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I. INTRODUCCION

N hecho destacable de las deécadas de los

ochenta y noventa son los elevados tipos

reales de interés, sobre todo si la compara-
cion se remonta a la decada de los sesenta. La afir-
macion es valida para Europa, tal como puede
comprobarse consultando las respectivas estadisti-
cas que la Comision para las Comunidades ofrece,
y la afirmacion es también vélida a escala mundial.
Al respecto, un reciente trabajo del FMI (1995a)
confecciona una serie de la evolucion del tipo real
de interés mundial desde 1960 hasta la actualidad.
Muestra que el tipo de interés a largo plazo se ha-
llaba en el entorno del 2 por 100 desde 1960 hasta
la primera crisis del petroleo de finales de 1973. A
raiz del shock petrolifero, se convirtio en negativo
durante unos anos, y con posterioridad inicio un as-
censo firme y sostenido, hasta quedar situado alre-
dedor del 5 0 6 por 100 en los ochenta y noventa.
Cabe sehalar que, cualitativamente, la historia que
los tipos de interés a corto plazo relatan es similar.

Estas décadas han estado también marcadas
por un descenso del ahorro nacional bruto de las
distintas economias, por un aumento de los déficit
del sector publico y por una brusca caida del aho-
rro publico (véase, por ejemplo, FMI, 1995b). Por
otro lado, el descenso del ahorro y los tipos de in-
teres mas elevados se han producido al mismo
tiempo que un descenso en la tasa de inversion. Si
se interpreta el tipo de interés como el precio del di-
nero que iguala oferta y demanda de ahorro, lo que
estos datos sugieren es que el descenso del aho-
rro puede ser el principal responsable de los tipos
de interés mas elevados, y que a este descenso del
ahorro el sector publico ha contribuido a través de
la reduccion del ahorro publico. Esta es, pues, la
principal linea argumental del trabajo empirico que
seguidamente se ofrece, referido a la Europa de los
Quince.

El articulo se estructura en las siguientes partes:
En el apartado Il, se ofrecen algunos hechos estili-
zados de la evolucion de los tipos de interés nomi-

nales, de la inflacion y de los tipos de interés rea-
les en la Union Europea desde 1960 hasta la
actualidad. El comportamiento de los tipos reales
de interés en la Europa de los Quince esta en con-
sonancia con el comportamiento de los tipos reales
de interés a escala mundial previamente descrito.
El apartado Il ofrece la formulacion de un simple
modelo de oferta y de demanda de ahorro que per-
mite obtener el tipo de interés como el precio de
equilibrio, desplazandose el ahorro exterior motiva-
do por el diferencial de tipos de interés. En el apar-
tado 1V, se presentan los resultados de la estima-
cion del modelo, operando con un panel formado
por los quince paises de la Union Europea en el pe-
riodo 1961-1995. En el apartado V, y ultimo, se pre-
sentan las implicaciones del modelo estimado y las
conclusiones con las que se cierra la exposicion.

Il. ALGUNOS HECHOS ESTILIZADOS

A través de un examen, basicamente grafico, de
la evolucion de los tipos nominales de interés en
los quince paises de la Union Europea en el perio-
do 1961-1995, cabe obtener una serie de caracte-
risticas que seguidamente se comentan, y que po-
drian agruparse bajo los siguientes epigrafes:
1) Relacion entre tipos nominales de interés e infla-
cion. 2) Relacion entre tipos de interés nacionales
y foraneos. 3) Interdependencia creciente de los ti-
pos nominales de interes inter-paises.

1. Relacion entre tipos nominales
de interés e inflacion

Es ampliamente conocido el hecho de que una
mayor inflacion tiende a trasladarse a tipos nomi-
nales de interés mas elevados. Se trata a continua-
cion de ofrecer un simple analisis grafico de este
fenomeno para los paises de la Unién Europea en
su conjunto y para Espafa, tomando como tipo de
interés el correspondiente a las emisiones de deu-
da publica a largo plazo. Al respecto, el grafico 1
representa la evolucion del tipo nominal de interés
a largo plazo, promedio para los paises de la Union
Europea (RNUE) en el periodo 1961-1995, obteni-
do como una suma ponderada de los respectivos
tipos de interés de cada pais, atendiendo al valor
del PIB relativo (véase FMI, 1995a, para una justifi-
cacion de esta forma de proceder a efectos de cal-
cular las ponderaciones), y la tasa promedio de
inflacion en la Union Europea (CPUE). Puede ob-
servarse el claro paralelismo que entre las dos va-
riables aparece, de suerte que la mayor (0 menor)
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GRAFICO 1 :
UNION EUROPEA. EVOLUCION DE LOS TIPOS
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inflacion tiende a trasladarse en tipos nominales de
interes mas elevados (o reducidos). No obstante,
la traslacion no parece ser total, al menos en el cor-
to y medio plazo. Es decir, la hipotesis de Fisher no
parece cumplirse. De hecho, en las tres décadas y
media de historia que los datos reflejan, el tipo real
de interés (RRUE), obtenido descontando del no-
minal la inflacion observada, ha tendido a decrecer
en los periodos de aceleracion inflacionista y a au-
mentar cuando la inflacién se moderaba.

En efecto, cabe distinguir tres subperiodos en la
historia de los tipos de interés europeos. El primero
de ellos corresponde a los anos 1961-1973, con ti-
pos reales de interés positivos e inflacion progresi-
vamente mas elevada. El segundo, 1974-1980, se
caracteriza por una fuerte inflacion, activada por la
crisis del petroleo de finales de 1973, y unos tipos
reales de interés negativos a consecuencia de la
traslacion parcial de inflacion a tipos nominales de
interés. Finalmente, a partir de 1980, la inflacion co-
mienza a moderarse, y l0s tipos reales de interés
se transforman en claramente positivos.

Con respecto a Espafia, la fuente de informacion
utilizada —los soportes magnéticos que proporcio-
na la Comision para las Comunidades— incluia da-
tos solo a partir de 1979, por lo que la historia dis-
ponible es mas corta. En cualquier caso, tal como
el grafico 2 muestra, a partir de 1980 los tipos rea-

les de interés son positivos, igual que ocurre con el
promedio europeo, en un contexto de reduccion
progresiva de la tasa de inflacién.

Esta aparente ausencia de cumplimiento estricto
de la hipotesis de Fisher, al menos en el corto y me-
dio plazo, que la historia de los tipos de interes eu-
ropeos relata esta en consonancia con gran parte
de los resultados que la literatura empirica halla.
Una reciente excepcion es el trabajo de Crowder y
Hoffman (1996), que obtiene un cumplimiento de la
hipotesis de Fisher para el caso de Estados Uni-
dos, y segun la formulacion por ellos empleada
(puede consultarse este trabajo para hallar referen-
ciada bibliografia relevante sobre la formulacion y
contraste de la ecuacion de Fisher). Distintas razo-
nes pueden aducirse para el no cumplimiento es-
tricto de la hipotesis de Fisher.

En primer lugar, puede ocurrir que los agentes
sean relativamente «miopes» en el corto y medio
plazo con respecto a la prevision de la inflacion.
Asi, las expectativas de inflacion estaran por deba-
jo de la inflacion observada (si es positiva, claro es-
ta), de modo que aunque los tipos nominales de in-
terés recuperen toda la inflacion esperada, no
recogeran la observada. Tambien puede ocurrir
que las expectativas de los agentes sean hetero-
géneas: por ejemplo, una parte de los agentes po-
dria utilizar predicciones basadas en extrapolacio-
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nes de la inflacion pasada (obtenidas mediante mo-
delos estadisticos o mediante modelos mas popu-
lares, aunque menos sistematicos, como el anali-
sis «chartista»); otra parte de los agentes podria
utilizar metodos de analisis «fundamental» para
predecir la inflacion, mas basados en el andlisis
economico a medio y largo plazo. Este tipo de mo-
delo de expectativas heterogéneas se aproxima
bastante a la realidad de algunos mercados (espe-
cialmente los financieros), y puede dar lugar a todo
tipo de comportamientos en las expectativas (so-
brerreaccion, excesiva volatilidad, ajustes lentos de
la inflacion esperada a la observada, etc...). Asi, es-
te mecanismo podria explicar, también, por qué las
expectativas de inflacion no coinciden, en prome-
dio, con la inflacion observada y, por tanto, por qué
los tipos nominales de interes tampoco la reflejan
completamente.

Una segunda explicacion proviene del mercado
monetario. Asi, consideremos un modelo simple de
determinacion de la renta, dado por una relacion
negativa entre el tipo de interés real y el nivel de
actividad (la 18), y una demanda de dinero (o de
crédito) relacionada inversamente con la rentabili-
dad nominal del dinero (la LM). Supongamos aho-
ra que en este marco se produce un aumento de la
inflacion, por algun motivo que no es necesario es-
pecificar: en un primer momento, y si este aumento
se transmite al tipo nominal de interés, la demanda
de dinero (o de crédito) disminuira, pero como la
oferta de dinero no habra variado, este exceso de
oferta presionaré al tipo nominal de interés, de nue-
v0, a la baja. De este modo, el aumento de inflacion
solo se trasladara parcialmente al tipo nominal de
interés. Una segunda interaccion se producira por
el aumento del nivel de actividad inducido por el
descenso del tipo real y, en consecuencia, por
el aumento de la demanda de dinero: el resultado
final sera un aumento del tipo nominal de interés,
gue no recuperara, no obstante, todo el aumento
de la inflacion, un descenso del tipo real, y un
aumento del nivel de actividad (éste es el llamado,
en ocasiones, efecto Mundell-Tobin; el lector inte-
resado puede comprobarlo graficamente, con faci-
lidad, en un plano I1S-LM tradicional, con la unica
modificacion de que el eje de ordenadas debe me-
dir el tipo real de interés). Este efecto, de todas for-
mas, puede ser mas relevante a corto plazo, y en
economias con rigideces de precios, donde puede
esperarse que el mercado monetario tenga mas
efectos reales que en otras circunstancias.

Una tercera explicacion del incumplimiento del
efecto Fisher sugiere, al contrario que las anterio-
res, que la transmision de la inflacion puede ser
mayor incluso que la unidad, y se basa en tener en

cuenta los impuestos. Asi, y segun este argumen-
to, los agentes econémicos analizan la rentabilidad
de una inversion en términos reales, pero, ademas,
neta de impuestos: es decir, la magnitud de refe-
rencia para medir la rentabilidad de una inversion
seria el tipo real neto de impuestos. Supongamos
ahora que la inflacion aumenta un punto porcen-
tual: para que se mantenga la rentabilidad real, el
tipo nominal de interés debera aumentar en un pun-
to porcentual asimismo; pero si el impuesto sobre
las rentas del capital es de, digamos, el 25 por 100,
es el tipo nominal neto de impuestos el que debera
aumentar un punto porcentual, de modo que, final-
mente, el tipo nominal antes de impuestos debera
aumentar, aproximadamente, 1,25 puntos porcen-
tuales. El resultado final es que el tipo nominal de
interés sera mas sensible a la tasa de inflacion que
lo que presupone el efecto Fisher (éste es el deno-
minado efecto Darby). La evidencia empirica en fa-
vor de este efecto es, no obstante, limitada.

