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de tipos de interés reales elevados ha suscitado más preocupación si cabe, ya que

tal situación se ha prolongado hasta comienzos de los años noventa, y ello ha sido
considerado como uno de los mayores obstáculos para el aumento de la inversión

(*) El rabajo se enmarca en el proyecto CICYT-SEC92-0980-C02-02 y el programa de investigación
de la Federación Valenciana de Cajas de Ahorros. El primer autor ha realizado también la investigación
con el proyecto DGICYT-93-028, con la financiación del Programa de Estancias de Investigación en

el Extranjero de la Conselleria de Cultura, Educación y Ciencia de la Generalitat Valenciana, y con
fondos del ptograma de investigación en macroeconometrfa del C.R.D.E. de la Université de Montréal.
Los autores agradecen los comentarios de Oscar Bajo, Mariam Camarero y las estimulantes sugerencias

de dos evaluadores anónimos.
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En el presente trabajo se examinan los determinantes macroeconómicos
de los tipos de interés reales españoles en el largo plazo utilizando datos
anuales para el peíodo 1964-1991. El análisis se efectúa mediante un
modelo teórico estructural en el que el tipo de interés está determinado
por el equilibrio entre el ahorro y la inversión de la economía y, por
lo tanto, por las variables que determinan directamente estos agregados'
Nuestros resultados muestran que en el largo plazo los tipos de interés
reales dependen de la riqueza privada, de variables demográficas y de
la rentabilidad del capital Productivo. Solamente en el corto plazo,
influye también alguna variable ¡epresentativa dç'la política fiscal.
Palabrøs clave: úpos de interés realès, ahorro, inversió¡r; cointegración,
modelo de corrección de error. .:'.

,'.
I aumento de los tipos de interés reales que se produjo en las economías
de los países industrializados desde finales de la década de los setenta hasta
mediadbs de los ochenta fomentó'la preocupación por el estudio de los
factores que inciden en la determinación de los tþos de interés en el largo
plazo. En ei caso de la economía española, este fenómeno de persistencia
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productivayde|stockdecapitaly,endefinitiva,delcrecimientopotencialalargo
plazo de núestra economíal'

Como se puede observar en el g¡áfico 1' Ios tipos de interés reales2 han

alcanzado sus niveles *ã* 
"f"""¿o' "n-lo' 

años 80 y l0' 
"n 

comparación con los

delasdosdécadasp,"t"O"n'"t'Enlosaños70'lostiposdeinterésfueron'en
la mayor parte de los años, negativos y muv inferiores a los registrados en la

rifürad de la década de los sesq¿{6 El punto más bajo de los tipos de interés reales

ffirERÉs A LARco plAzo REALE' E INFLA.IóN 1964-1991
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fl) En,And¡és, Escribano, Molinas y.Taguas (1991),se detecta la gran importancia del coste del uso

àet capiøl en ta tunción "g*;;ä;J 
ir"!ÃiOr l^*'f" economía 

"tþ.ñolu,-ønto 
a corto como a largo

plazo.

(2)Elconceptodetiposdeinterésrealesalargo-plazoutilizadoeneltextoserefiereteóricamente
a los tipos de interés "r-rr;ïiläõ; 

poi f" ínnLiOn n iur" 
"tp"tu¿u. 

No obstante, en la práctica

se sisue et enfoque pr-r".åo"'pä*Ëävtiãitd y-it;E itt89)- utilizando los tipos de interés er-post

ajusødos por ta inflación_".ä#: Åì-J"r,i;i";ft*ionãrp"r"o" por la observada, el tipo de interés

real aparece con error. 
^" 

iri*i"ï.irîr"p*" ôgi.r "*i""tutiiu* 
de los agentes son racionales'

esros e,,ores no pueden *r;i'äö;.''-1;s ni sist"ineticot'-Ä-dii"t"n"iu de Raymond v Palet (1989)

sólo se considera el período ¿ilä#'; öËii-^"it:ã: il inflación tutura' A pesar de ello' tal v como

se comproM en dicho **¿ìã,'i" *"iincación del .nrímero 
de períodos considerados o del esquema

de ponáeracione, urignudo, äîïiffiäfr;ü no in"oáo"iu ãif"rencias significativas en los resulta-

dos obtenidos.
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Tipos de interés reales a largo plazo en España

coincide con el punto más alto alcanzado por la tasa de inflación española en el

añro L977. Es a partir de 1978 cuando los tipos de interés reales comienzaî a

aumentar rápidamente, pasando finalmente de negativos a positivos en 1980, y
registrando a partir de esta fecha un fenómeno de resistencia a la baja o de

"persistencia" en niveles muy elevados.
En el caso español se puede explicar la evolución de los tipos de interés

reales a lo largo de los años 70 y 80 relacionando sus movimientos con los

caitibios registrados en la orientåt)fón de las políticas macroeconómicas y con las

reglamentaciones financieras:

- Durante los años 70, el intervencionismo y la excesiva reglamentación del
sistema financiero español impidió que los tipos de interés nominales reaccionaran
ante los cambios en las tasas de inflación, tal y como predice el "efecto Fisher"3,

dándose el efecto contrario, es decir, que a medida que las tensiones inflaciona¡ias
aumentaban, las tasas de interés disminuían.

- Al comienzo de los años 80, la reorientación de la política monetaria y
presupuestaria, en un contexto de progresiva liberalización de los tipos de interés,
contribuyó a elevar los tipos de interés reales.

En este período coinciden la aplicación de políticas monetarias restrictivas
(que consiguen un claro éxito en la reducción de la inflación) junto a una resis-
tencia a la baja de los tipos de interés nominales. El efecto combinado es el

aumento progresivo de los tipos de interés reales hasta niveles sin precedentes.

La persistencia de este fenómeno podría haber estado favorecida también por el
aumento de las necesidades de financiación del sector público español, en un
contexto de mayor apelación a los:mercados créiliticios para financiar crecientes
niveles de deuda pública. No obstante, la mayoía dê los trabajos empíricos para

el caso español ponen excesivo énfasis en el papel del déficit o el stock de deuda
pública, cuando claramente esta persistencia podría haber estado favorecida tam-
bién por la caída de las tasas de ahorro del sector privado de la economía y, a

partir de 1985, por el aumento de las necesidades de fondos para financiar el
fuerte aumento de la inversión productiva privada. En definitiva, para explicar el
comportamiento a largo plazo de los'tipos de interés reales será necesario determi-
nar ia influencia que tienen determi¡lados factores exógenos sobre la inversión y
el ahorro agregado.

Dada la relevancia económica de esta cuestión, no es de extrañar que haya
sido abordada en nuestro país con anterioridad, aunque no existe ningún trabajo
en el que se presente, como en nuestro caso, una función que recoja los determi-
nantes de los tipos de interés reales, disociando las variables que influyen en el
largo plazo (que determinan el tipo de interés de equilibrio) de aquellas que lo
hacen en el corto plazo (que afectan a las oscilaciones del tipo de interés corriente
respecto a su equilibrio).

