EVOLUCION RECIENTE
DE LOS TIPOS DE INTERES

En este articulo, Eduardo Fernandez Pérez describe la
evolucion reciente de los tipos de interés en Espana. Tras
hacer un repaso de la evolucion de los tipos de interés
nominales en los mercados mas significativos, el autor
avanza en su analisis, primero, estimando tipos de interés
reales antes de impuestos y, posteriormente, ajustandolos
de los efectos que produce en ellos la fiscalidad. A través de
este estudio se pone de manifiesto como el nivel,
aparentemente elevado, alcanzado por los tipos de interés
reales incorpora un fuerte componente fiscal, de forma que,
una vez eliminado éste, los tipos efectivos vigentes no son
tan llamativos, ni superan significativamente lo que puede
considerarse su pauta historica de comportamiento en
periodos de estabilidad de precios. El trabajo finaliza
ofreciendo informacion sobre la evolucion de los tipos de
interés reales antes de impuestos en los paises mas
desarrollados, mostrando como los tipos de interés reales
espanoles se han situado generalmente por debajo de
aquéllos, excepto en periodos muy concretos en los que las
tensiones de la politica monetaria han elevado los tipos a

corto plazo en nuestro pais.

I. RESUMEN

N Espana, los tipos de in-

terés nominales registraron

un descenso continuado
entre 1983 y 1986. Este proceso,
que fue posible merced a la re-
duccion del ritmo de crecimien-
to de los precios, ha guedado
frenado en los primeros meses
de 1987, cuando la recuperacion
de la demanda de crédito del
sector privado se ha unido a la
elevada absorcion de recursos fi-
nancieros por parte del sector
publico y a un comportamiento
también expansivo del sector ex-
terior.

En 1985 y 1986, periodo al que
se dedica mayor atencién en
este trabajo, los tipos de interés
negociados en los mercados a
medio y largo plazo experimen-

taron importantes reducciones,
tras los intensos descensos de
1984, lo que indica que los agen-
tes economicos seguian apos-
tando por avances ulteriores en
el control de la inflacion. En los
mercados a corto plazo, los ti-
pos de interes, medidos en tasas
medias, descendieron también
en estos dos ultimos afos, aun-
gue en los mercados en los que
el Banco emisor gestiona el con-
trol de los agregados monetarios
se registraron episodios alcistas
que, en el ano 1986, supusieron
una elevacion de los tipos nego-
ciados respecto a los vigentes al
inicio de ese aho. Este compor-
tamiento, que refieja la decision
de las autoridades de no finan-
ciar procesos inflacionistas por
encima de los aceptados en los
objetivos gubernamentales, ayu-
do, junto a otras actuaciones de

tipo no monetario, a mantener la
tendencia descendente de los ti-
pos nominales en los mercados
a medio vy largo plazo, al refor-
zar la confianza de los agentes
economicos en la continuidad
de la lucha frente a la inflacion.

En el primer cuatrimestre de
1987, los tipos de interés a cor-
to plazo se elevaron hasta alcan-
zar cotas superiores a las regis-
tradas en 1985, impulsados por
la actuacion de la autoridad mo-
netaria en su deseo de recondu-
cir el incremento de la cantidad
de dinero hacia el objetivo esta-
blecido. Debido a la persistencia
de este comportamiento al alza
en los mercados monetarios, al-
gunos tipos de interés nomina-
les a largo plazo flexionaron
también al alza, aunque con me-
nor intensidad.

La evolucion de los tipos de
interés no tuvo, pues, la misma
cadencia temporal ni la misma
intensidad en todos los merca-
dos. Si se repasan los mas sig-
nificativos, resalta la fuerte re-
duccion, respecto a los niveles
alcanzados en 1983, de los tipos
nominales de la deuda pubilica,
de las obligaciones eléctricas y
de los depositos de las familias
y empresas no financieras en el
sistema bancario. Los tipos de
las operaciones activas del siste-
ma bancario no sujetas a coefi-
cientes disminuyeron proporcio-
nalmente menos que los de las
operaciones pasivas, y, Como ya
se ha sefalado, los tipos nomi-
nales negociados en los merca-
dos de activos de caja experi-
mentaron, dentro de este proce-
so de reduccion, repetidos mo-
vimientos alcistas. La profunda
caida experimentada por el ren-
dimiento de los pagarés del Te-
soro se inscribe en un contexto
diferente: el del nuevo marco fis-
cal implantado por la Ley
14/1985, de 29 de mayo, sobre
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reforma fiscal de determinados
activos financieros.

Pero, como es bien sabido, no
son los tipos nominales, sino los
reales, los relevantes para la
toma de decisiones econdémicas.
Sin embargo, estos uitimos no
son observables —en la medida
en gue no es observable la tasa
de inflacion esperada, incorpo-
rada por el conjunto de los agen-
tes economicos en los tipos no-
minales negociados— y deben
ser estimados, lo que hace mas
problematico su analisis.

La aproximacion gque se ofre-
ce sobre ellos en el apartado Il
muestra que, tras alcanzar su ni-
vel mas alto, en 1983 en el mer-
cado interbancario y en 1985 en
el resto de los mercados, los ti-
pos de interés iniciaron un claro
descenso en 1986, si bien man-
teniéndose en un nivel positivo
relativamente elevado. Dicho ni-
vel, similar al experimentado por
los tipos de interés reales en ios
paises desarrollados, es superior
al que han registrado histérica-
mente, lo que parece relaciona-
do con la reciente experiencia in-
flacionista, con los efectos indu-
cidos por los elevados déficit pu-
blicos vigentes en estas econo-
mias y con los probiemas de me-
dicion derivados de la no impu-
tacion de la incidencia de los im-
puestos en los datos estadisticos
utilizados.

Avanzando en este sentido, y
considerando los efectos de la
fiscalidad, el nivel de los tipos de
interés reales después de im-
puestos alcanza valores menos
llamativos. En concreto, y cir-
cunscribiendo el analisis a algu-
nos casos «tipo», que se deta-
ilan en el apartado IV, en 1985 y
1986, una vez descontada la in-
flacion y los impuestos, el rendi-
miento estimado de los depési-
tos se mantuvo en tipos negati-

CUADRO N.° 1

TIPOS DE INTERES NOMINALES (a)
[ omme e T e, S e e e R P

1982 1983 1984 1985 1986
Mercado monetario
— Interbancario de depdsitos
a3 MESeS ....oeneenernnnnnn.. 16,3 20,1 14,9 122 7
Mercados de valores
— Deuda del Estado (a més de
2.9008) e, S 16,0 16,9 16,6 13,4 11,4
— Obligacicnes eléctricas
{a mas de 5 afios ) (b} ... 17,8 18,9 20,8 16,2 13,8
Operaciones activas y pasivas del
sistema bancario (c)
— Preferencial a 1 afio ....... 16,9 17,2 16,8 15,4 14,4
— Créditos de 1-3 afios ...... 16,8 17,5 17,4 16,7 15,4
— Depositos 1-2 afios ........ 129 12,7 125 10,8 9,3
— Bonos de Caja .............. 13,5 13,9 13,8 12,3 10,6

Notas:
{a) Media anual.

{b) El tipo de interés de 1982 y 1983 corresponde a las series de titulos a mas de siete

anos, publicados hasta 1984.

{c) Datos relativos a operaciones de la banca.
Fuente: Boletin Estadistico e Informe Anual del Banco de Espaiia.

vos, el coste de los créditos a las
empresas se situd por debajo del
4 por 100 y los créditos hipote-
carios para la adquisicion de vi-
vienda costaron en torno al 2 por
100, muy lejos, ambos, de los
valores proximos al 8 por 100
que muestran los datos antes de
impuestos.

Los tipos de interés nominales
de los paises mas desarrollados
continuaron descendiendo en
1985 y 1986, siguiendo el proce-
so de reduccion iniciado a co-
mienzos de la década de los
afios ochenta. Sus tipos de inte-
rés reales, de los que se informa
en el apartado V, se situaron ge-
neralmente por encima de los re-
gistrados en Espafa, si se ex-
ceptuan los mencionados episo-
dios alcistas de los mercados
monetarios. En 1986 descendie-
ron en Estados Unidos y Japoén,
pero experimentaron elevacio-
nes en Alemania, Francia, ltalia
vy Reino Unido (1).

