FACTORES
DETERMINANTES
DE LOS TIPOS REALES
DE INTERES
EN ESPANA

A partir de 1977 se inicia un proceso de
elevacion de los tipos reales de interés en
la economia espariola que dura hasta
nuestros dias. El objetivo del presente
articulo de José Luis Raymond y José
Palet es determinar qué factores explican
ese crecimiento. A partir de un modelo
gue integra las tres variables que han sido
destacadas como fundamentales por la
literatura —déficit del sector publico,
politica monetaria y rentabilidad de la
inversion—, los autores constatan que es
posible encontrar explicacion a esta
dinamica de los tipos reales de interés,
explicacion en la que destaca el
significativo papel jugado por el déficit del
sector publico (*).

l. INTRODUCCION

L incremento de los tipos de interés que se

ha producido en la mayoria de las econo-

mias occidentales a fines de la década de
los setenta, y hasta mediados de los ochenta, ha
renovado la preocupacion por el estudio de los
mecanismos causales que los determinan.

Tres han sido los hipotéticos factores de varia-
cion de los tipos que han suscitado mayor analisis
por parte de los economistas: el déficit publico, las
variaciones en la rentabilidad del capital y la politica
monetaria. Procedemos a continuacion a repasar
brevemente algunos trabajos relevantes tendentes
a evaluar la influencia de estos factores.

El déficit publico ha sido considerado con fre-
cuencia el principal responsable de la elevacion
de los tipos de interés, aunque no existe consenso
entre los economistas acerca de tal vinculacion.
La que se ha dado en llamar «vision convencional»
(Modigliani y Jappelli, 1988) defiende que un
aumento del déficit deprime el ahorro agregado
de la economia, presionando los tipos al alza y

reduciendo la inversion. Este resultado puede de-
rivarse en el marco del modelo IS-LM y es perfec-
tamente conocido: un aumento del déficit desplaza
ala curva IS a la derecha, dando lugar a un nuevo
equilibrio con un tipo de interés nominal mayor.
Podemos tomar el modelo IS-LM como una buena
aproximacion de lo que ocurre en el corto plazo,
pero la variacion de los tipos de interés a largo
plazo dependera de las expectativas que se formen
sobre el efecto a largo plazo de la reduccion del
ahorro. Blanchard y Summers (1984) sostienen que
a largo plazo el stock de capital se ajustara a un
nivel inferior, asociado a una productividad marginal
mayor y, en consecuencia, a un tipo de interés
también mayor. La magnitud de esta variacion de-
pendera, logicamente, de la elasticidad de la de-
manda de capital a largo plazo respecto al tipo de
interés (1). Estimaciones realizadas por estos auto-
res para el caso de los Estados Unidos ha dado
resultados indicativos de que se necesitan varia-
ciones muy sustanciales del stock de capital para
originar incrementos significativos de los tipos de
interés.

Las decisiones de consumo no dependen ex-
clusivamente de la renta corriente, sino que los
agentes contemplan un horizonte temporal relati-
vamente amplio. Por tanto, en la medida en que
los consumidores asocien tipos impositivos futuros
mas elevados a déficit corrientes, los efectos de
éstos sobre el ahorro seran menores. Barro (1974)
sostiene que si las economias domeésticas con-
templan en sus preferencias el bienestar de las
generaciones futuras, pueden reaccionar a un
aumento del déficit con una reduccién equivalente
en el consumo. En efecto, bajo la hipotesis de
mercados de capitales perfectos, el déficit corriente
equivale al valor presente de los impuestos futuros,
de modo que ahorrar el propio volumen del déficit
resulta suficiente para pagar el servicio futuro de
éste. Esta hipotesis es conocida como el «teorema
de equivalencia ricardiana», y ha hallado soporte
empirico en trabajos de algunos autores, entre los
gue destaca Evans (1985). Otros, en cambio, han
obtenido evidencia en contra de la hipotesis de
Barro. Tal es el caso de Feldstein (1986), para la
economia de Estados Unidos, y de Raymond y
Gonzalez-Paramo (1987), para Espana.

La condicion de equilibrio de los mercados fi-
nancieros es que, excepto por los efectos de la
aversion al riesgo, el rendimiento esperado ha de
ser el mismo para todos los activos. Por tanto, los
tipos de interés a largo plazo deben incorporar la
informacion relativa a los tipos a corto plazo futuros
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y. €n consecuencia, a las variables que en el futuro
puedan afectarlos. Los déficit futuros aparecen,
pues, como posibles fuentes de oscilacion de los
tipos, y han sido objeto de atencion por parte de
algunos autores. Entre los que han defendido con
mayor énfasis el papel desempefado por los déficit
futuros en la determinacion de los tipos de interés
destaca Martin S. Feldstein. En concreto, Feldstein
considera el déficit estructural esperado como la
variable clave, entendiéndose por déficit estructural
aqguel que se produciria si la economia se hallase
en su nivel potencial. A su vez, el nivel potencial de
output puede definirse como el que se alcanzaria
si la tasa de paro correspondiese a su nivel NAIRU,
es decir, la minima tasa de paro compatible con
procesos no acelerados de inflacion. Feldstein
(1986) ha obtenido resultados acordes con la hi-
potesis planteada, en detrimento de los déficit co-
rrientes como determinantes de los tipos. Evans
(1985, 1987a y b), por su parte, ha obtenido evi-
dencia en contra de los déficit esperados (también
de los déficit corrientes, como se ha comentado).

La utilizacion del déficit estructural plantea, sin
embargo, dificultades en periodos prolongados de
alejamiento de la economia de su senda potencial,
puesto que en este caso se esta infravalorando la
magnitud del mismo y su efecto sobre las variables
economicas. En este sentido, parece méas apropiada
la consideracion del deficit esperado ciclicamente
ajustado, alternativa que defienden, entre otros,
Blanchard y Summers (1984).