La influencia de los mercados financieros inter-
nacionales proporciona una cuarta explicacion pa-
ra el incumplimiento del efecto Fisher. Asi, cuanto
mas integrados estén los mercados de capitales de
un pais con los internacionales, su tipo (o tipos)
de interés nominal estara mas determinado por la
evolucion internacional, especialmente si se trata
de un pais pequeno y con un tipo de cambio relati-
vamente estable. De este modo, un aumento de la
tasa nacional de inflacion se trasladara en menor
medida a corto plazo al tipo nominal de interes, ya
que este Ultimo estara altamente condicionado por
los tipos nominales de interés internacionales. Co-
mo en el caso de otras explicaciones ofrecidas an-
teriormente, debe quedar claro que es previsible
que este efecto desaparezca a largo plazo, ya que
si los mercados financieros estan integrados, la ta-
sa real de interés tendera a igualarse internacional-
mente, ademas de la tasa nominal (mas adelante
se clarifica este argumento por medio del modelo
que se utiliza en este trabajo).

Una quinta explicacion es, mas bien, de tipo ins-
titucional, y se basa en las posibles rigideces de los
mercados financieros: es decir, basta, por ejemplo,
con que existan limitaciones legales o reales a las
fluctuaciones de los tipos de interés para que, ob-
viamente, y al menos a corto plazo, no puedan se-
guir la evolucion de la tasa de inflacion.

Una sexta y ultima explicacion que se presenta
en este trabajo, para justificar la falta de cumpli-
miento de la hipétesis discutida, es mas bien de ca-
racter técnico, y se refiere al metodo estadistico de
contraste. Asi, es frecuente que para comprobar la
validez empirica de esta hipotesis, se compare
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la correlacion de ambas variables o, mas especifi-
camente, la respuesta del tipo nominal de interés a
la tasa de inflacion, mediante, por ejemplo, un mo-
delo economeétrico que también incluya otras varia-
bles explicativas. El problema estriba en que las
expectativas de inflacion no son directamente ob-
servables, y suelen sustituirse en el modelo esta-
distico comentado por la inflacion observada, que
sera igual a la inflacion esperada por los agentes
mas un componente aleatorio, debido a multiples
causas. Sea, ahora, que el tipo de interés nominal
responde a las expectativas de inflacion esperadas
—es decir, gue se cumple el efecto Fisher—, y su-
pongamos que la tasa de inflacion esperada per-
manece constante e igual a la tasa de inflacion pro-
medio de la economia. La inflacion corriente, no
obstante, puede variar de una forma aleatoria debi-
do a multiples razones. Pero el tipo nominal de in-
terés no recogera estas variaciones, puesto que
solo responde a la inflacion promedio de la econo-
mia, que no habra variado. El resultado es que la
variacion de la tasa de inflacion no se transmitira
completamente a la variacion del tipo nominal de
interes, de modo que, finalmente, la correlacion ob-
servada entre ambas variables no sera completa
(técnicamente, el coeficiente de la regresion estara
sesgado hacia cero, ya que la variable explicativa
se mide con error, y siempre, claro esta que no se
corrija este problema por otros meétodos econome-
tricos apropiados).

En cualquier caso, es razonable esperar que en
el muy largo plazo la traslacion plena de inflacion a
tipos nominales de interés se satisfaga, de suerte
que la mayor o menor inflacion no logre alterar el
tipo real de interés, entendido como el precio de
equilibrio entre la oferta y la demanda de ahorro. El
hecho de que en el corto y medio plazo no se veri-
fique esta relacion no significa, empero, que la in-
flacion constituya un mecanismo eficiente de re-
duccion del tipo real de interés. En primer lugar, la
inflacion genera incertidumbre, con lo que puede
afectar negativamente a los planes de inversion de
las empresas. En segundo lugar, una mayor infla-
cion suele llevar asociada una mayor variabilidad,
lo que dificulta el efectivo funcionamiento del me-
canismo de precios como via para la asignacion efi-
ciente de los recursos productivos. Finalmente, en
tercer lugar, la inflacion no afecta por igual al sec-
tor protegido de la competencia exterior (el sector
servicios principalmente) frente al expuesto a esta
competencia (la industria), que, en un contexto in-
flacionista diferencial frente al exterior, si el tipo de
cambio no se devalla, se enfrenta a unos costes
crecientes y la imposibilidad de su traslacion a unos
precios fijados por la competencia exterior (véase

Fischer, 1992, para un analisis de los posibles efec-
tos negativos de la inflacion sobre el crecimiento, y
Raymond, 1992, para un examen comparativo de
la traslacion de costes a precios en Espana del
sector protegido frente al comercializable). A estas
razones hay que anadir el hecho de que Europa se
ha configurado como una zona de estabilidad que
ha optado por el control inflacionista como uno de
sus objetivos prioritarios, de forma que ningun pais
individual que desee formar parte de la Union Eu-
ropea puede renunciar a este objetivo. Desde esta
Optica, el ajuste de la inflacion a la baja en los pai-
ses que han experimentado un elevado crecimien-
to de precios, y que desean el retorno a la normali-
dad, puede imponer a tal politica un coste extra que
es el aumento, durante el periodo de adaptacion a
una menor inflacion, de los tipos reales de interés,
lo que contribuye a deprimir la acumulacion de ca-
pital y la senda de crecimiento a largo plazo. No
obstante, este coste podria atenuarse si, al mismo
tiempo, se redujera el déficit publico, existente en
la practica totalidad de los paises de la UE, lo que
redundaria en un descenso de los tipos nominales
y reales de interes. Esta afirmacion se basa en los
resultados obtenidos en la mayor parte de la litera-
tura especializada, tanto para el caso espafnol co-
mo para otros paises, de acuerdo a los cuales el
deficit publico presiona al alza a los tipos de inte-
rés. Este resultado, que también corrobora solida-
mente las conclusiones que se presentan mas ade-
lante en este trabajo, implica el no cumplimiento
estricto de la hipotesis ricardiana.

2. Relacion entre tipos de interes
nacionales y foraneos

Es un hecho conocido que entre dos paises, con
movilidad de capitales, la diferencia de tipos nomi-
nales de interes debe corresponder con la prima de
riesgo por devaluacion de la moneda. Con tipos de
cambio fijos, 0 con compromisos creibles de no de-
valuacion, esta diferencia de tipos de interés debe
reducirse. Esto es asi, no obstante, siempre que no
existan obstaculos de ningun tipo a la movilidad de
capitales —técnicos, legales, fiscales, o de cual-
quier otra naturaleza—, lo que, en circunstancias
normales, es practicamente imposible. Por ejem-
plo, en el caso espariol, el gravamen sobre las ren-
tas de capital, hasta fechas relativamente recien-
tes, era considerablemente superior al europeo, lo
que puede haber contribuido a explicar el valor ge-
neralmente superior de los tipos nominales de inte-
res en Espana en comparacion con los europeos.
Ademas, los ajustes de carteras, incluidos los fi-
nancieros, requieren cierto tiempo, por lo gue, de
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nuevo, es improbable que se produzca un arbitraje
instantaneo entre los tipos de interés nacionales e
internacionales a todos los plazos, incluso en au-
sencia de otro tipo de trabas a la movilidad de ca-
pitales como las mencionadas anteriormente. En
todo caso, en la prima de riesgo, ademas de la ta-
sa de devaluacion esperada, pueden influir otros
factores, como el puro riesgo de crédito del pais
concreto, la volatilidad de los tipos de interes (su-
poniendo que los inversores relevantes sean ad-
versos al riesgo), efc... Finalmente, con una mone-
da unica, los tipos de interés de los distintos paises
deben tender a coincidir.

El grafico 3 muestra la evolucion, a partir de
1979, de los tipos de interés espanoles (RNES) y
europeos (RNUECES). El tipo de interés europeo
se ha obtenido como una media ponderada por el
PIB relativo de los tipos nominales de interés de los
paises de la Union Europea, excluido Espana. Por
otro lado, se opera con el tipo de interés europeo y
no mundial, dado que se supone que ésta es la va-
riable mas relevante para los paises que forman
parte de Europa. Los datos para Espafia, segun la
fuente de informacion utilizada, se encuentran solo
disponibles a partir de 1979. En cualquier caso, el
paralelismo de las dos series es expresivo de la
clara dependencia de los tipos de interés espafo-
les de la evolucion exterior de esta variable. Por
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otro lado, el tipo de interés espanol suele exceder
en algo mas de dos puntos al foraneo, lo que, con
movilidad de capitales, capta la prima de riesgo de
la divisa espanola.

Repetir este mismo tipo de analisis gréafico para
los restantes paises de la Union Europea resultaria
excesivamente prolijo. Por ello, el cuadro n.? 1 sin-
tetiza esta informacion a traves de la presentacion
del coeficiente de correlacion entre el tipo nominal
de interés en cada pais de la Union Europea y el
tipo de interes exterior, calculado como media pon-
derada por el PIB de los distintos paises, y exclu-
yendo al propio pais considerado. A titulo ilustrati-
vo, la correlacion del tipo de interés belga con el
tipo de interés exterior se calcula a partir de un tipo
externo de interés que es una media de los tipos de
interés de los restantes paises de la Union Euro-
pea, excluyendo a Bélgica de esta media. La razon
de excluir al propio pais de la media obedece al de-
seo de evitar la correlacion espuria en el caso de
paises grandes, como Alemania, en que el tipo de
interés exterior, por razones de tamano, vendria
marcado por el propio pais contemplado, sin que
ello fuese indicativo de una posible dependencia
del tipo de interés nacional del exterior. En cuanto
al periodo muestral, abarca los afios 1961-1995,
salvo excepciones —como Grecia, Portugal, Espa-
na o Luxemburgo— en que no resulta factible dis-
poner de una muestra tan larga. Por otro lado, este
coeficiente de correlacion se calcula para los nive-
les de los distintos tipos de interés y para sus pri-
meras diferencias. La correlacion en niveles es ex-
presiva del grado de asociacion si las variables
contempladas son estacionarias o, caso de obede-
cer a procesos integrados, si tienen el caracter de
cointegradas. Mas adelante, en el apartado 1V de
este trabajo, se abunda en este extremo, y se con-
cluye que, a partir de la aplicacion de contrastes
estandar, para la muestra analizada no puede re-
chazarse la hipodtesis nula de que el tipo nominal de
interes tiene una raiz unitaria.