Il. EVOLUCION
RECIENTE
DE LOS TIPOS
DE INTERES
NOMINALES

1. Algunos problemas
metodolégicos

Las estadisticas que suelen
publicarse, relativas a los tipos
de interés nominales negociados
en los mercados primarios y se-
cundarios, no son completa-
mente homogéneas. Por ello,
antes de abordar la descripcion
detallada de su evolucién en los
diferentes mercados, es conve-
niente sefialar algunos de los
problemas que presentan. Estos
no son tan relevantes que impi-
dan las comparaciones, pero es
atil ponerlos de manifiesto para
poder valorarlas mejor. Es decir,
los datos estadisticos son vali-
dos para tomarlos como puntos

94




CUADRO N.° 2

TIPOS DE INTERES NOMINALES EN LOS MERCADOS MONETARIOS (a)
R T e s e R T

1985 1986
/ " m v I i n v

Banco de Espafa: préstamos de regula-

cion monetaria (1 dia) ......cevvvevvennnnn. 12,4 13.2 13,1 10,7 10,7 11,9 12,1 11,1
Interbancario de depositos (3 meses) .. 12,2 13.2 13,0 10,4 11,0 12,0 12,1 11,6
Pagarés de empresa (1 afio) .............. 12,8 12,6 — — 11,6 11,7 10,9 10,4
Pagarés de empresa (18 meses} ......... — - - - 12,8 12,1 11,6 10,8
Interbancario de dobles con pagarés del

Tesoro {3 meses) ....ocooveivieiniiiiinaianns 12,0 12,9 12,2 9,5 9,9 9,2 7,4 7,9
Pagarés del Tesoro (1 afio} (Bolsa) ..... 11,9 n9 11,4 9.3 9,0 8,0 7,5 7,6
Pagarés del Tesoro (18 meses) (Bolsa) 12,4 12,0 1.7 9,8 9,3 8,5 8,0 8,0

{a) Media trimestral.

Fuente: Boletin Econdmico del Banco de Espania.

de referencia, o aproximacion,
pero no siempre permiten cono-
cer las diferencias exactas entre
los rendimientos de los diversos
instrumentos financieros.

Por ejemplo, en activos finan-
cieros que incorporan cupon hay
que tener en cuenta que, unas
veces, los tipos de interés ofre-
cidos hacen referencia exclusiva
al tipo nominal del titulo, con in-
dependencia del nimero de ve-
ces en que se abone el cupén a
lo largo del afio, mientras que,
otras, recogen rendimientos in-
ternos, calculados bajo el su-
puesto de reinversion de los flu-
jos de interés y/o amortizacio-
nes parciales a ese mismo tipo a
lo largo de la vida pendiente del
activo financiero. Por otro lado,
mientras en unos mercados los
tipos de rendimiento publicados
constituyen tipos practicamente
efectivos, por liquidarse las ope-
raciones en el dia y ser minimos
los gastos de transmisién, en
otros no se toman en considera-
cion ni el hecho de liquidarse en
un momento posterior a aquél
para el que se efectla el caiculo
del rendimiento ofrecido en las
estadisticas, ni los costes de

transaccion que afectan a sus
rendimientos efectivos (piénse-
se, por ejemplo, en la diferencia
entre operaciones del mercado
interbancario, los créditos ban-
carios a empresas o particulares,
o la compraventa de una obliga-
cion publica o privada).

La existencia o exencion del
impuesto de transmisiones, la
existencia de corretajes por la in-
tervencion, o no, de fedatario
publico, la existencia de comi-
siones bancarias por la interven-
cion en la operacion y/o por de-
rechos de custodia afectan tam-
bién al rendimiento efectivo de
las operaciones financieras; lo
mismo que les afectan los pla-
zos de liquidacion y la fecha de
valor aplicada a los correspon-
dientes cargos y abonos de los
flujos financieros que compor-
tan las operaciones. La inciden-
cia de muchos de estos costes,
despreciados a la hora de calcu-
lar los tipos de rendimiento, es
una funcion de la vida media re-
manente del instrumento nego-
ciado, ya que, en general, se tra-
ta de costes fijos; por ello, a me-
dida que la vida media del titulo
se reduce la distorsion es mayor.

Ademas, es preciso anadir que
no siempre es homogénea la for-
mula matematica utilizada para
realizar el calculo del rendimien-
to, lo que agudiza el problema a
la hora de establecer compara-
ciones tanto entre distintos ins-
trumentos como entre un mismo
instrumento, © instrumentos
equivalentes, a distintos plazos.

Finalmente, como se ha indi-
cado antes, las estadisticas no
suelen reflejar las diferentes situa-
ciones fiscales de los activos cu-
yos rendimientos se comparan.

Senaladas estas limitaciones,
se aborda ya la descripcion de la
evolucion de los tipos nominales
negociados en los mercados
mas significativos.

2. Evolucion de los tipos
de interés en los
mercados monetarios

En el cuadro n.° 2 se ofrece
una seleccion de la evolucion re-
gistrada en los dos Gltimos afios
por los tipos de interés mas re-
presentativos de los mercados

monetarios.
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. Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espafia.

El mercado de activos de caja,
en el que interviene el Banco de
Espafia para regular el control de
las magnitudes monetarias, su-
bastando préstamos o realizan-
do operaciones de mercado
abierto, y en el que las institu-
ciones del sistema bancario (2)

intercambian depobsitos, consti-
tuye el segmento mas sensible
de los mercados financieros a las
variaciones del tipo de interés.
Este es, de hecho, el punto de
referencia para el resto de los
mercados a corto.

Por ser el ambito méas estre-
chamente ligado a la actuacion
de la autoridad monetaria, las
tensiones de la oferta y deman-
da de dinero se manifiestan en
él de modo mas vivo, y los tipos
de interés resultantes muestran
mayores oscilaciones que en los
mercados a plazo mas dilatados.
A éstos llega diluida la transmi-
sion de sus efectos, que solo
suele ser efectiva cuando son
persistentes.

La autoridad monetaria impu-
so una mayor disciplina en el se-
gundo semestre de 1983 y pri-
meros meses de 1984, con el fin
de recobrar la credibilidad de los
mercados en la politica antiinfla-
cionista del gobierno. Tal actua-
cion, unida a la politica de ren-
tas salariales que habia permiti-
do ir reduciendo previamente la
tasa de inflacion, abrid el cami-
no al descenso de los tipos de in-
terés. Este descenso fue muy
fuerte en 1984, sobre todo en los
mercados activos de caja, don-
de, por causa de las menciona-
das restricciones monetarias,
habian alcanzado niveles del
23,4 por 100 (media del mes) en
agosto de 1983. En datos me-
dios mensuales, los tipos de in-
terés del mercado interbancario
de depositos (3 meses) pasaron
del 19 por 100 en diciembre de
1983 al 12,2 por 100 en diciem-
bre de 1984.

En 1985, aunque la politica
monetaria se disend dentro de la
ténica ligeramente contractiva
iniciada en 1983, su instrumen-
tacion fue relativamente holga-
da, lo que permitié que el mer-
cado interbancario registrase
una reduccién de casi dos pun-
tos. De esta actuacion hay que
exceptuar el segundo trimestre,
en el que las autoridades se vie-
ron obligadas a practicar una po-
litica mas restrictiva, elevando
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los tipos de interés de las subas-
tas de préstamos.

En los primeros meses de
1986, el Banco de Espaia aco-
modo su oferta de activos de
caja a la demanda de liquidez del
sistema, manteniendo el tipo
marginal de los préstamos a un
dia en el 10,5 por 100. Ante el
elevado crecimiento de los agre-
gados monetarios, que rebasa-
ron persistentemente la banda
objetivo establecida, y ante la
falta de evidencia de su indole
transitoria, las autoridades pro-
cedieron a elevar el tipo margi-
nal de las subastas en los meses
de marzo y abril, y de julio y
agosto, para reconducir el creci-
miento de ALP hacia la senda
prevista para el conjunto del
ano. Para poder conseguir este
objetivo fue necesario mantener
los tipos de interés en torno al
11,7 por 100 en el dltimo tri-
mestre.