Por el contrario, los rabajos disponibles para la economía española se han

dedicado fundamentalmente a explicar los determinantes de los tþos de interés
nominales y reales, incidiendo en la mayoía de los casos en el déficit público

(3) Desde el punto de vista teórico, el efecto de la tasa esperada de inflación o "efecto Fisher" predice
que el tipo de interés nominal debe incorporar todos los cambios en la tasa esperada de inflación, de

modo que el tipo de interés real perm¿rnezca constante.
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oalgúnotroindicadorfiscalcomovariableclavepala^explicarlaevoluciónde
los tipos de interés ;ilää;;i Mauleón v Pérei (1984f encuentran una tuerte

relación positiva ""tt;;i;;; 
de áeuda y 

"llPo 
de interés nominal' pero no entre

déficit y tipos. po, 
-ru^p"rt". 

tvtauteonirqsz) recoge una significativa relación

positiva entre créditJ;rö;d;il"iát p*riá y di*versos tipos de interés nomi-

nales de la economiá;õ"?;i;, r-to ¿" ðorrc como de largo plazo. por otro lado,

,.-,,n$aymond y Palet (1989) îSÞPy"" asimismo al déficit púUlico' tanto observado

como esperado, un põí ;ü+êt;ìa ã"r"rminación de lós tipos de interés reales'

En un reciente traUajo de Gonzilez-Páramo' Roldán y Sebastián (1992) se

profundiza 
"n 

n unrqoeãä de la relación 
"ntt" 

tipor de interés nominales y déficit

oúblico. utilizando ää ;;; åi pl""a9 ß7i-r989' v en el contexto de una

åü*îîturîå1îiãuti"rin"*r"näles de una forma riducida de tipo de interés

nominal, "rro, 
uu,o,J,;";;;nu.; una relación positiva y significativa entre dife-

rentes medidu, ¿" àä"'äãán J" r" política nscat y toi tipos-Ae interés, mucho

más acusada """ 
Jã¿fúalrtro"tot¿ de carácrer ptimatig. No obstante' estos

resultados A"u"n tornirlï'iln-òuot"fu debido al corto período muestral analizado

y at excluir oou, nääür"r;i;;; (rentabilidad del capital, riqueza, factores demo-

gráfrcos) qu" pu"a"nìsta, inciaendo en et largo ptazo en los tipos de interés

reales.

Porúltimo,enotrotrabajorecieflte,Ballabrigavseul!in.!1993)alestimar
modelos uiuuri-t"riäir,;i;:,rffã;ì;lo¿ri v trivä¡antes (déficit-tipos de.interés-

dinero) ,ro det""tan ìr"" irt"å*ión clara ántr" tor tþos de interés nominales y

el déficit del Estado. ,' :i ,4
Elpropósitodeestetrabajoesanalilarlaevolucióndelostiposdeinterés

reales a largo ptazo-e, Ërp*uï*a el período,.1964-199l y determinar:""TT:-

tricamente to, ru"io** 
"i'pii"utiuor 

en el largo plazo y,.simultiáneamente, aven-

guar.las causas d"ñ;";;i; d" ;n",ti't"*iu; ¿Ë tasai elevadas desde la década

delosochenta.Paraelloseestimaráunafuncióndetiposde^interésrealesen
forma reduci¿u qo" no*-áetermine cuáles son los factores que afectan en el largo

plazopara,posteriormente,abordarunaespecifrcacióndinámicaenlaquetales
factot'es sean disociados de aquello. qo" ãËt"t inan la evolución de los tipos de

interés reales en el corto Plazo'

En la sección 1 se pi"r"nro un modelo teórico sencillo en el que el tipo qe

interés ,"¿ u r-go ïdr,i-"rø o"t"t*inuJo pot- el equilibrio e¡tre el ahono y la

inversión ¿" tu 
"*n'olnia 

y, pof lg turrto, pot las variables que influyen directa-

mente en eqtos dos agregados: riqueza båYld.u' variables 
^demográficas' 

déficit

público y siock a"1",îOu"priUfica óomo n*iubt"t representativas del impacto de

la política fis "rJ,;;;;i"Áåior 
ugr"guaos monerariosÞIB como variable represen-

tativadelimpactodelapolíticamonetaria,rentabilidaddelcapitalfísicoytipos
de interés exteriores'

Enlasección2seestudianlasrelacionesentrelostþosdeinterésrealesy
las orras variautes nã är,ã"iãr.i* que la teoría económica nos sugiere en el largo

plazo'Para"uo,e-t,ur¿usodelateo'ødelacointegracióncomométodode
selección ¿" "*"tr"ö ¿" lrirqr"¿" de relaciones de equilibrio estables.

En la sección 3 sà exponen las conclusioneq. En un apéndice se presentan

las fuentes de los datos utilizados y urru Jesctipcién detalladã de su construcción'
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1. DET¡Nr*,TNqANTES TEÓRICOS DEL COMPORTAMIENTO A LARGO PLAZO DE LOS TIPOS

DE INTERÉS REALES

Elobjetivodeestaseccióneseldeesbozarbrevementeunmodeloteórico
q* ,*r¡" "" *u n n"ion de forma reducida los determinantes de los tipos de

iñterés reales a largo Plazo-

Desde el comienzo de los años setenta se han desarrollado dos enfoques bien

diferenciados en "l anátisis teórico y empírico de la evolución temporal de los

tipãr áå,i"i**. un pri*ii 
"nrgwSi,.tg,.nttudo "n 

el corto plazo' se ha dirigido a

esrudiar su comportami"nio 
"n 

et 
"oilÍeito 

de un modelo IS/LM, donde los ajustes

u iãr-""*Uios en la pofitiiu macroeconómica, el ahorro y la inversión agregad-a

;"';illibt* dr "utiili"nàs 
en tas tasas de interés reales y en la producción real.

ùn Ëãgu"¿o ènfoqo", *ãi pt"o",rpado .por las consideraciones de largo plazo'

"ó"riáËi" 
qr" u ,nËdio pf"roiu proåucción agreqada.está determinada.por la oferta

Dotencial de la econoria y que^tos precios sãnhexibles. En este contexto, el tipo

ã;'il*é-;J:i."g;;fpip"i a" 
"qùitiut* 

el desequilibrio ahorro-inversión de la

economía. En ambos 
"nioäuo, 

U ämptitua de h rêacción del tipo de interés real

ã-*o¿in"-"iã""r ¿" fu póiru"u -uoo."onómica o de la ofefa y demanda de

"h;;; ; ¡"pender, en^ gran medida, de la elasticidad de los diferentes compo-

nentes de gastô agregadoã los tipos de interés reales'

En este trabajo se sigue, principalmente, la segunda-de las. líneas apuntadas'

oor lo oue a largó ofutoËi úfo deinterés real vendría determinado por el equi-

ilbti;#; ìrotti"'ii*siónägregada y, por lo tanto, por las variables que tienen

influencia sobre estas dos macromagnitudes'

La estructura del modelo es en ciertos aspectos similar a la desarrollada, entre

otros- por Barro y Saú-i-Mattítt (1999; Coorey (L992) y Howe y Pigott (1992)'

t-äat"i"i"nt" J"*iacar el pap"i'áet"mpeRado pöi:la 191"11' los factores

á"-ogt,an"os y la t"nøUiti¿uO å"f 
"upitut 

eñ 1u detèr¡-ninación de los tipos de

int"i¿î¿" 
"qriiiUrio 

a largo plazo, y ae Us políticas monetaria y fiscal en el corto

plazo. 
;.

El comportamiento de la inversión toma como punto 
-de Pgtida un modelo

,r"o"l,á.i"o ¿ä ¿eman¿ale inversión, en el que la empresa elige el stock de capital

oue minimizu ,u, 
"o*t". 

