EVOLUCION RECIENTE
DE LOS TIPOS DE INTERES
EN ESPANA Y EN LA CE

En el presente articulo, Eduardo Fernandez Pérez
describe la evolucion reciente de los tipos de interés en
Espafa y en los principales paises desarrollados,
especialmente en los de la Comunidad Europea,
comentando los aspectos mas significativos de tal
evolucion. Los datos que presenta recogen una seleccion
de tipos nominales y reales netos de impuestos
correspondientes al periodo 1988-tercer trimestre de
1992. El autor centra su analisis en el periodo

posterior a 1990.

l. INTRODUCCION

UANTO maés integrados

estan los mercados finan-

cieros internacionales vy
mayor es el grado de sustituibili-
dad de los activos que negocian
en ellos prestamistas y prestata-
rios, mayor es el grado de inte-
rrelacion del tipo de interés de
los diferentes paises, porque la
progresiva integracion de los mer-
cados de bienes y de capitales
incrementa la importancia de los
factores externos en la determi-
nacion de los tipos de interés na-
cionales. A la vez, las obligacio-
nes derivadas de la pertenencia
a sistemas cambiarios, que tienen
como objetivo mantener la esta-
bilidad de la propia moneda, li-
mitan la capacidad de las autori-
dades monetarias de los diversos
paises para actuar sobre dichos
tipos de interés.

Al margen de las limitaciones
cambiarias, las lineas basicas de
la evolucién de los tipos de inte-
rés estdn condicionadas, entre
otros factores, por la evolucién
de los déficit publicos y de la in-
flacién, por la importancia otor-
gada a los procesos de conver-
gencia con las economias de los
paises del area y por la situaciéon

de las economias en el ciclo eco-
némico. Desde esta Ultima pers-
pectiva, el periodo que se analiza
en este trabajo, 1988-tercer tri-
mestre de 1992, abarca dos pe-
riodos bien diferenciados, cuya
linea de divisoria puede situarse
en 1990. El primero corresponde
a la fase final de un largo ciclo
expansivo de la economia mun-
dial, que, iniciado a finales de
1982, se prolongd hasta 1990,
ayudado en los ultimos afos por
las medidas monetarias expan-
sivas puestas en practica por los
paises industrializados ante el
crash de Wall Street de octubre
de 1987. En 1990, se inicia un
periodo diferente en el que a los
sintomas de debilitamiento del ci-
clo expansivo de la economia se
superpuso un conjunto de per-
turbaciones de diversa indole (uni-
ficacion de Alemania, guerra del
Golfo, etc.) que afectaron de ma-
nera diversa a los paises indus-
trializados. Estos se situaron en
posiciones ciclicas muy distintas
a finales de 1990 y comienzos de
1991, lo que les ha llevado a ins-
trumentar politicas econdémicas
de signo contrario.

En esta situacion, la evolucion
de los tipos de interés se ha visto
influida por la persistencia de ten-

siones de costes propias de la
fase baja del ciclo econémico y
por las politicas monetarias pri-
mero expansivas, desde octubre
de 1987 hasta la primavera de
1988, y posteriormente contrac-
tivas por la necesidad de contra-
rrestar, en la segunda parte de
1988 y en 1989, los efectos infla-
cionistas de aquella actuacion.
En términos generales, la distinta
posicion en el ciclo econdmico,
durante los tres ultimos afios, de
las economias de Estados Unidos
y Alemania, situadas la primera
en la fase recesiva del ciclo y la
segunda en la parte final de la
fase expansiva, impulsada por los
efectos de la reunificacion hasta
fechas recientes, ha sido uno de
los determinantes fundamentales
del nivel de sus tipos de interés,
bajos en Estados Unidos y ele-
vados en Alemania.

Este fuerte desequilibrio de ti-
pos de interés, y los subsiguien-
tes problemas ligados a la cre-
ciente fortaleza del marco, fueron
los desencadenantes de la crisis
que estan padeciendo los mer-
cados financieros internaciona-
les, en especial los europeos.
Pero para explicar los proble-
mas creados al resto de monedas
del Sistema Monetario Europeo
(SME) no ligadas al area del mar-
Co, es preciso afiadir a estos fac-
tores las incertidumbres sobre la
estabilidad del propio SME de-
satadas por el «no» en el referén-
dum danés y la tibia respuesta
francesa a la ratificacion de los
acuerdos de Maastricht, junto a
los desequilibrios de las econo-
mias de algunos paises de la Co-
munidad. Las dificultades que la
fortaleza del marco y sus eleva-
dos tipos de interés han impues-
to a la instrumentacién de politi-
cas monetarias mas expansivas
en aquellos paises comunitarios
que deseaban impulsar sus eco-
nomias (sumidas en una fuerte
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recesion) muestran hasta qué
punto un sistema cambiario do-
minado por una moneda impone
restricciones a la evolucién de los
tipos de interés del resto de los
paises, sobre todo cuando sus
economias estan situadas en po-
siciones ciclicas divergentes y no
se coordinan suficientemente las
actuaciones de sus miembros.

En el caso de Espana, la mayor
apertura al exterior experimen-
tada por nuestra economia en los
ultimos afos, y su creciente libe-
ralizacion, han incrementado la
influencia de los factores exter-
nos en la evolucion de los tipos
de interés, que dependen menos
que antes de las decisiones de
ahorro e inversion de los sectores
residentes, de la evolucion de los
precios interiores y de la inciden-
cia de la fiscalidad nacional en
los mismos y, a su vez, se ven
afectados en mayor medida que
antes por los niveles relativos de
inflacion, por la fiscalidad, y por
la demanda y oferta de fondos
prestables vigentes en las eco-
nomias en las que se esta inte-
grando nuestro pais. Asimismo,
la pertenencia de Espafia al Sis-
tema Monetario Europeo ha li-
mitado la capacidad de la autori-
dad monetaria para influir en la
evolucion de los tipos de interés
existentes en los mercados de di-
nero y, a través de ellos, en los
del sistema bancario. No obs-
tante, el compromiso de estabili-
dad cambiaria, exigido por esa
pertenencia, ha otorgado mayor
credibilidad a las decisiones de
la autoridad monetaria y, aunque
en principio la estabilidad del tipo
de cambio implica renunciar a la
estabilidad en los tipos de interés,
de hecho se ha reducido la vola-
tilidad registrada por éstos en los
afos precedentes.

En este trabajo, se ofrece una
descripcién de la evoluciéon re-
ciente de los tipos de interés en

Espafia y en los principales pai-
ses desarrollados, con especial
mencion a la Comunidad Euro-
pea, y un somero comentario de
las causas y caracteristicas mas
significativas de dicha evolucién.
Los datos recogen una selecciéon
de tipos nominales y ajustados
de impuestos e inflacion, referi-
dos al periodo 1988-tercer trimes-
tre de 1992. Los comentarios se
circunscriben al periodo mas re-
ciente.

En el apartado |l, se describe
la evolucién de los tipos de inte-
rés nominales. Tras repasar el
contexto internacional (apartado
[1.1), se analiza la evolucién de
los tipos de interés nominales en
los mercados espafioles mas sig-
nificativos: mercados monetarios
(apartado 11.2.1), operaciones ban-
carias activas y pasivas con la
clientela (apartado 11.2.2) y mer-
cados de valores (apartado 11.2.3).
El apartado Il se dedica a pre-
sentar la evolucion de los tipos
de interés reales netos de impues-
tos, lo que permite realizar com-
paraciones histoéricas e interna-
cionales mas homogeéneas, que
no son suficientemente significa-
tivas en el caso de los tipos no-
minales. Finalmente, en el apar-
tado IV se subrayan y resumen
los principales puntos tratados en
los apartados Il y Il

II. EVOLUCION DE LOS TIPOS
_DE INTERES NOMINALES

1. Evolucion internacional

La evolucion de los tipos de
interés nominales a corto plazo
en los grandes paises industriali-
zados (Estados Unidos, Japén y
Alemania) ha estado marcada fun-
damentalmente por la posicion
de sus economias en el ciclo eco-
némico. Como consecuencia de
ello, mientras que en Estados Uni-

dos la creciente debilidad de su
economia ha estado arrastrando
a la baja sus tipos de interés
desde 1988, el elevado ritmo de
crecimiento experimentado por
Alemania durante esos anos ha
impulsado la subida generalizada
de los suyos desde esas mismas
fechas. En Japoén, donde habian
estado subiendo hasta la prima-
vera de 1991, iniciaron el des-
censo cuando su economia co-
menzd a mostrar los primeros
sintomas de debilidad.

El comportamiento de los tipos
a corto plazo en los paises miem-
bros del mecanismo de cambios
del SME, dominado por el marco
aleman, ha estado influenciado
por las limitaciones impuestas
por su pertenencia a dicho sis-
tema cambiario y por las restric-
ciones derivadas de los compro-
misos de convergencia exigidos
por los acuerdos de Maastricht
para entrar a formar parte de la
unién monetaria. En este con-
texto, los tipos de interés de Ale-
mania han constituido un «sueloy,
que ha mediatizado el curso ob-
servado por los tipos de interés
en las restantes naciones, impi-
diendo descensos que algunos
paises, en especial Francia y el
Reino Unido, hubiesen deseado
alentar, dada la debilidad de sus
economias.