Otro factor aducido con frecuencia para explicar
la elevacion de los tipos de interés en la década de
los ochenta es el aumento de la demanda de fondos
originado por una mejora en la rentabilidad del
capital. Este componente ha sido también enfati-
zado por Blanchard y Summers (1984) para el caso
de la economia de los Estados Unidos. La ventaja
de este planteamiento es su capacidad para explicar
un periodo de fuertes aumentos en los tipos reales
de interés acompanados por incrementos muy sig-
nificativos de los precios en los mercados de valo-
res. Una mejora de la rentabilidad supone, a corto
plazo, un desplazamiento a la derecha de la curva
IS, con la consiguiente elevacion de los tipos y de
la inversion. Como senalan Blanchard y Summers,
el efecto a largo plazo es mas complejo. El stock
de capital se ajustara a un nivel mayor, asociado a
una productividad marginal méas baja. El signo del
efecto global es, por tanto, a priori, ambiguo, de-
pendiendo de si la mayor rentabilidad inicial com-
pensa el aumento del stock de capital y, por tanto,
la disminucion de la productividad marginal. Existe,

ademas, otra fuerza que opera con signo contrario
al del efecto inicial. Como ha sefalado Mauleon
(1987), en la medida en que una mayor rentabilidad
supone para las empresas ver mejorada su capaci-
dad de autofinanciacion, la necesidad de acudir al
mercado para demandar crédito disminuye. Este
efecto puede ser significativo para el caso de la
economia espafiola a partir de 1984.

Queda, finalmente, referirnos a los efectos de la
politica monetaria. La teoria de la neutralidad del
dinero defiende, como es sabido, que las variacio- |
nes en la cantidad de dinero no afectan a las varia-
bles reales de la economia, sino Unicamente al
nivel de precios (entre aquéllas se encuentran, 16-
gicamente, los tipos reales de interés). Existe un
relativo consenso acerca de la neutralidad del di-
nero a largo plazo, aunque a corto plazo parece
existir evidencia empirica claraentorno a los efec-
tos de la politica monetaria sobre las variables reales
de la economia.

Cabe también destacar otro aspecto. Una politica
monetaria expansiva hoy (que, por ejemplo, rebase
el objetivo fijado para el crecimiento de la cantidad
de dinero) puede ser interpretada por los agentes
economicos como el anuncio de una politica res-
trictiva en el futuro. En algunos estudios realizados
para distintas economias europeas, se ha dado
como resultado un signo negativo para el coefi-
ciente de la variable monetaria, o que a menudo
ha sido interpretado como una consecuencia del
efecto descrito (ver Mauledn, 1987).

El objeto de este trabajo es examinar, para el
caso de la economia espariola, el papel que los
factores comentados (déficit publico, cantidad de
dinero y productividad del capital) han podido de-
sempenar en la elevacion de los tipos reales de
interés que se inicia a partir de 1977. Nuestra pre-
tension es centrarnos, basicamente, en el déficit
del sector publico, planteando una formulacion si-
milar a la propuesta por Feldstein (1986), en la que
la variable clave explicativa de la elevacion de los
tipos de interes en Estados Unidos estaba consti-
tuida por el valor esperado de los déficit futuros
estructuralmente ajustados.

En este sentido, en la seccion |l se describen,
por medio del analisis gréafico, los principales datos
del problema referidos a las variables utilizadas.
La seccion Il ofrece un marco conceptual que
permite formular una ecuacion explicativa de los
tipos de interes, en la que intervienen las variables
comentadas y sus valores futuros esperados. La
seccion IV se ocupa de obtener una definicion
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GRAFICO 1

Tipo de interés

TIPO DE INTERES Y DEFICIT CON RELACION AL PIB TENDENCIAL CORREGIDO
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Nota: El gréfico estad elaborado con duplicidad de escalas para facilitar la interpretacion.

alternativa de déficit (concretamente, el déficit ci-
clicamente ajustado) que permite eliminar los efec-
tos a corto plazo que sobre éste tienen las desvia-
ciones transitorias del nivel de actividad econdémica.
Esta definicion de déficit es precisamente la utili-
zada en la seccion V, en la cual se procede a esti-
mar una ecuacion explicativa de los tipos reales
de interés a largo plazo en Espafia. Finalmente, un
resumen y unas conclusiones, recogidos en la sec-
cion VI, cierran el contenido de este estudio.

Il. PRINCIPALES HECHOS

Esta seccion recoge, a través de gréaficos, la evo-
lucion de los tipos de interés en Espana para el
periodo 1966-1987 y de las principales variables
que se consideran susceptibles de explicar su com-
portamiento.

Una variable sefalada con reiteracion por dis-
tintos autores como responsable de los tipos de
interés elevados es el déficit del sector publico.

A efectos de obtener la proporcion del déficit
con respecto al PIB, es frecuente utilizar el PIB
potencial, lo que permite la «exogeneidad» a corto
plazo del denominador de la relacién.

Medir el PIB potencial puede resultar una tarea
sustancialmente compleja (véase Fondo Monetario
Internacional, 1987). Una alternativa simple es la
ofrecida por el método de las «crestas», populari-
zado por la Brookings Institution. La idea que sub-
yace al planteamiento es representar graficamente
la evolucion del PIB y unir las diferentes crestas.
La linea recta que une tales crestas se identifica
con el PIB potencial. Si bien esta definicion de PIB
potencial puede resultar, en determinados contex-
tos, excesivamente ingenua, tiene utilidad a efectos
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GRAFICO 2
ALP Y TIPOS DE INTERES
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de obtener un «PIB tendencial corregido» que sa-
tisface la hipotesis de exogeneidad. Es decir, un
PIB no ligado a factores de tipo coyuntural e inde-
pendiente de la perturbacién aleatoria.

Situados a principios de 1990, no se dispone de
informacion para determinar la ultima cresta. A
este respecto, se ha supuesto que este ano 1990
representa la correspondiente cresta final. Esta es
una decision gue incorpora una apreciable dosis
de subjetivismo, si bien, en general, las conclusio-
nes del trabajo son poco sensibles a elecciones
alternativas.

Como variable representativa de los tipos de in-
terés nominales a largo plazo, se ha utilizado la
tasa de rentabilidad interna de las obligaciones
eléctricas, serie publicada por el Boletin Estadistico
del Banco de Espafia. Esta es la serie mas larga
disponible de las expresivas del tipo de interés a

largo plazo. Cabe destacar que entre todas ellas
existe una muy apreciable correlacion, de suerte
que los resultados también son poco sensibles a la
alternativa seleccionada.

Tal como el grafico 1 recoge, la asociacién entre
tipos nominales de interés a largo plazo y déficit
del sector publico con relacién al PIB tendencial
corregido es bastante acusada.