áe produccién. 
-Se 

suponãrá u¡a economía de pleno

ËärË"*""" *;fu;ió" ãe producción de tipo Co-bb-Douglas, en la que laproduc-

äid;í äsil;fã;i-.ãpiøi i^t¿ado p.edè expresarse èomo.una tunción de la

;;;ñrtlãJliãø O"ior iactores Cprn v deiaratio capital-trabajo.(Kll.)' En

èt mgo plazo, se puede expresar là-tasa ãe rentabilidad real del capital (Q en

funciõn ôe ta productividad marginal del capital:

rk = rk (Tt,Srtl tll
La riquèza privada (wE) se acumula en forma de capi!?I. físico (K), saldos

,"¿"s iVt), Uonoï Oei-'!ôùiemo G) y bonos del exterior medidos en términos de

bienes nacionales (B*):

WE=K+M+B+B*

Kd = K(ru, rk, r* , WE)
++

l2l

t3l
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Md=M(4,1,t:,Yrt t5l

donde r- es el tipo de interés real de los bonos del gobierno, Y es el output real

t-F"rh tipo de interés real de los bonos extranjeros medido.por la suma del

ílp" J" irt"ies exterior (r*I)r¡¡Sí! la variación del tipo de cambio real entre la

eõonomía nacional y el exterioi (Âtcerþer,-t).

Aceptando determinados supuestos restrictivos, el equilibrio en el mercado

de activoì viene determinado Pol:

Bd=Bo+B t6l

Md=Mo+M Í71

WEd = Wno + We tSl

Se asume que la función de inversión recoge la existencia. de costes de ajuste

qrr" i*pia"n a läs empresas situarse continuamente en su s/oc,t óptimo de capital,

ñ; ñ 'que ef sþck de capltal físico se ajusta lentamente en el tiempo, según una

tunción del tipo:

K=õ(q)=ô(rrirr) t9l
+ 

o inÌversión agregada) y q recoge ladonde K es la tasa de variación del capital (
versión est¡índar o clásica de la.q de Tobin y ropresenta el valor actual descontado

de todos los flujos esperados déi capital fíiico ins'talado. En este iámbito, ciertos

autores otorgan una gran importancia a la mejora de la rentabilidad del capital

froductivo c-omo una-de las iazones por las cuales las tasas de interés real han
'alcanzado altos niveles en la década dì los ochentas. Este fenómeno es aplicable

u iu ã"onoÀía española, ya que la recuperación de las tasas de rentabilidad del

;"ptr"t empresariâl ha coincidido con una situación de persistencia de los altos

tipos de interés reales.

En.el modelo se supone neutralidad monetaria. La política monetaria puedc

tener influencia sobre los tipos de interés reales en el corto plazo, recogiendo-la

iãË" ¿Ëã"" los ajustes en lôs precios pueden ser lentos y que los cambios en las

políticasi"mon"tatiut no se.anticipan6.-Así, un descenso en los saldos reales en

(4) El modelo utiliza los siguientes supuestos: (1) que-los bonos nacionales so-n perfectamente subs-

tìtotiuos de los bonos exteri-ores; (2) qire la demandã de saldos reales es una función homogé-nea-de

;å; *;;;16Ã ourr", poíenciat r"¿; (3) que la demanda de capital productivo es una tunción

ilt,üd"'ü'¡gnãb¡iã,í;"i esperada de'uná unidad adicional de capital instalado, dada la renøbi-

írãäJrãJi" làr-ot å.-".ti""r Jie*ati"os: saldos reales, bonos exteriõres y bonos nacionales; y (4)

ãu"-lu t"ru de rentabilidad de los bonos domésticos en el interior es una función que depende

;;6;.;;;;iäp" d" interés exterior y, endógenamente, de las va¡iaciones en eI tipo de cambio

real,

(5) Véase Blanchard y Summers (l9Sa), y Barro y Sala-i-Martín (1990)'

(6) En Barro y Sala-i-Martín (1990) se utiliza altemativamente el supuesto de que la política moneta¡ia

;; ;";;trd pu"rto qo" U ìiisténcia de rigidez en salarios y piecios_ permite que una orpansión

monetaria haga aumeníar t¡ansitoriamente el -output y, por lo tanto, produzca un aumento de la tasa

deseada de ahorro.

t4l
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proporción ar pIB, provoçado por una porítica mon€taria restrictiva, 
'eva 

a unexceso de demanda-de satdos åuies; õúå"" que dineroy-ú;.nä son perfecra_mente susriturivos. eto conduce u "r'é*1".ô;"=;;"ää d#:',"; una caída de
l3mf :l 

"T,lî,'o#'äït;0"?:åT*:' "XH"f 
'"""i" ¿" ËJ'öÌ,: a" i'tãiåi qiã

La función de ahorro privado se basa. en pripel 
lugar, en er enfoque ut'izadoen la determinación ¿el cónsumo- ñiäó:;,p.*ir det trabajo ¿e H¿r (1978): losindividuosrdeciden r: 

-qgr-ro*o 
(i il;äÌíüõ).corriente.ÃËãiür"î, proceso deoptimización dinámica inrerrempörar, aon-a"- o ur,àä;;jrËffi" h renra y lariqueza. Los individuor u¡urtun .ïil#;;"nte en tunción ã" tï.o,,"rponden_cia enrre et stock d" 1q+;;ì;;;.dö:ñå¿. õ* ìîîiä äã ,îqu",u superiorat deseado, el consumo aumenra, el ahãno se reduce i;;;;;;;-p;;rbzs, los riposde interés reares suben. ¡" 3"yåJå ä;"il äatos obtenido, p*u Ia estimación defunciones de consumo ti"nà"n'u conñ;;;nu reración ãe-u',-",inq"e significa_tiva, entre consumo v tasa de irt*¿rì"Jî La ausencia de erasticidad der ahorroar tipo de inrerés en ias estima"i"råi 

"-pir¡"al nu.ea: ¡.*rirr"ääînecho de quelos efecros ¡enra v su_stiru;ó;ä;äi:iì. pn ¿"tiniriva, si ras variaciones delos tipos de interês reales no 
"on'enãn'în'pro""ro ã"*r,iriä"i?ï'inr"rt ,oporacomo indican ras 

"stitna-"rã""s,iãffi:ä"Jiu"a"n a{ecrar ¿ ur,o,,ã ¿" hs familiasen la medida en oue ir¡uy* * "îiäää"1 s"t9ck de riqueza (aI repercutir enel valor a*uarizadä ¿" rñ¡"gr"r*'ü"äi, fururos o sobre ros precios de losacrivos)- En esre ámbito, ra rlayoría¿ó- iåräru¿i* ;r;*ä';dìJu"ion signifi_cafiva e inversa 
"ntr" 

utooo-l;a;är:"ù vù!uur('s rr¡uesüa una ¡eI¡

- En segundo lugar, la fryción áe ahorrq privado-depende de factores demográ_lrcos, recogiendo tas ideas de lu t"òriu à"ïãiä" ;ir"t õ A"ãoïy laîäigrianie. Esrateoría_sugiere que la prop*riãn-*.liiãiäiur,.rro rtet indiviäuq ¿in"r" en tun_cron de su erapa en er ciìlo rit¿. nïo rãoù"u.qu" 
"r 

arrono-pri"äo 
", funcióntambién de ra- esrructura ¿L ;d"å Ëï'jirå*io" de pobraciän. Ãi, 
"t ahorroprivado (s-) se reduce 