Los tipos de interés nominales
a largo plazo han descendido en
todos los paises desarrollados
desde el verano de 1991. Esta ten-
dencia, que proseguia a comien-
zos de 1992, se ha mantenido en
los casos de Estados Unidos, Ja-
pon y Alemania, pero se frené
en los meses de febrero y marzo
de 1992 en la mayor parte de los
paises industrializados, y se ha
convertido en subida desde el se-
gundo trimestre de 1992 en la
mayoria de los paises de la Co-
munidad Europea, con excep-

cion del Reino Unido.
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Considerando la evolucién por
paises (véanse el cuadron.’ 1y
los graficos 1y 2), Estados Uni-
dos, a pesar de que se enfrentaba
a una fuerte presion inflacionista,
derivada del aumento del precio
del petréleo, ocasionado por la
guerra del Golfo, y de la eleva-
cion de los costes laborales, opto,
en la segunda mitad de 1990, por
relajar su politica monetaria a me-
dida que se hacia mas eviden-
te el deslizamiento de su econo-
mia hacia la recesion. La mejora
de la inflacion a lo largo de 1991
permiti6 a la Reserva Federal
mantener una politica monetaria
distendida, con sucesivos descen-
sos de los tipos de interés, que
han continuado hasta el mes de
septiembre de 1992. Los tipos de
los préstamos interbancarios, si-
tuados por encima del 10 por
100 en marzo de 1989, descen-
dieron hasta el 8 por 100 en

enero de 1990, nivel en torno al
que se mantuvieron con ligeros
altibajos hasta octubre de ese
ano. Desde esas fechas, no han
dejado de bajar, impulsados por
la actuacion de la autoridad mo-
netaria, en un intento de reactivar
la débil pulsacion de su econo-
mia, que registraba tasas negati-
vas de crecimiento. Actualmente,
se situan en torno al 3 por 100,
casi la mitad de los vigentes un
afno antes.

Japoén, que habia experimen-
tado significativas subidas de sus
tipos de interés en 1989 y 1990,
acompafod a Estados Unidos en
el descenso de éstos. La reduc-
cion se inicié en los mercados a
largo plazo, en el tercer trimestre
de 1990, y se transmitié poste-
riormente a los tipos de interés
de los mercados monetarios, que
comenzaron a bajar en mayo de

1991, apoyados en los buenos re-
sultados de la evolucion de los
precios, en el razonable compor-
tamiento de los agregados mo-
netarios y en una reduccion del
crecimiento de su economia.

La evolucion de los tipos de
interés en los principales paises
de la Comunidad ha respondido,
en parte, a las diferentes politicas
monetarias y fiscales instrumen-
tadas por ellos en funcién de su
situacion relativa en el ciclo eco-
némico, sin olvidar la importancia
de factores tales como el des-
bordamiento del déficit publico,
los rebrotes inflacionistas, los es-
fuerzos por reducir el diferencial
de inflacion con el nacleo mas
estable de la Comunidad o las
limitaciones impuestas por su per-
tenencia al Sistema Monetario
Europeo.

A partir del primer trimestre de

CUADRO N.° 1

TIPOS DE INTERES NOMINALES
(Media anual)

A CORTO PLAZO (a)

SME

CE (si " ; Reii "
Espana eg?;a;%z ! Espa;Ia,; Alemania Francia UE;ZZ Italia EE.UU. Japon
12 T —— 11,7 6,2 8,2 4,2 7.7 10,3 11,2 78 41
L2 Lo T —— 15,0 9,5 10,4 7,0 9,1 13,8 12,6 9,2 53
12 0 ———— 15,2 10,3 11,3 8,4 10,1 14,7 12,2 8,2 7,6
g L2 < [ ——— 13,2 10,3 10,8 9,1 9,5 11,5 12,0 58 7.2
1992 (enero-septiembre) ....... 12,9 10,8 11,0 9,6 10,0 10,1 13,6 37 4,6
A MEDIO-LARGO PLAZO (b)
SME . X
7 CE (¢ . " Reino )
Espafia egraezgz) Espafs’l’.a,; Alemania Francia U n’i do Italia EE.UU. Japon
1988 ..o 11,8 6,7 8,9 54 8,5 10,1 12,0 8,3 41
OB oo e 13,6 9,7 10,4 7,1 9,1 11,5 14,3 8,6 5,1
1990 705 it s st 14,6 10,7 11,4 8,9 10,2 13,0 14,2 8,3 7.2
1991 12,6 10,1 10,3 8,9 93 10,4 133 6,8 6,4
1992 (enero-septiembre) ....... 12,3 99 9,9 8,6 9,1 9,6 13,4 54 4,6

(a) Interbancario a tres meses.

(b) Rendimiento interno al vencimiento en el mercado secundario de la deuda publica con vida remanente de tres afos. Se ha seleccionado este plazo por ser
el mas largo para el que se dispone de series historicas con datos homogéneos Utiles para realizar comparaciones.

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 26, cuadros 21 y 22.
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GRAFICO 1

TIPOS DE INTERES NOMINALES

A CORTO PLAZO (%)
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Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia, cap. 26, cuadro 21.

1990, los paises comunitarios,
con la excepcion de Alemania,
llevaron a cabo una politica mo-
netaria mas distendida como con-
secuencia de la atonia del ritmo
del crecimiento de sus econo-
mias y de la mejora de sus equi-
librios macroeconémicos.

Esta distension sentd las bases
para que se buscara una conver-
gencia con los tipos de interés
nominales de Alemania, situados
en un nivel inferior. Pero la per-
sistente elevacion de los tipos de

interés alemanes —que han con-
tinuado subiendo por cuarto afio
consecutivo, impulsados por la
politica monetaria restrictiva que
exigian la posiciéon de su econo-
mia en la fase expansiva del ciclo
econoémico y las malas expecta-
tivas de evolucion de sus pre-
cios—, a la vez que ayudaba a
reducir los diferenciales de par-
tida, constituia un obstaculo para
avanzar en ulteriores descensos
deseados por algunos paises. Asi,
en noviembre de 1990, los com-
promisos cambiarios impidieron

a algunos paises instrumentar
una politica monetaria mas dis-
tendida ante la subida del tipo
Lombard por el Bundesbank. En
febrero de 1991, sin embargo, las
circunstancias eran diferentes, y
aunque subié de nuevo el Lom-
bard, la respuesta del resto de
paises pudo ser distinta. En esta
ocasion, el marco aleman estaba
debilitado y las diferencias de tipo
de interés pudieron reducirse con-
siderablemente sin causar ten-
siobn en el mecanismo de cam-
bios.

Esta fase de mayor relajacion
de la politica monetaria en la
mayor parte de la Comunidad
Europea duré hasta el verano de
1991, cuando el Bundesbank ele-
v6 de nuevo el Lombard hasta
alcanzar el 9,25 por 100 el 15 de
agosto. Desde entonces, se fren6
el proceso de deslizamiento a la
baja de los tipos de interés en
los mercados monetarios, que en
la Ultima parte de dicho afio cam-
biaron de tendencia, elevandose
de forma generalizada, primero
moderadamente, y de forma sig-
nificativa desde el verano de
1992, cuando a la incertidumbre
sobre el refrendo comunitario al
Tratado de Maastricht, provocada
por el resultado negativo del re-
feréndum danés, se unieron las
dudas sobre el resultado del re-
feréndum francés y las turbulen-
cias desatadas por los desplaza-
mientos de las diferentes mone-
das hacia el marco.

Alemania y Espafa han sido
los paises que han practicado du-
rante este periodo una politica
monetaria més restrictiva. En el
caso aleman, para responder al
significativo repunte de la infla-
cién y como defensa frente a la
amenaza de ulteriores subidas,
en una situacion excepcional en
la que, como resultado del pro-
ceso de unién con la Republica
Democratica, su economia creciod
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GRAFICO 2

TIPOS DE INTERES NOMINALES

A MEDIO-LARGO PLAZO (%)
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(*) Bonos del Estado a tres afos (véanse notas al cuadro n.° 1).
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cap. 26, cuadro 22.

a un ritmo superior al de la
Comunidad y se manifestaron
problemas de déficit publico. El
comportamiento de los tipos de
interés en Espafa estuvo afec-
tado también, en el contexto de
un crecimiento superior al de
nuestros socios comunitarios,
por la existencia de dificultades
para controlar la inflacion, por el
agravamiento de los déficit pu-
blico y exterior, y por la decisién
de perseverar en el esfuerzo de
aproximacion hacia la posicidén
de los paises mejor situados en
la lucha por la estabilidad de pre-

cios, como se comentara en el
apartado IlI.

En 1991, Francia y el Reino
Unido mostraban una situacién
presupuestaria aceptable y una
inflacion controlada en el primer
pais y en proceso de control en
el segundo, pero sus economias
manifestaban una débil pulsa-
cion. Ante esta situacion, inten-
taron reducir sus tipos de interés
nominales. El perfil de la evolu-
cién de su inflacion y el de la de
sus tipos de interés fueron muy
diferentes.