A la vista de este grafico, se comprueba que la
crisis de 1974 marca el inicio de una politica de
déficit publico. En efecto, la absorcién por el sector
publico de parte de los costes de la crisis (subven-
ciones a empresas con perdidas, transferencias en
concepto de seguro de desempleo, ...), junto a la
explosion de demandas sociales insatisfechas a
partir de 1977 en el contexto de la «nueva demo-
cracian, explican la expansion del gasto publico
financiado con déficit (véase Raymond y Gonzalez-
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GRAFICO 3
- ALP Y TIPOS REALES DE INTERES
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Paramo, 1988). Aparentemente, el déficit permite
eludir el «precio» del gasto publico. No obstante,
de hecho, el déficit no es mas que un pago, en
parte encubierto —via efecto desplazamiento de la
inversion privada, debido al probable efecto indu-
cido sobre los tipos de interés— y en parte apla-
zado, que debera satisfacerse a traveés de mayores
impuestos futuros.

Otra variable en ocasiones aducida para explicar
la elevacion de los tipos de interés es la politica
monetaria. Es dificil delimitar para un largo periodo
de tiempo la variable instrumental utilizada por la
autoridad monetaria para implementar la corres-
pondiente politica. En este trabajo, se ha optado
por considerar el ratio entre ALP (activos liquidos
en manos del publico) y el valor a precios corrientes
del PIB tendencial corregido, como expresivo del
grado de expansividad o contractividad de la poli-

tica monetaria. El grafico 2 ofrece la correspon-
diente informacién. En este caso, a diferencia de
lo que ocurria con el déficit del sector publico, la
asociacion entre ambas variables no se aprecia
con claridad. De hecho, hasta 1974 la relacion entre
ALP y PIB tendencial corregido ha seguido una
senda expansiva, y a partir de esta fecha se esta-
biliza. No obstante, lo que determina el papel, en
cierta forma, restrictivo de la politica monetaria es
el déficit del sector publico. En efecto, a partir de
1974 unos mismos saldos de activos liquidos con
relacion al PIB deben servir para financiar un sector
privado y un déficit publico creciente. Dado que el
déficit detrae recursos, la financiacion del sector
privado experimenta un cierto recorte.

Por otro lado, al considerar tipos nominales de
interés, se da otro fenémeno. En concreto, el deri-
vado del efecto de la cantidad de dinero sobre la

148




GRAFICO 4

DEFICIT ESPERADO CICLICAMENTE AJUSTADO Y TIPOS REALES DE INTERES
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tasa de inflacion. Si una expansién monetaria deja
invariable el tipo nominal de interés y aumenta la
tasa de inflacion, esta contribuyendo a reducir el
tipo real de interés, que es la variable clave que
tratamos de explicar. En consecuencia, parece mas
adecuado analizar el efecto de la politica monetaria
sobre el tipo real de interes.

Tradicionalmente, el tipo real de interés se ob-
tiene restando al tipo nominal la inflacion corriente.
No obstante, en puridad de conceptos, debe tra-
tarse de la inflacién futura esperada. Por otro lado,
si el tipo de interés es a largo plazo, la inflacion
debe hacer referencia a un lapso temporal sufi-
cientemente dilatado, acorde con la vida del activo
que se considera. Después de ensayar distintos
ajustes autorregresivos de la inflacion para predecir
su evolucion futura, se opté por sustituir la inflacion
futura esperada por la observada. En efecto, simples

esquemas autorregresivos pueden constituir un pro-
ceso de formacion de expectativas excesivamente
ingenuo en un periodo en el que ha habido Pactos
de la Moncloa o fijacion clara de objetivos de infla-
cién por la autoridad economica. Ademas, al exa-
minar las distintas alternativas, se comprobé que
los resultados no mostraban, en general, diferencias
apreciables. Al seguir la estrategia descrita (susti-
tucion de la inflacion predicha por la observada),
el tipo real de interés se observa con error. No
obstante, si las expectativas se aproximan a la ra-
cionalidad, estos errores no deben ser importantes
ni sistematicos, ni mostrar apreciables correlaciones
con la informacion disponible en cada periodo de
tiempo.

Dos decisiones adicionales hacen referencia al
numero de periodos a considerar y a las pondera-
ciones asignadas a la inflacion futura. Arbitraria-

149



GRAFICO 5

RELACION PRODUCTO-CAPITAL Y TIPOS REALES DE INTERES
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mente, la inflacion hace referencia a los periodos
cero, uno, dos y tres (es decir, se consideran cuatro
periodos) y las ponderaciones asignadas fueron
uniformes (de «0,25» a cada una de ellas). Modificar
el nimero de periodos considerados o el esquema
de ponderaciones introducia también poca dife-
rencia en los resultados obtenidos.

El grafico 3, que recoge la evolucion de los tipos
reales de interés frente a la politica monetaria, pone
de manifiesto una caida de tipos durante el periodo
en que la relacion ALP-PIB es creciente. Es mas,
el tipo real de interés alcanza cotas negativas.
Cuando la relacion ALP-PIB practicamente se es-
tabiliza y el déficit del sector publico irrumpe en el
panorama economico esparniol, el tipo de interés
experimenta una muy sensible elevacion.