""+gr.{o*råäiåJä"r país envejece debido a ra caídaen la prop'orción de la pobracion"õ* ;Ë;g ingresos respecto ar totar de rapobración (TpA)' como ìegla g"n"åi, tä:i-n¿iui¿oos distribuyen su consurno alo largo de su vida- ahorrañdo ñ"ä;ffi"Ton ¡óvenes, aumenrando su rasa deahorro a medida que se acer"a iu 
"¿"¿ 

ãå ¡üiJaci.on-y, n"¿-"riq'äesahorrandoen su edad de reri¡o. Esta tendenci";ì;iä" ã"-rá'Ä;ä"ffiå cuando ra

#f*i*Hhimd'i1?d#*r!;"#;:î:(å3',?,":åi"niår"i'l,ffi i.r':",,îg;
a corto plazo afectando.al rdurade¡os. ,;;;;il"öl:itË;,å:i:iì",i,9äi#:ijiåf,î*:""åJ.i,,J*:l

Íåà'J:$ ?ffiåtläfì,tru;:i',fîX*::ïll6î:s, y para ra economía españora ros rrabajoó de
(9) No obstante, muchos aurores [véæe Kotlikoff (19g9).
fos país9s ¿".'-"iï"Jåîi"'äi".exprica¡se p", 

"r 
"il,il;1hÌ",åL?::T,i:;.iHî,"T.åffiî".:1fl"iî":i

t""ü:tui:îTHd,iåffidiåjlî"#ti:Ëft";l,:1,:i#,ïfi":i ,rpor er conrrario, en er caso- ¿e.r,"u"i"ä"îiää"ï:ïrffi:'åffiåff"mi:ïä":ïîgt?%
Ë*tJffiäi8rijil ahorro por cohortes Ë;ä¿""iì:#lvo he¡encia', podría resurtämás adecuado
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poblaciód envejece Çon$tuye uno de los factores que implicarían una presión al
alza sobre los tipos de interés reales.

- f.{o obstante, la amplitud-_del alza potencial de los tipos de interés reales
debido a los cambios demogriíficos depende también en g.ui ."ãiaã de h reac_
ción inducida de la inversión y la productividad. por to quãr"rpiltu ã-h in""rrión,
una ralentización del crecimiento de la población activa ir"pii";q;" h tasa de
inversión productivä neçesaria paru --tËn"r un coeficieote ¿ie irrterïsidad capital-
trabljo debe ser también reducida. Esta reducción del crecimiento ãã tu inn"rrion
prriflúctiva, jglto al efecto indüðÍdb ¿e ta caída de.la inveäion en-viviendas-1y
en.construcción) pueden llevar a un efecto negativo sobre los tipos de interés
lealest En lo que concieme a la productividad,Ia reacción ¿" ta disma al enve-
f:iTi"l. de la pobtación es incñrta. Algunos aurores piensan qrt;;u población
Joven lnnovt-m,ás que una. población más vieja, por lo que la productividad
aumentaría. Sin embargo; diversos estudios emþiriôos moest an qüe existe una
correlaciór negativa entre crecimiento de la pobiación activa y creäimiento de laproductividad [véase a e.srg rcspegro cutler ei at. (199o) y Romer lteoo¡, por to
que un envejecimienro de la población que reduzca la prôductiviaia poáüu'tË*,
un- efecto 

-negativo sobre los tipos de intêrés reales, víaìa caída de lã rentabilidad
del capital p_rod¡gqivg. si estai reacciones de carácter enoogeno ae u inu"rsiãny de la productividad ante el envejecimiento de la poblacióJ fu"r* i*port*t"r,
los efectos potenciales de presión-al alzade los tipos o" int"r¿r-i"ules ante el
envejecimiento de la.población podrían estar sobrêesdmados. sn 

-ãrt" 
caso, el

s.lgno entre los tipos de interés reales y la variable representativa de los 
"u¡¡úiotdemogriíficos podría resultar ambiguo.

En síntesis, asumiendo que el gþorro se ajustaen función del stock de riqueza
deseado y recogiendo los faôtores äêmográficos; i^ iú;i¿; à;-rhoã; privado se
puede representar como:

. Por-oga p!:rte, el desahorro público (S") induce en el modelo a un creci-
miento de la oferta de bonos o dè dinero ne'óesario p-u 

"ou-li, 
t", necesidades

de financiación del déficit público:

Sp=W=So(TPA,WE)
+

-Se'= É + M

tl0l

tl ll

t13l

El equilibrio ahorro-inversión agregada de la economía lequiere que en térmi-
nos netos el ahorro agregado sea igual a la inversión agregada ('interior y exterior):

Sr+So=È+É u2l
La solución del ¡nodelo lleva a una expresión del tipo de interés real en forma

reducida en función de siere variables 
"näO!ã"ur,

donde ro depeldqría-positivamente de cuatro factores: de la rentabilidad del capital
productivo-, reflejando iltocks de- carácter positivo de la demanda ãe lnuersion, ¿elos tþos de interés reales exteriores en t?rminos de bienes nacionales (tipos de
interés nominales exteriores más el tipo de cambio real de ra mo"àãa nacional),
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del stock de deuda pública resultado de Ia acumulación de déficit públicos pasadosy, por ríltimo, del stock de riqueza 
¡1ruuOà; y negativamente de tres: de la ratiode los sardos reales en propo.lgión d;l o;di d"äd;;;ãñ; j"-"r'ü;¡:{rír"'í!,

presupuesro o der ahoro público v ae ôamuior dä;;ãiî;. är úrtimo, encuanto a los efecros o:"t::-:.!i:1!"rnoslen."*;ert", p?¿"ää** a los riposde interés reales en dos direcciones opueJtas: por una parte, cuando la proporciónde la población en ed3d d9 rr"b"j*'r",1;,dtce, c3er.ia el ahorro privado y ellopresionaría aÍ''arza er tipo de interés 1"iét1ð_n"gutrvo) y, por orra parte,la ratiocapital-habajo debería,al¡mentar según'[r ], r;ducíénd;í"iä ;;;diäänì¿u¿ marginardel capitar, ra rentabilidad der cap'iør- y iä-ã",n-aa de capital físico, producién_dose una presión a ra baja 
"n 

toJ tipoí ål int.re. ,.¿"" tãläo il-cogiao en r¡).

2' u¡l MoDELo DE Tlpos DE nrrrspcs REALE. 
'ARA 

rA rcoNolrrre, EspAñoLA

En este apartado se lreva a cabo un aniírisis de ras reraciones de equilibrioa largo plazo entre ros tipos de interés i"¿ãr y sus determinantes en ra economíaespañola, medianre el uôo ¿e la t"orra e";;ó*énd;-á;'ä;;;ä""ió¡. Estasrelaciones se derivan del modelo t"oti* äpuesto en Ia seccióny l=ï#"".franálisis se han utilizado ¿atos anu¿is ;r;"'ßr* y t99i.-Éî"äl apéndice sepresentan con más detalle los datos utilizados.

2.1. Modeto empírico
Nuestro anáIisis empírico se basará en una adapøción de ra ecuación [r3]del modelo teórico a ras variabr"* oi*po"rui"ç para ü ã*.riÃiu 

"rpunoru,rlpr, = ob + dr rE + % rwrt + cr3 b, I o¿ m, + e nþu, + 
"u.!óg 

*"r, * ob rpE* up -.' 'tt+j
que, de acuerdo con las hipótesis teóricas discutidas en la sección 3, daría lugara los siguientes signos esÉrados p*u l;; ãi}iniã. 