Francia, con un nivel de infla-
cién estable en torno al 3 por 100
y unos tipos de interés mas bajos
y mas préoximos a los de Alema-
nia, tuvo menos margen de ma-
niobra. El Reino Unido, por el
contrario, que partia de posicio-
nes mucho mas alejadas, pudo
reducir en mayor medida el nivel
de sus tipos de interés, hasta
aproximarse al de Francia, apo-
yado en el claro proceso de de-
saceleracion de su inflacion, que
bajé desde casi el 11 por 100 en
septiembre de 1990 hasta el 3,7
por 100 en octubre de 1991, nivel
en torno al que ha vuelto a si-
tuarse de nuevo en julio de 1992,
tras el repunte experimentado a
finales de 1991. Pero Francia, pri-
mero, y el Reino Unido, después,
vieron frenados sus deseos de
profundizar en ulteriores bajadas
de sus tipos de interés por las
limitaciones que les impuso su
compromiso cambiario en el
seno del Sistema Monetario Euro-
peo.

Ante las dificultades que ge-
neraban el mantenimiento de la
libra en el mecanismo de cam-
bios y la negativa a aceptar una
devaluacion o una elevacioén de
tipos de interés que deprimiese
todavia mas su economia, en sep-
tiembre de este afio el Reino
Unido ha optado por abandonar
el SME, dejar flotar la libra a la
baja y reducir sus tipos de inte-
rés. La permanencia en el meca-
nismo de cambios le ha supuesto
a Francia una importante sangria
de divisas para mantener la coti-
zacion del franco y una elevacion
de sus tipos de interés a corto,
que ha finales de septiembre se
situaban por encima del 13 por
100.

En cuanto a ltalia, hay que
sefialar que practicé una politi-
ca monetaria restrictiva, durante
gran parte del periodo analiza-
do, que no le permitié6 obtener

290




los objetivos deseados porque la
permisividad presupuestaria hizo
que la politica fiscal aplicada con-
trarrestara sistematicamente el im-
pacto de la politica monetaria.
Sus tipos de interés se han man-
tenido en la parte alta de la banda
respecto al resto de los paises
del Sistema Monetario Europeo,
y han experimentado una subida
adicional (a finales de septiembre
el tipo interbancario a tres meses
se situaba en el 17,7 por 100) tras
los acontecimientos que han con-
mocionado al SME en septiem-
bre de 1992.

Los fuertes movimientos de
desestabilizacion a los que es-
tan sometidos los mercados fi-
nancieros europeos comenzaron
en el mes de junio de 1992 con
el «<no» en el referéndum danés,
se fueron profundizando poste-
riormente por el fortalecimiento
del marco (al que se trasladaron
primero los fondos que, ante la
debilidad de la economia ameri-
canay sus bajos tipos de interés,
abandonaban el délar y, poste-
riormente, ante las dudas sobre
el resultado del referéndum fran-
cés, los procedentes de las mo-
nedas mas débiles del Sistema
Monetario Europeo) hasta pro-
vocar, en el mes de septiembre,
la salida del SME de la libra es-
terlina y de la lira, la devaluacion
de la lira y de la peseta, y el ata-
que al resto de monedas, sobre
todo las no ligadas al area del
marco aleman, incluido el franco
francés.

Como consecuencia de estos
hechos, los tipos de interés in-
terbancarios a corto plazo han
experimentado un significativo re-
punte en Francia, Italia y Espafia,
mientras que el Reino Unido, que
abandono6 la disciplina del me-
canismo de cambios, los ha re-
ducido a costa de aceptar una
significativa depreciacion del tipo
de cambio de la libra.

2. Evolucion de los tipos de
interés nominales en Espaiia

2.1. Los tipos de interés nomi-
nales en los mercados mo-
netarios

La politica monetaria ha sido
el instrumento mas utilizado por
las autoridades de nuestro pais
en la ultima década para intentar
reducir los diferenciales de infla-
cion con el nacleo de los paises
desarrollados. Como consecuen-
cia de ello, los tipos de interés
de los mercados en los que se
negocian activos a corto plazo
se han mantenido, generalmente,
en niveles bastante elevados. Du-
rante los afos 1987 a 1989, los
tipos de interés de los mercados
monetarios mostraron una vola-
tilidad elevada, registrando con
frecuencia cambios de tendencia
bruscos, que condujeron a subi-
das y reducciones muy fuertes
en pocos meses del tipo de inte-
rés nominal de intervencion del
Banco de Espana y de los tipos
nominales cotizados en los mer-
cados interbancarios.

La relativa mayor estabilidad
manifestada por los tipos de in-
terés desde 1989 ha estado aso-
ciada, sin duda, a las nuevas con-
diciones a que se ha visto so-
metida la instrumentacién de la
politica monetaria tras la liberali-
zacion progresiva de los contro-
les de cambios y la entrada de
la peseta en el mecanismo de
cambios del Sistema Monetario
Europeo.

Cuando la peseta entr6 en el
SME, nuestro pais se hallaba in-
merso en un episodio de rebrote
de la inflacién, por lo que el firme
compromiso de estabilidad que
se adquiria con la aceptacion de
las reglas del sistema cambiario
constituia la respuesta mas apro-
piada a la pérdida de eficacia y
credibilidad de la politica mone-

taria en aquel momento. Aquella
etapa se inicié con una subida
de los tipos de interés del inter-
bancario a tres meses, que, tras
alcanzar un maximo del 16 por
100 en diciembre de 1989, des-
cendieron hasta el 15 por 100 en-
tre enero y abril de 1990, nivel en
el que se mantuvieron practica-
mente estables hasta enero de
1991. Desde esas fechas, se inicid
un nuevo proceso de reduccién,
mas intenso y prolongado, que
se tradujo en una bajada de otros
2,5 puntos, hasta situarse en el
12,5 por 100 en junio. Esta re-
duccion del interbancario estu-
vo precedida por sucesivas baja-
das del tipo de intervencién del
Banco de Espafa, que pasoé
desde el 14 por 100 en febrero
de 1991 hasta el 12,1 por 100 en
julio. En este descenso, jugd un
papel destacado la eliminacion
de retenciones para la deuda del
Estado en poder de no residen-
tes, que permitié la entrada de
mas de un billén de pesetas de
inversiones extranjeras en deuda
en esa primera parte del afio. En
esas fechas, las autoridades ins-
trumentaron una politica mone-
taria menos estricta, porque apre-
ciaban una buena evoluciéon de
la inflaciéon y percibian sefales
de una menor pulsacion de la
economia.

En la segunda parte del afo,
Francia hubiese deseado que se
redujesen mas nuestros tipos de
interés, ya que la fortaleza de la
peseta dificultaba reducir los su-
yos e instrumentar una politica
monetaria mas distendida que
ayudase a impulsar su economia.
Al final, Francia acepté someterse
a las reglas del sistema de cam-
bios y desistié de pretender usar
la reduccion de los tipos de inte-
rés como medio para conseguir
tal objetivo.

La subida del tipo Lombard ale-
man en agosto de 1991, seguida
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al alza, como se ha indicado an-
tes, por el resto de la Comunidad
(excepto el Reino Unido), en un
momento en el que el diferencial
del tipo nomimal de interés en
los mercados monetarios se ha-
bia reducido acaso mas de lo ne-
cesario con Alemania, puso suelo
al descenso de los tipos de inte-
rés a corto en Espafa. En el ul-
timo trimestre del afio, ante la in-
certidumbre sobre la evolucion
de los precios a comienzos de
1992, debido a la anunciada re-
vision al alza del Impuesto sobre
el Valor Afiadido y de otros im-
puestos indirectos, no se regis-
traron ulteriores distensiones en
la instrumentacion de la politica
monetaria, por lo que los tipos
de interés experimentaron un
nuevo repunte siguiendo al resto
de paises del SME. En este pe-
riodo, tuvo lugar un nuevo epi-
sodio de tension de la peseta con

la libra esterlina, a la que el acu-
sado descenso de sus tipos de
interés situd en la parte baja de
la banda del mecanismo de cam-
bios.

Los tipos de interés del mer-
cado interbancario a tres meses
descendieron desde el 12,9 por
100 hasta el 12,5 por 100 entre
enero y mayo de 1992. El pro-
ceso de descenso se frend ya en
marzo ante el nuevo repunte de
los precios, y se transformé en
subida tras el empeoramiento de
los datos sobre déficit publico y
los acontecimientos que han im-
pulsado la crisis registrada en los
mercados financieros europeos
mencionada en el apartado II. A
finales de septiembre se situaban
en torno al 15 por 100.

Los tipos de interés nominales
de los valores a corto plazo, pu-
blicos y privados (véanse los cua-

dros n.” 2 y 3), presentaron un
perfil similar al del interbancario
de depdsitos a tres meses entre
1988 y 1991, si se exceptuan los
Gltimos meses de 1989 y prime-
ros meses de 1990, en los que
las letras del Tesoro se distan-
ciaron a la baja mas de lo habi-
tual. Esta desviacion fue conse-
cuencia de la decision del Tesoro
de mantener sus tipos estables
en una situacion de tipos de mer-
cado al alza, en la que habia cu-
bierto sus necesidades de finan-
ciacion. El alejamiento de los
tipos de mercado tuvo como re-
sultado una suscripcion neta ne-
gativa de titulos publicos en los
tres Gltimos meses de 1989 y el
surgimiento de dificultades para
la instrumentacién de la politica
monetaria con operaciones de
mercado abierto en ese periodo.
En general, las letras del Tesoro
se han situado en torno a 1 punto

MERCADOS MONETARIOS

— Interbancario a tres meses ........
— Letras del Tesoro a un afo .......