Con respecto al déficit del sector publico, como

en la seccion primera se ha indicado, la variable
explicativa de los tipos reales de interés a largo
plazo puede estar constituida por el déficit espe-
rado. Adicionalmente, es aconsejable utilizar el con-
cepto de deficit esperado ciclicamente ajustado.
Es decir, el valor del déficit corregido por las des-
viaciones transitorias del nivel de actividad econo-
mica respecto de la senda de expansion a largo
plazo. En la seccion siguiente se justifica tal forma
de proceder, y en la seccién IV se describe la me-
todologia seguida para obtener el déficit ajustado
ciclicamente. Una vez determinada esta variable,
las expectativas se han sustituido por valores ob-
servados. La logica del planteamiento es la ya des-
crita al referirnos a la evaluacion de los tipos reales
de interés. En cuanto al nimero de periodos con-
templados y a las ponderaciones seleccionadas,
también se ha seguido igual criterio. Es decir, cuatro
periodos y ponderaciones uniformes.
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El grafico 4 contrapone esta definicion del déficit
al comportamiento de los tipos reales de interes.
La evolucion del déficit y de los tipos reales de
interés muestra un apreciable paralelismo hasta
1986. Esta variable, junto a la monetaria, permite
razonar la historia de lo acontecido hasta esta fecha.
No obstante, 1987 constituye una observacion ati-
pica. Ni la variable fiscal ni la monetaria contem-
pladas justifican la elevacion de los tipos que en
este afio se produjo. El motivo estriba en que, en
1987, el instrumento de control monetario selec-
cionado cambié, de forma que se actud directa-
mente sobre el tipo de interés de los créditos de
regulacion monetaria. Se procedio a su elevacion
discrecional, lo que se tradujo en una elevacion de
los distintos tipos de interés de la economia (vease
Banco de Espana, 1988). Adicionalmente, los ele-
vados tipos de interés propiciaron la entrada de
capital exterior, lo que frustro el deseo de las auto-
ridades monetarias de controlar la liquidez del sis-
tema a través del precio del dinero. Como ya se ha
indicado previamente, un tratamiento mas ade-
cuado de la politica monetaria exigiria identificar
directamente los mecanismos de control —o ins-
trumentos— de la autoridad monetaria. Los cam-
bios estructurales gue al respecto se han producido
a lo largo del dilatado lapso temporal considerado
(anos 1966 a 1987) hacen que la variable seleccio-
nada deba ser considerada s6lo como una proxy
imperfecta.

Por ultimo, una variable que légicamente debe
condicionar la evolucién de los tipos de interés es
la propia rentabilidad de la inversion. La siguiente
seccion justifica mas detenidamente el papel de
esta variable. No obstante, no se dispone de una
medida adecuada de esta rentabilidad. Como apro-
ximacion, se ha utilizado la relacion output-capital.
En definitiva, esta relacion, en el contexto de una
funcion de produccién Cobb-Douglas, es propor-
cional a la productividad marginal del capital. Para
su obtencion, se ha partido de las relaciones capital-
producto que se detallan en Raymond (1989a).

El grafico 5 presenta la correspondiente infor-
macion. A la vista del mismo se comprueba que la
productividad aparente del capital (es decir, el ratio
output-capital) es creciente hasta 1974. Con el ad-
venimiento de la crisis econodmica, esta productivi-
dad aparente desciende de forma muy acusada,
hasta alcanzar un minimo en 1982. A partir de esta
fecha, experimenta una progresiva elevacion. De
forma aislada, es evidente que esta variable es in-
capaz de explicar la evolucion de los tipos reales
de interés. No obstante, cuando se conjuga con el

déficit del sector publico y la politica monetaria
resulta claramente significativa. Ademas, puede ser,
en parte, responsable del aumento y sostenimiento
de elevados tipos a partir de 1986.

En resumen, los «<hechos» comentados permiten
destacar los siguientes extremos:

a) En primer lugar, tal como el grafico 1 pone
de manifiesto, la asociacion entre tipos nominales
de interés y déficit con relacion al PIB es muy
notoria, sobre todo hasta 1986. Por otro lado, este
grafico evidencia un cierto «adelantamiento» del
déficit con relacion a los tipos de interés, lo que da
cierto soporte a la consideracion del «deficit espe-
rado» como determinante de tales tipos. En cual-
quier caso, lo acontecido en 1987 se configura
como observacion, en cierta forma atipica, en el
contexto de las variables contempladas.

b) Al considerar los tipos reales de interés, el
grafico 4 sigue mostrando una apreciable asocia-
cion entre el valor del déficit esperado ajustado
ciclicamente y los tipos de interés reales.

c) A grandes rasgos (vease grafico 3), periodos
de expansion monetaria (medida a través de la
evolucion del cociente entre ALP y PIB tendencial
corregido) estan asociados a bajos tipos reales de
interés. El endurecimiento de la politica monetaria,
aunado al déficit publico, se corresponde con ele-
vaciones de los tipos reales de interés.

d) Finalmente, una proxy de la rentabilidad del
capital, medida por su productividad aparente,
puede contribuir a explicar los elevados tipos de
interés actuales (véase grafico 5).

En cualquier caso, la consideracion de variables
«dos a dos» no permite aislar efectos. Se impone,
por tanto, la estimacién de una ecuacion global
que conjugue todos estos elementos. Antes es pre-
ciso, no obstante, ofrecer el soporte analitico del
modelo implicitamente considerado, aspecto al que
se dedica la siguiente seccion.

ll. MARCO TEORICO

La ecuacién que se estima parte de un modelo
sencillo de determinacion de la renta y el tipo de
interés a corto plazo (precios exogenos), en el que
se introduce una ecuacioén de arbitraje para la de-
terminacion de los tipos de interés a largo plazo, y
donde las variables se expresan con relacion al

PIB tendencial corregido.
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El modelo viene dado por:

Y Y—T | G
Definicion PIB: = + (1]
efinicion v ( y° ) y° Y
m Y
Ecuacion LM.: = [2]
cuacion v ( v r)

s 2] o o

donde «Y» expresa el PIB, «Y*» el PIB tendencial
corregido, «m» los saldos reales, «m el tipo de interés
real a corto plazo, «*» el valor esperado para pe-
riodos futuros de los tipos de interés a corto plazo,
«l» la inversion, «G» el nivel de gasto publico y «T»

Funcion de inversion:

K
pectativas de los valores futuros de la productividad
aparente del capital.

los impuestos. En cuanto a « )» refleja ex-

Los aspectos del modelo que merecen desta-
carse son los siguientes:

e |Las expectativas sobre los valores futuros de
las variables econdmicas tienen un papel relevante,
dado el caracter intertemporal de las decisiones
que toman los agentes. Si las empresas maximizan
el valor presente de los flujos de caja futuros, al
tomar sus decisiones de inversion deberan formar
expectativas acerca de la evolucion, entre otros,
de los tipos de interés y, por tanto, de las variables
que en el futuro puedan determinarlos.

* La productividad aparente del capital, medida
Y

K
delo como una variable explicativa de la inversion,
pretende recoger el efecto de las variaciones en la
productividad del capital. En efecto, si se supone
una funcién de produccién Cobb-Douglas, la pro-
ductividad marginal del capital es proporcional a
su productividad aparente, lo que justifica la deci-
sion adoptada.

por el ratio «( )», y que aparece en el mo-

e La medicion del efecto de la politica monetaria
queda diluido al tomar directamente el valor de los
saldos reales. La endogeneizacion del nivel de pre-
cios requeriria, légicamente, la consideracion de
una ecuacion de oferta, cuya inclusion podria su-
poner una extension natural del trabajo.