Puede observarse que, en general, estas corre-
laciones son elevadas, lo que indica el fuerte con-
dicionamiento exterior del tipo nacional de interés
de cada pais. Este es el caso de Bélgica, Dinamar-
ca, Espana, Francia, Irlanda, Italia, Holanda, Reino
Unido, Austria, Suecia y Finlandia. Alemania, em-
pero, merece un comentario separado. La correla-
cion en niveles del tipo de interés de Alemania con
el tipo de interés europeo, cuando Alemania se ex-
cluye de la media, es baja. Obviamente, el resulta-
do seria algo distinto si Alemania formase parte de
esta media europea. Esta baja correlacion obteni-
da puede interpretarse en terminos de que si bien
el comportamiento de Alemania posiblemente con-
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CUADRO NS 1
COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE TIPOS
DE INTERES NACIONALES Y EXTERIORES
EN LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA (1961-1995)

COEFICIENTE DE CORRELACION

PAIS

Niveles Incrementos

BéIgica ..o 0,96 0,89
Dinamarca:...wmsmmsar- 0.89 0,63
AlRMENIE oeeeeeeeeiiiieeeeiinns 0.54 0,71

[77= ¢ ]I | S ———————— 0,20 0.40
Espana........ S, 0,87 0.55
[ 5 = [ £ R Eu——————, 0,96 0,88
Ilanda .... 0,87 0,79
ltalia ...... —— 0.84 0,60
Luxemburgo..........cccceeiunes 57 0.57
HolENdA oo N 0,94 0,90
Portugal ......... 0.68 0.62
Reino Unido ... 0,82 0,70
DUISINE! eemmseonm s . 0.84 0,84
Suecia ....... 0,81 0,63
(2l =T gL [1= R ———— .75 0,51

dicione el comportamiento del resto de paises eu-
ropeos, el comportamiento de los tipos de interés
en el resto de Europa influye poco sobre la evolu-
cién alemana. Es decir, Alemania puede tener el
caracter de pais lider, cuyas decisiones en materia
de tipos de interés arrastran al resto de Europa,
aunque las decisiones del resto de Europa afectan
poco a Alemania. Por otro lado, en términos de pri-
meras diferencias, la correlacion entre las variacio-
nes del tipo de interés aleman y las variaciones del
tipo de interés en la media de los restantes paises
europeos es elevada. De hecho, es mas eleva-
da en primeras diferencias (0,71) que en niveles
(0,54). La razon de esta aparente paradoja, como
més adelante se detalla, se debe a que la eviden-
cia indica que el tipo nominal de interés en Alema-
nia puede considerarse como una variable estacio-
naria, mientras que el tipo de interés promedio
europeo parece tener una raiz unitaria. En particu-
lar, el tipo de interés aleman no experimento la
fuerte subida del periodo 1975-1981, que general-
mente caracterizo a los restantes paises europeos.
Obviamente, una variable estacionaria no puede
venir explicada por otra integrada. Al tomar prime-
ras diferencias, ambas variables son estacionarias
(el tipo de interés aleméan, aunque sobrediferencia-
do, sigue siendo estacionario), con lo que la corre-
lacion aumenta.

Dejando aparte a Luxemburgo, pais cuyas espe-
ciales circunstancias estan detras de su comporta-

miento aparentemente anémalo, el siguiente grupo
de paises esta formado por Grecia y Portugal. Pa-
ra Portugal, solo se dispone de informacion a partir
de 1985, mientras que para Grecia la informacion
sobre tipos de interés a largo plazo comprende el
periodo 1973-1988. El caracter mas aislado de es-
tos paises y la escasa informacion muestral dispo-
nible pueden explicar la baja correlacién hallada
entre tipos de interés nacionales y exteriores. En
cualquier caso, para ambos paises el coeficiente
de correlacion referido a las primeras diferencias
esta mas en linea con los valores obtenidos para
los restantes paises de la Union Europea.

En conjunto, empero, la informacion utilizada es
indicativa de la estrecha asociacion entre tipos
nacionales de interés y exteriores, restringiendo el
exterior a los propios paises europeos. Por otro |a-
do, los resultados hallados para Alemania podrian
considerarse como una indicacion del caracter re-
lativamente autonomo del comportamiento de los
tipos de interés en este pais.

3. Interdependencia creciente
de los tipos de interés inter-paises

La idea es que a medida que el programa de
union europea se consolida, los tipos de interés en-
tre los distintos paises y, sobre todo, la asociacion
en las variaciones de los tipos de interés se debe
volver mas estrecha. El distinto nivel de tipos de in-
terés refleja, entre otros factores, y como previa-
mente se ha sefialado, una prima de riesgo, por lo
que las diferencias de tipos pueden perdurar mien-
tras que una moneda Unica, © un comMpromiso
creible de no devaluacion, no se materialice. No
obstante, en una Europa mas integrada, las varia-
ciones de tipos de interés tenderan a ser progresi-
vamente también mas acompasadas.

Una simple forma de contrastar esta idea es es-
timar con datos de panel la simple ecuacion si-
guiente:

D(RN),| = a4+ b s D(RNUEC),H‘ [=

en donde la variable dependiente D(RN) expre-
sa la variacion del tipo de interés nacional en el
pais i en el periodo t, mientras que la explicativa
D(RNUEC) expresa la variacion del tipo de interés
exterior. Este tipo de interés exterior, como previa-
mente se ha indicado, difiere de pais a pais, dado
que de la correspondiente media se excluye el pais
que acta como variable dependiente. El cuadro
ntmero 2 resume los resultados obtenidos al esti-
mar esta ecuacion para los subperiodos 1962-1986
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CUADRON.®2

ASOCIACION EN LA VARIACION DE LOS TIPOS
DE INTERES PARA EL CONJUNTO DE PAISES
DE LA UNION EUROPEA
Ecuacion ajustada por MCO:
D(RN), =a+ b- D(RNUEC),+ e,

PERIODO Coeficiente «bx Coef. correlacion
1962-1986 .............. R 0,80 (13,85) 0,63
1986-1995 ... ... 0,95(10.48) 0,66
1962-1995 ..o 0,84 (17,11) 0,64

Entre paréntesis, estadisticos f para el contraste de la hipotesis nula de que el
coeficiente bes cero.

Los estadisticos { para el contraste de la hipétesis nula de un coeficiente bigual
a la unidad son de 3.45 para el pericdo 1962-1986 y de 0,59 para el periodo
19686-1995,

D(RN). es la variacion anual del tipo de interés en el pais ¢ en el periodo i, y
D(RNUEC). es la variacion del tipo de interés exlerior en este mismo ano,
obtenido como media ponderada de los demas paises europeos excluido el
pais 1.

y 1986-1995, asi como para la totalidad del perio-
do 1962-1995. La consideracion de estos dos es-
pacios temporales es un tanto arbitraria, si bien ca-
be apreciar que es a partir de 1985 cuando el
proyecto de Unién Europea cobra mas vigor.

A la vista de este cuadro, puede comprobarse
que los coeficientes de correlacion son mas bajos
que en el caso anterior, dado que se opera en in-
crementos, si bien siguen siendo elevados y signi-
ficativos. Por otro lado, el coeficiente b, que en el
primer subperiodo se sitia en 0,80, y que difiere
significativamente de la unidad, en el segundo al-
canza un valor de 0,95, no siendo distinto a nivel
estadistico del valor unitario. La conclusion es,
pues, que un buen predictor de la variacion anual
del tipo de interés en un determinado pais podria
estar constituido por la variacion esperada del tipo
de interés exterior.

A modo de resumen, este analisis descriptivo de
los datos ha permitido subrayar tres caracteristicas
del comportamiento de los tipos de interés en Eu-
ropa: la conexion entre tipos nominales de interés
e inflacion, si bien el efecto Fisher parece no ope-
rar plenamente; la dependencia entre tipos na-
cionales de interés y foraneos, y, finalmente, el
caracter progresivamente mas estrecho de esta
dependencia, al menos por lo que respecta a las
variaciones de tipos. La modelizacion del tipo de in-
terés a partir de la consideracion de la demanda y
la oferta de ahorro en los paises de la Unién Euro-
pea que se ensaya en el siguiente apartado tratara
de recoger estos hechos estilizados, y fundamen-

talmente los dos primeros, dado que el tercero es
mas dificil de captar atendiendo al planteamiento
economeétrico estandar.

ll. UN MODELO DE DETERMINACION )
DE LOS TIPOS NOMINALES DE INTERES
A PARTIR DE LOS FLUJOS DE AHORRO

Los elevados tipos reales de interés caracteristi-
cos de las décadas de los ochenta y noventa han
motivado la aparicion de una extensa literatura que
trata de hallar los principales factores determinan-
tes de este fenomeno. El motivo de esta preocupa-
cion radica en que unos altos tipos de interés signi-
fican una menor acumulacion de capital y, por
tanto, una menor tasa de crecimiento de la econo-
mia. Por otro lado, dada la relacion causal hallada
en numerosos estudios entre tasa de crecimiento y
tasa de ahorro, que es una de las principales impli-
caciones del modelo de ciclo vital (véase, por ejem-
plo, Raymond, 1996), un menor crecimiento puede
significar un menor ahorro y, a la postre, tipos de in-
teres mas elevados. Altos tipos de interés, bajas ta-
sas de crecimiento y bajas tasas de ahorro pueden,
por tanto, definir un circulo vicioso con tendencia a
autoalimentarse.

Entre las variables que mayor atencion han aca-
parado desde la optica de su contribucién a los ti-
pos de interés a largo plazo, se halla el papel del
deficit publico. En general, se habla de déficit publi-
co, si bien es conveniente diferenciar entre los con-
ceptos de déficit publico y de desahorro publico. En
concreto, el deficit publico «méas» la inversion pu-
blica es equivalente al desahorro publico. A nivel
conceptual, y segun el modelo que en esta seccion
se expone, resulta mas apropiado hablar de ahorro
0 desahorro publico que de superavit o déficit, si
bien el grueso de la literatura empirica ha tendido a
centrarse en el déficit publico. El valor que la varia-
ble adopta difiere del correspondiente al ahorro,
aunque ambas magnitudes tienden a mostrar una
evolucion muy similar, con oscilaciones algo mas
acusadas para el ahorro, en la medida en que los
recortes en los programas de inversion publica han
sido frecuentemente utilizados por los gobiernos
para paliar problemas de déficit.

A escala internacional, el reciente trabajo de Co-
rreia-Nunes y Stemitsiotis (1995), cuyos autores
pertenecen a la Comision para las Comunidades
Europeas, resefia como articulos relevantes que no
hallan relacion entre déficit publico y tipos de inte-
rés los de Mascaro y Meltzer (1983), Makin (1983),
Hoelscher (1983), Plosser (1982, 1987) y Evans
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(1985, 1987a y b), mientras que Hutchinson y Pyle
(1984), Tanzi (1985), Tanzi y Lutz (1991), Feldstein
(1986), Hoelscher (1986), Cebula et al. (1988), Mo-
digliani y Jappelli (1988), Spiro (1990) o el propio
Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995) hallan un efec-
to positivo del déficit sobre los tipos de interés. Es-
tos dos autores destacan que la ausencia de rela-
cién suele estar asociada a la utilizacién de datos
de periodicidad inferior a la anual y al hecho de que
la variable dependiente sea el tipo de interes a cor-
to plazo. Por contra, con datos anuales, y si la va-
riable objeto de estudio es el tipo de interés a largo
plazo, los resultados suelen ser favorables a la
existencia de un efecto positivo de la talta de disci-
plina fiscal sobre los tipos de interés. La interpreta-
cién podria ser que mientras el tipo de interés a
corto plazo resulta mas dependiente de la politica
monetaria y de otros shocks que afecten a la eco-
nomia, el comportamiento del tipo de interés a lar-
go plazo depende mas claramente de la demanda
y oferta de ahorro, variable esta ultima que se ve
afectada por el desahorro publico, magnitud alta-
mente correlacionada con el deficit.