— Pagarés de empresa a un afno

1989 1990 1991 1992 (a)

CUADRO N.° 2
TIPOS DE INTERES NOMINALES. ESPANA
(Media anual)
1987 1968
.............................. 15,8 1,7
.............................. 14,3 10,8
.............................. 13,5 11,1

OPERACIONES BANCARIAS CON LA CLIENTELA

Activas:

— Créditos preferenciales a empresas (b) ..................... 16,4 15,8
— Créditos de uno atres afios () .........cccoevvveiiieiiiinnes 15,9 15,2
Pasivas:

— Cuentas Correntes ............ocooviiiiiiiie 7.5 7,2
— Dep0sitos uno-dos afos (&) ...........c.ccoceeeeiiiiiiiiiinn 9,1 9,2
— Cesiones temporales de letras del Estado a tres meses 14,7 10,7

MERCADOS DE VALORES

— Deuda del Estado (a mas de dos afos) (C) ............... 13,5 1,7
— Obligaciones eléctricas sin bonificacion a mas de dos afios 15,3 12,3

15,0 15,2 13,2 12,9
13,6 14,2 12,5 121
14,0 151 13,1 12,8

14,1 14,6 14,0 13,4
16,4 17,5 16,5 15,6

8,1 10,2 9,6 8,4
9,7 11,0 10,9 10,0
12,6 13,3 12,0 11,3

13,4 14,5 12,5 12,8
13,4 14,6 12,6 12,0

(@) Media enero-septiembre en el caso de los mercados monetarios y de valores, y media enero-agosto en el caso de las operaciones bancarias con la clientela.
(b) En 1987, tipos nominales; desde 1988, tipo efectivo anual equivalente.
(c) Tipo de rendimiento interno en el mercado secundario de anotaciones de deuda publica.

Fuente: Boletin Estadistico y Cuentas financieras de la economia espariola del Banco de Espafa.
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TIPOS DE INTERES NOMINALES EN LOS MERCADOS MONETARIOS

Tipo de intervencion del Banco de

ESpana: (B) ..o womes somens memens s
Interbancario a tres meses ..............
Letras del Tesoro aun afo .............
Pagarés empresaa un afio ..............

Operaciones con pacto de recompra:

Letras del Tesoro a tres meses ........
Deuda del Estadoaun mes ............

CUADRO N.° 3
ESPANA

(Media trimestral)

1990 1991 1992

/ I n v / " 17 v / " 1l (a)
145 146 146 147 144 131 127 126 126 124 129
155 150 151 150 145 130 126 127 127 125 135
134 144 144 144 139 120 120 116 116 11,7 120
149 151 152 154 146 126 125 127 125 125 135
12,7 130 130 132 131 115 115 114 113 112 114
131 132 131 133 131 11,7 114 115 11,3 11,3 117

(a) El dato de las letras del Tesoro y el de las operaciones con pacto de recompra recoge sélo la media de julio y agosto.
(b) Hasta mayo de 1990, tipo medio de la subasta de préstamos de regulacién monetaria; desde dicha fecha, tipo medio de la subasta decenal con certificados

del Banco de Espana.
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia.

por debajo del interbancario y de
los pagarés de empresa. Estos
ultimos se han movido durante
casi todo el periodo 1988-1992
(primer semestre) ligeramente
por debajo del interbancario de
depoésitos a tres meses, y solo
superaron a éste muy ligera-
mente entre mayo de 1990 y
febrero de 1991, debido a los efec-
tos de las restricciones adminis-
trativas del crédito instrumen-
tadas en esa etapa por las auto-
ridades.

2.2. Tipos de interés de las ope-
raciones activas y pasivas de
las entidades de depdsito
con la clientela

A lo largo de la ultima década,
se ha ido difuminando la espe-
cializacion que las diferentes en-
tidades de depdsito habian man-
tenido en sus operaciones con
la clientela, forzadas en parte por
anteriores regulaciones adminis-
trativas que limitaban su libre
actuacion, y se han ido homoge-
neizando las operaciones reali-
zadas por aquéllas.

Esta homogeneizacion ha con-
tribuido a aproximar la evolucién
de sus tipos de interés activos y
pasivos, que se ha visto influen-
ciada recientemente por multi-
ples factores que han ayudado a
mejorar la interconexion entre los
mercados monetarios en los que
actua el Banco de Espafa y los
mercados de créditos y depdsitos
de dichas instituciones. En con-
creto, la liberalizacion de los tipos
de interés a corto plazo, el de-
sarrollo de los mercados de letras
del Tesoro y de deuda del Es-
tado, el progresivo desmantela-
miento de los coeficientes de caja
e inversién, y la mayor transpa-
rencia y publicidad de los tipos
de interés aplicados por las ins-
tituciones, han mejorado los ni-
veles de competencia por la cap-
tacién de fondos, y con ellos la
mas fluida transmision de efectos
de la politica monetaria.

Todavia perduran, sin embar-
go, algunas diferencias significa-
tivas en la estructura de los ba-
lances de la banca y las cajas
que hacen a la banca mas sensi-

ble que las cajas a las variacio-
nes de los tipos de interés de los
mercados monetarios. En efecto,
cuando la autoridad monetaria en-
durece la politica monetaria y
eleva los tipos de interés de in-
tervencion, la consiguiente reac-
cion al alza del mercado inter-
bancario afecta de modo opuesto
ala bancay a las cajas. La banca,
sobre todo la extranjera, toma-
dora neta de fondos, ve incre-
mentarse el coste de su finan-
ciacioén, que debe transmitir a sus
operaciones activas para mante-
ner sus margenes. Las cajas, por
el contrario, prestamistas netas
en el mercado interbancario, in-
crementan en esas circunstan-
cias el rendimiento de sus dep6-
sitos interbancarios, lo que les
sirve de colchén para compensar
el subsiguiente encarecimiento
de sus pasivos, sin necesidad de
tener que trasladar al resto de
sus inversiones crediticias, en
una primera etapa, dicha eleva-
cion de tipos.

Pasando al andlisis pormeno-
rizado por instrumentos, en el

293



cuadro n.° 4 se presenta una se-
leccion de los principales indica-
dores del tipo de interés de las
operaciones activas y pasivas de
las entidades bancarias con el
sector privado. Entre las prime-
ras, se incluye el tipo preferencial
aplicado en las operaciones a
corto plazo con los mejores clien-
tes, el tipo variable revisable men-
sualmente y el tipo de los crédi-
tos de uno a tres afios. Como
indicadores de las operaciones
pasivas, se han seleccionado el
tipo de interés de las cuentas co-
rrientes, por la especial signifi-
cacion que ha cobrado en los
Ultimos afos, el tipo de los de-
poésitos de uno a dos afos, donde
se situan el grueso de las impo-
siciones a plazo, y el tipo de las
cesiones temporales de letras y
deuda del Estado con compro-
miso de recompra.

En términos generales, se pue-

de afirmar que se ha mantenido
el margen de intereses entre cré-
ditos y depositos en torno a 5
puntos porcentuales, si bien este
margen se ha ampliado hasta 7
puntos de forma coyuntural en
las fases de mayor tension de la
politica monetaria.

Por lo que respecta a los tipos
pasivos, es necesario comentar
el comportamiento especial de
las cuentas corrientes en este pe-
riodo. A finales de 1989, la banca
comenzé a otorgar una creciente
importancia a la captacion de fon-
dos a través de cuentas corrien-
tes de alta remuneracién, en lo
que se denomind «la guerra del
pasivoy, iniciada por el Banco de
Santander. Apoyados en la ele-
vacioén de sus tipos de interés y
en fuertes campanas publicitarias
planeadas para comercializar
este nuevo producto financiero,
los saldos en cuenta corriente ex-

perimentaron un crecimiento es-
pectacular en 1990 (37 por 100)
y continuaron creciendo en 1991,
aunque a un ritmo mucho mas
pausado.

El apoyo prestado por el in-
cremento de la remuneracion fue
muy importante. Los tipos de in-
terés medios aplicados aumen-
taron en casi 4 puntos porcen-
tuales entre noviembre de 1989
y junio de 1990, periodo en el
que pasaron del 6,8 al 10,7 por
100. Hay que tener en cuenta que
no se publica informacién oficial
del tipo de interés medio de las
denominadas «supercuentasy, y
que los datos utilizados en este
trabajo se refieren al tipo medio
de las cuentas corrientes, media
en la que se eliminan las cuentas
de tesoreria no remuneradas o
remuneradas a tipos simbolicos.

La persistencia de la subida re-

OPERACIONES ACTIVAS
Banca:

Cajas:

OPERACIONES PASIVAS
Banca:

Cajas:

CUADRO N.* 4
ESPANA

(Media trimestral)

TIPOS DE INTERES DE LAS OPERACIONES ACTIVAS Y PASIVAS
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO CON LA CLIENTELA

Preferencial ................................
Tipo variable de referencia ...........
Créditos: uno a tres afios .............

