso-
ro, y sin moneda extranjera (crédito exterior inter-
mediado por entidades domésticas).

EX: (P.Y)/{W.N) No existe una media trimestral del ex-
cedente propiamente dicho (P.Y—W.N). Como
(W.N}/(P.Y) es la proPorcic'm de renta salarial en la
total, [{W.N)/(P.Y)] " puede ser un sustituto apro-
ximado del excedente {una ‘proxy’). Finalmente, co-
mo algunas variables trimestrales son indices, al to-
mar logaritmos se elimina el problema, y Gnicamen-
te se modifica la constante de la ecuacion. Obtene-
mos asi una mejor idea de la elasticidad de respues-
ta al excedente.

IB: Tipo de interés interbancario para operaciones de de-
positos y de dobles de 27 a 33 dias. Las publicacio-
nes oficiales siguen la convencion, usual en calculo
financiero, de aplicar la capitalizacion simple para ob-
tener el tipo anual. Aqui se ha utilizado el tipo efec-
tivo, calculado con capitalizacién compuesta. Las ob-
servaciones 78.11l y IV son fuertemente atipicas y es-
tan sustituidas por la media muestral. Las observa-
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W:

ciones 76.111 y IV no estan disponibles y han sido in-
terpoladas, utilizando como indicador el tipo diario.
La variable estd medida en tanto por ciento.

Tipo de interés de la deuda putblica en el mercado
secundario, para emisiones a dos afios o mas (ren-
dimiento bruto sin desgravacion fiscal). Antes de
1978 no existe la serie y se ha interpolado por medio
de la ecuacion AID = 0.58AIR — 0.25AIR 1 (es-
timada en el periodo 1978-1986). La variable esta me-
dida en tanto por ciento.

Tipo de interés de las obligaciones privadas medido
en tantoc por ciento (rendimiento bruto sin desgra-
vacion fiscal). Para el periodo 1973-1983, la variable
es el rendimiento del total de las obligaciones indus-
triales (media ponderada). A partir del afio 1984 in-
cluido, esta serie deja de ser representativa y se sus-
tituye por el tipo de las obligaciones eléctricas a me-
dio y largo plazo.

Ocupados en sentido estricto ({todos los sectores).

Indice de precios no alimenticios {aproximadamen-
te el 70 por 100 del IPC total; se elimina el compo-
nente alimenticio por ser bastante erratico). Antes
del afio 1977 esta interpolado con las tasas del IPC.

Tasa de variacién del indice del tipo de cambio efec-
tivo nominal con respecto al resto del mundo
(Ae/e ). Un incremento implica una depreciacion
de la moneda doméstica.

Velocidad de circulacion renta de los ALP, es decir,
V = P.Y/ALP:

PIB trimestralizado por B. Sanz, utilizando como in-
dicador el IPI timestral desestacionalizado. La inter-
polacién para 1985 es aproximada, suponiendo una
tasa de crecimiento anual del 2 por 100.

Ganancia media por persona al mes (media de to-
das las ramas).

Fuente: Banco de Datos del Servicio de Estudios del Banco de
Espafia, INE, y elaboracion propia.
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