Con respecto a Espana, la lista de trabajos que
se han ocupado de analizar la relacion entre deficit
publico y tipos de interés no es tan amplia, si bien
resulta también bastante abundante. Cabe resefar
los trabajos de Mauleon y Pérez (1984), Mauledn
(1987), Raymond y Palet (1990), Ballabriga y Se-
bastian (1993) o el reciente estudio de Esteve y Ta-
marit (1995). De los trabajos citados, solo el estu-
dio de Ballabriga y Sebastian, que opera a traves
de la utilizacién de la denominada metodologia
VAR, no halla efectos positivos del deficit publico
sobre los tipos de interés. En los demas trabajos,
esta relacion se dibuja con claridad.

Obsérvese que, en definitiva, hallar un efecto po-
sitivo del desahorro publico, o del déficit publico,
sobre los tipos de interés implica rechazar la hipo-
tesis de equivalencia ricardiana (denominada asi
aunque Ricardo enuncio el resultado mencionado
como una conclusion hipotética que se daria bajo
una serie de circunstancias muy restrictivas, como
prevision perfecta, ausencia de todo tipo de rigide-
ces financieras, etc..., que él mismo consideraba
de improbable cumplimiento). En efecto, si un me-
nor ahorro publico se traduce en tipos de interes
mas elevados, ello es indicativo de que el sector
privado no compensa el comportamiento del sec-
tor publico, tal como mas adelante se expone.

1. Consideraciones previas

Una parte apreciable de los trabajos que han
abordado el estudio de la relacion entre deficit pu-
blicos y tipos de interés utiliza como marco concep-
tual el tradicional esquema IS-LM. Al seguir este
planteamiento, se obtiene que el tipo de interés no
depende sélo de variables que condicionan el equi-
librio en el mercado de bienes, como es el déficit
publico, sino también de variables que afectan al
equilibrio en el mercado monetario. Por tanto, junto
al déficit, deben aparecer como variables explicati-
vas de los tipos de interés variables expresivas del
comportamiento de la politica monetaria. No obs-
tante, el papel de la politica monetaria como condi-
cionante de los tipos de interés esta mas claramen-
te justificado en el corto que en el largo plazo, que
es la perspectiva adoptada en este estudio. Como
Tease et al. (1991) sefnalan en un trabajo de revi-
sién de las tendencias recientes de la evolucion de
los tipos reales de interés en los paises de la
OCDE, «la eleccion del marco en el que analizar el
comportamiento de los tipos reales de interés de-
pende de las cuestiones que se planteen. En el cor-
to plazo, es conveniente considerar su comporta-
miento en un contexto IS-LM, de forma que los
ajustes a los cambios en el ahorro o en la inversion,
o a los cambios en las politicas, se consigan sobre
la base de la modificacién de tipos reales de inte-
rés y del output. En el medio plazo, empero, con el
output determinado por la oferta y con precios flexi-
bles, el tipo de interés usualmente se considera co-
mo el precio de equilibrio entre la oferta y la deman-
da de ahorro». En esta misma linea abunda la
reflexion del FMI, en un reciente trabajo sobre el
ahorro (véase FMI, 1995b), al senalar que «los
bancos centrales pueden crear dinero, pero lo que
los bancos centrales no pueden hacer es crear
ahorro». La pretension de este estudio —examinar
los condicionantes de los tipos de interés en el lar-
go plazo— nos han inducido a plantear el proble-
ma de la determinacion de los tipos de interés co-
mo un precio de equilibrio entre la demanda y la
oferta de ahorro.

Un enfoque alternativo sobre la determinacion de
los tipos de interés es el que se deriva del modelo
de oferta y demanda de fondos prestables. Este ti-
po de planteamiento ha sido utilizado, entre otros,
por Hoelscher (1986), Cebula et al. (1988) o por
Correia-Nunes y Stemitsiotis (1995). Segun este
enfoque, el tipo de interés es el precio que iguala
la oferta y la demanda de fondos prestables, de
suerte que el déficit del sector publico aparece en
la ecuacion como expresivo de la demanda de fon-
dos por parte del sector publico. No obstante, el
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planteamiento que estos autores efectuan no acla-
ra suficientemente los efectos que, en el contexto
del modelo, se derivan de la monetizacion del défi-
cit publico. Por otro lado, los modelos formulados y
posteriormente estimados por estos autores expli-
can la evolucion de los tipos de interés a largo pla-
zo condicionados a los tipos de interés a corto
plazo. Cabe subrayar que, posiblemente, desde
una perspectiva mas amplia, ambos tipos de inte-
rés, a corto y a largo, se determinan conjuntamen-
te. Introducir los tipos a corto como variable expli-
cativa de los tipos a largo, y analizar todas las
implicaciones que del modelo se derivan tomando
como un dato los tipos a corto, probablemente
ofrezca una vision excesivamente optimista de la
capacidad explicativa del modelo.

Un punto a destacar en la formulacion de un mo-
delo explicativo de los tipos de interés es el papel
progresivamente creciente que el sector exterior
desempena, sobre todo en un contexto como el de
los paises que forman la Unién Europea, a conse-
cuencia de la liberalizacion progresiva de los movi-
mientos de capital. A titulo ilustrativo, en el contex-
to del modelo de oferta y demanda de fondos, si la
oferta de fondos externos tiene una elasticidad muy
elevada con respecto al tipo de interés, el aumento
en la demanda interna de fondos apenas se mani-
festara en una elevacion de tipos de interés. Alter-
nativamente, en un esquema de oferta y de deman-
da de ahorro, e interpretando el tipo de interés
como el precio de equilibrio entre ambas curvas, la
insuficiencia de ahorro interno se financiara con
ahorro externo, sin que el tipo de interés expe-
rimente sensibles modificaciones, si la oferta de
ahorro externo tiene una elevada elasticidad con
respecto al precio del dinero. Muchos trabajos revi-
sados en la literatura empirica acerca de los deter-
minantes de los tipos de interés omiten dar un tra-
tamiento explicito al papel desempenado por el
sector exterior, lo que puede ofrecer una vision dis-
torsionada de la realidad en un mundo caracteriza-
do por un amplio grado de globalizacion.

Finalmente, un punto que en la literatura sobre
la determinacion de los tipos de interés ha suscita-
do una elevada dosis de polémica es el cumpli-
miento de la hipdtesis de equivalencia ricardiana.
Si eésta se verifica, mayores déficit publicos, o
desahorros publicos, no se manifestaran en tipos
de interés mas elevados porque el sector priva-
do compensara la prodigalidad de las finanzas
publicas. Sobre este extremo insiste, por ejem-
plo, Evans (1985, 1987a, 1987b), mientras que los
efectos positivos del déficit sobre los tipos de inte-
rés hallados por Modigliani y Jappelli (1988) les lle-
van a rechazar la proposicion de equivalencia. En

el planteamiento seguidamente adoptado, al definir
el tipo de interes en términos de oferta y demanda
de ahorro, el desahorro publico interviene directa-
mente como una variable explicativa de los tipos de
interes, lo que constituye una forma simple, y com-
plementaria a otras vias alternativas, de examinar
la compensacion entre los ahorros publico y pri-
vado.

2. Formulacion del modelo

Un sistema de cinco ecuaciones, explicativas de
la oferta y de la demanda de ahorro, definen el mo-
delo empleado como explicativo de los tipos de in-
terés a largo plazo. Son las siguientes:

— Ahorro total:
S=8PR+ SPB + SE [1]

en donde SPR es el ahorro privado (familias mas
empresas), SPB es el ahorro del sector publico y
SE es el ahorro exterior. Todas las magnitudes se
expresan con relacion al PIB.

— Oferta de ahorro privado:

SPR=by+ b G—by PF-b-SPB+
+b,- AN—b,- CP+ u, 2]

Ecuacion de comportamiento que, como mas ade-
lante se detalla, hace depender la tasa privada de
ahorro de la tasa de crecimiento de la economia G,
de la presion fiscal medida a través del peso de los
ingresos del sector publico en el PIB, de la tasa de
ahorro publico SPB, del tipo nominal de interés BN
y del crecimiento de los precios CP.

Obviamente, |a igualdad de los coeficientes b, y
b. comportaria que la variable explicativa estuviese
constituida por el tipo real de interés. Finalmente,
u, es un elemento de perturbacion aleatoria, dado
que se trata de una ecuacion de comportamiento.

— Oferta de ahorro exterior:
SE=c+c-RAN-c-AN* + 1, [3]

Formulacion que supone que la oferta de ahorro
exterior depende positivamente de la diferencia en-
tre los tipos de interés doméstico RN y exterior
AN*. Con garantias de no devaluacion y libertad
plena de movimientos de capital, ambaos tipos de
interés deberian ser coincidentes. Aunque incluso
en el periodo de mayor estabilidad del SME parece
que las expectativas de devaluacion eran sensible-
mente distintas a cero, el término correspondiente
a la devaluacion esperada se ha omitido. Esto es

204




justificable en este estudio teniendo en cuenta que
se ha realizado con datos anuales, y que los efec-
tos de las expectativas de devaluacion son percep-
tibles, mas bien, a corto plaze, de modo que sola-
mente pueden captarse adecuadamente con datos
mas desagregados (otros estudios sobre la econo-
mia espanola, por ejemplo, confirman esta suge-
rencia). Por otro lado, la ecuacion, tal como esta
formulada, no impone necesariamente la restric-
cion de igualdad de coeficientes ¢ y ¢..

— Ecuacion de inversion:
G-a.- AN+ a,- CP+ u, [4]

Se supone que la tasa de inversion con respecto al
PIB depende positivamente de la tasa de creci-
miento de la economia, G, y negativamente del ti-
po nominal de interés corregido por el crecimiento
de los precios. La igualdad de a. y a, comporta-
ria que la variable explicativa fuese el tipo real de
interes.

I=a+ a: -

— Identidad contable que define la igualdad
ex-post entre ahorro e inversion:

S=1 5]

A través de la resolucion del modelo, se obtiene
la siguiente forma reducida explicativa del tipo no-
minal de interés:

RN=d,+d,- G+ d- PF—d,- SPB+
+d,- CP+ds- AN + v (6]

en donde los coeficientes reducidos se definen a
traves de:

d=(a—-b)/(b+c +a)
d=b/(b+c +a)
d=(1-b)/(b:+C + &)
di=(bs+a) /(b +C + a)
d=c/(b+c+a)

Obsérvese que, en el contexto del modelo for-
mulado, incluso cuando la oferta de ahorro depen-
de del tipo de interés real, de modo que b = b, y la
demanda de ahorro depende también del tipo real,
lo que implica que a. = a,, el coeficiente de la infla-
cion, d,, en la ecuacion anterior, seria inferior a la
unidad: es decir, incluso en ausencia total de ilu-
sion monetaria, y omitiendo el mercado de dinero,
puede ocurrir que el efecto Fisher estricto no se
cumpla, como se ha mencionado con anterioridad.
De nuevo conviene subrayar, no obstante, que a un
plazo mas largo lo probable es que se produzca
una igualacion de los tipos nominales y reales in-
ternacionales.