En el primer cuatrimestre de
1987, ante el amplio desborda-
miento del incremento de la can-
tidad de dinero respecto del ob-
jetivo previsto, la autoridad mo-
netaria presiono de nuevo al alza
los tipos de interés en el merca-
do de préstamos de regulacion
monetaria. Este desbordamiento
fue consecuencia de la clara re-
cuperacion de la demanda de
crédito del sector privado y del
comportamiento expansivo del
sector exterior, en el contexto
de una evolucién moderada-
mente expansiva del sector pa-
blico. Hablar de evolucién mo-
deradamente expansiva del sec-
tor publico significa, no obstan-
te, sefalar que éste continud
acaparando una parte sustantiva
de los recursos financieros dis-
ponibles. De hecho, el sector
publico, ademas de no reducir
su apelacion a los mercados,
continu¢ distorsionando sus
costes como consecuencia del

sistema de financiacién elegido.
El comportamiento del sector
exterior, por su parte, se inscri-
be en el marco de una politica
cambiaria que tuvo que aceptar
sucesivos incrementos de reser-
vas de divisas como contraparti-
da a su deseo de mantener rela-
tivamente estable el tipo de
cambio nominal frente a la CEE.
Con estas premisas, en los pri-
meros dias de abril, el tipo mar-
ginal de la subasta de préstamos
de regulacion monetaria alcanzo
el 14,5 por 100 (el 16 por 100 en
la segunda ventanilla). Como es
logico, los tipos de interés del
mercado interbancario de dep6-
sitos se ajustaron, en términos
generales, a estos tipos de inter-
vencion del Banco de Espania.

Los tipos de interés de los pa-
garés del Tesoro mostraron un
comportamiento irregular, lejos
del papel estelar que suelen te-
ner en los mercados monetarios
de los paises desarrollados. En
los primeros afios de su lanza-
miento, como consecuencia de
la prima que debieron pagar por
su introduccién en el mercado,
su rendimiento se situ6 por en-
cima de lo que hubiera sido su
nivel «normal» en ausencia de
este fenomeno, como lo prueba
el hecho de que ofreciesen tipos
superiores a los de instrumentos
del sector privado equivalentes
en plazo (letras negociadas en
Bolsa, etc.). Después del verano
de 1985, tras la promulgacion de
la Ley 14/1985, sobre régimen
fiscal de determinados activos fi-
nancieros, su rendimiento nomi-
nal se situé muy por debajo del
resto de los negociados en los
mercados monetarios, al des-
contar la prima fiscal que les
otorgaba dicha Ley. De hecho,
solo en 1984 y en la primera par-
te de 1985 ofrecieron tipos de in-
terés nominales acordes con lo
que cabria esperar de un activo

financiero sin riesgo de crédito,
negociable en mercados abier-
tos a todos los agentes econo-
micos. En este periodo, los pa-
garés fueron un instrumento Util
para gestionar el control de la
politica monetaria, en la medida
en que su tipo de interés servia
de referencia para el resto de los
mercados a corto y de conexion
entre los mercados de activos y
pasivos bancarios, y de éstos
con el resto de activos finan-
cieros.

En este sentido, constituian
una alternativa rentable para las
inversiones del sistema banca-
rio, que los utilizé como segun-
da linea de liquidez, adquiriendo
importes superiores a los exigi-
dos por el estricto cumplimiento
de su coeficiente de deuda.
Ademas, eran demandados por
el sector privado no financiero,
por lo que competian con los de-
positos bancarios y limitaban la
capacidad de maniobra de las
entidades de depdsito para redu-
cir los rendimientos de sus pasi-
vos. Los pagarés de empresa se
emitian, también, con un ligero
diferencial sobre los pagarés del
Tesoro y permitian a los emiso-
res con un elevado grado de sol-
vencia disponer de una aiterna-
tiva de financiacién cuando se
elevaban los tipos de interés del
interbancario, mercado con el
que se relacionaba una parte
cada vez mas relevante de sus
creditos a tipos de interés va-
riable.

Esta imbricacion de los merca-
dos facilitaba la transmision de
efectos de la politica monetaria,
que al afectar a segmentos mas
amplios del mercado permitia
evitar oscilaciones bruscas en
los tipos de interés (3).

Las distorsiones fiscales intro-
ducidas en el rendimiento nomi-
nal de los pagarés del Tesoro por
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la Ley 14/1985 privo a este ins-
trumento de la posibilidad de
continuar constituyendo un
punto de referencia de los mer-
cados monetarios y un nexo de
unién con otros mercados.

Su tipo de interés nominal se
situd ligeramente por encima de
lo que seria un tipo competitivo
de mercado para un evasor fis-
cal con un tipo marginal relativa-
mente elevado en el IRPF, pero
por debajo de las exigencias de
un inversor a corto que no de-
sease utilizarlo para ocultar ren-
dimientos a Hacienda.

En concreto, el tipo de emi-
sion de los pagarés del Tesoro a
18 meses, plazo al que se colo-
caron la practica totalidad, pasé
del 12,5 por 100 a principios de
1985 al 8 por 100 en julio de
1986, nivel al gque se mantuvo
estabilizado desde entonces, a
pesar de las fluctuaciones regis-
tradas por los tipos de interés a
corto en el mercado interbanca-
rio. Su demanda fue perdiendo
importancia a medida que se re-
ducia el tipo de interés de la emi-
sion, y Uunicamente a finales de
1986, cuando descendieron los
tipos de interés de otros instru-
mentos competitivos, comenzo
a reavivarse timidamente.

En los mercados secundarios
de anotaciones en cuenta en el
Banco de Espaiia, a vencimien-
to y con pacto de recompra

(operaciones dobles), y en el
mercado bursatil, su evolucion
fue paralela.

En cuando a los tipos negocia-
dos en el mercado de cesiones
temporales por las instituciones
del sistema bancario con su
clientela no se han publicado es-
tadisticas, pero se estima que su
nivel se situd, logicamente, por
debajo de los tipos cruzados en
los mercados mencionados an-
tes.

Las operaciones interbanca-
rias realizadas bajo la modalidad
de dobles con pagarés del Teso-
ro (4), que desde 1981 hasta
1985 habian sido mas importan-
tes que las instrumentadas en
simples depositos, dejaron de
estar conectadas con el merca-
do interbancario de depositos.
Al descender su tipo de interés
por debajo de ios tipos de mer-
cado, y dejar de ser adquiridos
por motivos de rentabilidad por
inversores a corto sin motivacio-
nes de ocultacion fiscal, los pa-
garés del Tesoro dejaron de ser
demandados por las entidades
del sistema bancario por encima
de las exigencias gue les impo-
nia la cobertura de su coeficien-
te de deuda. De este modo, el
mercado de dobles quedd domi-
nado por problemas de cumpli-
miento del coeficiente de inver-
sion en deuda y comenzo a com-
portarse como un mercado de fi-

nanciacion mutua de inversiones
obligatorias.

Los pagarés de empresa, que
habian iniciado su desarrollo
apoyados en las facilidades de
ocultacion de las que se benefi-
ciaron los titulos emitidos a des-
cuento hasta el verano de 1985,
se vieron afectados de modo
muy importante por la Ley
14/1985, repetidamente mencio-
nada. Esta, al incidir de modo
discriminado sobre los activos
publicos y privados y dificultar
las formalidades exigidas en su
negociacion en el mercado se-
cundario, frend de forma noto-
ria el incipiente mercado de pa-
garés de empresa, todavia no
asentado sobre bases firmes, y
dejo, momentaneamente, al
sector privado sin un instrumen-
to competitivo con los pasivos y
activos bancarios.

3. Tipos de interés
nominales en los
mercados de valores
a medio
y largo plazo

En el cuadro n.® 3 se ofrece
informacion de la evolucion de
los tipos de interés mas repre-
sentativos negociados en los
mercados a medio y largo plazo:
el de deuda del Estado y el de
obligaciones de las compaiiias
eléctricas.

Deuda del Estado a mas de dos anos .
Obligaciones eléctricas .................