Finalmente, suponiendo una propension al con-
sumo no muy alejada de la unidad, puede obte-
nerse como aproximacion la siguiente forma redu-
cida o solucién del sistema:

oplah g e
en donde el déficit del Presupuesto con relacion al
PIB tendencial corregido viene reflejado por «Dn.

Anadiendo una condicién de arbitraje:
R=R(r r) 5]

en donde «R» es el tipo de interés real a largo
plazo, es factible operar con [4] y [5] y obtener:

oo e (B L)

en donde el tipo de interés a largo plazo pasa a
depender de los valores observados y futuros es-
perados de las distintas variables explicativas.

m
Y*

A efectos de estimacion, cabe senalar, no obs-
tante, que el crecimiento relativamente regular en
la evolucion de algunas variables, asi como pro-
blemas derivados de multicolinealidad y de falta
de grados de libertad, imposibilitan separar los efec-
tos que se desprenden de los valores esperados y
de los observados. La ecuacion finalmente selec-
cionada, que se presenta en la seccion V, supone
la linealidad e incluye solo expectativas del déficit.
Esta alternativa es la propuesta por diversos auto-
res, entre los que cabe destacar a Feldstein (1986).

Con respecto a la medicion del déficit esperado,
una forma de lograr implicitamente alargar el ho-
rizonte temporal de la prediccion es su evaluacion
atendiendo a la senda regular de expansion de la
economia; es decir, utilizando el concepto de déficit
ciclicamente ajustado. El déficit ciciclamente ajus-
tado se determina midiendo su magnitud en los
puntos medios del ciclo, y equivale a descontar
del déficit observado las desviaciones transitorias,
positivas 0 negativas, derivadas de una coyuntura
temporalmente expansiva o contractiva. A este res-
pecto, cabe resaltar que, aunque el déficit corriente
sea positivo, si el ajustado ciclicamente es nulo, a
largo plazo el déficit «acumulado» tendera a ser
cero, dado que si la politica presupuestaria se man-
tiene invariable, el déficit presente quedara aproxi-
madamente compensado por superavit futuros.

Feldstein (1986) emplea el concepto de déficit
estructural, que se obtiene al medir el déficit aten-
diendo al PIB potencial. No obstante, dado que a
largo plazo la economia se halla, como promedio,
por debajo del PIB potencial, parece mas razonable
evaluar el déficit en los «puntos medios» del ciclo.
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GRAFICO 6

DEFICIT CON RELACION AL PIB Y GAP DE PRODUCCION
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Nota: El gréfico esta elaborado con duplicidad de escalas para facilitar la interpretacion

A efectos de estimacion, sin embargo, ambas de-
finiciones del déficit son practicamente coinciden-
tes, dado que el déficit estructural puede aproxi-
marse por un «desplazamiento vertical» del ajustado
ciclicamente, efecto que quedaria recogido por el
correspondiente término «constante» de la ecua-
cion.

IV. MEDICION DEL DEFICIT CICLICAMENTE
AJUSTADO

La variable fiscal explicativa de los tipos de inte-
rés, como se ha destacado en la seccion prece-
dente, es el déficit después de descontar las des-
viaciones transitorias del output de su senda de
expansion a largo plazo. Calcular el déficit ajustado

ciclicamente comporta, pues, las dos fases siguien-
tes:

a) Obtencidon de las desviaciones del output
de su senda de expansion a largo plazo.

b) Obtencion de los efectos del nivel de activi-
dad sobre el déficit, con objeto de evaluar este
déficit de acuerdo con la senda de expansion a
largo plazo de la economia, previamente determi-
nada.

Con respecto al primer punto, el método seguido
ha consistido simplemente en estimar una regresion
del logaritmo del PIB sobre dos tendencias tem-
porales: la primera toma el valor unitario en 1966 y
24 en 1990; la segunda toma valores cero desde
1966 hasta 1974, valor unitario en 1975 y 15 en
1990. Los valores «predichos» se consideran re-

153



CUADRO N.° 1

VARIABLE DEPENDIENTE: DEFICIT/PIB
[l e

Variables explicativas Coefientes :gfs‘j:;»
0] [ 2] | SR S — —0,0189 782
PIB observado
—0,482 9,10
( PIB tendencial corregido
Tendencia temporal _................. 0,00164 584

Coeficiente de determinacion «ajustadon R? = 0,957
Estadistico Durbin-Watson D.W. = 2,29
Error standard estimacion S.E. = 0,00539,

presentativos del PIB ajustado ciclicamente. Los
resultados son practicamente coincidentes con los
del PIB tendencial corregido, pero con la diferencia
de que la linea expresiva del PIB ciclicamente ajus-
tado esta ligeramente desplazada hacia abajo, de
forma que, para la totalidad del periodo, la suma
de residuos (referidos a los logaritmos del PIB) es
«cero». Esta medicion del PIB ciclicamente ajustado,
a pesar de su simplicidad, es util, dado que, a
efectos de obtener el correspondiente déficit, inte-
resa que a largo plazo los ajustes «positivos» se
compensen con los «negativosy.

La fase siguiente consiste en determinar los efec-
tos del nivel de actividad econdmica sobre el déficit
del sector publico. La metodologia seguida repro-
duce la de Raymond (1989b).

En efecto, el grafico 6 recoge la evolucion desde
1966 hasta 1987 del déficit con relacion al PIB y de

«menos» el logaritmo del cociente «PIB observado-
PIB tendencial corregido». Este ratio se interpreta
como el gap de produccion y, tal como visualmente
se comprueba, el grado de asociacion entre las
dos variables resulta notorio. Es decir, al alejarse
la economia de su senda de expansion tendencial
corregida (es decir, desplazada hacia los puntos
de «maximon), el déficit tiene tendencia a aumentar,
debido, en parte, a la caida «automatica» de los
ingresos, y en parte al aumento de ciertas partidas
de gastos, tales como subvenciones a empresas
con pérdidas o transferencias en concepto de se-
guro de desempleo.