Créditos: uno a tres afos .............

Cuentas corrientes ......................
Depositos: uno a dos afos ...........

Depositos: uno a dos anos ...........

17990 17991 1992

/ " 17 v / " mn v / ] 1 ()
146 145 145 147 147 140 137 136 134 133 135
167 163 162 161 158 145 141 138 139 133 139
174 173 176 176 175 166 160 158 159 153 155
174 174 173 176 175 167 159 157 157 154 155
93 102 105 10,7 106 9,6 9,3 8,9 8,5 8,4 8,2
06 11,0 110 113 11,7 111 106 103 100 99 101
103 106 10,7 107 109 10,7 102 102 102 102 10,1

(*) Datos referidos a los meses de julio y agosto, excepto en el caso del tipo preferencial, que incluye también septiembre.
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafa.
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flejada por los tipos de interés
de las cuentas corrientes en la

GRAFICO 3 :
primera parte de 1991, cuando el
TIPOS DE INTERES DE OPERACIONES tipo de interés del mercado in-

BANCARIAS CON LA CLIENTELA terbancario estaba descendiendo,

% - . . se explica en parte por la pro-

19 gresiva incorporaciéon de enti-
dades bancarias a este proceso.

Banca: Muchas de ellas retrasaron la co-

— 18 creditos de 1 afio mercializacién de estos activos

a menos de 3

por las reticencias que experimen-
taban ante los efectos que impli-
caba para su cuenta de resulta-
dos la contaminacion a una parte
significativa de sus cuentas co-
rrientes tradicionales y a sus de-
positos a plazo de este incre-
mento en la remuneracion. Otras,
no obstante, persistieron en esta
; politica, ya que los tipos de inte-

__13 Banca: preferencial ST rés del mercado interbancario
tipo variable mostraban niveles suficientemen-
te elevados para hacer atractiva
» N\ la captacion de fondos en cuen-
B ) N 7 tas corrientes de alta remunera-
cion. A lo largo de 1991 y en los
¥ meses transcurridos de 1992, el
13 tipo de interés de las cuentas co-
- rrientes bancarias ha estado ba-
jando, pero se mantiene todavia
Banca: ‘ 1,5 puntos por encima del nivel

deposito de 1 an ; .
e A que tenia en noviembre de 1988.

12

Las cajas de ahorros no reac-
y : cionaron durante 1989 a la com-
11 petencia de la banca en este
campo, y apenas subieron un
punto el tipo de interés de las
cuentas corrientes entre febrero
y julio de 1990, retornando en
1991 a niveles previos a los vi-
gentes al inicio de la denominada
guerra del pasivo. Las cajas de
ahorros continuaron promocio-
nando las cuentas de ahorro, que
constituyen su especializacion,
mediante sorteos y diversos pre-
mios en especie, y perdieron
cuota de mercado en el periodo
‘ de auge de las supercuentas ban-

10

Banca C/C

carias.
1989 100 1981 1eee El episodio de las supercuen-
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana. tas, fruto de la liberalizacion total

de los tipos de interés a corto
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plazo, constituye un avance en
el proceso de interconexion de
los mercados de pasivos banca-
rios con el resto de mercados de
dinero, y ha servido para mejorar
los canales de transmision de
efectos de la politica monetaria.

Un segundo factor que ha ayu-
dado a potenciar dicha interco-
nexion ha sido el desarrollo de
los mercados de deuda publica.
A pesar de que un porcentaje
muy elevado de las letras del Te-
soro y de los bonos y obligacio-
nes del Estado se han coloca-
do en el publico mediante ope-
raciones de cesién temporal con
compromiso de recompra de las
entidades de depdsito (lo que
otorga a éstas un cierto margen
de maniobra frente a las actua-
ciones de la autoridad moneta-
ria), no cabe duda de que el ele-
vado desarrollo adquirido por los
mercados de deuda ha servido
para romper el aislamiento en el
que se habian movido hasta casi
el final de los afios ochenta los
depositos bancarios, elevando el
nivel de sensibilidad de su tipo
de interés a la actuacion de la
autoridad monetaria.

En 1989 y 1990, los tipos de
interés de los depdositos de uno a
menos de dos arios de la banca
y de las cajas de ahorros experi-
mentaron también una significa-
tiva subida, si bien menos acu-
sada que la descrita en el caso
de las cuentas corrientes. El nivel
del tipo nominal de los depésitos
de la banca paso6 del 9,5 por 100
a comienzos de 1989 al 11,7 por
100 en enero de 1991, momento
en el que inici6é su descenso, al
igual que el resto de tipos pasi-
vos, perdiendo 1,5 puntos por-
centuales a lo largo de ese afio.
La presion ejercida sobre ellos
por la elevada remuneracion de
las supercuentas propicié que, a
lo largo de 1990, se fuesen ele-
vando mas que los tipos de los

depdsitos de las cajas de ahorros,
hasta el punto de que, de mostrar
diferenciales de sélo algunas dé-
cimas en los dos afos preceden-
tes, a finales de 1990 el diferencial
entre los tipos nominales de los
depositos de la banca y de las
cajas de ahorros llegé a ser de
casi un punto. Este diferencial se
redujo progresivamente a lo largo
de 1991, a medida que se fue re-
duciendo la presion de las su-
percuentas, llegando a superar
ligeramente los tipos de los de-
positos de las cajas de ahorros a
los de la banca desde finales de
1991. Actualmente se sitian am-
bos en torno al 10 por 100.

A lo largo de 1991, y en los
primeros meses de 1992, se ha
producido un fendbmeno de apa-
rente desintermediacion del sis-
tema bancario. Las importantes
ventajas fiscales que otorga la le-
gislacion vigente a las inversiones
en fondos de inversion mobiliaria
han desplazado un volumen su-
perior a los 2,5 billones de pese-
tas hacia estos activos en 1991,
y casi 2 en el primer semestre de
1992. Su incidencia en los ba-
lances bancarios no se ha regis-
trado con la contundencia que
harian esperar estos datos, dado
que una parte significativa de los
fondos se ha invertido en letras
del Tesoro y deuda del Estado,
en forma de compras temporales
con pacto de reventa al sistema
bancario que aparecen contabi-
lizadas tanto en el activo (estos
valores no se dan de baja de las
carteras) como en el pasivo (en
forma de cesiones temporales)
de las entidades de depdsito.

Es dificil precisar cual ha po-
dido ser la incidencia de este fe-
némeno en la evoluciéon de los
tipos de interés de las operacio-
nes pasivas de las entidades de
depdsito, a pesar de que los tipos
de interés de los depdsitos de
banca y de las cajas de ahorros

mostraron, en 1991, una tenden-
cia a la baja bastante mas mo-
derada que la registrada por las
propias cesiones temporales (1).
Aungue la menor reduccion del
tipo de los depositos podria in-
terpretarse como una consecuen-
cia de la competencia ejercida
frente a ellos por los fondos de
inversion mobiliaria, tal deduc-
cion no es evidente, ya que ha
sido una pauta constante en la
evolucion del tipo de interés de
los depdsitos bancarios mantener
una mayor estabilidad que la que
presentan el resto de los activos
que compiten con ellos.

En el campo de las operacio-
nes activas, hay que resaltar el
episodio de racionamiento de cré-
dito al sector privado, instrumen-
tado mediante una serie de me-
didas administrativas de caracter
temporal que se prolongaron
desde la segunda mitad de 1989
hasta finales de 1990. Dichas res-
tricciones no tuvieron efectos sig-
nificativos sobre los tipos de in-
terés, que mostraron en ese pe-
riodo una evoluciéon ascendente
en linea con el resto de los mer-
cados. La elevacion fue mucho
mas acusada en 1989 que en
1990, afio en el que la subida fue
muy suave en los mercados de
crédito de uno a tres afios y en
el de descuento comercial a tres
meses.

El tipo de interés de las opera-
ciones a tipo variable, revisable
mensualmente, mas sensible que
el resto de las operaciones acti-
vas a la evolucién de los merca-
dos de dinero, inici6 su descenso
a comienzos de 1990, siguiendo
al interbancario de depositos,
casi un afo antes que los demas
tipos bancarios, a los que acom-
paf6 también en la caida gene-
ralizada que tuvo lugar en 1991.
El descenso registrado en este
periodo fue significativo, ya que
paso6 desde cotas proximas al 17
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por 100, en las que se situaba a
comienzos de 1990, hasta el nivel
actual en torno al 14 por 100, ha-
biendo alcanzado su nivel méas
bajo en abril de 1992 (13 por 100).
Aunque no todos los créditos y
préstamos a interés variable tie-
nen el mes como periodo de re-
vision, éste es el plazo mas usual.
Actualmente, una cuarta parte de
los créditos de la banca al sector
privado no financiero de la eco-
nomia, y un 16 por 100 de los
que conceden las cajas, se otor-
gan a tipo variable.