"ã"na"îrä- 
-

dr)O, ob>O, ob>O, do<O, 0r<0, au>O, ol,<0
A partir de la ecuación, tl,+], los tipos de inrerés reales españoles, rlpr,, seríanfunción en el largo plazo de las,id;t".-;"rdbhìilvu vuv*¡v¡wù'

a) De la rentab'idad rear der ãapitar ptod;;;;;, ,k ,, "o,no 
una medida delos desplazamienros de la demanda ãË-i"rili"".

, bl P.: ]"1 {nos de interés r¿es ¿J e*iãrior, rwr,, que recogen el efecro dela rentabilidad de ros acrivos exteriores al-temativos. 'Éri" ;;;;Ë se aproximapara el caso españor oor los tipos de tos Jepãsitos en eurodivisas en e. mercadode Londres. (pônderaàos à" 
"ä¡"r¿î ;; ì;"i,"p"rrancia de cada monedã en ladeuda exrerior españòra),.corregidos poiru turá de variaciór¡-ã"î i"ìi"" de tipode cambio efecrivo rear de h feseta 

'"on lár iultes in¿ust iaii;;år;:-c) De la raüo del stock dè deuda púbricu 
"n 

tËr-in* õiïË, b,, que mideel impacto de la política fiscal debiJo ãìu'àJrr"uru;iil õ ãZn"i"p,ìirlr"os en elpasado. w uvrrçrr Pur

d) De la rafio de yr.g:Lr:]!ilidades.tíquidas en rérminos del pIB, Í\, querecoge el impacto de ras tensiones producidai por la poritica-monàørra.

Í:?""":î:Ëf;trión 
detallada de las tuentes v de la construcción de cada una de ras variables se puede
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e) De la necesidad de financiación de las A-dministraciones híblicas, nÞut,
como variable representativa de la presión del desahorro público.

f) De las va¡iables que afectan al ahorro privado: en primer lugar, la riqueza

privaáa en términos realelll, wer, y, en segundo lugar, los factores.demogfáficos,
äproximados para el caso españoi por la proporción de la población activa en el

tôtal de la po-blaciónl', tpE.Esta variable demográfrca debeía ser medida estric-

tamente poi el porcentajè àe la población de más de 65 años. Sin embargo, esta

serieaparece fuèrtementè conelaõipn3dl co-n ]a riqueza privada, por lo que ha sido

finahönte aproximada por la proporbión de la población en 9$a{ Ttlna. Así, una

baja participación de la población activa en el total de la población indicaría una

t"docìdu prþorción de iã población en edad de obtener ingresos o, lo que es lo
mismo, una'baja propensión a ahorrar y una presión al alza del tipo de interés

real.
En el aniilisis econométrico se utiliza la teoía de la cointegración [véase

Engle y Granger (1987)l como mérodo de selección de variables. se ftata de

invãstilar la pósibilidad de que existan relaciones de largo plazo empíricamelte
satisfaðtorias que contengan un menor número de variables que la totalidad de las

especificadas èn tlal. Ùna relación podría ser considerada como tal cuando el

t"ridoo que resulie de ella sea estaciónario. Para tal fin los pasos que contemqla

esta esträtegia son cuatro: a) determinación del orden de integrabilidad de las

variables ¿è [t+l; b) eliminación de las'variables estacionarias, puesto que no

afectar¡ín al - largo plazo de la relación; c) estimaôión por mínimos cuadrados

ordinarios de lai rélaciones candidatas a ser consideradas como de equilibrio a

largo plazo y contraste de estacionariedad de los residuos.resultantes; y d).-estima-

cióir ¿? un mqdelo de corrección de,tlror,.en el qué se aborde unaespecificación
1'\:, "

dinámica.

2.2. Cointegración y modelo a largo plazo
Como bien es sabido, el primer paso del análisis de la cointegración consiste

en la determinación del orden de intégrabilidad de las variables seleccionadas en

el modelo teórico. Para este fin, se utilizan los contrastes no paramétricos propues-

tos por Phillips y Perron (1988), que generalizan la es-pecificación del proceso

generudor de ios-datos, abandonando el supuesto simplificador de perturbaciones

ídéntica e independientemente distribnidas subyacente en los contrastes clásicos

de Dickey y Éuiler (1981), e imponiendo_condiciones más generales sobre la
secuencia dé la perturbación. En Êsteve y Tamarit (1993) se razona con detalle
que las variableJrlpr,, rkf,, m' nfp\ y tPQ pueden ser consideradas como integra¡

bles de orden uno-o'I(l): Po'r otraþarte,'en este estudio se muestra que b, y el

(ll) A diferencia del tiabajo de Cooiey (1992) para la economía americana, nosoüos incluimos en

ia áefmición de riquezaneta del sector privado los bonos del gobiemo.. En este sentido, se asunÌe que

no se cumple la equivalencia ricardiana, siguiendo la evidencia empí4ca preserüada para la.economía

española "i los ttãba¡os de Raymond y González-Páramo (1987) y Fuster (1993).

(12) Desde un punto de vista teórico, la variable demográfica clave en los modelos de ciclo vüal es

ìa 'p¡oporciOn ¿'e la población que obtiene ingresos respecto al total". Si1 gqrbargo, en el caso español,

pueäe iesultar vflidá la aproximación a ravéi de la tasa de actividad global. En q{.mer lugar, porque

ia tasa de actividad femeninalha ido aumentando de forma tendencial a lo largo del período muestral

analizado y, en segundo lugar, porque la elevada economía sumergida, en España junto a las prestacio-

nes socialéi pueden habeiperrnitido compensar los ingresos globales de las personas en edad de'
trabajar.
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l:qdP,: de wer,.pueden ser-consideradas también como inregrabres de ordenuno' aunque con diversas medias o tendencias determinísti"^i3. po, úrtimo, ravariable representativa de los tipos de inære. t"a", 
"*i"¡ãi"r, 

ilr,, resulta serintegrable de orden cero,.es decir, 
"r "rm-ðiãn*i, 

en niveles, por ro que ra mismano aparecerá en la reración de coinregración. para outenli í" ì"r""i0" il lu,;;plazo se sigue el mérodo.en dos etapas"suge¡¿" 
"" 

È"Ëi"t öü;; (1987). Así,

-q1^*u.prir:ra 
etapa, se levan 

" 
ruuo.t"d",i9ltf, po, ,äíni-or 

"uã¿ìu¿o, 
ordina-

los eltre rþr¡:yr'los posibles determinñteij't{uþ ãparecen en ra expresión [14](excepto rwr;, Quo resulraba ser estacionaria en'nivãþ. para;;il;ar h hipóre_sis nula de nô cointesración se han utilizadó i-os estadíéticos habituales propuesros[el Durbin-watson dã la regresi-ón ;;ä;";"ción (GRDW) y el Dickey-Fulleraumentado sobre los residuos (CRDFA)1. Ei esta pimera éád * adopra unaestrategia gradual, comenzando por ra combirà"i0" pã.i-uËåãö#;"I (expresiónll4l), v eliminando orogresivarnente ;.ti;tË, nustu 
"r,"ãnt 

a?-ia^i"laci¿n quepuedaconsid"r*.".aii.fãçtoria. -

En el cuadro 1 se presentan los resultados de la estimación por mínimoscuadrados ordinârios de rãs candiduror räã¿ãio*,ñ äilääärir*unu reraciónde largo plazo, una vez eliminadas tas 
-varia¡r", 

nô ,igoinîJtiîås. ro¿os lospariímetros esrimados rienen los signos espeiãàos ¿e acuãrão Ëãnluî*pr"sión del

cuadro 1: Rpucró¡¡ DE EerJrLrBRro A LARco prAzo ENTRE Los,T.rpos DE TNTERE'
REALES y sus ¡¡ren¡¡ñir¡nm