CUADRO N.° 3

TIPOS DE INTERES NOMINALES A MEDIO Y LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS DE VALORES (a)
e T TR e e e [}

1985 1986
I il 7] % ! n I 1%
13,3 13,6 14,3 12,3 12,3 1,5 11,4 10,3
e B9 16,4 16,4 15,3 14,7 13,9 13,4 13,4

{a) Rendimiento interno al vencimiento medio en el mercado secundario.
Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espana
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Los tipos de interés comenza-
ron a descender en estos merca-
dos de forma clara en 1984,
cuando se consolidé el ajuste de
los mercados monetarios y los
agentes economicos afiadieron
a la contrastacién de la desace-
leracion del crecimiento de los
precios, registrada en los (lti-
mos afos, la confianza en ulte-
riores desaceleraciones, a pesar
del mantenimiento de un eleva-
do déficit publico y de los ries-
gos que este hecho comporta
para tales expectativas. Tanto
en 1985 como en 1986, los tipos
de rendimiento interno de la
deuda del Estado con vida me-
dia remanente superior a dos
anos y el rendimiento de las obli-
gaciones eléctricas descendie-
ron en mayor proporcion que el
tipo de rendimiento del resto de
los mercados.

La deuda del Estado, por ser
un activo carente de riesgo de
crédito, suele constituir el punto
de referencia de los tipos de in-
terés en los mercados a largo
plazo. En Espafia, tras un largo
paréntesis, no comenzd a nego-
ciarse a tipos de mercado (5)
hasta 1978. Desde entonces, y
hasta avanzados los primeros
ochenta, se negoci6 en volume-
nes poco significativos, dada la
inmovilizacion que exigia el dis-
frute de los beneficios fiscales
que incorporaban los titulos emi-
tidos. Hoy dia, sin embargo,
puede afirmarse que constituye
un mercado lo suficientemente
amplio y flexible para que los ti-
pos de interés negociados en él
gocen de pleno significado eco-
nomico.

En cuanto a la evolucién de su
tipo de rendimiento interno, hay
que sefialar que pas6 de niveles
préximos al 14 por 100, a princi-
pio de 1985, hasta cerca del 10
por 100 en octubre de 1986, mo-
mento a partir del cual inicié un

nuevo ciclo ascendente que lo
situé en las proximidades del 12
por 100 en los primeros dias de
abril de 1987. A lo largo del pro-
ceso descendente, iniciado en
enero de 1984, se registraron pe-
riodos de contencion, e incluso
de repuntes aicistas, de marzo a
junio de 1985, de diciembre de
1985 a febrero de 1986, julio de
1986 y noviembre y diciembre
del mismo afio. Estos episodios
coincidieron con movimientos
del mismo sentido, aunque de
mayor intensidad, en los merca-
dos monetarios, a los que siguié
con un cierto grado de mimetis-
mo, a pesar del hecho de que
desde abril de 1986 las curvas de
rendimiento de los tipos a corto
y largo plazo muestren un com-
portamiento perverso (6) —los
tipos a corto superan a los de
largo plazo—, fruto, por un
lado, de la decision de las auto-
ridades de mantener los agrega-
dos monetarios dentro de los
objetivos previstos y, por otro,
de la consolidacion de las expec-
tactivas de que tales objetivos
de reduccion en |a tasa de cre-
cimiento de los precios puede
conseguirse. La mayor rapidez
en la transmision de los efectos,
desde los mercados monetarios
hacia los de deuda, es fruto, en-
tre otras razones, del mayor pro-
tagonismo del sistema bancario
en este mercado. En efecto, éste
adquirié la mayor parte de la
deuda del Estado emitida desde
mediados de 1985 y es, con mu-
cha diferencia, quien negocié,
también, mayores voliumenes en
los mercados secundarios.

En el mercado primario, el Es-
tado pudo ofrecer tipos inferio-
res, en cada emision que iba lan-
zando, apoyado en el comenta-
do desplazamiento de las institu-
ciones financieras, y en especial
del sistema bancario, hacia po-
siciones a largo plazo, apostan-

do por ulteriores caidas en los ti-
pos nominales. Los tipos nomi-
nales a los que se emitieron los
titulos en 1986, que llegaron en
diciembre al 8,5 por 100 desde
niveles del 13,5 por 100 en el ve-
rano de 1985 y del 16 por 100 en
el verano de 1984, no son sin
embargo comparables. Si se
ajustan por las comisiones per-
cibidas en la suscripcion, el tipo
de rendimiento de la deuda emi-
tida en diciembre de 1986 se si-
tuaba en torno al 10,2 por 100,
tipo que ha sido superado sélo
muy ligeramente en las emisio-
nes de bonos del Estado efec-
tuadas en el primer trimestre de
1987.

En representacion de los mer-
cados de titulos emitidos por el
sector privado no financiero, se
ha seleccionado el de las obliga-
ciones eléctricas. El mercado de
obligaciones privadas termind
por desaparecer, como tal mer-
cado, a finales de los afios se-
tenta (en 1979, por ejemplo, Gni-
camente cuatro emisiones de
compafias eléctricas y nueve de
empresas no eléctricas cotizaron
en mas de 50 sesiones durante
el afo, lo que constituye una
muestra de la evidente languidez
de este mercado). La mayor fil-
tracion hacia las carteras del pu-
blico de una parte de las emisio-
nes, no computables en el coe-
ficiente de fondos publicos, de
titulos emitidos por las compa-
filas eléctricas y el impulso apor-
tado a su liquidez por la recien-
te participacion del Banco de Es-
pafia en su negociacion, permi-
te contar con series de rendi-
miento interno suficientemente
significativas desde 1984.

Antes del verano de 1984, en
el que el Banco de Espafia co-
menz6 a actuar de dealer en el
mercado de obligaciones priva-
das de empresas no financieras,
la negociacion de estos titulos
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Operaciones activas
Banca:

Cajas:

Operaciones pasivas
Banca:

Cajas:

Tipo variable de referencia ..........
Preferencial @ 1 afio -..ccoeeeennnn..
Cradites 1 a 3iaiies e

Créditos 1 2 3 aN0S +veeevevvvneennnns

Depositos 1 a 2 afios ......ccceeeeneene
Bonos de caja (b} ....ooooviiiniiiannn,

Depositos 1 a 2 afios ....oceeuenenenn.

CUADRO N.° 4

TIPOS DE INTERES NOMINALES DE LAS OPERACIONES ACTIVAS Y PASIVAS DEL SISTEMA BANCARIO (a)
(¢ R SRS el PO el R I S L R L e

1985 1986
I i i v ! I m w
... 137 14,0 14,3 12,0 1.6 12,4 12,5 12,3
... 1586 15,6 15,56 14,8 14,6 14,5 14,3 14,2
T ) 16,6 16,8 16,2 15,8 15,6 15,2 14,9
... 16,9 16,4 16,4 15,8 15,7 15,8 15,6 15,1
.. 13 10,9 10,8 10,1 9,7 9,4 9,1 8,9
.. 134 12,5 11,8 11,56 11,1 10,7 10,3 10,1
.. M2 10,8 10,6 9,9 9,7 9.5 9.1 9,0

(a) Media trimestral.

(b) Rendimiento interno al vencimiento medio en Bolsa.
Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espafia.

en el mercado secundario era
muy escasa. En 1983 esta nego-
ciacion soélo ascendié a 7,4
m.m., lo que significaba menos
de un 0,5 por 100 de su saldo
vivo. Para entonces, Gnicamen-
te unas pocas empresas eléctri-
cas (y, en menor medida, Tele-
fonica) cotizaban algunas de sus
emisiones, que empezaban a ser
adquiridas por el publico en can-
tidades crecientes.

Actualmente, los volumenes
negociados continuan siendo re-
ducidos (aunque se hayan mul-
tiplicado por 6 o por 7 respecto
a 1983), pero su liquidez se ha
elevado significativamente, lo
que ha permitido eliminar la ele-
vada prima de iliquidez que in-
corporaban, previamente, los
rendimientos demandados en
este mercado. En este contexto,
el rendimiento de las obligacio-
nes eléctricas se redujo desde el
18,3 por 100, en diciembre de
1984, hasta el entorno del 15 por
100, en diciembre de 1985, y
hasta el 13,3 por 100 en el mis-
mo mes de 1986.

Desde agosto de 1986, los
rendimientos de este mercado
han oscilado entre el 13,2 por
100 y el 13,6 por 100, reflejando
un claro estancamiento en el
fuerte proceso de reduccién que
venian registrando.