El tipo de interés de los crédi-
tos bancarios preferenciales es
el mas estable de los pacticados
por las entidades de depésito. Pre-
sentd un perfil diferente al del
tipo variable de referencia en
1990, y mas acorde con el del
resto de tipos bancarios. Tras la
subida de algo mas de un punto
porcentual en 1989, se mantuvo
relativamente estable, en torno al
14,5 por 100, durante los prime-
ros nueve meses de 1990. Esta-
bilidad que registré durante otro
medio afo, tras una ligera subida
de 0,2 puntos en octubre de ese
ano. A partir de marzo de 1991,
siguié en su descenso al resto

de tipos de interés del sistema,
bajando mas de 1,3 puntos entre
esa fecha y marzo de 1992. Tras
estabilizarse en ese nivel hasta
junio, ha seguido al alza al resto
de tipos, incrementandose una
décima en julio y otra en sep-
tiembre. Como en la mayoria de
los mercados, el descenso fun-
damental (0,9 puntos) se produjo
entre marzo y junio de 1991.

Al comparar la evolucion de
los tipos de interés nominales de
los depdsitos y del crédito, se
observa que aquéllos mostraron
una mayor estabilidad y un ma-
yor retraso en la subida cuando
los tipos de interés iniciaron su
ascenso en el verano de 1988.
En efecto, comenzaron a elevarse
seis meses después que los tipos
de los créditos, en enero de 1989.
Su descenso, por el contrario, se
inicio sin apenas retraso respecto
al inicio del descenso de los tipos
activos en enero-febrero de 1991.
En consecuencia, el margen de
intereses se amplié en los mo-
mentos de mayor tension de la
politica monetaria.

Como ya se coment6 al prin-
cipio de este epigrafe, debido a

la progresiva igualacion en la ope-
rativa de la banca y las cajas de
ahorros, los tipos de interés apli-
cados por ambos tipos de insti-
tuciones se han ido equiparando
para operaciones similares. Ex-
ceptuando el caso de las cuentas
corrientes, en el que las diferen-
cias fueron muy importantes por
las razones que se han indicado
antes, el diferencial del tipo de
los depdsitos de un afio a menos
de dos solo fue significativo en
la segunda parte de 1990 y pri-
mera de 1991 por la presion ejer-
cida por el tipo de las supercuen-
tas. En cuanto a las operaciones
activas, los créditos de uno a tres
anos han mostrado un diferencial
muy pequeno a lo largo del pe-
riodo analizado, y aunque el di-
ferencial del tipo preferencial se
mantuvo méas de un punto por
encima a favor de la banca a lo
largo de 1989y 1990, se redujo a
menos de medio punto en 1991
y continta siendo inferior a 0,4
puntos actualmente.

2.3 Tipos de interés a largo
plazo

En el cuadro n.° 5, se ofrece
informacioén de la evoluciéon de

CUADRO N.° 5
ESPANA

TIPOS NOMINALES DE INTERES A MEDIO Y LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS DE VALORES

Deuda del Estado:
— amasdedosanos ................
— a mas de cuatro anos .............
— atresafos ................coeiiil
— adiezanos ................ooeeein.

Obligaciones eléctricas a mas de dos
anos sin bonificacion ...................

147 146 147 147 139 122
142 143 145 144 137 120

—_ 146 147 146 140 121
143 145 146 150 142 124

120 11,8 114 114 127
118 11,7 113 11,2 125
120 11,9 11,7 11,8 133
— 14 109 110 122
118 120 119 116 126

Fuente: Boletin Estadistico e Indicadores Economicos del Banco de Espana.
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los tipos de interés mas repre-
sentativos negociados en los mer-
cados a medio y largo plazo.

El primer comentario que es
preciso hacer en este punto es
que, durante los ultimos veinte
afos, Espafia ha carecido de un
verdadero mercado de valores de
renta fija que permitiera disponer
de un indicador de tipos de inte-
rés a largo plazo.

Por un lado, en los afos se-
tenta y gran parte de los ochenta,
la mayoria de las obligaciones de
empresas no financieras admiti-
das a cotizacién en los mercados
bursatiles ha estado bloqueada
en las carteras de los suscrip-
tores, como resultado de las
distorsiones que comporté la apli-
cacion del coeficiente de inver-
sion de las cajas de ahorros. Res-
pecto al mercado secundario de
los valores colocados posterior-
mente fuera de coeficientes, el
mercado de obligaciones eléctri-
cas, el mas importante y activo
entre las empresas no financie-
ras, ha estado mediatizado por
los beneficios fiscales de los que
generalmente han gozado sus
emisores, y solo a partir de 1991
parece haber iniciado un cierto
despegue. En ese ano, se senta-
ron las bases para un futuro de-
sarrollo de mercados secunda-
rios mas eficientes de renta fija
privada no financiera, con la en-
trada en funcionamiento del mer-
cado organizado de renta fija
AIAF y del mercado bursatil elec-
tronico de renta fija, que todavia
no mueven importes relevantes.

Por otro lado, el mercado de
deuda publica tuvo caracter de
administrado desde los afios cua-
renta hasta finales de los setenta,
lo que le inhabilitaba para servir
de tipo representativo para el
resto de mercados financieros.

La revitalizacion de este mer-
cado, puesto en marcha de

nuevo en 1977, no posibilitd en
los primeros afos la existencia
de un mercado secundario pro-
fundo, al quedar bloqueada la
mayor parte de la deuda en las
carteras de los inversores, precio
que debieron pagar los suscrip-
tores por el disfrute de los bene-
ficios fiscales que implicaba la
desgravacion por inversiones.

La puesta en marcha del mer-
cado de deuda del Estado ano-
tada en cuenta, en 1987, ha su-
puesto el desarrollo y consoli-
daciéon de un mercado de renta
fija eficiente y profundo, pero
hasta fechas muy recientes —se-
gunda parte de 1991— no ha exis-
tido un verdadero mercado a
largo plazo, ya que la acusada
preferencia por la liquidez de los
inversores, tras el descalabro su-
frido por sus rendimientos reales
(negativos durante gran parte de
los afios setenta), y la incertidum-
bre de los agentes econdémicos
respecto al control de la inflacion
y su duraciéon no ha permitido
su desarrollo. De hecho, en los
ultimos diez afos, en los que se
ha estado consolidando el mer-
cado de deuda del Estado, la vida
media de ésta se ha situado en
torno a 1,5 afnos, si se considera
el conjunto de las deudas emiti-
das a corto y largo plazo. Cuando
se excluyen del célculo los pa-
garés y letras del Tesoro, la vida
media de la deuda negociable del
Estado solo ha superado los tres
anos, de forma intermitente, en
1980, 1985 y 1986, en los que al-
canzo los 3,6, 3,8 y 3,7 afios, y en
el primer trimestre de este afo,
1992, en que ha alcanzado los
3,3 afnos de vida media. Pero de
nuevo en esta ocasion, tras la in-
certidumbre generada sobre el
largo plazo por el empeoramien-
to de los desequilibrios inter-
nos de nuestra economia y por
los problemas externos, ligados
a la crisis del Sistema Monetario

Europeo, las preferencias de los
inversores se han vuelto a inclinar
por el corto plazo.

En estas circunstancias, es di-
ficil hablar de tipos de interés a
medio y largo plazo en nuestros
mercados de valores, en los que
el largo plazo sélo ha existido de
forma marginal en la préactica, ya
que las escasas emisiones reali-
zadas a diez o mas afos han sido
so6lo testimoniales, y no ha exis-
tido un mercado amplio, pro-
fundo y eficiente a esos plazos
hasta fechas recientes. El afio pa-
sado, el Estado emiti6 mas de
dos billones netos de pesetas en
deuda a medio y largo plazo,
frente a unos 300.000 millones
en letras del Tesoro, algo que no
ocurria desde 1986, cuando tam-
bién los inversores optaron por
el largo plazo. No obstante, es
preciso sefialar que las fuertes
emisiones de deuda publica a
diez afos realizadas desde esa
fecha respondieron mas a la de-
manda de los no residentes que
a la de los residentes.

El tipo de interés nominal de
la deuda del Estado a mas de
dos afos, tipo que puede consi-
derarse como el més represen-
tativo del medio-largo plazo para
el periodo analizado, registré una
caida de 2,6 puntos entre enero
y mayo de 1991, consecuencia,
por un lado, de la caida genera-
lizada de los tipos de interés en
los mercados internacionales vy,
por otro, de la ya mencionada
importantisima elevacion de la de-
manda ejercida por los no resi-
dentes, una vez eliminada la re-
tencion sobre los rendimientos
de estos titulos desde el co-
mienzo del afio. Tras una reduc-
cion adicional de 0,4 puntos en
septiembre, casi compensada al
alza en el ultimo trimestre a causa
de la incertidumbre en la evolu-
cion de la inflacion, descendieron
de nuevo en los primeros meses
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de 1992, presionados por la fuerte
demanda ejercida sobre los pla-
zos mas largos por los no resi-
dentes, que apostaron por las ga-
nancias de capital que esperaban
que se derivaran de la conver-
gencia exigida por los acuerdos
de Maastricht.