El cuadro n.° 1 detalla los resultados de la esti-
macion en «niveles» de la relacion «déficit sobre
PIB» como variable dependiente y el logaritmo del
gap de produccion como explicativa. El coeficiente
estimado es de «0,48», lo que significa que un ale-
jamiento de un 1 por 100 entre PIB observado y
PIB tendencial corregido se traduce en un incre-
mento de 0,48 puntos porcentuales del déficit con
relacion al PIB. Por otro lado, empiricamente se
comprueba la necesidad de introducir una ten-
dencia temporal que recoja el aumento del déficit
no ligado al alejamiento entre PIB observado y
PIB tendencial corregido.

Dada la simplicidad de la ecuacion postulada,
puede ser conveniente proceder a su estimacion
en incrementos para confirmar que, efectivamente,
el coeficiente estimado no experimenta una sensible
modificacion. En efecto, de tratarse de una regre-
sion espuria, el paso de niveles a incrementos po-
dria alterar muy acusadamente el coeficiente esti-
mado (vease Granger y Newbold, 1974; o Plosser
y Schwert, 1978). El cuadro n.° 2 confirma que

Vanables explicativas

VARIABLE DEPENDIENTE: (1 — L) | —

CUADRO N7 2

Déficit )
PIB

Cosficientes Estadisticos «l»

CONSLANE cavsmiorrusmscmabob i s Ao G e Y 0,00179 1,36

1—LUIn RID sibepony ) o —0,441 486
PIB tendencial corregido

Esquema MA (1) . —0,931 370

R? = 0651.

D.W =209

S.E. = 0,00581.

«L» es el operador de retardos y «(1 — L)» precediendo a 1a variable significa la adopcion de «incrementoss.
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GRAFICO 7

DEFICIT CON RELACION AL PIB «OBSERVADO» Y «<AJUSTADO CICLICAMENTE»
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esquema de medias moviles de primer orden.

Cabe destacar, finalmente, que la aplicacion de
variables instrumentales tampoco introducia apre-
ciables diferencias en los resultados de la estima-
cion.

A partir de la informacién que estas ecuaciones
proporcionan, el deficit con relacion al PIB ajustado
ciclicamente se obtiene a través de la expresion
siguiente:

Es decir, el coeficiente de «0,48» se utiliza para
«corregim el déficit y evaluar su cuantia si el PIB
observado coincide con el ajustado ciclicamente.
El gréfico 7 detalla el resultado de esta operacion.

El aspecto a destacar de este grafico es que la
caida del déficit que se produce en los afios 1986
y 1987 obedece, en buena medida, a la expansion
del nivel de actividad econoémica. Puede observarse
que el deficit ciclicamente ajustado muestra desde
1975 una tendencia creciente que apenas se ve
interrumpida por las ultimas observaciones. Es de-
cir, dado que hasta 1987 el PIB gjustado ciclica-
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CUADRO N.° 3

VARIABLE DEPENDIENTE: TIPO DE INTERES REAL A LARGO PLAZO: R

Meétodo de estimacion: Variables instrumentales.

Instrumentos utilizados:
Constante.
Tipo de interés desfasado: R (— 1).

PIB tendencial corregido: Y*.
PIB tendencial corregido desfasado: Y* (— 1).

Periodo muestral: 1967-1987

Valor desfasado del logaritmo del gap de produccion: In (77— ——
PIB tendencial corregido

Variables explicativas Coeticientes Estadisticos «t»

Tipo de interés desfasado B (— 1) ... 0,666 8,58
Valor esperado del déficit ciclicamente ajustado con relacion al PIB tendencial corre-

G2 D7 .. rmessrossrertammsrrs i GRS E S A 1,598 579
Valor desfasado de los ALP con relacion al PIB tendencial corregido:

( m (= 1) iesiiiestioncnnsiiieies v bt o amrinas iaaasnss st —0,397 442

YF

Valor desfasado de la relacién producto-capital (; ) (— 1 0,910 427

Valor desfasado de los ALP con relacion al PIB tendencial corregido ( L] ) {(— 1}).

YD
PI
e (— 1),

R? = 0.946.

DW. =197

h = 0.07 {Estadistico de Durbin)
S.E. = 0,0132

mente se estima que excede al observado, el «nivel»
de déficit ajustado es, en este periodo, inferior al
observado, salvo en el ultimo afio, en que ambos
coinciden. Sin embargo, la tendencia se perfila
como «positivar. Ello significa que una parte sus-
tancial de la reduccion del déficit se debe mas a
una coyuntura anormalmente favorable que ha pre-
valecido en los Ultimos afios (concretamente, a
partir de 1986) que a un cambio discrecional res-
trictivo en la politica presupuestaria.

V. RESULTADOS EMPIRICOS OBTENIDOS

El modelo teérico deducido en la seccion Il hace
depender el tipo real de interés a largo plazo del
valor esperado del déficit ciclicamente ajustado,
de la relacion entre la cantidad de dinero —que
puede medirse por los ALP— y el PIB tendencial

corregido, y de la rentabilidad del capital obtenida
como el ratio producto-capital. Una formulacion
de este tipo da cabida a los tres factores frecuen-
temente citados como explicativos de la elevacion
de los tipos de interés: el déficit publico, la politica
monetaria y la rentabilidad del capital, explicativa
de la demanda de crédito.

Al figurar en el modelo variables esperadas, se
plantea un problema de estimacion que se analiza
en el anexo.

El cuadro n.° 3 ofrece el resultado de la estima-
cion por variables instrumentales de la ecuacion
explicativa del tipo de interés real a largo plazo a
partir de las variables comentadas: el déficit del
sector publico, la variable monetaria y la producti-
vidad aparente del capital. Figura como variable
explicativa adicional la endogena desfasada, que
puede reflejar la existencia de un proceso de ajuste
parcial. En efecto, es razonable pensar que el ajuste
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GRAFICO 8

VALORES OBSERVADOS Y PREDICHOS DE LOS TIPOS REALES DE INTERES
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en el mercado de tipos de interés a largo plazo no
sea inmediato, de donde se deriva la justificacion
de incluir esta variable. Por otro lado, la inclusion
de los valores desfasados de la variable monetaria
y de la relacion producto-capital ofrecia resultados
marginalmente superiores, si bien las diferencias
obtenidas al sustituir estos valores desfasados por
los corrientes eran poco importantes.