La ecuacion que se estima es la forma reducida
[6], si bien previamente es necesario discutir algo
mas ampliamente la procedencia de algunas ecua-
ciones estructurales:

a) Ecuacion de ahorro privado. La ecuacion de
ahorro privado, cuya variable dependiente es la
participacion del ahorro privado en el PIB, procede
de Modigliani (1993), y se deriva a partir del mode-
lo de ciclo vital. Una ecuacion de este tipo ha sido
estimada por Raymond (1996) con resultados fa-
vorables para los paises de la Union Europea. La
ecuacion muestra que la tasa privada de ahorro de-
pende positivamente de la tasa de crecimiento de
la economia, regularidad empirica que los datos,
en distintos contextos, tienden a confirmar, y nega-
tivamente del efecto desplazamiento resultante del
tamano del sector publico medido por el peso de la
presion fiscal en el PIB. Adicionalmente, el valor de
b, mide el grado en que la proposicion de equiva-
lencia ricardiana opera. Asi, un valor unitario de
este coeficiente es indicativo de equivalencia ricar-
diana plena, si bien, en funcién de resultados em-
piricos previos, cabe esperar valores situados por
debajo del valor unitario. Finalmente, la tasa priva-
da de ahorro se hace depender del tipo de interés.
En general, la respuesta hallada del ahorro al tipo
de interés suele ser bastante reducida (véase, por
ejemplo, FMI, 1995a y b), dado que esta variable
tiene los conocidos efectos «renta» y «sustitucion»
que son de signo contrapuesto, y que pueden lle-
gar a compensarse. En cualquier caso, para que la
interseccion de la demanda y de la oferta de aho-
rro determine el tipo de interés, sclo se precisa que
una de las dos curvas sea elastica con relacion a
la variable «precio del dinero». Al respecto, existe
clara evidencia de que la tasa de inversion depen-
de negativamente del tipo real de interés, por lo
que los coeficientes b, y b, podrian ser nulos sin
que variase la interpretacion del modelo. En tal ca-
s0, se tendria una oferta de ahorro rigida con res-
pecto al tipo de interés. Una disminucion auténoma
del ahorro se materializaria en tipos de interés mas
elevados y menores tasas de inversion.

b) Ecuacion de inversion. En Raymond (1996),
se estima este tipo de ecuacion para los paises de
la Union Europea. Una ecuacion de esta naturale-
za podria ser compatible con una formulacion del
modelo de acelerador —la tasa de inversion depen-
de del crecimiento de la renta— que diese cabida
al tipo de interés como variable explicativa adicio-
nal, o con un esquema tipo g de Tobin. En efecto,
segun la formulacion clasica de Tobin, existe incen-
tivo a invertir cuando la g, el cociente entre el valor
de mercado de los activos y su coste de reposicion,
excede a la unidad, y el valor de mercado de los ac-
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tivos aumentara cuando lo haga la tasa de creci-
miento de la economia o cuando se reduzca el tipo
de interés. A la vez, un tipo de interés mas reduci-
do significa también un menor coste de reposicion.

¢) Forma reducida explicativa de los tipos nomi-
nales de interés. El tipo nominal de interés depen-
de positivamente de la presion fiscal PF (a2 mayor
presion fiscal, ceteris paribus, menor peso del aho-
rro privado en el PIB y, por tanto, tipos de interés
mas elevados); depende positivamente del creci-
miento de los precios, CP, y depende positivamen-
te del tipo de interés exterior, RN * Por otro lado,
depende negativamente del ahorro publico, SPB,
salvo en el supuesto de que el coeficiente b fuese
unitario, lo que indicaria equivalencia ricardiana
plena. En consecuencia, esta sencilla formulacion
permite comprobar con claridad que la significativi-
dad del ahorro publico como determinante de los ti-
pos de interes es una forma de rechazar equivalen-
cia ricardiana plena. Finalmente, el tipo de interés
depende con signo ambiguo de la tasa de creci-
miento de la economia, G. Si los coeficientes b, (la
respuesta de la tasa privada de ahorro a la tasa de
crecimiento economico) y a, (la respuesta de la ta-
sa de inversion a la tasa de crecimiento) se com-
pensan, el tipo de interés sera independiente del
crecimiento. En Raymond (1996), se estima un va-
lor de b, del orden de 0,4 (valor de la respuesta a
largo plazo), y un valor de a, del orden de 0,5 (con-
siderando también el valor de la respuesta a largo
plazo), de donde se desprende que el tipo de inte-
reés debe ser practicamente independiente de la
tasa de crecimiento econdmico. Un mayor creci-
miento economico significa mayor inversion, pero
significa también mayor oferta de ahorro para finan-
ciarla y, por tanto, el tipo de interés no tiene por qué
resultar afectado. No obstante, una caida auténo-
ma de la tasa de ahorro tiene como consecuencia
un tipo de interés mas elevado, junto a unas meno-
res tasas de inversion y de ahorro.

El modelo de determinacion del tipo de interés
considerado hasta ahora puede calificarse de me-
dio plazo, en el sentido de que se ha omitido el
mercado monetario, cuyos efectos son sélo per-
ceptibles a corto plazo (por eso mismo, se han utili-
zado datos de periodicidad anual, que desde este
punto de vista pueden considerarse como relativa-
mente agregados). No obstante, a muy largo plazo
la determinacion del tipo de interés sigue, en gene-
ral, a otros factores. En primer lugar, y como ya se
ha comentado anteriormente en varias ocasiones,
el efecto Fisher a muy largo plazo tiende a cumplir-
se: es decir, el tipo nominal de interés iguala al tipo
real mas la tasa de inflacion esperada que, a su
vez, tiende a coincidir con la observada (aunque

este Ultimo aspecto no se deriva, necesariamente,
del analisis de Fisher). Queda por establecer, en
segundo lugar, como se determina el tipo real de
interés. En este punto, la mayor parte de los mode-
los teodricos explicativos del crecimiento concuer-
dan en que, basicamente, el tipo de interés real
coincide aproximadamente con la tasa de creci-
miento de la economia. En sintesis, este argumen-
to, y aunque de forma muy simplificada, se basa en
lo siguiente: supongamos que la produccion es una
proporcion constante del stock de capital de la eco-
nomia, de modo que la tasa de crecimiento de la
renta coincide con la del stock de capital; suponga-
mos, ademas, que el beneficio generado por el ca-
pital, que sera igual al stock de capital multiplicado
por la rentabilidad del capital —es decir, el tipo de
interés real— se invierte en nuevo capital; asi, la
tasa de variacion del capital, que por definicion es
igual al incremento del stock de capital —es decir,
la inversion, dividida por el stock existente—, sera
igual al tipo rea! de interés; y, finalmente, como las
tasas de crecimiento del capital y de la renta coin-
ciden, el tipo real de interés coincidira con la tasa
de crecimiento de la renta de la economia. En cual-
quier caso, éste es un argumento de muy largo pla-
zo, en el sentido de que solo se aprecia su validez
analizando series historicas muy largas (por ejem-
plo, de mas de 50 anos). En plazos mas cortos, el
tipo nominal de interés no sigue tan claramente a
la tasa de inflacion, y la disparidad entre el tipo real
y la tasa de crecimiento real de la economia puede
ser muy considerable. En cualquier caso, para los
horizontes temporales generalmente disponibles,
el signo de la relacion entre tasa de crecimiento y
tipo real de interés resulta ambiguo.

Por ultimo, si, en el contexto del modelo formula-
do, se endogeneiza el ahorro publico y se conside-
ra que también depende de la tasa de crecimiento
(tal es, al menos, la experiencia de los paises de la
Unién Europea en el periodo contemplado, en que
la tasa de ahorro publico ha estado ligada al creci-
miento economico), el tipo de interés podria pasar
a depender negativamente de la tasa de crecimien-
to. A mayor tasa de crecimiento, menor tipo de
interés, y a la inversa en caso contrario, lo que
constituiria un mecanismo de reforzamiento del de-
nominado «circulo vicioso de la pobreza», caracte-
rizado por la retroalimentacion de bajas tasas de
ahorro y de crecimiento, frente al «circulo virtuoso
de la riqueza».

Para concluir esta discusion del modelo tedrico,
resta solo comentar dos extremos. Son los relati-
vos a la definicion de los tipos de interés exteriores
y a las expectativas de inflacion.
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Con respecto a la definicion de los tipos de inte-
rés exteriores, en este trabajo se ha optado por
considerar una media ponderada de los tipos de in-
terés en los paises de la Union Europea, pero de
forma que el propio pais considerado no interven-
ga en la definicion de la media exterior. La idea es
que el tipo de interés en los paises de la Union Eu-
ropea depende, basicamente, de los tipos de inte-
rés en los demas paises de la Union, debido a la
existencia de una mayor movilidad de capitales. La
libertad de movimientos de capital, no obstante, no
siempre ha operado con la misma intensidad, a la
vez que otros paises de fuera de la Union —como,
por ejemplo, Estados Unidos o Japon— son un
condicionante de la evolucion de los tipos de inte-
rés en paises europeos. La opcion seleccionada
constituye una simplificacion que, sin embargo, en-
tendemos mas adecuada que operar con un tipo de
interés a escala mundial, dado que la definicion
de este tipo de interés se enfrenta a graves proble-
mas derivados de la falta de adecuada informacion
estadistica. Ademas, se considera que el tipo de in-
terés en un pais de la Union Europea depende mas
estrechamente de los tipos de interés en el resto
de paises comunitarios que de los tipos de inte-
rés de paises no pertenecientes a la Comunidad.

En cuanto a la variable expresiva del crecimien-
to de los precios, deberia tratarse de la inflacion es-
perada. Diferentes alternativas se han utilizado en
la literatura econdmica a efectos de derivar las ex-
pectativas de inflacion, tales como el ajuste de mo-
delos autorregresivos univariantes o multivariantes,
vincular la inflacion a otras variables econdémicas,
utilizar encuestas de expectativas de inflacion o re-
currir al denominado filtro de Hodrick-Prescott para
extraer una tendencia de la serie observada de in-
flacién e identificar esta tendencia con las expecta-
tivas inflacionistas —véase, por ejemplo, Correia-
Nunes y Stemitsiotis (1995) para la aplicacion de
este enfoque a algunos paises de la OCDE, o Es-
teve y Tamarit (1995) para su aplicacion a la eco-
nomia espanola. En nuestro caso, dado que el ob-
jetivo del estudio es la explicacion de los tipos de
interés a largo plazo, deberia operarse con expec-
tativas también a largo plazo. En concreto, si nos
situamos en el ano ¢, y el tipo de interés es el relati-
vo a un horizonte temporal t +j, las expectativas de
inflacién deberian contemplar este horizonte. No
obstante, se trata de expectativas que no perma-
necen estables, sino que continuamente se van
actualizando a medida que aparece nueva infor-
macion.