Estimación por mínimos cuadraOoS-ordinarios"'

rþ, = 0,084 + 0,98 r\ + 0,05
(0,53) (13,5) (7,8)

log wer, -1,83 Þ4 + û, tlJ
. G5,0)

-R2 = 0,88 ]CRDW = l,16 CRDFA,- ,4,41 ff=1¡
e' e = 0,0054 d = 0,015 e(14) = 20,22

T = ZB (1964 _ 1991)

(a) Los estadfsticos t oue aDarecen bajo ias estimaciones de los parámeFos son inconsistentes.þ)_La hþótesis nula.sìempre es ra de n" *.dl;;;;l; ¿" to', iÃiã"o" ¡;'r;ää para valoresmayores que los tabulados al SVo:

- çID-y = t,ro, ãã oou¿ã'iisasl,'p..ulr, = 4 y r = 50.- CRDFA = -3;98, de Engle i Voó'fiS87j- p*'n^=7-y T = 50.

(13) con más precisión se concluye_que son integrabres_de orden uno, I(r), en sentido débil contendencias segmentadas en ra mediá, ür p"."li*iãiåãr'ãel pertao muesral, que parecen recoger unsolo ciclo largo de la econemfa erpu¡oi",ãi, ãn-turin" p*, responsables de que las primerasdiferencias de estas dos variables p;;iÃ tri''""'"rä.¡""*ias y/o tener dos medias distintas, paraun análisis más detallado de la estacionariedaiì; b,;Ëìog wer,, véase Esteve, Fernández y Tamarit(1993) y An&és, Mólinas y Taguas ftiSOi, *rp*iií".""t".
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modelo teórico [14]. Los contrastes de cointegración utilizados muestran clara-
mente que puede rechazarse la hipótesis de que los residuos de esa ecuación son

no esa¿ionarigs. Además, en el gráfico 2 puede observafse que el ajuste obtenido
con el'modelo es bastante razonable, por lo que dicha ecuación puede conside-

rarse, de manera provisional, como relación de equilibrio a largo plazo. .

Gráfico 2: A¡usre DE LA EcuAcIó¡l [5]
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Como se aprecia en la ecuación [15], una primera variable que aparece como
muy influyente ên h determinación de los tipos de interés reales es la rentabilidad
del capital productivo, rkr,. En particular, se estima que un aumento del l7o en

ta rentabiti¿ad produce un incremento de 0,987o de los tipos de interés reales.

Estos resultados coinciden con los obtenidos por Raymond y Palet (1987) para

la economía española (CI,9|Vo), con los resultados de Howe y Pigon (1992) para

cuatro países dél grupo de los G-5 (! 7o para Alemania, Estados Unidos y Francil
y 0,75 para el Reino Unido) y, por último, con las estimaciones de Coorey (1992)
para la economía americana. Esta evidencia resalta la importancia de los desplaza-
mientos de la demanda de inversión en la economía espariola para eXplicar la
determinación de los tipos de interés de equilibrio a largo plazo. Asi los altos
tipos de interés reales reiÊlejarían los s/¿ocÉs positivos de la demanda de inversión
productiva, producidos por aumentos en la rentabilidad esperada.

Otra variable que parece mostrar un efecto relevante; aunque reducido, sobre
el compofamiento de los tipos de interés reales es la riqueza del sector privado
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en términos reales.

¡r#ffi r.ffi 
":å,iïî:ff :liJï:,,Håii,.î,:,."î*.TJffi iidüJi.åffj

por último' r"^lb-d"n:- también un coeficiente negativo y muy sigaificativo

i":"':*iË*nÍi#""rffi :1*t:;*X*'p31uei"?ä'J,í*ä,porlapartici-

*tig$;*å-$*-Ït*lll##i;i':iJi:i#ä*
, "J:h:i1J,ffi#.:.:tiä-¡;îïil"t:îón 

signincativa de rargo prazo enrre

Fiî"*"låïJ,.1îÍí¿,*i"#åii:i:,#i:lË:{".iiå"'':l1i?"i:i",Hrmond y palet (19.g7.

**f*rs,u**+*î*tt*:r'ffi tå#iiîf",kqí¡;ttî:ïi*"f 
,ii jfiliJþäîl'Ëlî,1'üt?f iiörl;""'ä:,e"",o,véase,

g: jËi;.,ääï:':Tåi:i'i#å,;r'î"',':îi:::,jlfiiåf,:å,f,"""1ïlË,ïî.,,,f3;

ii:i:iiËi,lffi ,ff "iîr:ii:-rn'#:i'nir-ó*"1',i*ïã"hîo*tepositivo
ff ää'ff å":",n"*f*xrJ"#i:$*-"Hïl'jf"iä{åi,i,,fj".:.;1"îi

**ili*,,* iïriî,î:lt ;ï,r.:i "î"Tliårffiü,ät:îlx";i*rt
ouo"uu'Jiúi"'år'îiffi :f:':åålî::"'Jffi îäi¡ii:"3'"ï"Ëî:";îT,;"3åïå j?;

lf,ffi,aî*ïkiå'htr¡;i*îbï;+ïitF::Èiå#f åffi äHîf
. Por ofia parte, la

*flilfr*ixiffif,#i;fËËËlti"¡idry4 #ffi:jJ,,ftî ;,#Ji
iT:'Håi; 3:i#:,Í" i"i".'e' .¿ä' ðåäo',

:rli,",o;"Ë',il*#;iîi:iïTäff'f,ii3{i":rf fH}îl,lixî,fä#::;en Ia ecuación dinámica. Uió-qriãiËî""öi"_o"finitiva, qu" ru_päri,tica fiscalayuda a explicar en gran me¿i¿â-iarn-u-"Ëåj*", de ros tipos de.inrerés reales

j]i] I*" Barro (1989), para una excelenre sí¡rtesis de I

Íi*,'Tå:*:ås"r*''íïi'',,'*i.,rÉ;g,itä-i'*ff;;;'f 
#rffi J,#,-ffi ffi ,",i;ffi
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alrededor de su tasa de equilibrio a largo plazo, dada por la expresión [15] del
textol6.

2.3. Modelo dinámico

.- La-seglnda.etapa del procedimiento de Engle y Granger consiste en la espe-
cificación dinámica mediante la estimación de un modelo-de corrección de eåor
(McE). El teorema de representación de Granger [véase Engle y Granger (19g7)]
estallece g!! si un conjunto de yannbles estrín cointegradal eñtonceJexiòtc uná
repieséntación de dichas variables.éä'fo¡ma de MCE, y viceversa. Esta correspon-
dencia entre cointegración y MCE resulta ser un cóntraste más robusto dè la
validez. de las regresiones de cointegración como relaciones de latgo plazo, à
través de la obtención de una ratio t signifrcativa para el coeficiente ¿õ co'necciOn
de error.