Si se observa la evolucion por
plazos a lo largo de todo el pe-
riodo analizado, los tipos de in-
terés de los plazos mas cortos
presentan un nivel mas elevado,
con un diferencial muchas veces
superior a un punto entre los ti-
pos de la deuda entre uno y dos
anos y el de la deuda a mas de
cuatro afos, lo que confirma la
permanente inversion de la curva
de rendimientos por plazos, que
ha mostrado casi siempre una
pendiente negativa, indicadora de
la existencia de unas expectativas
casi permanentes de probables
mejoras en la evolucién de la in-
flacion futura en la mayor parte
del periodo.

Los tipos de interés nominales
de las obligaciones eléctricas sin
bonificacion, a mas de dos anos,
se han movido en niveles muy
proximos a los de la deuda del
Estado durante casi todo el pe-
riodo, ligeramente por debajo de
ella hasta octubre de 1990 y lige-
ramente por encima desde en-
tonces. Este comportamiento re-
fleja, sin duda, el hecho de que,
hasta esas fechas, la vida media
de la deuda era inferior a la de
las obligaciones eléctricas, lo
que, dada la inversion de la curva
de tipos por plazos, explicaria lo
ilégico del nivel inferior mostrado
por el tipo de las obligaciones
eléctricas frente a la deuda del
Estado, que tiene un menor
riesgo.

lll. TIPOS DE INTERES
REALES NETOS DE
IMPUESTOS

Todos los comentarios que se
han hecho en los epigrafes ante-
riores estan referidos a los tipos
de interés nominales. Pero si nos
preguntamos si son éstos los ti-
pos de interés relevantes para la
toma de decisiones de los agen-
tes econdémicos, la respuesta es
que, aunque para inversiones de
tipo coyuntural en activos a corto
plazo los tipos de interés rele-
vantes son los nominales, esto
no es cierto para las operaciones
a largo plazo, e incluso para las
operaciones a corto de caracter
permanente. Los tipos nominales
percibidos y pagados por los pres-
tamistas y prestatarios estan su-
jetos a diferentes tratamientos fis-
cales, y tanto los rendimientos y
costes como la recuperacion y
pago del principal de los fondos
prestados se ven afectados por
la inflaciéon que tiene lugar entre
el inicio y el final de los ingresos
y los pagos realizados por pres-
tamistas y prestatarios.

Como muestra de la importan-
cia que tienen estos factores en
los tipos de interés, basta consi-
derar que, para un inversor con
un tipo marginal del 56 por 100
en el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas, y teniendo
en cuenta un nivel de inflaciéon
media anual en torno al 6 por
100, como la que esta vigente ac-
tualmente, un rendimiento nomi-
nal de la deuda del Estado del 12
por 100 significa un tipo de inte-
rés efectivo negativo del orden
del —0,7 por 100 (2), tras restar
la inflacion al rendimiento neto
de impuestos.

Los tipos nominales negocia-
dos en los mercados incluyen,
ademés de la remuneracion real
del capital exigida por los inver-
sores, las expectativas de infla-

cion de éstos, el impacto fiscal
en los rendimientos o costes de
los activos o pasivos financieros
considerados y una prima de
riesgo anadida como consecuen-
cia de ser la estimacioén de la in-
flacion una variable no observa-
ble y, por tanto, sujeta a errores
de prevision. Por tanto, los tipos
de interés reales antes de impues-
tos, que se usan con frecuencia
como indicadores de la rentabi-
lidad del capital, y que se aproxi-
man restando de los tipos nomi-
nales alguna tasa de variacion de
precios esperada, no ofrecen in-
formacion suficiente para abor-
dar un analisis completo del com-
portamiento de los agentes eco-
noémicos, cuyas decisiones de
ahorro, inversion, cartera o en-
deudamiento dependen, en ul-
tima instancia, de los tipos reales
netos de impuestos.

En el gréfico 4, se ofrece un
ejemplo en el que se perciben
con nitidez los efectos que la in-
flacion y los impuestos ejercen
sobre el rendimiento de la deuda
publica.

La elaboracién de series de ti-
pos de interés reales presenta
grandes dificultades a causa de
la gran variedad de supuestos
para los que pueden calcularse:

1) En primer lugar, es dificil
seleccionar en los mercados ins-
trumentos representativos de los
que se disponga de informacion
relativamente homogénea si que-
remos compararlos a escala in-
ternacional (en este caso se han
elegido: a) el interbancario a tres
meses como tipo representativo
del corto plazo; b) la deuda del
Estado a tres aflos como repre-
sentativa del medio-largo plazo,
ya que en Espafia no hay series
largas a plazos largos, y ¢) el tipo
preferencial como ejemplo de cré-

ditos bancarios).
299




. GRAFICO 4

TIPOS DE INTERES NOMINALES Y REALES

Deuda del Estado a tres afios

Tipo nominal

— Tipo real

(-

después de impuestos (a)

Tipo real
antes de impuestos
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ﬂ% |Tipo real después de impuestos (b)
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1988 1989
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1990

(a) Renta media-alta (véase nota del cuadro n.° 6).
(b) Renta alta (tipo marginal méximo) (véase nota del cuadro n.° 6).

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Boletin Estadistico del Banco de Espafia,

1991

2) Ensegundo lugar, hay que
investigar el tratamiento fiscal de
cada instrumento, asi como el
que corresponde al prestamista
o al prestatario, segun desee ac-
tualizarse el rendimiento o el
coste de éste.

3) Pero, una vez obtenidos
los tipos nominales netos de im-
puestos, el calculo de los tipos
reales a partir de los nominales
no es una operacion sencilla que
pueda llevarse a cabo utilizando

criterios aceptados unanime-
mente. Por el contrario, son mu-
chos los problemas asociados
con la determinaciéon de los ti-
pos reales. Entre ellos, cabe des-
tacar: a) la eleccion de tipos ex-
ante, estimando la inflacidén es-
perada, o ex-post; b) la tasa de
variacion de la inflacién utilizada
y el método de su estimacion, y
c¢) la eleccion del deflactor apro-
piado en cada caso.

En este trabajo, los datos estan

referidos a tipos ex-post; es decir,
obtenidos restando a los nomi-
nales netos de impuestos la in-
flacién observada en el periodo,
y no la esperada. Como media
de la inflacion, se utiliza la tasa
de variacion de los doce ultimos
meses, Y como deflactor, el IPC.
Estos tipos ex-post reflejan, pues,
cual ha sido la rentabilidad obte-
nida o el coste pagado, en térmi-
nos efectivos, en los mercados
analizados.

En el gréafico 5, referido a Es-
pafa, puede apreciarse el efecto
de la fiscalidad en los casos del
tipo de interés interbancario a
tres meses, del tipo preferencial
pagado a los bancos por las em-
presas mas solventes y del ren-
dimiento de la deuda del Estado
a medio y largo plazo; esta ultima
bajo dos supuestos de presion
fiscal: renta media-alta y renta
alta (3). Estos ejemplos se pue-
den ampliar al caso del pago de
un préstamo hipotecario para vi-
vienda o al pago de un crédito
por parte de una empresa. Basta
aplicar, en uno u otro caso, los
efectos positivos o negativos que
ejercen los impuestos correspon-
dientes en cada uno y seleccio-
nar el deflactor apropiado para
el prestamista y el prestatario.

Ademas, antes de seguir ade-
lante, es preciso sefialar que los
tipos de interés reales sobre los
que se establece el analisis com-
parativo con otros paises son
los correspondientes a los tipos
nacionales; es decir, los vigentes
en cada pais para ios residentes
en él.

Vistos en perspectiva histérica,
los tipos de interés reales netos
de impuestos fueron claramente
negativos en Espafa durante casi
toda la década de los afios se-
tenta y en la primera parte de los
afios ochenta (4). A partir de
1986, se hacen positivos tanto a
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GRAFICO 5 i
TIPOS DE INTERES REALES NETOS DE IMPUESTOS. ESPANA

(En porcentaje)

INTERBANCARIO A 3 MESES
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Boletin Estadistico del Banco de Espana, INE y BOE.



CUADRO N.° 6

TIPOS DE INTERES REALES NETOS DE IMPUESTOS (*)

MEDIA 17988-1991 17992
Créditos pre- Deuda de! Estado a 3 arios Créditos pre- Deuda del Estado a 3 arios
Interbancario  ferenciales a Interbancario  ferenciales a
a3meses  empresas Rentas — portas altas a3 meses  empresas Rentas  — pentas altas
(banca) medias-altas (banca) medias-altas

Espana .......................... 29 3,2 2.1 0,0 2,2 26 1,5 - 07
Alemania ....................... 1,2 2,1 1,7 1,0 1,0 1,9 0,7 — 0,1
Francia .......................... 24 29 41 41 34 34 44 44
Reino Unido ................... 1,2 1,3 —03 —04 2,8 29 1,8 1,8
ltalia ..............oooooii 0,4 1,0 57 3,9 1,8 2,0 6,2 6,2
Estados Unidos .............. 0,0 1,2 0,9 0,9 — 08 0,8 0,7 0,8
N 1 o] PR — 05 0,4 2,2 2,2 0,2 0,5 1,7 1,7

(*) ElI método de calculo empleado y el tratamiento fiscal de los diferentes paises, asi como sus fuentes, puede encontrarse en el articulo «Evolucién reciente de
los tipos de interés netos de impuestos en los paises industrializados. Comparacion con Espafar, de Eduardo Fernandez y Jesus Saa, en Boletin Econémico del
Banco de Espafia, diciembre 1989. Para el calculo de los datos del cuadro n.° 6, se han actualizado aquellos parametros a partir de la informacién de «TAX
NEWS SERVICE. International Bureau of Fiscal Documentation». Dada la complejidad de las situaciones posibles, ha sido necesario realizar multiples
supuestos, intentando que las comparaciones resulten lo mas homogéneas posible. En el caso del rendimiento de la deuda del Estado para personas fisicas,
se ha considerado como renta media-alta en el caso de Espafia, a la situada en el tramo sujeto a un tipo marginal del 38 por 100 en 1991 y 1992; como renta
alta, la sujeta al tipo marginal mas alto —es decir, el 56 por 100— en 1991 y 1992. Las bases imponibles de afios anteriores estan ajustadas por el crecimiento
anual de los salarios medidos a través del tipo medio resultante de los convenios colectivos de cada afio. Para el resto de los paises, se han aplicado los tipos
impositivos marginales correspondientes a unas rentas equivalentes en poder adquisitivo a las de Espafa.

corto como a largo plazo, en el
contexto de un menor ritmo de
crecimiento de los precios.