En cuanto al grafico 8, ofrece el detalle de los
valores observados y predichos segun la ecuacion
estimada. Cabe resaltar que no aparece ningun
residuo atipico, y el Unico punto a comentar es
que la capacidad de ajuste de la ecuacion empecra
algo para los ultimos afios. El caracter «anormaly»
de 1987 puede, en parte, explicar tal resultado. No
obstante, al reducir el periodo muestral y eliminar

las dltimas observaciones, no se producian cambios
relevantes en los coeficientes estimados.

Para llevar a cabo esta estimacion, se han susti-
tuido los valores esperados del déficit ciclicamente
ajustado por sus valores observados. Estos valores
observados son una media de cuatro periodos que
incluyen el déficit ciclicamente ajustado del afo
en curso y de los tres afios posteriores. El método
de estimacion es por variables instrumentales (los
instrumentos utilizados se detallan en el cuadro
n.” 3), metodologia de estimacion que garantiza la
consistencia, tal como se demuestra en el anexo.

Utilizar el valor esperado del déficit observado,
en lugar del ajustado ciclicamente, seguia dando
lugar a un coeficiente estadisticamente significativo
para esta variable (estadistico «t» de «4,60», frente
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a «5,79» al utilizar la definicion propuesta), si bien
la capacidad de ajuste de la ecuacion era inferior,
al pasar el error standard de la estimacion de
«0,0132» a «0,0164». Desde esta Optica, se com-
prueba que queda justificada la conveniencia de
utilizar el concepto de déficit ciclicamente ajustado
como variable explicativa de los tipos de interés a
largo plazo.

Los resultados también empeoraban al introducir
el déficit corriente en lugar del esperado. No obs-
tante, en todas las estimaciones, e independiente-
mente de la definicion de déficit adoptada, la va-
riable aparecia como significativa.

Es decir, si bien los resultados cuantitativos con-
cretos deben tomarse comoe indicativos de meros
ordenes de magnitud, sobre todo teniendo en
cuenta el reducido tamafio muestral disponible, la
informacion cualitativa que las distintas estimacio-
nes efectuadas transmiten (y que no se detallan
por razones de espacio) es que el déficit del sector
publico ha constituido un claro condicionante de
la elevacion de los tipos reales de interés que se
ha producido en la economia espariola a partir de
1977. En concreto, el tipo real de interés adoptaba
un valor de —7,5 por 100 en 1977, mientras que en
1987 estaba situado en el 10,1 por 100. La variacion
entre estas dos fechas ha sido, pues, de casi 18
puntos porcentuales. Dado que las demas variables
explicativas del modelo no han experimentado sus-
tanciales cambios en este periodo de tiempo, el
déficit del sector publico se configura como el prin-
cipal motor de la elevacion de tipos de interés. Es
preciso, sin embargo, reconocer la simplicidad del
modelo y los posibles cambios estructurales, lo
que convertiria en arriesgada la tarea de tratar de
establecer una precisa imputacion de responsabi-
lidades entre las distintas variables contempladas.

VI. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Un problema que la economia espanola tiene
planteado son los elevados tipos reales (y moneta-
rios) de interés. El problema se agudiza con la
reciente entrada en el Sistema Monetario Europeo
(SME), que comporta el mantenimiento de unos
tipos de cambio estables. En efecto, los elevados
tipos de interés incentivan la entrada de capitales,
y éstos tienden a impulsar la sobrevaloracion del
tipo de cambio. Adicionalmente, esta entrada de
capitales se acentua con la pertenencia al SME,
que, al reducir la variabilidad de los tipos de cambio,

hace que los movimientos de capital sean mas
sensibles al diferencial de rentabilidad.

Aparte de este efecto y de las dificultades que
puede crear a la autoridad monetaria, los elevados
tipos reales de interés repercuten adversamente
sobre la formacion de capital y sobre la senda de
expansion a largo plazo de la economia.

En este estudio, el tipo real de interés a largo
plazo se ha obtenido a partir de la diferencia entre
la tasa de rentabilidad interna de las obligaciones
eléctricas (Unica serie disponible homogéna de ti-
pos de interés a largo plazo) y la media de la infla-
cién corriente y de los tres afos posteriores. En
efecto, dado que se trata de un tipo de interés a
largo plazo, esta alternativa parece mas conveniente
que descontar solo la inflacidon corriente, que cons-
tituye la practica habitual. Fijar el numero de pe-
riodos en cuatro es, en parte, arbitrario, dado que
ello deberia estar en funcion de la vida de los ac-
tivos. No obstante, los resultados eran poco sensi-
bles a incluir tres, cuatro o cinco periodos. Se ha
optado por cuatro periodos para no perder exce-
sivos grados de libertad. En cuanto a las pondera-
ciones, los resultados eran también poco sensibles
a distintas alternativas ensayadas que comportaban
pesos decrecientes. Se ha utilizado la media arit-
mética por razones de simplicidad. Por ultimo, la
sustitucion de valores esperados de la inflacion
futura por los observados se debe a la imposibilidad
de disenar un mecanismo realista de formacion de
expectativas que haya operado de forma regular a
lo largo del periodo contemplado. A titulo ilustrativo,
esquemas autorregresivos recogen mal lo aconte-
cido en 1977, a raiz de los Pactos de la Moncloa. Si
las expectativas son racionales, la diferencia entre
el valor de la inflacion observado ex posty el espe-
rado en el periodo precedente, debe ser un «ruido
blanco». Por otro lado, dada la inercia que la infla-
cion tiene, en periodos «no excepcionales» los erro-
res predictivos deben ser relativamente «bajosy.

Atendiendo a esta definicion, el fenomeno de la
elevacion de los tipos reales de interés en la eco-
nomia espanola se inicia a partir de 1977. Asi, desde
1966 hasta 1971 el tipo real de interés era reducido,
si bien positivo y situado alrededor del 2 ¢ 3 por
100. En el ano 1972 se inaugura una fase de tipos
de interés reales negativos y decrecientes, que al-
canzan el maximo exponente en 1977, en que el
tipo real de interés se cifra en —7,5 por 100. A
partir de esta fecha, se produce una rapida eleva-
cion de tipos, de suerte que en 1979 el tipo real de
interés es practicamente nulo y en 1987 llega a
exceder el 10 por 100.
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El objetivo de este trabajo ha sido determinar
qué factores explican esta elevacion de los tipos
reales de interés en Espafa. Tres variables que la
literatura ha destacado como relevantes (véase,
por ejemplo, Feldstein, 1986) son el déficit del sector
publico, la politica monetaria y la rentabilidad de
la inversion. A través de la formulacion de un mo-
delo que integra estas tres variables, se comprueba
que, efectivamente, es factible hallar una explica-
cion de la dinamica de los tipos reales de interés
en Espana. En particular, entre las variables con-
templadas destaca el significativo papel desem-
penado por el déficit del sector publico. La mejor
explicacion, acorde con la teoria, se obtiene ope-
rando con el valor esperado del déficit del sector
publico ciclicamente ajustado. Sin embargo, todas
las definiciones de deficit ensayadas apuntaban
en el mismo sentido.