4. Tipos de interés
de los instrumentos
activos y pasivos
del sistema bancario

Actualmente, tras la O.M. de
3 de marzo de 1987, los tipos de
interés de las operaciones acti-
vas y pasivas de las entidades de
depodsito son los que libremente
se pactan, cualquiera que sea la
modalidad y plazo de la opera-
cion. De las operaciones del sis-
tema bancario, se han seleccio-
nado como tipos mas represen-
tativos, entre los instrumentos
activos, el tipo variable de refe-
rencia (bancal), el preferencial de
créditos a un ano (banca) y el
tipo de los créditos de 1 a 3 afos
(banca y cajas); entre los instru-

mentos pasivos, los depositos a
1 afio y menos de 2 (banca y ca-
jas) y los bonos bancarios. Los
tipos de las cuentas corrientes,
recientemente liberalizados, no
pueden analizarse, obviamente,
en este trabajo, si bhien es evi-
dente que ejercerdn un impacto
alcista sobre el coste medio del
pasivo e impulsaran una reorde-
nacion de la importancia relativa
de los depoésitos bancarios.

El tipo variable de referencia,
obtenido a partir de las operacio-
nes realizadas a tipo variable por
la banca extranjera, es el mas
sensible de cuantos aplica la
banca a sus operaciones de cré-
dito, ya que esta ligado, median-
te un diferencial, con los tipos
negociados en el mercado inter-
bancario, en el que las entidades
extranjeras obtienen los fondos
que prestan. Su evolucion, 16gi-
camente, siguié la de éste v,
aunque en media anual paso6 del
13,5 por 100 en 1985 al 12,5 por
100 en 1986, su perfil cambio
desde una tendencia decrecien-
te —si se exceptaa el corto epi-
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sodio del verano— en 1985
(pas6 del 13,7 por 100, en di-
ciembre de 1984, al 11,8 por 100
en diciembre de 1985) a otra cre-
ciente en 1986 (12,56 por 100 en
diciembre).

El tipo de interés preferencial,
que es, por el contrario, el mas
estable, registr6 un lento pero
persistente descenso, continua-
cion del iniciado en 1984, Unica-
mente interrumpido en el verano
de 1985. Recuperada con rapi-
dez la senda descendente desde
agosto, ésta mostré signos de
ralentizacion en el Gltimo trimes-
tre de 1986. En medias trimes-
trales, su tipo nominal pasé del
15,6 por 100, en el primer trimes-
tre de 1985, al 14,2 por 100 en
el Gltimo de 1986, a un ritmo
promedio de dos décimas por
trimestre.

El nivel del tipo de interés no-
minal de los créditos de uno a
tres afios de la banca y de las ca-
jas paso de alrededor del 17 por
100, en el primer trimestre de
1985, al 15 por 100 en el cuarto
trimestre de 1986, siguiendo asi
la misma tendencia descenden-
te que el tipo preferencial, si
bien con una irregularidad mas
acusada y a un ritmo mas acele-
rado. Un hecho a destacar es el
de que, por primera vez desde
abril de 1986, los tipos negocia-
dos por las cajas de ahorros en
este mercado superaron a los de
la banca, situacion que persistia
al finalizar el ano.

Los tipos de interés nominales
de los depositos fueron los que
acusaron en mayor proporcion
el descenso generalizado de es-
tos ainos, pasando desde niveles
proximos al 13 por 100 (banca),
en el verano de 1984, hasta otro
en torno al 9 por 100 en el ulti-
mo trimestre de 1986. Desapare-
cido el fuerte diferencial existen-
te entre los tipos de interés pa-

gados por la banca y por las ca-
jas en el tercer trimestre de 1984
(superior a un punto y medio en
1983 y a un punto en el mismo
verano de 1984), ambos conti-
nuaron descendiendo a ritmos
similares. Todavia durante 1985
los tipos de la banca fueron lige-
ramente superiores a los de las
cajas, pero, al igual que en el
caso de los créditos, los paga-
dos por éstas se situaron por en-
cima de los de la banca desde el
segundo trimestre de 1986.

El rendimiento interno de los
bonos de caja experimento,
igualmente, una fuerte reduc-
cién, pasando desde una media
trimestral del 13,4 por 100, en el
primer trimestre de 1985, al 10,1
por 100 en el cuarto trimestre
de 1986.

Si se comparan los ritmos de
descenso de los tipos de interés
de las operaciones activas y pa-
sivas, se observa que los tipos
de interés de las segundas regis-
traron un descenso proporcio-
nalmente mas acusado. Asi, to-
mando el caso de la banca (7),
sus depositos, que ofrecian un
tipo de interés del 11,7 por 100
en diciembre de 1984, pasaron al
8,8 por 100 en diciembre de
1986, con una pérdida de 2,9
puntos. En ese mismo periodo,
los tipos de los créditos de uno
a menos de tres afios pasaron
del 17,4 por 100 al 14,4 por 100,
es decir, tres puntos menos.
Esto significa que, practicamen-

te, se mantuvieron los diferen- |

ciales con unos tipos situados en
niveles bastante inferiores. Es
decir, que mientras que el tipo
de los depositos bajdé un 25 por
100, el de los créditos sélo lo
hizo en un 17 por 100.

Este comportamiento tiene, al
menos, dos explicaciones que,
en parte, pueden ser comple-
mentarias. Por un lado, es pro-

bable que esté relacionado con
la financiacion del déficit publi-
co. Es decir, es razonable pen-
sar que las entidades bancarias
intentaron desplazar hacia sus
clientes de activo y pasivo el im-
puesto que significan los diver-
sos coeficientes que soportan
para financiar el déficit. En este
sentido, parece claro gque las
consecuencias derivadas de la
Ley 14/1985 para los mercados
de pagarés del Tesoro y de em-
presa, sefaladas en el apartado
Il de este trabajo, pudieran faci-
litar la consecucion de este ob-
jetivo. Pero, por otro lado, es
preciso sefialar otro fenémeno
que puede reducir la importan-
cia otorgada en el parrafo ante-
rior al mantenimiento del mar-
gen entre operaciones activas y
pasivas. Se trata de la pérdida
de peso relativo del indicador del
tipo de interés de los créditos de
uno a tres afos, frente al volu-
men creciente de los créditos
otorgados en estos afios a tipo
variable. Es decir, que es proba-
ble que este indicador sea solo
representativo del crédito con-
cedido a empresas y particulares
con una menor capacidad de
maniobra y un mayor grado de
riesgo, y con una significacion
cada vez menor en el conjunto
del crédito bancario.

. EVOLUCION
DE LOS TIPOS
DE INTERES
REALES ANTES
DE IMPUESTOS

Existe un consenso generali-
zado de qué son los tipos de in-
terés reales ex-ante, es decir,
obtenidos como diferencia entre
el tipo nominal y la tasa de infla-
cion esperada, los relevantes
para la toma de decisiones de los
agentes econémicos. Sin em-
bargo, las expectativas de evo-
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lucion de los precios no es una
variable observable directamen-
te. En los tipos nominales nego-
ciados en los mercados no pue-
de separarse la parte de su va-
riacion debida a movimientos en
el tipo real y la correspondiente
a la inflacién esperada y a la pri-
ma de riesgo aiadida como con-
secuencia de la posibilidad de no
acertar en dicha estimacion.

Una alternativa para superar
estas dificultades consiste en
aceptar el supuesto de que los
mercados son eficientes y los
agentes aciertan, por lo que se
utiliza como aproximacién a una
medida de la inflacion esperada
la inflacién realmente registrada
en el periodo de estimacion. El
tipo de interés real obtenido de
este modo no es exacto, pero
puede ser util para el analisis y
se acepta generalmente como
valido (8).

En este trabajo se ha optado
por realizar este ajuste descon-
tando de los tipos nominales la
tasa media de inflacion registra-
da entre julio del afio que se con-
sidera y junio del afio siguiente
(medida como variacion del IPC
de cada mes respecto a dicho in-
dice doce meses antes) (9). Evi-
dentemente, se trata de una me-
dida arbitraria; los supuestos en
los que se basa son: que los
agentes econdémicos estan muy
influenciados por la inflacién
presente a la hora de tomar de-
cisiones, y que el plazo de un se-
mestre constituye un periodo de
previsidon mas alla del cual es di-
ficil que mantengan expectati-
vas firmes respecto de la evolu-
cion de los precios. En el caso
del interbancario a tres meses, la
tasa de inflacion descontada es la
correspondiente al periodo que
va desde el segundo trimestre del
afio considerado hasta el primer
trimestre del aho siguiente.