. De este.mo$o, a partir de la relación de largo plazo [15] entre tipos de interés
reales, rentabilidad real del capilal, riqueza rea irivaoa y tasa djla población
activa s€ p'efle obtener un modelo de conección de eåor en el què sólo se
consideran efectos a corto plazo, tanto de las variables que forman pate del largo
plazo, como de las otras variables candidatas a influir en la evolución de los tifãs
de interés reales. se ûata, pues, de la inclusión de variables que inciden en la
dinámica de corto plazo sin afectar a la reración de equilibrio ãe hrgo plazo.

_ siguiendo la merodología de modelización 4ç lq general a lo particular
[véase, por ejemplo, Hendry, Pagan y Sargan (1984)], le comenzó ei anárisis
dinrámico con un modelo sobreparametrizadõcon'dos desfases en todas las varia-
bles 

-de 
la ecuación [14], eliminando sucesivamente aquellas que no resultaban

significativas, hasta obtener una representación escdetq.flgl hocèso Generador de
los Datos (PGD).

En el cuadro 2 se r_ec_oge la ecuación dinámica preferida correspondiente a
la relación a largo plazo [15], estimada por mínimos cùadrados no lineales en una
etapa. Esta eçuación se obfiene a partir de un modelo más general y la esfimación
reproduce esencialmente.lg-: .pq¿-gots- de largo plazo. Lal ehsticídades de largo
plazo respecto a la ¡entabilidad real del capita fiìico y a la tasa de participaciãn
de la población activa varían ligeramente rêspecto a hé esdmadu, 

"n^lu "*pi"rio"[l5]. Eno es debido a qujr los éstimadores o'btenidos en la relación i targo prazo
por Mínimos cuadrados ordinarios son sesgados 

"" 
p.quåãur *"ðs-trãs. Todas las

variables tienen el sigao correcto, tanto en-el corto^coroo en el larlo plazo.
El coeficiente del término de error tiene signo negativo como era previsible,

dado- que su efecro debe ser el contrario a ra sitiración?e equilibrio u rärgo ptã";
en el período anterior. El valor.estimado C0,87) oeue interiretarìã 

"o-õef 
por-

centaje de corrección en los tipos de interés reales durante un período ¿è la
separación en el momento anterior respecto a la relación de equili^brio.

La dinrímica de coho plazo se puede agrupar en dos bloques. En el primero
aparecen dos de las tres variables que también se manifiestan en la relaõión de
largo plazo. En primer lugar, los tiþos de interés reales responden nþidamente
a los cambios en la rentabilidad Jgal del capital productivo; en segundo lugar, los
tipos de interés responden significativamente, äunque con ciert"o retraso] a las
variaciones de la riqueza real privada.

(16) Este resultado es simîlar al obtenido por Howe y pigotr (1992) pan el grupo de los G-5.
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Cuadro 2: Mopplo DE coRRecclór.l o¡ pnnoR ENTRE Los rrpos DE TNTERES REALEs

Y SUS DETERMINANTES

Estimación por mínimos cuadrados no lineales en una etapa

(l-L)rþr, = I,20 (1-L) rkr, + 0,76 '(¡trÐ log wert-r + 0,55 (1-L) br -
(15,1) (4,2)

-0,S7 [ rlpr¡-, + 0,60 -0,71 rkur -0,08 log werr-l +
(-5,5) (3,4) (-10,1) C6,3)

(4,9)
-r

0,88 pq_, I + q, [0
(3,8)

e ' e =0,0011
P - 0,95

T = 26 (1966 -1991)

d - 0,0078
DW = 2,19

Contrastes de validación de p6l:

1) Test de Autocorrelación de Godfrey:
LM (l) = 2,03
Fl, l7 = L,44

2) Test de'Heterocedasticidad ARCH de Engle:
Ll\4 (1) = 0,58
Fl, tz = 0,38

3) Test de forma funcional, RESET:
LM (l) = O,l7
Ft, tz = 0,11

4) Test de predicción extramuestral (1989-91)
LM (3) = 5,86
F¡, t5 = 1,95

5) Test de endogeneidad de variables
independientes de Hausman:

rkr,: 0,39
log wer, : 0,02
tpE : 0,38

Valor crltico al 5Vo:

3,84
4,45

7,81
3,29

2,16
2,t6
2,16

3,84
4,45

3,84
4,45

En ef segundo bloque de la dinámica a corto plazo aparece la variable repre-
sentativa de la política fiscal, variable que no resultaba significativa en la relación
de largo plazo. Ahora, las primeras diferencias de la participación del stock de
deuda pública en el PIB, como variable representativa de la acumulación de déficit
públicos, parece tener un efecto importante en la evolución de los tipos de interés

41



Revista de Economía Aplicada

reales, tanto por el valor que toma su coeficiente como por la alta significatividad
que presenh: Este término tiene un efecto positivo sobre el crecimiento de los
úpoi Ae interés reales y podría ser interpretado como el efecto conjunto de las

teisiones producidas en los mercados financieros asociados a la presión de la
financiación de los déficit púbticos y de la deuda pública en España. En definitiva,
este pariímetro recogeía e[ efecto de los "shocks" de carácter fiscal sobre los tipos
de interés reales de equilibrio.

Cö¡lro se puede apreciar, tantôr',Iâ,"écuación estimada como sus residuos (véase

gráfico 3) presentan un buen comportamiento estadístico. Por una parte, tal .y
õomo muesbu el gráfico 4, el ajuste obtenido es aceptable. Por otra, la ecuación

estimada pasa sin dificultad todos los contrastes de validación y especificación
(véase cuádro 2), incluidos el test de cambio estructural (véase grrifico 5) y el test

de predicción dinámica extramuestral para los años 1989-91, a partir de la ecua-

ción estimada hasta 1988.

Gráfico 3: Rnsnuos DE LA EcuAclóN [16]
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Griáfico 4: fuusre DE LA EcuAcIÓN [16]
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Gráfico 5: Tesr DE ESTABTLTDAD ESTRUCTTJRAL DE LA EcuAclÓN [16]
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2.4. Una explicación de la evolución a largo plazo de los tipos 
-de-inte.rés

Elcuadro3muestraqueelsencillomqdelodedeterminacióndelostipgg
de inrerés reales da¿o il-l;;;Ñ;i¿. [15] explica la- 

práctica totalidad del

ii;ij;-¿"];r rnisrnor'*ttã' tos'¿os suUperíodoõ considerados, recogiendo tan

sólo una parte no explicad4 de 0,06 puntos'

Cuadro 3: DrscoltposlclÓN A LARGo PLNLt.ri cuNrr<rsuLrur\ uE ,-ù v

EXPLICATÍVAS AL CRECIMIENTO DE LOS TIPOS DE INTERES REAT-S.

ryäri;;lä;"ãiu ¿" tot subperíodos 1964-77 v 1978-91)

Cambio a largo
observado

olazo Contribución de las varia:^ bles exPlicativas al creci-
miento de los tiPos interés

reales

Rentabilidad real del caPital

Riqueza privada real

Tasa de la Población activa

Cambio en el tiPo de in-
terés real de equilibrio
(cambio exPlicado Por [15])