Por tanto, si se desea evitar los adversos efectos
que las elevaciones de los tipos reales de interés
tienen sobre el comportamiento de la economia,
es conveniente que el sector publico trate de con-
trolar su déficit. Por otro lado, se dispone de cierta
evidencia relativa a que la tasa de ahorro de las
familias ha experimentado en los ultimos afnos un
apreciable recorte (véase Raymond, 1989c), com-
portamiento que no es ajeno a la evolucion de la
fiscalidad (una rapida progresion de la fiscalidad
directa sobre las familias puede tender a deprimir
la tasa de ahorro familiar) y que, légicamente, debe
ejercer un efecto positivo sobre los tipos de interés.
Dar cabida a estas variables exigiria una ampliacién
del modelo, si bien la falta de informacion estadis-
tica limita esta posibilidad.

En cualquier caso, esta primera aproximacion
pone de manifiesto que el control del déficit pre-
supuestario constituye un principio deseable de
sanidad financiera si la ultrarracionalidad «a la Ba-
rro» no se verifica —y parece que éste es el caso,
al menos en la economia espanola (véase, por ejem-
plo, Raymond y Gonzalez-Paramo, 1987)—, y si se
desea que la actividad del sector publico no genere
importantes distorsiones en la economia.

NOTAS

{*) Una version algo mas completa de este trabajo se ha publicado
en Documentos de Trabajo, n.” 50, Fundacion FIES, 1989.

(1) Una exposicion rigurosa de este proceso puede hallarse en Blan-
chard (1983)

ANEXO

PROBLEMAS DE ESTIMACION
EN MODELOS
CON EXPECTATIVAS

Un modele en el que figuran variables esperadas, y si éstas
no son observables, plantea la necesidad, a efectos de estima-
cion, de especificar el proceso de formacién de expectativas.
La hipotesis de racionalidad es la mas frecuente, no porgue
necesariamente sea estrictamente cierta, sino porque puede
constituir una aproximacion razonable, a la vez que se carece
de criterios para definir una clara alternativa.

Cabe operar con el concepto de racionalidad débil, que uni-
camente impone dos restricciones a los errores predictivos:

a) La primera es que no muestren un patron de autocorre-
lacién temporal. De darse tal circunstancia, las predicciones
podrian mejorarse con sélo analizar la estructura de los errores
predictivos pasados y ajustar a los mismos un simple modelo
ARIMA univariante.

b) La segunda es que estos errores predictivos sean orto-
gonales con la informacion disponible en el momento de efec-
tuar la prediccion.

A efectos de estimacion, una forma de obviar la necesidad
de especificar y estimar un modelo estructural para la formacion
de expectativas, es seguir la sugerencia de McCallum (1976)
—veéase también Wickens (1982), Pagan (1984), o Pesaran
(1987)—, consistente en sustituir los valores «esperados» por
los «observados» y proceder a la estimacion de la ecuacion por
variables instrumentales.

En concreto, supéngase que la ecuacion estructural que se
trata de estimar viene dada por:

Y=Xa +Wa +u [1]

en donde «Y» es un vector «Tx1» de observaciones de la variable
dependiente, «X"» es un vector «Tx1» de la variable explicativa
que figura en la ecuacion como «expectativas, y «W» es una
matriz «Txk» de las restantes variables de la ecuacion que se
consideran exégenas. En cuanto a «a» y «a», son los corres-
pondientes parametros, y «u» s un ruido blanco que satisface
las hipotesis standard.

Adicionalmente, supdngase que el proceso de formacion de
expectativas viene dado por:

X=Zb+v=X+v (2]

en donde «Z» es una matriz de variables exogenas, «X° = Z b»
son los valores esperados de «X», y «v» un ruido blanco acorde
con la hipotesis de racionalidad de expectativas.

Al sustituir en [1] los valores «esperados» por los «observados»,
se tiene:

Y=aX—vVv)+Watu=aX+Wa+(u—av) 3]
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Puede comprobarse que se verifica:
Iimp.[:_— X (u—a v)] = limp. [1? (X*+v) (u— a, v)] #0

resultado que evidencia que la estimacion de {3] por minimos
cuadrados ordinarios daria lugar a inconsistencia, dada la co-
rrelacion entre el regresor y las perturbaciones. En definitiva, la
naturaleza de esta inconsistencia es la misma gue la aparejada
a los «errores de observacion en las variables explicativasy.

No obstante, cabe proceder a la estimacion de [3] por variables
instrumentales. En efecto, esta ecuacién puede reexpresarse
de la siguiente forma:

Y =(XW) (:;)Hu—a.v) (3]
Utilizando la matriz de instrumentos:
H=(XW) (4]
siendo: K=2Z @2 % [6]
se verifica:

a) limp. (% X u) = limp. (1? X Z) -

. 1 L0 1 _
Ilmp.(TZZ) hmp.(TZ’u) 0

dada la independencia entre «Z» y «u», puesto que «Z» es exo-
gena.

b) limp. (% X v) = limp. (_:_— X Z) 0
- limp. (l Vi Z) - limp. (—1— Z v) =0
T T
dada la independencia entre «Z» y «»
¢) limp. (1? W'u) = limp. (—_:_- W'v) =0
dada la exogeneidad de «Wn.

Cabe destacar que la hipotesis de racionalidad garantiza la
independencia de los errores predictivos en la formacion de
expectativas «v» y los valores de «Wn» y de «Z», que representan
la informacion disponible por los agentes econémicos en el
momento de efectuar la prediccion.

Las variables a incluir en «Z» pueden venir dadas por la
propia teoria. En otro caso, puede ser razonable incluir los
valores de «W» (o sus desfases), asi como otras variables exo-
genas que contribuyan a explicar el comportamiento de «X».
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