GRAFICO 2
TIPOS DE INTERESES REALES
ANTES DE IMPUESTOS

%

10]

CREDITOS!
(1a3anos)

4 1978 {79 180 l81

[82 IBS ,84 IB5 86

(a) Eliminando del IPC los efectos del IVA.

Fuente: Cuadro numero 5.

Sefaladas las limitaciones de
esta estimacion, y quedando
claro que no se trata de un tipo
de interés que pueda ofrecerse
como el tipo de interés real de
mercado, «correctamente» esti-
mado, los datos asi obtenidos
muestran una clara consolida-

cion en niveles positivos, una
vez superado el «bache» de los
afos setenta. Iniciada la recupe-
racién en 1977, cuando el ritmo
de crecimiento de los precios in-
virtidé su tendencia, comenzaron
a ser positivos desde 1980 en los
mercados monetarios, crediti-

102




TIPOS DE

e B e e

1978

CUADRO N.° 5

INTERES REALES ANTES DE IMPUESTOS (a)

1983 1984 1985 1986

1979 1980 1981 1982
Mercado monetario
— Interbancario a 3 meses —0,9 —-0,3 1.6 1.7 2.2 8,2 4,3 3,6 3.6
Operaciones bancarias activas y
pasivas (b)
— Preferencial a 1 afio ..... - ~ 2,4 35 5,5 6,6 7.0 6,9
— Créditos 1 a 3 afios ..... —1,6 0,0 1.9 29 4.1 59 7,9 8,3 7.9
— Depositos 1 a 2 afios ... —B6,5 —4,7 —-3,1 —2.1 —0,56 1,0 2.8 2,4 1.8
Mercados de valores
— Deuda del Estado (c) ... —4,6 —-25 1.1 1,3 2,6 52 6,3 5,0 39
— Obligaciones eléctricas . —3,6 —-1,7 0,0 0,9 4,4 7.2 9,2 7.8 6,3

(a) Estimados por diferencia entre la media anual del tipo nominal y la tasa media de inflacion registrada entre julio del afio considerado
y junio def afio siguiente (medida como variacion del IPC de cada mes respecto a dicho indice doce meses antes). Las previsiones
utilizadas para los seis primeros meses de 1987 suponen un crecimiento de la inflacién (media del afio, sobre el afio anterior) del
5,6 por 100 en el conjunto del afio y del 7,5 por 100 para el periodo de julio de 1986 a junio de 1987. Estos datos no estan ajustados
del efecto del IVA en 1985 y 1986. Si se tiene en cuenta tal efecto, los tipos reales se elevaron en 1,2 puntos en ambos afios.

(b) Tipos correspondientes a operaciones de la banca.

(c) Obtenida a partir del rendimiento interno de titulos con vida media remanente superior a dos afios.

cios y de valores y solo en 1983
en el de depositos. Este proceso
alcanz6é su punto mas elevado
en 1983 en los mercados mone-
tarios (8,2 por 100) (10). En Ia
generalidad de los mercados, la
recuperacion fue muy intensa
hasta 1984, desacelerandose en
1985, afo en el que alcanzé su
punto mas elevado, 8,3 por 100,
en el mercado de créditos ban-
carios (véase el cuadron.® 5y el
grafico 2). En 1986, los tipos de
interés reales descendieron, ex-
cepto en el mercado monetario,
en el que ya lo habian hecho en
1984 y 1985, aunque mantenién-
dose en niveles muy elevados
respecto a lo que ha sido su
comportamiento historico.

En el céalculo de los datos an-
teriores no se ha realizado nin-
gun tipo de ajuste respecto a los
efectos del IVA en la evolucién
de la inflacion. Si, por tratarse
de un fenébmeno transitorio, se
piensa que los agentes no lo to-
maron en consideracion a la
hora de efectuar sus inversiones
a medio y largo plazo, los tipos

reales de 1985 y 1986 se eleva-
rian en 1,2 puntos. Descontan-
do este efecto en el caso de la
deuda del Estado, su tipo real se
mantuvo en 1985, no iniciando
su descenso hasta 1986, al igual
que el resto de mercados a me-
dio plazo (véase el grafico 2).

Los tipos reales de nuestra
economia no parecen diferir mu-
cho de los vigentes en el resto
de las economias desarrolladas
de nuestro entorno (11). Su ele-
vado nivel, relacionado sin duda
con la mayor sensibilidad de los
ahorradores ante el fenomeno
de la inflacion, tras la experien-
cia de los afos setenta, y la len-
ta adaptacion a la baja de los ti-
pos nominales, debe estar in-
fluenciado, también, por los
efectos que se derivan de los
elevados déficit pablicos a finan-
ciar y el consiguiente incremen-
to del endeudamiento publico
acumulado. Ademas, los tipos
reales obtenidos han sido calcu-
lados antes de impuestos y és-
tos difieren sensiblemente de los
tipos de interés efectivamente

percibidos o pagados una vez
considerada la fiscalidad.

Realizado este ajuste fiscal, el
nivel alcanzado por los tipos rea-
les es mucho menos llamativo.

IV. TIPOS DE INTERES
REALES DESPUES
DE IMPUESTOS

Qué duda cabe de que, si el
sistema impositivo afecta en
grado diferente a cada agente, la
casuistica que llevaria aparejada
una estimacion pormenorizada
hace imposible la elaboracion de
estadisticas que incorporen es-
tos efectos. No obstante, es po-
sible realizar este estudio para si-
tuaciones «tipo». Cuando se
realiza este analisis, se observa
la existencia de una divergencia
significativa entre los tipos de in-
terés antes y después de im-
puestos, que se ha ido agran-
dando desde 1979. Se contras-
ta, también, que una parte im-
portante del incremento experi-
mentado por los tipos de interés
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no se ha traducido siempre en

~ GRAFICO 3 un mayor rendimiento para los
~ TIPOS DE INTERES REALES prestamistas, sino que, en gran
ANTES Y DESPUES DE IMPUESTOS parte, ha sido absorbida por la

nueva fiscalidad.
DEPOSITOS BANCARIOS (18 meses)

Cuanto se esta comentando
puede observarse facilmentente
L considerando el comportamien-
to de los pagarés del Tesoro,
cuyo diferencial con otros tipos
& de interés de mercados equiva-
= lentes puede servir como una
medida burda del efecto de la
_p 1 /F‘"‘"ﬂ fiscalidad sobre el resto de los ti-

| pos de interés (12).

-6 Aqui se aborda el problema
desde otro angulo. Se han selec-
cionado tres mercados: el de de-
positos de uno a dos afios, el de
CREDITOS A EMPRESAS (2 afios) créditos de uno a tres aiios y el
de préstamos hipotecarios a diez
afios, con dos de carencia.

En el primer caso, se analizan
los efectos de la fiscalidad en el
rendimiento efectivo de un de-
posito a dieciocho meses para
un individuo «tipo» con una
base imponible de tres millones
de pesetas en 1984. Para deter-
minar el tipo marginal en el
IRPF, correspondiente a los
afios anteriores y posteriores, se
ha ajustado dicha base imponi-
ble por la variacion salarial anual
! de los convenios colectivos
% (aunque el supuesto implica que
i todos los ingresos provienen de

rentas del trabajo, ello no invali-
5 da el resultado y simplifica los
45 céalculos). Establecidas asi las
2
)

- — bases imponibles de cada afio,
gueda determinado su tipo mar-
ginal en el IRPF, en funcion de
las tarifas vigentes en cada ejer-
4 cicio.

En el segundo caso, se anali-
zan los efectos fiscales en el cos-
te del crédito a dos anos recibi-
do por una empresa con una
cuota liquida positiva en el im-
puesto sobre la renta de socie-
dades; por ser un gasto deduci-

mmam Antes de Impuestos = Después de impuestos.
Fuente: Cuadro nimero 6.
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ble, la empresa podra reducir el
pago del impuesto sobre benefi-
cios por un importe igual a los
intereses del crédito por el tipo
de gravamen, lo que afectara al
coste efectivo del mismo.

En el caso del préstamo hipo-
tecario, se supone que lo perci-
be una persona fisica con las ca-
racteristicas descritas en el pri-
mer caso y que, por aplicarlo a
la compra de una vivienda, pue-
de deducir los intereses —a su
tipo marginal en el IRPF— y des-
gravar —al tipo vigente en cada
momento— las cantidades
amortizadas.