Dada la complejidad que la consideracion de
las expectativas introduce, caben dos alternati-
vas sencillas. La primera, inicialmente sugerida por

Mc Callum (1976), es la sustitucion de los valores
esperados por los observados, procediendo a la es-
timacion de la ecuacion por variables instrumentales
para eliminar el sesgo derivado del error de obser-
vacion cometido al sustituir valores predichos por va-
lores observados. La segunda, que es la elegida en
este trabajo, opera sila variable «inflacion» puede
considerarse integrada (es decir, con raiz unitaria).
En tal caso, la sustitucion de los valores futuros es-
perados por el valor presente observado seguira
proporcionando estimadores consistentes del coefi-
ciente a largo plazo si la ecuacion que se estima tie-
ne la naturaleza de relacion de cointegracion.

IV. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

1. Resultados de la estimacion
de una ecuacion estatica

El objetivo de este trabajo, como con reiteracion
se ha sehalado, es estimar una relacion a largo pla-
zo explicativa del comportamiento de los tipos de
interés. A efectos de estimar esta relacion, se dis-
pone del panel formado por los quince paises de la
actual Union Europea en el periodo 1961-1995, sal-
vo excepciones de paises concretos para los que
la muestra es mas reducida.

Cuando se afronta una estimacion con datos de
panel, una primera cuestion que se plantea es el
significado de los coeficientes individuales estima-
dos. En puridad de conceptos, y atendiendo al pa-
radigma economeétrico estandar, los coeficientes de
las funciones de comportamiento de los distintos
paises deben seridénticos, lo que permite obtener
estimadores consistentes de los correspondientes
valores poblacionales. Empero, cuando se opera
con individuos distintos, esta hipotesis resulta poco
creible. Una interpretacion mas atractiva de lo que
una estimacion con datos de panel significa es la
ofrecida por Zellner (1969) en un sugestivo trabajo.
Segun este autor, si los coeficientes individuales di-
fieren de pais a pais, pero estas diferencias pue-
den considerarse como aleatorias e independien-
tes de los valores adoptados por las variables
explicativas, la estimacion con datos de panel esta
aproximando respuestas «promedio». Entendemos
que esta interpretacion es la que resulta mas ade-
cuada en el contexto que nos ocupa, dado que se
pretende dar cabida en una sola ecuacion a todos
los paises de la Union Europea, lo que obliga a
mezclar individuos que son claramente diferentes.

La otra cuestion es la relativa a los problemas de
endogeneidad potencial de regresores, asi como al
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tema de la respuesta dinamica de las ecuaciones
de comportamiento. Las variables explicativas que
la ecuacion [6] del apartado precedente detalla po-
siblemente no tengan el caracter de exogenas, a la
vez que cabe esperar un ajuste dinamico (es decir,
no instantaneo) de la variable dependiente a los va-
lores adoptados por las explicativas. A efectos de
dar respuesta al tema de la dinamicidad, cabe tratar
de estimar relaciones con desfases, si bien, en el
contexto de datos de panel heterogéneos, como Pe-
saran y Smith (1995) han demostrado, no resulta
aconsejable incluir la variable endogena desfasada
como regresor, dado que ello origina estimadores
inconsistentes de la totalidad de parametros pobla-
cionales del modelo. Al respecto, algunos autores
recurren al calculo de valores medios para distintos
anos, procediendo a la estimacion del modelo «en-
tre grupos», o between, o a la formacion de un pa-
nel de forma que cada observacion individual repre-
sente el promedio de distintos anos. En cierta
forma, la primera de estas dos alternativas, que
cuenta con una larga tradicion en los trabajos empi-
ricos de crecimiento, es una de las recomendacio-
nes que se desprenden del articulo citado de Pesa-
ran y Smith. En este trabajo se ensayo también esa
alternativa, sin que los resultados obtenidos resul-
tasen muy dispares de los alcanzados al seguir el
planteamiento que seguidamente se expone.

En efecto, si se admite el paradigma de las rai-
ces unitarias y del caracter cointegrado de ciertas
relaciones de comportamiento, la estimacion de
una ecuacion estatica entre las variables contem-
pladas proporcionara estimadores consistentes de
los correspondientes parametros poblacionales ex-
presivos de la respuesta a largo plazo, a la vez que
el sesgo de simultaneidad desaparece también
asintoticamente. El tema esta bien establecido a ni-
vel de series temporales estandar —veéase, Engle
y Granger (1987) o, por ejemplo, la excelente sin-
tesis ofrecida por Davidson y Mc Kinnon (1993) en
el capitulo 20 de su obra. Para datos de panel, no
obstante, se carece del correspondiente desarrollo
tedrico, si bien parece probable el mantenimiento
del mismo tipo de resultados.

En sintesis, se supone que si las variables anali-
zadas son integradas, a la vez que la ecuacion [6]
tiene el caracter de relacion de cointegracion, la es-
timacion de dicha ecuacion [6] en términos estati-
cos ofrecera una aproximacion a la relacion a largo
plazo existente entre las distintas variables contem-
pladas.

Un paso previo, por tanto, consiste en analizar el
caracter integrado o estacionario de las variables.
El tema se analiza en el cuadro n.2 3 a nivel indivi-

dual de cada pais, y a través de la aplicacién del
test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), que toma
como hipdtesis nula la existencia de una raiz unita-
ria. La literatura empirica disponible demuestra que
los resultados de este tipo de contrastes son sensi-
bles a la hipotesis nula seleccionada —véase, por
ejemplo, Cheung y Chinn (1996), que analizan la
existencia de raices unitarias en el PIB de mas de
cien paises y llegan a distintos resultados segun
cual sea la hipotesis nula con la que el contraste
opera—, si bien el test ADF se ha convertido en el
mas frecuentemente empleado.

A partir de la informacion que el test ofrece, y tal
como el cuadro n.? 3 detalla, las unicas variables
estacionarias serian el tipo nominal de interés en
Alemania y en Austria, la presion fiscal en Holanda
y en el Reino Unido, y la inflacion en Luxemburgo.
Atendiendo a estos resultados, podria ser razona-
ble concluir que las variables contempladas tienen,
en general, el caracter de integradas.

Por otro lado, los resultados de la ecuacion esti-
mada se detallan en el cuadro n.® 4. Todas las
ecuaciones incluyen un término constante que el
correspondiente cuadro no detalla. En primer lugar,
se ofrecen las estimaciones resultantes de la apli-
cacion de MCO. En la siguiente columna, las que
se derivan de la aplicacion del tradicional modelo
de «efectos fijos», que consiste en captar la hete-
rogeneidad individual por medio de términos cons-
tantes especificos para cada pais. La tercera co-
lumna de estimaciones detalla la estimacion del
modelo de efectos fijos por el método SURE (es
decir, teniendo en cuenta la matriz de varianzas y
covarianzas de las perturbaciones entre ecuacio-
nes). Finalmente, la cuarta columna muestra los re-
sultados de la estimacion del modelo de «efectos
estocasticos», que consiste en interpretar la varia-
cion entre individuos de los efectos fijos como una
variable aleatoria distribuida independientemente
de los regresores.

De estas estimaciones, destaca la similitud de
resultados entre efectos fijos y estocastices. No
obstante, MCO y efectos fijos tampoco difieren de
forma muy acusada, salvo por lo que respecta al
coeficiente que afecta a la presion fiscal. Una cues-
tion a comentar es que, al comparar los resultados
de la estimacion de los modelos de efectos fijos y
estocasticos, la similitud de ambas estimaciones
depende del método seguido para el computo de la
varianza de los componentes de error. Distintos
programas de ordenador utilizan tambien distintos
procedimientos para este calculo, siendo todos
consistentes bajo la hipdtesis nula de independen-
cia entre regresores y componentes de error, pero
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CUADRON=3

TEST ADF DE RAICES UNITARIAS PARA LAS VARIABLES CONTEMPLADAS Y LOS PAISES DE LA UE

PAIS AN SPB PF RENUEC cP
Bélgica ... . e Sl Sl sl Sl Sl
Dinamarca ... Sl S Si Sl Sl
Alemania ... . NO Ell SI Sl Sl
LT SR Si Si Sl Sl Sl
ESPana .........cveessiiiiians R Sl Si Sl Sl Sl
Francia . Sl Sl S| Sl Sl
=1y ol (S e Sl Sl Sl Sl Si
RN oo Sl S Sl Si Sl
Luxemburgo .... St Sl S| Sl NO
Holanda ....... - St Si NO Si Si
Portugal ....... . Si Sl Sl Sl SI
Reino Unids oo ipepe s i, Sl | NO Sl Si
NG T — PR R ——— U NO Sl Si Sl Sl
Suecia ..... Si S Si Sl Sl
Finlandia .... Sl SI Si Si Si

Notas:

— Test nivel de significacion del 5 por 100, S1 significa la aceptacién de la hipdtesis nula de raiz unitaria.

— Lista de variables; tipo nominal de interés (RN ). ahorro publico {SPB ). presién fiscal (PF }. tipo nominal de interés «exterior» especifico de cada pais (RNUEC ) y creci-
miento de los precios referido al deflactor del PIB (CP ). Obsérvese que RNUEC corresponde a la variable AN © de la ecuacion [6]. El cambio de notacicn obedece al de-
seo de explicitar el hecho de que el lipo de interés exterior contemplado es el formado a partir de los paises de fa Union Europea

CUADRO N.2 4

ECUACION EN NIVELES EXPLICATIVA DE LOS TIPOS DE INTERES EN LOS PAISES DE LA UE
. T T e e T T N R D O R B

VARIABLE MCO Efect. fijos Efect fijos y SURE Efect estocasticos
BPB .......o..ivn, iR T -0.23 (9.69) -BA7{525) -0.12 (6.55) -0,18 (5,93)
B . ccovnn-esssioniniipmsssssyn i ianensons A 0.04 (1,88) 0,09 (3,56) 0.08 (4.79) 0.08 (3,34)
BHUEE .igam s imisins i bt 0,37 (5.46) 0.45 (8.10) 0.44 (11,63) 0,45 (8.09)
/= S N 0,37 (12.64) 0,26 (9.70) 0.21 (13,40) 0.27 (10,03)
0,57 0,76 0,75 0,76
217 1.64 1,66 1,61
0,75 0,66 0.70 0.67

Notas ecuacion:

Entre paréntesis, estadisticos &. B* Ajust. es el coeficiente de determinacion corregido, SE es el error estandar y Ao es el coeliciente de autacorrelacion de primer orden
calculado sobre los residuos. El nimero total de cbservaciones con el que sa realiza la estimacion es de 380. Todas las estmaciones incluyen término constante.