En el cuadro n.” 6 se ofrece
una seleccion de tipos de interés
representativos de Espafia y de
algunos de los principales paises
desarrollados. En estos datos, se
aprecia claramente que el dife-
rencial que presentan los tipos
de interés reales espafioles frente
a los de dichos paises es muy
inferior al que muestran los tipos
nominales, hasta el punto de que
el tipo de interés preferencial se
mueve en algunos casos en ni-
veles muy préximos al de algu-
nos paises y el rendimiento de la
deuda del Estado es mas bajo en
Espafia que en la mayoria de los
paises de la muestra.

Los tipos interbancarios se han
mantenido durante casi todo el
periodo por encima de los que
presentan los demas paises, y
s6lo en 1991 y 1992 los supera-
ron los franceses; Alemania y el

Reino Unido se mantuvieron a
mas de un punto de diferencia, e
Italia registré durante el periodo
1988-1991 tasas muy bajas. En
Estados Unidos, que muestra una
media proxima a cero entre 1988
y 1991, se registraron tipos reales
netos de impuestos negativos en
1991, y también estan siendo ne-
gativos en 1992.

Los tipos reales preferenciales
espafioles netos de impuestos
descendieron de forma significa-
tiva desde niveles del 6 por 100,
en los que se hallaban a princi-
pios de 1988, hasta niveles en
torno al 2 por 100 a mediados de
1989. Desde entonces, siguieron
una senda suavemente ascen-
dente, que los situé en torno al
3,3 por 100 a finales de 1991. De-
bido al nuevo incremento de la
inflacién, en los primeros meses
de 1992 se ha producido un
nuevo cambio de tendencia, que
redujo su nivel por debajo del 2
por 100, situandose actualmente

en el 2,2 por 100. A lo largo del
periodo analizado, los tipos pre-
ferenciales espafioles han supe-
rado a los del resto de paises de-
sarrollados considerados en la
muestra, salvo en algunos mo-
mentos en los que fueron infe-
riores a los de Francia (desde la
segunda mitad de 1989 hasta fi-
nales de 1991), e incluso a los de
Alemania (en el primer semestre
de 1990).

En el caso de la deuda del Es-
tado a medio plazo, los tipos de
interés reales netos de impuestos
para inversores pertenecientes al
estrato de renta medio-alto se si-
tuaron en Espana en el 2,1 por
100 (media 1988-1991), clara-
mente por debajo de los de Fran-
cia (4,1 por 100) e ltalia (5,7 por
100), y no muy alejados de los
de Alemania (1,7 por 100); los del
Reino Unido, que habian sido ne-
gativos entre 1988 y 1991, debido
a las altas tasas de inflacion re-
gistradas en ese pais, se situaron
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en el 1,9 por 100 a finales de
1991, muy proximos a los espano-
les, a los que han superado en
los dos primeros trimestres de
1992. El rendimiento efectivo para
inversores con niveles de renta
correspondientes al estrato mas
elevado —es decir, con un tipo
marginal del 56 por 100 en el
caso de Espafa— fue nulo
(—0,03 por 100) en el promedio
del periodo 1988-1991, en el que
los tipos nominales se situaron,
en promedio, en el 13,1 por 100.
En este caso del estrato superior
de rentas, unicamente el Reino
Unido, con una media de —0,4
por 100 en 1988-1991, registré un
rendimiento neto peor que el de
Espafia; en los meses transcurri-
dos de 1992, sin embargo, tam-
bién en el Reino Unido el tipo de
rendimiento de la deuda del Es-
tado (1,8 por 100) supero el nivel
de Espafia, que para el promedio
enero-septiembre ha registrado
rendimientos negativos (5).

IV. RESUMEN

1.° Entre otros aspectos, cabe
recordar que, COmo ya venia ocu-
rriendo desde los primeros afios
ochenta, los tipos nominales a
corto plazo han superado a los
tipos nominales a largo, y los in-
versores, fundamentalmente co-
mo consecuencia de su incerti-
dumbre respecto a la evolucion
futura de la inflacién, han expre-
sado claramente sus preferencias
por los activos a corto plazo
hasta 1990. Sélo en 1991 y pri-
meros meses de 1992 las colo-
caciones de deuda a medio y
largo plazo han superado amplia-
mente a las emisiones a corto,
debido fundamentalmente a la de-
manda instrumentada sobre es-
tos plazos por los no residentes.
La reciente evoluciéon de los de-
sequilibrios de la economia es-
panolay las incertidumbres aso-

ciadas al proceso de unidad
europea han quebrado esa op-
cion de los inversores, que se han
inclinado de nuevo por el corto
plazo.

2.° El hecho de que Esparfia
tenga tipos de interés nominales
superiores a los de los paises de-
sarrollados se debe, ademas de
a haber hecho perdurar también
el ciclo expansivo de la economia
mas que Estados Unidos y la
mayoria de los paises europeos,
al hecho de haber registrado una
tasa de inflacién superior a la de
los paises industriales y haber te-
nido que instrumentar politicas
orientadas a reducir el ritmo de
avance de los precios, con espe-
cial énfasis en la politica mone-
taria.

3.° En los ultimos afios, los
tipos nominales de interés es-
pafoles han reducido su diferen-
cial con la Comunidad Europea
en general, y con Alemania en
particular. Desde el mes de sep-
tiembre, esto ya no es cierto para
el caso de los tipos alemanes, res-
pecto a los que los nuestros han
experimentado una subida sig-
nificativa .

4.° Finalmente, recordar tam-
bién que los tipos de interés rea-
les netos de impuestos han mos-
trado una mayor estabilidad,
como era de esperar, pero se
mantienen aun en tasas mas ele-
vadas de lo que han sido los pro-
medios histéricos, fruto, al menos
en parte, del mayor crecimiento
de nuestra economia y del re-
traso con que se ajustan al des-
censo de la inflacion. Compara-
dos con los tipos de interés reales
netos de impuestos de los prin-
cipales paises desarrollados, los
tipos espafioles se han movido
por encima en los casos de los
préstamos interbancarios y, ge-
neralmente, por encima de los
créditos bancarios preferenciales,

pero por debajo en el caso del
rendimiento de la deuda del Es-
tado.

NOTAS

(1) En el caso de la banca, mientras éstas
ultimas descendieron 2,3 puntos entre diciem-
bre de 1990 y febrero de 1992 —porcentaje
similar a la reduccion registrada por los tipos
de las letras del Tesoro en ese periodo—, el
tipo de interés de los depositos solo descendid
1,1 puntos porcentuales.

(2) Sea el tipo de interés efectivo neto
de impuestos y ajustado de inflacion
R = (i [1 —t]) — p, donde i = tipo de interés
nominal, t = tipo impositivo y p = variacion me-
dia de los precios en los ultimos doce meses.
Dando valores para el ejemplo que se comenta,
R=(12[1 —0,56]) — 6 = — 0,7. Para un cal-
culo mas ajustado, véase «Intereses y resultados
en pesetas constantes», Pedro MARTINEZ MENDEZ,
Servicio de Estudios, Banco de Espafa, Docu-
mentos de Trabajo, n.° 9115.

(38) En este trabajo, se considera como renta
media-alta a la situada en el tramo sujeto, en
1991y 1992, a un tipo marginal del 38 por 100,
y alta a la sujeta a un marginal del 56 por 100
en el caso de Espafa. Para mas informacion
sobre el tratamiento de la fiscalidad en afios
anteriores, y sobre los datos de los paises in-
cluidos en el andlisis, vase la nota (*) del cuadro
namero 6.

(4) Véase el articulo «Evolucion reciente de
los tipos de interésy», de Eduardo FERNANDEZ, en
el n.° 32 de PapeLEs DE ECONOMIA ESPAROLA.

(5) Este no es el caso del rendimiento de la
deuda espafiola para no residentes, que no es-
tan sujetos a impuestos y encuentran en los
mas elevados tipos de interés nominales es-
pafioles una clara ventaja para demandarla.
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