En cada uno de los casos se to-
man en consideracion, ademas,
los distintos impuestos o situacio-
nes fiscales (retenciones) que han
afectado historicamente a cada
uno de estos supuestos (13).

En el cuadro n.° 6 se ofrecen
los datos obtenidos de este
modo. Como puede observarse,
un inversor en depoésitos banca-
rios, con las caracteristicas cita-

das anteriormente, no consiguio
alcanzar rendimientos positivos,
una vez descontados la inflacion
y los impuestos. Su situacion,
sin embargo, mejoro extraordi-
nariamente, pues paso de nive-
les de rendimiento del —8 por
100 en 1978 a tipos del —1 por
100 (cero si se elimina el efecto
IVA) en 1985 y 1986. El coste del
crédito a dos anos para una em-
presa, después de decontar la
inflacion y los impuestos, se si-
tGa entre el 3 por 100 y el 4 por
100, con un diferencial de unos
4,5 puntos respecto a su consi-
deracion antes de impuestos,
debido al efecto impositivo. Fi-
nalmente, en el caso de un cré-
dito hipotecario, el tipo efectivo
en términos reales se situd en
torno al 2 por 100 en los dos ul-
timos anos.

Aungue se trate de estimacio-
nes que pueden contener algu-
nas imprecisiones, los resulta-
dos obtenidos en los anteriores
supuestos sirven para situar en
un contexto mas realista la evo-
lucion de los tipos de interés.

V. COMPARACION
INTERNACIONAL

Las comparaciones interna-
cionales de la evolucion de los ti-
pos de interés hay que abordar-
las con precaucion, debido a la
manifiesta falta de homogenei-
dad de los datos que se confron-
tan. Ademas, si se trata de la
comparacion de tipos de interés
reales, es preciso subrayar aqui
lo que se ha indicado en la nota
(8) acerca de la evolucion del in-
dice de precios a utilizar como
deflactor. En anos en los que los
precios relativos del comercio in-
ternacional varian tan significati-
vamente como en 1986 —pre-
cios de las materias primas, de
la energia, del dolar, etc.—, el
IPC puede no constituir el instru-
mento apropiado para medir
carrectamente la inflacion sub-
yacente. Este indicador recoge
el precio de los bienes importa-
dos, que sufrieron recortes ines-
perados vy diferentes en los dis-
tintos paises, dependiendo de la
traslacion realizada por cada go-

ALGUNOS TIPOS DE INTERES REALES ANTES Y DESPUES DE IMPUESTOS (a)
e R e s T e TR e s R U,

CUADRO N.° 6

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 (a)
Depositos bancarios (1 a 2 afios)
— antes de impuestos ...... —6,5 —4,7 ~3.1 —2.1 —0,5 1,0 2.3 2,4 1.2
— después de impuestos .. —8,0 —7.,0 —5,8 —5,0 -3,8 —2,6 -14 —-1,0 —-1,2
Créditos bancarios a empresas
(1 a 3 afios)
— antes de impuestos ...... —0,6 0,0 1,9 2,9 4.1 5,9 7,9 8,3 7.9
— después de impuestos .. —5,8 -39 —-2.3 -1.3 —-0,2 1;5 3,2 3.1 3.2
Préstamos hipotecarios para vi-
vienda a 10 afios (b)
— antes de impuestos ...... —5,1 —33 —-1,4 1.5 35 4,3 5,8 7.1 7.8
— después de impuestos .. —4,2 —6,7 —5,2 —2,6 0,9 —0,5 0,9 21 1,7

(a) La inflacién media prevista para los doce meses que van desde junio de 1986 a junio de 1987, respecto de los doce meses preceden-
tes, es del 7,5%. Véase la nota (a) del cuadro n.° 5.

(b} El tipo de interés nominal utilizado es una estimacion del tipo medio anual aplicado por la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid en operaciones de estas caracteristicas.

Fuente: Elaboracién propia. Véase la metodologia vy supuestos utilizados en el célculo en el Anexo al articulo de Eduardo FERNANDEZ:

«Tipos de interés: algunos problemas de medicion» en el Boletin Econémico del Banco de Espaiia, diciembre 1984.
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bierno del descenso de los pre-
cios del petroleo a los precios fi-
nales. En estas circunstancias,
deflactores como el del PIB re-
flejan mejor la inflacion subya-
cente en cada pais.

No obstante, y a pesar de es-
tas limitaciones, la informacién
que se ofrece a continuacion
esta referida a los tipos de inte-
rés reales antes de impuestos,
defiactados por el IPC. Es decir,
se han caiculado como diferen-
cia entre los tipos nominales y la
tasa de variacion del IPC en los
doce meses precedentes. Estan
ajustados, pues, por la inflacion
corriente y se trata, por tanto,
de tipos ex post. Los cuadros
n.” 7y 8y los graficos 4 y 5 re-
cogen esta informacion referida
a los mercados que se conside-
ran mas relevantes en el corto
{mercados interbancarios o de
titulos del Estado a tres meses)
y en el largo plazo (rendimiento
interno al vencimiento de la deu-
da del Estado) en los paises mas
desarrollados (14).

De su comparacion se deduce
que los tipos de interés reales es-
pafoles, asi calculados, se han
movido generalmente, tanto en
el corto como en el largo plazo,
por debajo de los de estos pai-
ses, mostrando, ademas, una
mayor variabilidad. Esta mayor
variabilidad ha permitido que los
tipos reales a corto plazo hayan
superado momentaneamente a
los registrados en el exterior en
periodos en los que las tensio-
nes de la politica monetaria los
ha impulsado al alza de modo
brusco, dado que su comporta-
miento depende mas de dichas
tensiones monetarias que de las
expectativas sobre la evolucion
de la tasa de inflacion.

En 1985 y 1986, los tipos de in-
terés reales a corto plazo fluc-
tuaron en Esparfia en torno al 3

GRAFICO 4

TIPOS DE INTERES REALES
A CORTO PLAZO
(Comparacion internacional)

8
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{a) Eliminando el efecto IVA
Fuente: Cuadros 7 y 8.
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CUADRO N.° 7

TIPOS DE INTERES REALES A CORTO PLAZO (antes de impuestos) (a)
(Comparacion internacional}

1981 1982 1983 1984 1985 1986

ESPANA .itineianrerssnsnssnsansnssnsssssiinnnmnes 1,6 1.8 7.8 3,6 34 2.8
UISA i s ssmnsimn s o oo samne sn s miiiiimssemane 37 4.4 5,4 5,3 39 41
Media 6 paises (b) .......c..ovvvviinnnnnn. 3.0 35 38 4.1 4.4 52
Alemania ........ocoeeviiiiiiii 5.8 36 2i5 3,6 3.3 49
BT 17T R o 25 4.1 4.6 3.8 4.4 3.9
Fransla ...coamemmmmsiimmsssis. 1,9 2.7 3,0 4,0 41 52
ltalia ..o 2,0 29 3,2 4,5 4,7 6,1
Retrnie Unida .....coummussssssssssssisi ens 12 3,7 5,6 5,0 6,2 7.5

Notas:

(a) Media anual, calculada por diferencia entre el tipo medio nominal y la variacién anual del IPC respecto del afio anterior. Son, por
tanto, tipos ex-post antes de impuestos.

(b} Ponderada por el PIB respectivo.

Fuente: Para |os tipos de interés nominales: OCDE, Financial Statistics Monthly y Banco de Espafia.

Para IPC: OCDE, Main Economic Indicators e INE.

CUADRO N.° 8

TIPOS DE INTERES REALES A CORTO PLAZO (antes de impuestos) (a)
(Comparaci6n internacional)

1981 1982 1983 1984 1985 1986
5210111 | S S ———————— 1,3 1,6 48 52 4,6 4,7(b)
L T T 25 6,1 7,6 7.7 12 6,2
Media 6 paises (C) ....covvevviiniiiiiiennnn. 3.0 43 5,2 5, 48 5,7
7 [Tt 11 O 41 3.1 48 5,6 49 5,4
JapBh sieoimsivaniiiiiisite s 27 5.2 5,6 4,6 43 4,4
Francia .....oooevvieiniieinineeiimennnns Rt 4.1 4.9 5,7 6,0 6,6
- (T C S ——————— v 1.5 3.7 3,6 4,9 45 5,6
Reino Unido .............ccoooiiiiiiiiii, 11 4,3 6.2 5,7 45 6,5
Notas:

(a) Media anual, calculada por diferencia entre el tipo medio nominal y la variacién anual del IPC respecto del afio anterior. Son, por
tanto, tipos ex-post antes de impuestos.
(b} Ajustado de IVA. La incidencia del IVA se estima en 1,65 puntos en enero de 1986 y en 0,37 y 0,39 puntos en febrero y marzo del

mismo aiio en las tasas t,, del IPC correspondiente a dichos meses. Véase: Antoni Espafia, Maria Llanos Matea, Maria Cruz Manza-
no y Victor Catasus: «La inflacién subyacente en la economia espafiola: estimacion y metodologian, Boletin Econémico del Banco

de Espafia, marzo 1987.
(c) Ponderada por el PIB respectivo.