Lista de paises: Bélgica, Dinamarca, Alemania, Grecia, Espana, Francia. Irlanda, Halia, Luxemburgo, Holanda, Porlugal. Remno Unido. Austria, Suecia y Fintandia. Ef pericdo
muestral, salvo excepciones derivadas de la falta de informacién estadistica, comprende los anes 1961 a 1995.

Lista de vanables: La variable dependiente es el tipo nominal de interés a largo plaze. SPB es |a tasa de ahorro publice con respecto al PIB. PF es la presion fiscal, ANUEC
es ol lipo nominal de interés «exterior» especifico de cada pais y CP es el crecimienlo de los precios referido al deflactor del PIB.

no verificandose este resultado en caso contrario. | cia de autocorrelacion. Empero, no se dispone de
Las estimaciones que el cuadro n.¢ 4 detalla proce- | un test formal para contrastar si este coeficiente es
den del programa Econometric Views, Version 2.0, | unitario. En cualquier caso, siendo D(e;) la primera
1995. diferencia del residuo del pais ien el periodo t, y e,

- . su nivel, al calcular la regresion
En cuanto al coeficiente de autocorrelacion de ’ 9

los residuos calculado a través de las observacio-
nes de cada pais, es alto, indicativo de la existen- Die}=a—b- e+ res;
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el estadistico tusual en todos los casos adoptaba
valores proximos a 9, lo que podria tomarse como
una indicacion para rechazar la hipétesis nula de
que el coeficiente b es cero y, por tanto, de que el
coeficiente de autocorrelacion es unitario.

Seleccionando los resultados procedentes de la
estimacion del modelo de efectos estocasticos, se
tiene que el aumento de un punto en la participa-
cion del ahorro publico en el PIB tiende a reducir el
tipo de interés en unos 0,2 puntos porcentuales, y
a la inversa en caso de reduccion del ahorro publi-
co. A pesar de que los estadisticos t no tendran la
distribucion estandar, la variable es en todos los ca-
sos aparentemente muy significativa, lo que es una
forma de rechazar la hipétesis de equivalencia ri-
cardiana plena. Por otro lado, un aumento de la
presion fiscal contribuye a aumentar los tipos de in-
terés, dado que, bajo la hipotesis ceteris paribus, si
la presion fiscal aumenta, se reduce la oferta de
ahorro al guedar comprimida la participacion de la
renta privada en el PIB. La inflacion se traslada a
tipos nominales de interés, si bien con un coeficien-
te claramente situado por debajo de la unidad. Por
ultimo, los tipos de interés exteriores condicionan
de forma muy apreciable los nacionales, con un
coeficiente proximo a 0,5.

Obseérvese que la ecuacién de comportamiento
estimada implica que si en todos los paises una va-
riable explicativa se modifica en igual cuantia, la
variacion inducida en el tipo de interes exterior de-
be coincidir con la variacion inducida en el tipo de
interés nacional. (Esto es debido a que la ecuacién
que determina cada tipo de interés nacional es la
misma; formalmente, se puede comprobar obser-
vando que la solucién para todos los tipos de inte-
rés nacionales en este modelo es la misma, lo que
es facil de llevar a cabo en dos pasos: primero, se
comprueba que ésta es una solucion valida, y
segundo, al no ser las ecuaciones dependientes, la
solucion encontrada es Unica; asi, aunque la deter-
minacién de todos los tipos de interés nacionales
es aparentemente compleja, debido a que el tipo
exterior relevante en el caso de cada pais se obtie-
ne mediante una ponderacion de los tipos de los
restantes paises, la solucién final resulta ser extre-
madamente sencilla, como se acaba de observar).
En este caso, el coeficiente que afecta al ahorro
publico pasaria a valer —0,3, el que afecta a la pre-
sién fiscal 0,15, y el que afecta a la inflacién 0,50.
A pesar de que esta segunda interpretacion eleva
sustancialmente el coeficiente que afecta a la infla-
cion, sigue estando alejado de la unidad. Una ra-
z6n podria ser que si bien el método de estimacion
seguido proporciona estimadores consistentes, al
omitir la estructura dinamica, siguen apareciendo

problemas de sesgo en muestras pequenas. En la
medida en que la inflacion esperada en parte de la
muestra temporal disponible haya quedado por de-
bajo de la inflacion ex-post observada, en particu-
lar durante el periodo de rapida aceleracion infla-
cionista que siguio a la primera crisis del petroleo
de finales de 1973, el efecto del crecimiento de los
precios sobre el tipo real de interés puede resultar
distorsionado. Una argumentacion de esle tipo es
la ofrecida por Hoelscher (1986) para justificar el
incumplimiento de la ecuacion de Fisher, en el sen-
tido de traslacién plena de inflacion a tipos nomina-
les de interés. Si, debido a un episodio esporadico,
la inflacion se dispara, es posible que durante un
tiempo, de forma sistematica, el crecimiento espe-
rado de precios para un horizonte temporal dilata-
do se halle por debajo del posteriormente registra-
do por las distintas economias.

Un dltimo extremo a comentar es el relativo al
efecto del tipo de interés exterior sobre el tipo de
interés nacional. Cabe esperar que este coeficien-
te haya ido aumentando a lo largo del tiempo, a
medida que los paises miembros de la Unidn Euro-
pea adoptaban medidas de liberalizacion de los
movimientos de capital. De hecho, en el apartado Il
de este trabajo se ha presentado evidencia en tal
sentido. No obstante, al estimar el modelo se pos-
tula que todos los coeficientes permanecen inva-
riables entre paises y en el tiempo. Ello constituye
claramente una simplificacion que es preciso no ol-
vidar en el momento de interpretar los resultados
del modelo estimado.

2. Resultados de la estimacion de un modelo
de mecanismo de correccion del error
explicativo del comportamiento
de los tipos de interés

Los resultados que se obtienen al estimar un mo-
delo de mecanismo de correccion de error explica-
tivo del incremento de los tipos de interés en los
paises de la Europa de los Quince aparecen deta-
llados en el cuadro n.° 5. La ecuacion ha sido esti-
mada por minimos cuadrados trietapicos, utilizan-
do como instrumentos los valores desfasados de
los incrementos de todas las variables explicativas
del modelo, salvo el tipo de interés exterior, que se
considera como variable exégena, y el valor desfa-
sado de los residuos del modelo de efectos esto-
casticos, cuya estimacion se presenta en el cuadro
numero 4. En la estimacion, se impone la restric-
cion de igualdad de todos los coeficientes que afec-
tan a las variables entre paises para respetar la fi-
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CUADRO N.2 5

MODELO DE MECANISMO DE CORRECCION
DE ERROR EXPLICATIVO DEL INCREME‘NTO
DE LOS TIPOS DE INTERES EN LOS PAISES
DE LA UNION EUROPEA
SN — R S . R
VARIABLE

Coeliciente Estadistico t

Incremento ahorro publico (DSPB) ....... -0,10 2077
Incremento presion fiscal (DPF) ............ 0,15 3,61
Incremento tipos exteriores (DANUEC).. 0,76 20,48
Incremento inflacion (DCP) .......o.ccvvveee. 0,08 4,81
Incremento inflacicn desfasado (DCP)., 0,05 41
Residuos desfasados M.E.E. (RES), .... -0.25 7.70
R* (Media valores individuales) .............. 0.43
SE (Media valores individuales) .. o 1,24
Ao (Media valores individuales).............. 0.13

Notas ecuacion:

El método de estimacion utilizado es el de los minimos cuadrados trieldpicos
utilizande come instrumentos los valores desfasados de los incrementos y
RESé:

RES., son los residuos desfasados del modelo de efectos estocasticos cuya
eslimacion se ofrece en el cuadro n.2 4.

losofia que subyace a la estimacion con datos de
panel. Por otro lado, como a priori cabia esperar,
los efectos fijos no resultaron significativos y su fun-
ci6n en cada pais, en cierta forma, la desempena
el término de correccion de error. Por otro lado, con
objeto de facilitar la comparacion con las estima-
ciones que el cuadro n.? 4 ofrece, en este cuadro
se detallan los valores medios (media no pondera-
da de los estadisticos correspondientes a los quin-
ce paises) de los coeficientes de determinacion, de
los errores estandar y de los coeficientes de primer
orden de autocorrelacion de los residuos. Puede
observarse que el problema de la autocorrelacion
tiende a desaparecer, dado que este coeficiente se
sitia en 0,13.

Un primer aspecto a comentar es la significativi-
dad del término de correccion de error o residuos
desfasados RES . Dado que todas las variables de
la ecuacion son estacionarias, estos residuos de-
ben también ser estacionarios si el correspondien-
te coeficiente es distinto de cero. Esta forma de
contraste es la que subyace al tradicional test de
Johansen, y a nivel univariante ha sido sugerida,
entre otros, por Banerjee ef al. (1993) o por Inder
(1993). A este nivel, si bien el estadistico fcorres-
pondiente no sigue la distribucion estandar bajo la
hipotesis nula, un valor proximo a 8 para este esta-
distico, que es el obtenido a traves de la estimacion
del modelo en el cuadro n.? 5, podria tomarse co-
mo evidencia en favor del caracter cointegrado de

las variables. Con datos de panel, aunque no se
conocen las correspondientes distribuciones, en-
tendemos que también cabria interpretar la eviden-
cia como favorable al modelo en niveles.

Aceptando este planteamiento, en el corto plazo
los incrementos del ahorro publico se traducen en
menores tipos de interés, mientras que, ceteris pa-
ribus, los incrementos de presion fiscal, los incre-
mentos de inflacion y, sobre todo, los incrementos
en los tipos de interes exteriores se traducen en
tipos de interés mas elevados. Junto a estos facto-
res, la variacion en el tipo de interes en cada perio-
do tiende a ajustar su valor observado al corres-
pondiente a su nivel de equilibrio, representado por
la relacién en niveles que se deduce del cuadro nu-
mero 4.

Cabe destacar, al igual gque sucedia con la esti-
macion del modelo en niveles, pero en este caso
de forma mucho mas acentuada, el elevado valor
obtenido, tanto en términos de coeficiente como de
estadistico f, para la variacion del tipo de interés
exterior DRNUEC. En el corto plazo, la variacion de
este tipo de interés exterior es la variable mas rele-
vante en el momento de explicar la evolucion del ti-
po de interés en un determinado pais. Ello esta en
consonancia con el caracter de economias abier-
tas que los paises de la Union Europea tienen. Por
otro lado, a medida que la movilidad de capitales
se incrementa, es logico esperar que el papel de
esta variable resulte acrecentado. Al respecto, ca-
be destacar que la estimacion se realiza para la to-
talidad del periodo muestral y no distinguiendo en-
tre paises, por lo que el coeficiente estimado
posiblemente infravalore su correspondiente mag-
nitud para los ultimos anos, o para ciertos paises,
en los que la movilidad de capitales cobra una ma-
yor relevancia debido a la eliminacion de restriccio-
nes legales.