Fuente: Para los tipos de interés nominales: OCDE, Financial Statistics Monthly y Banco de Espafia.
Para 1PC: OCDE, Main Economic Indicators e INE.

por 100, con un maximo del 5
por 100 en el tercer trimestre de
1985 y un minimo del 2 por 100
en el primer trimestre de 1986.
Durante ese mismo periodo, los
tipos de interés reales a corto
plazo se mantuvieron en Estados
Unidos en torno al 4 por 100, la
media de Alemania, Japon,
Francia, Italia y Reino Unido re-

gistré una elevacion de 1,2 pun-
tos, pasando del 4,6 por 100 al
5,8 por 100, manteniéndose en
esos dos ahos por encima del
tipo de interés americano.

Como consecuencia del nue-
vo proceso alcista de los tipos a
corto, registrado en Espafia en
los meses de marzo y abril, de

nuevo nuestros tipos reales a
corto plazo se sittian, en este pe-
riodo, por encima de los corres-
pondientes a los paises indus-
trializados.

Paralelamente, en el largo pla-
za, en 1985 y 1986 se produjo
una aproximacion entre el tipo
de interés de Estados Unidos y
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GRAFICO 5
TIPOS DE INTERES REALES
(Comparacion internacional)

A CORTO PLAZO
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(a) Eliminando el efecto IVA.
Fuente: Cuadros 9y 10.
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el de los otros paises. En Esta-
dos Unidos el tipo de interés real
a largo plazo, que se situaba, en
el primer trimestre de 1985, en
torno al 7,8 por 100 —casi tres
puntos por encima de la media
de los cinco paises menciona-
dos— descendio, a lo largo de
ese afo y en el primer trimestre
de 1986, hasta niveles del 5,8
por 100, iniciando a continua-
cién una recuperacion que durd
el resto del afio, al final del cual
se elevo hasta el 6,5 por 100. En
el resto de paises desarrollados
incluidos en la media, los tipos
de interés reales a largo plazo,
que, como se ha dicho, partian
en 1985 de un nivel casi tres
puntos inferior a los americanos,
registraron un acusado incre-
mento desde el cuarto trimestre
de ese afo, alcanzando el nivel
de los de Estados Unidos en el
cuarto trimestre de 1986.

Estos datos reflejan, por un
lado, el hecho de que estos pai-
ses no han querido desarrollar
politicas econdmicas expansivas
y, por otro, son resuitado, en
parte —tal como se han calcuia-
do—, de una caida «inesperada»
de las tasas de inflacion como
consecuencia de la reduccion de
los precios del petroleo, agran-
dada por el efecto de ia depre-
ciacion del dolar. Dado que se
trata de un efecto «conyuntu-
ral», no ha sido recogido en toda
su amplitud por los tipos reales,
que, en principio, deberan vol-
ver a la senda de moderacion ini-
ciada en 1985, una vez elimina-
do de la tasa de variacion de los
precios este efecto combinado
de la caida de los precios de las
materias primas y la energia y
del dolar.
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NOTAS

(1) Como se explicara en el apartado V,
estos resultados son, en parte, consecuen-
cia de haber utilizado como deflactor el IPC.
La utilizacion del deflactor del PIB ofreceria,
sin duda, tipos reales menos elevados.

{2) Ademas de las instituciones del siste-
ma bancario, participan en estos mercados
las sociedades mediadoras en el mercado de
dinero y las juntas sindicales de agentes de
cambio y Bolsa.

{3} Un amplio desarrollo de esta proble-
matica puede consultarse en el trabajo de
Beatriz Sanz. «Dificultades y posibilida-
des...», publicado en este mismo nimero de
PAPELES DE ECcONOMIA ESPARNOLA,

{4) Estas operaciones se instrumentaron
primero con CRM y luego, cuando desapa-
recieron éstos en 1987, con pagarés del Te-
SOro.

{5} Esto no quiere decir que no existiese
un mercado secundario, sino que los tipos
de interés negociados en él incorporaban
una serie de sesgos, derivados del privilegio
de la pignoracion o de la cualidad de ser
computables, que distorsionaban su signi-
ficado.

{6} Este fenémeno no se produce si se
analizan los tipos de interés reales y se elimi-
nan los efectos del IVA en la tasa de infla-
cion a descontar de los tipos nominales.
(Véanse los cuadros n.° 7 y 8.)

{7) Este fendmeno fue todavia mas acu-

sado en el caso de las cajas de ahorros, que
partian de tipos activos menos elevados y
realizaron un ajuste todavia menos acusado
{del 16,7 por 100 al 14,7 por 100 entre di-
ciembre de 1984 y 1986).

(8) Es preciso sefialar que los problemas
relacionados con el célculo de los tipos de in-
terés reales no se circunscriben a la disponi-
bilidad de métodos de estimacion de la infla-
cién esperada o de alguna aproximacion a
ésta. Existen otros muchos, como son la
eleccion del deflactor de precios a utilizar y
la forma misma de medirio. Asi, el Indice de
Precios al Consumo, el de Precios al por Ma-
yor, al de la Formacion Bruta de Capital Fijo
o el del Producto Interior Bruto, no tienen la
misma relevancia, por ejemplo, para los con-
sumidores o para las empresas. En cuanto a
la forma de medirlo, la utilizacidon de medias
méviles  diferentes Ty, T, etc.,
centradas en uno u otro momento, influyen
en sus resultados de tal modo que sefialan
perfiles temporales diferentes, situando los
puntos de giro en momentos distintos.

{9) Las previsiones utilizadas para los
seis primeros meses de 1987 suponen un cre-
cimiento de la inflacion {media del afio, so-
bre el afio anterior) del 5,6 por 100 en el con-
junto del afio y del 7,5 por 100 para el perio-
do de julio de 1986 a junio de 1987, sin ajus-
tar el efecto del IVA, y del 6,3 por 100 si se
ajusta éste.

(10) En momentos en que las interven-
ciones de la autoridad monetaria generan
una acusada inestabilidad en los mercados a

corto, el tipo de interés real no tiene apenas

relevancia, ya que son otros motivos, Y no
la evolucion de los precios, los que determi-
nan las decisiones de los agentes gue inter-
vienen en estos mercados.

{11} Véase Eduardo FernAnDEZ: «Tipos
de interés reales en Espafia y en los siete pai-
ses mas industrializados», PAPELES DE ECONO-
MiA ESPAROLA n°® 24,

(12) Para valorar este efecto seria preci-
so tomar en consideracion las diferentes pri-
mas de riesgo gue incorporan los tipos de
esos otros instrumentos financieros.

{13) Para una informacién mas detallada,
véase, Eduardo FernAnDEz, «Tipos de inte-
rés: algunos problemas de medicion», en Bo-
letin Econémico, Banco de Esparia, diciem-
bre de 1984. Las diferencias entre los datos
de tipos reales después de impuestos gue se
ofrecen en aquel trabajo y en éste se deben
a que la tasa de inflaciéon descontada alli
corresponde a la inflacion esperada para el
afo siguiente, medida por la variacion del
IPE.

(14) En PapeLes DE Economia EsPAROLA
num. 24, op. cit. de Eduardo FERNANDEZ, se
aportan datos del periodo que va desde 1970
hasta mediados de 1985. Las pequefias dife-
rencias gue pueden observarse en los tipos
a corto plazo se deben a que, en los casos
de Jap6n y Reino Unido, se utilizaron el Gen-
saki y las letras del Tesoro a tres meses, res-
pectivamente, mientras que aqui se utilizan
el Call money en el caso de Japon y el inter-
bancario a tres meses en el caso del Reino

| 109