La implicacion de ello es que las posibilidades
que un pais tiene de modificar sus tipos de interés
estan en gran medida condicionadas por el entor-
no exterior, si bien las politicas de potenciacion del
ahorro, de correccion de los desequilibrios del sec-
tor publico o de contencion inflacionista contribu-
yen en tal sentido. En el corto plazo, cabe también
esperar que la politica monetaria, no contemplada
en el modelo, tenga un papel relevante. No obstan-
te, resulta mas dudoso que en el largo plazo las ac-
tuaciones monetarias logren desviar de forma per-
manente el tipo de interés del precio de equilibrio
correspondiente a la igualacion entre la oferta y la
demanda de ahorro, que es la logica que subyace
al modelo especificado.
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V. IMPLICACIONES Y CONCLUSIONES

El principal objetivo de este estudio ha sido ofre-
cer soporte empirico a una afirmacion frecuente en
ambitos acadéemicos, pero, sobre todo, en el con-
texto de informes emitidos por organismos interna-
cionales tales como la OCDE o el FMI, que se ocu-
pan de interpretar las tendencias de bloques de
paises o de la economia mundial. En efecto, un fe-
noémeno caracteristico de las décadas de los
ochenta y noventa son los elevados tipos de inte-
rés, y estos elevados tipos de interés se interpre-
tan como una manifestacion de la escasez mundial
de ahorro. Por otro lado, fundamentalmente en los
paises occidentales, al descenso de este ahorro ha
contribuido el sector publico, dado que el ahorro
publico se ha reducido, y la evidencia es indicativa
de la ausencia de cumplimiento pleno de la hipote-
sis de equivalencia ricardiana. En consecuencia, el
menor ahorro del sector publico ha sido un factor
condicionante del menor ahorro nacional y de los
elevados tipos de interés. Adicionalmente, los tipos
de interés mas elevados contribuyen a reducir la
tasa de inversion y la acumulacion de capital
con efectos negativos sobre el crecimiento a largo
plazo.

Otro aspecto a subrayar es el de la globalizacion
progresiva de las distintas economias. La movilidad
de capitales significa que el ahorro se desplaza en-
tre paises para compensar las diferencias en cada
pais entre la oferta y la demanda de ahorro. Desde
esta perspectiva, la escasez de ahorro adquiere
mayor relevancia como un fenomeno a escala
mundial. Una manifestacion de la globalizacion es
que, para las distintas economias, el tipo de interés
exterior es un claro condicionante del tipo nacional
de interés. El estudio, realizado en el contexto de
los paises de la Europa de los Quince, muestra que
existen diferenciales de tipos de interés entre pai-
ses, en gran medida ligados a los distintos condi-
cionantes macroeconomicos especificos de cada
pais, tales como el ahorro publico o la inflacion, a
la vez que las variaciones en el tipo de interés ex-
terior tienden a trasladarse con rapidez a las distin-
tas economias. En un contexto de tipos de interés
mundiales elevados, las posibilidades que un pais
tiene de mantener tipos de interés reducidos estan
en parte limitadas, si bien la correccion de desequi-
librios de tipo macroeconémico contribuye en tal
sentido. Asi, Espana tiene unos tipos de interés
mas elevados que la media europea y, basicamen-
te, que el nicleo de paises europeos estables, lo
que esta en consonancia con su mayor tradicion in-
flacionista y sus desequilibrios de las finanzas pu-
blicas. Por contra, son los paises mas saneados en

términos macroeconomicos, y con mayor tradicion
al respecto, los que evidencian menores tipos de
interés.

En cualquier caso, una reduccion sustancial y
efectiva de los tipos de interés precisa de una ac-
cion coordinada de varios paises. Se ha compro-
bado que la media de los tipos de interés en el con-
junto de los paises de la Union Europea claramente
condiciona el comportamiento del tipo de interés en
cada uno de los paises miembros. A su vez, los ti-
pos de interés europeos estan ligados a los tipos
de interés imperantes en bloques mas amplios, o
en paises influyentes como Estados Unidos y Ja-
pon. Desde esta perspectiva, el vinculo que con
mayor claridad se dibuja es el existente entre el ti-
po mundial de interés y las necesidades de inver-
sion con respecto a la oferta mundial de ahorro, tal
como algunos estudios recientes muestran (véase,
por ejemplo, Correia-Nunes y Stemitsiotis, 1995).

Un mencer ahorro nacional y, sobre todo, mundial,
significa, pues, tipos de interés mas elevados, una
menor inversion y, a la vez, un menor crecimiento
gue propicia el bajo ahorro. Esta l6gica, que subya-
ce a interpretaciones recientes sobre |a problemati-
ca del ahorro, halla soporte en los paises de la
Union Europea. Si bien muchos detalles del proce-
so de determinacion de los tipos de interés han si-
do ignorados en la modelizacion ensayada —en
particular, el papel de la politica monetaria o el de-
rivado de las especificidades de cada pais o de la
regulacion legal existente sobre movilidad de capi-
tales y determinacion de tipos de interes—, la pre-
tension ha sido ofrecer un bosguejo que resaltase
algunas lineas causales del fendmeno de los ele-
vados tipos de interés en las recientes décadas, fe-
nomeno al que el sector publico ha contribuido, co-
mo ya se ha indicado, mediante la reduccion del
ahorro publico. Y también ha contribuido al expan-
dir su tamano, impulsado por las necesidades im-
puestas por el Estado del bienestar, aumentando el
consumeo publico y comprimiendo, via efecto des-
plazamiento, las posibilidades de oferta de ahorro
privado. Este planteamiento, que se deriva del mo-
delo especificado, no trata de cuestionar la desea-
bilidad del estado de bienestar, sino simplemente
senalar que su mantenimiento en una fase de mas
lento crecimiento que en los dorados sesenta, y en
un contexto de envejecimiento progresivo de la po-
blacion, exige un mayor peso del consumo publico
en el PIB y, en ausencia de otros posibles factores
compensadores, una menor participacion de la
oferta de ahorro, que se convierte en un bien esca-
so, lo que debe manifestarse en tipos de interés
mas elevados.
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Estas consideraciones se desprenden del impor-
tante efecto del déficit publico sobre los tipos nomi-
nales y reales de interés que se ha encontrado en
el analisis empirico presentado en este trabajo. Por
otra parte, conviene subrayar también que este re-
sultado refuerza otros similares obtenidos para
otros paises. En el caso espanol, la mayor parte de
trabajos sobre el tema lo ha confirmado —véase,
por ejemplo, Mauleon y Pérez (1984), Mauledn
(1987), y Raymond y Palet {1990). Por ultimo, hay
que resaltar que los resultados del estudio se han
centrado en el impacto del desahorro publico sobre
la oferta agregada de ahorro, lo que, via tipos rea-
les de interés, afecta a la acumulacion de capital y
al crecimiento econdmico. Nada se ha discutido
acerca del posible efecto via demanda final de la
expansion de la actividad publica, aunque es la opi-
nion de los autores que, exceptuando los gastos de
inversion, los efectos mencionados, en caso de ser
positivos, son, en general, de corta duracion.

En resumen, se han obtenido tres resultados re-
levantes en este trabajo: 1) el tipo nominal de inte-
rés responde a la tasa de inflacion, pero no com-
pletamente, al menos en el corto y medio plazo;
2) los tipos nominales de interés en cada pais, den-
tro de la UE, estan estrechamente vinculados entre
si, y 3) el desahorro publico afecta de manera cla-
ra, y al alza, a los tipos nominales y reales de inte-
rés. La conclusion fundamental, desde el punto de
vista de la politica econdmica, es que resulta posi-
ble favorecer el crecimiento mediante una politica
de aumento del ahorro publico y, en consecuencia,
de descenso del tipo real de interés, pero este es-
fuerzo, para manifestarse plenamente efectivo, de-
be ser coordinado, dado que el margen de manio-
bra individual de cada pais es mas limitado que si
se emprende una accién conjunta. Una conclusion
complementaria es que la reduccion de la inflacion
puede ocasionar un incremento temporal de los ti-
pos reales de interés (puesto que los tipos nomina-
les no parecen recoger en el corto plazo entera-
mente las alzas, ni tampoco los descensos, de la
tasa de inflacion), y en este sentido puede tener un
coste transitorio en términos de crecimiento. No
obstante, este coste podria eliminarse si se instru-
menta una politica creible de control inflacionista
que, al incidir sobre las expectativas de inflacion,
favorezca el descenso de los tipos nominales de in-
terés. En el mismo sentido puede operar una politi-
ca coordinada y debidamente acompasada de sa-
neamiento de las finanzas publicas en todos los
paises.
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Resumen

Este trabajo analiza la relacion entre ahorro publico y tipos
de interés a largo plazo en el contexto de los paises de la Eu-
ropa de los Quince, mediante la especificacion de un modelo
que hace intervenir distintas variables y que interpreta el tipo
de interés como el precio de equilibrio entre la oferta y la de-
manda de ahorro. Llega a las siguientes conclusiones: 1) el
desahorro publico afecta de forma clara y al alza a los tipos de
interés. 2) los tipos de interés en cada pais, dentro de |la UE,
estan estrechamente vinculados entre si, y 3) el tipo nominal
de interés responde a la tasa de inflacion, pero no plenamen-
te, al menos en el corto y medio plazo. Una implicacion funda-
mental de politica econémica es que la potenciacion del aho-
rro publico favorece el crecimiento al posibilitar descensos de
los tipos de interés. Por otro lado, la forma mas efectiva de re-
ducir los tipos de interés es a través de politicas coordinadas
entre paises y debidamente acompasadas de saneamiento de
las finanzas publicas. Finalmente, se considera que los costes
transitorios que una politica de moderacion inflacionista pueda
ejercer en el corto y medio plazo sobre los tipos reales de inte-
rés, debido a la falta de traslacion plena de inflacion a tipos no-
minales de interés, pueden evitarse si se instrumenta una poli-
tica creible que, al incidir sobre las expectativas inflacionistas,
favorezca el descenso de tipos.

Palabras clave: tipos de interés, ahotro publico, tasa de infla-
cion, precio de equilibrio, oferta de ahorro, demanda de
ahorro. expectativas inflacionistas.

Abstract

This paper analyses the relationship between public saving
and long term interest rates in the context of the EU countries,
through the specification of a model which includes different
variables and which takes the interest rate as the equilibrium
price between supply and demand of savings. It reaches the
following conclusions: 1) public dissaving clearly affects
interest rates, increasing them, 2) interest rates in each of
the countries of the EU, are highly linked to each other, and
3) the nominal interest rate responds to the inflation rate, but
not completely, at least in the short and medium term. A funda-
mental implication of economic policy is that the increase in
public saving favours growth because it allows interest rates to
decrease. On the other hand, the most effective way to reduce
interest rates is by the coordination of policies between
countries, which must be accompanied by the reorganisation
of their public finances. Finally, it considers that the transitory
costs that a policy to keep inflation down can cause in the short
and medium term on real interest rates, due to the absence of
full translation of inflation to the nominal interest rates, can be
avoided if the policy used is credible, as this would act upon
the inflation expectations, favouring the fall in interest rates.

Key words: interest rates, public saving, inflation rate, equili-
brium price, savings supply. savings demand, infiation
expectations.
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