Cambio observado en el

tipo de interés real

Resto no exPlicado

--2,66

86,02

-1,00

-2,6r
4,30

1,83

3,52

3,46

0,06

En el cuadro 3 se presenta el cambio habido en cada variable explicativa de

.r-gã"piLá;, ¿ par*'¿"-un subpeíodo. Sl.siguientg, 
der.rtrg de los dos en que

se ha subdividido la *u"*ttã. iá-rãtabilidad réal del capital qrgdy-tiv9 cayó un

Lä?,äî;äñ""A"oo "" "l Pe¡r9{o-1e7.8-e1 respecto .^ !?YJ]: La riqueza

;¿J ã"ise,ctor pti""¿; 
"t""io- 

oÃ 86,o2Eo al pasar a9l nlger subperíodo al se-

sundo, mienrias que la.ä; d";rtrtcþación de la poblaèión.activa en porcentaje

äil;åi'äï;öËl""it"'ãã.t""ið t" t¿imino medio un r,ovo det segundo al primer

subperíodo.
Utilizando la ecuación de largo plazo del análisis de cointegración (expresió-n

t15D;-t;õ "¿"of* 
i" 

"ontribîciðn, 
ex-post, de cada variable explicativa a la

;;í" t"åp"rat de crecirni*to ¿" los tþos de interés reate¡ espaigles. Tal y como

muestran las cifras ¿"1 
"u"¿lo 

¡,la caida de la rentabilidad real del capital prgduc;

tivo llevaría consigo üñ;i"; de reducción de los tþos de interés reales al

;;;ã"iñ*Li I r¿-g"r¿ã-*Uperíodo. Sin embargo, e[ aumento de la riqueza
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real privadalT contribuyó positivamente. en 4'30 puntos a la "persistencia" de los

tioos de interés re¿"s eä üil;Ñ;ããt' *i"nttu* 9.o9 
l":Tq de.la tasa de la

;##å;',;;Ë"^,ä; ;;-ú;nräur" de un aumento adicional de los tipos de 1'83

puntos.

3. Coxcl-ustoues

En este.,Epbajo se ha analizado la eyffi!ó¡ de los tipos * iltîé" reales a

largo plazo en España pä;üffi¿olgd:Yggt con el doble objetivo de estable-

cer economét icumerrte'il; i;"ã;; determinantes en el largo plazo y, simultiánea-

ä""Ë;ù;î;;;r;;r ãã pro."ro de *persistencia" dè tásas elevadas desde

la década de los ocheniälÞ-ä ðfió se ha estimado una función de tipos de interés

reales err forma reduciãa ìo" no. determina cuáles son los factores guq afecq¡

en el largo ptaro para,f,o;äñ"*" "u.ga. 
una especificación dinrámica en la

oue rales factores ,"" dï;;;d;. åË uqo"ttor que determinan la evolución de los

tipos de interés reales en el corto plazo'

Laevidenciaempíricapredentadaennuestrotrabajosyei.eredosimportantes
v rentarivas con"lurionJs. ÞJ;; lado, dei an¡ilisis de lis relaciones de largo plazo

i"'iåü;'"ö'il, ffi, ã; intåiJ. t"¿"s de equilibrio estiin dercrminados por

tres variables: por Ia tJ¡äUilì¿"d ."¿ del capital froductivo, como variable repre-

sentativa de los desplala,rnì"ttot ¿" la demanda de inversión, y p-or- la riqueza real

privada y la rasa d" pálö;ió, g;¡; úiq"¡ón activa en el total de la población,

como variabl", ,"pr"*"niutinas del ahono agregado. Ello significa que las políticas

macroeconómi"ar, rtr"Jî-ñ*rutit, no tiã*ñ un.papel-sþificativo como deter-

minantes de los tþos de-interés reales.de equilibri-o èn la,pconomía española' El

hecho de que las ,rri.bl"r-i;.les elegidas irõ ayuden a-exntice$1 senda de largo

plazo de los tþos ¿"'i"i"r* t"¿Ls afroyaria elîunto de vista "ricardiano'l de la

nolítica fiscal. et 
"uurîiãìgu "r"uru 

i.þort*cia al papel de los déficit públicos

i"i" ärä;¿bñã-* iu-àËt"r-inación^de los tipos de interés reales.

De este modo, s" hu p'"'entado evidencia empírica que -ayall 
la tesis de que

la caída de la tasa d"'.h;å" il;ado es el principil respo:nsable del fenómeno de

..persistencia,, de Atos*dpïr ã'" i"toer t"uÎ"s 
"n 

la ecônomía española. No obs-

hnte, el efecto de 1u &äãäü;;; d" uttr''á sobre el alza de los tipos de interés

reales (6,13 puntos)j"*ã-r"rurá¿o de dos factores.diferelæs,_P9r un lado' el

aumenro de la riqueä,äË;"* cgnçuuye positivamente en,el aumento de

ïäffi;;* ;;;i;i;f ã; rår tipor de interés ieales entre los dos subperíodos

en los que se ha subdividido la muestra' mientras Qle. la caída de la tasa de la

ooblación activa sería responsable de un aumento aôicional de los tipos de.1,83

ffi;r: i,;ä;, ã;;iläö;ã'ã" "i'ii áã ia inversión productiva agregada, el

ä::ä,o ä"ìiit.åüìir¿ä¿"r"í¿ãi capital instalado llevaría consigo 2,61 puntos

ä;;d";"ió"-u b, íö;ä-ifi¿r;;"1;r al pasar del primer al segirndo subpe-

íodo.
PoroEolado,laausenciadeunarelaciónalargoplazoentrelostiposde

int#r"i"¿"; t 1ur t;;i;;;;pt*"liutiuut de las políticãs monetaria v fiscal no

(17) como muestran Molinas y Taguas (1991) el cf_ecimiento dispar entre rentay riqueza privada en

España ha implicado a"r"iort"', 
"n-1" 

,"ndu temporal ã" .onturlli, desead4 por las familias, que han

visto su consumo p*r""rJäiliiiäitiätäiä"Jili'5 "* tttp"iio ¡ nivel de cohsumo futuro garantizado

por su sfacl< de riqueza. d'1" h" ;;ãr"ido a ahonar mJnos en la segunda pafie del periodo'
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implica que las mismas no tengan una significativa influencia en los movimientos
delos tipos de interés reales al¡ededor de su tasa de equilibrio. Así, la estimación
de un modelo de corrección de error de los tipos de interés reales ha mostrado
que la variable representativa de la política fiscal (medida a través del stock de

deuda pública en proporción al P.IB)luega un importante papel en las fluctuacio-
nes a corto plazo de los tipos de interés, al aparecer en la ecuación diniimica. Por
otro lado, no debe resultar del todo. extraña esta ausencia de influencia de la
política monetaria en la evolución de los tipos de interés reales tanto a corto como
ã largq plazo, ya que la experienci4"dç los trabajos empíricos a nivel internacional
mueitiä la difrculød de aislar conüënientemente los efectos de los s/¿oclcs mone-
tarios sobre los tipos de interés.

Por último, creemos que el ejercicio presentado en este trabajo confübuye
de forma significativa al entendimiento de la evolución de los tipos de interés
reales en F.spaña, aunque, dado el enfoque particular adoptado (tanto desde el
punto de vista teórico como econométrico), los resultados obtenidos debeían ser

iomados como sugerentes más que comq óoncluyentes. En particular, una e¡peci-
fîcación más ambiciosa desde el punto de vista teórico debería incluir también los
efectos de otras variables que lã teoría económica considera importantes en la
determinación de los tipos de interés reales (variables que recojan el efecto del
aumento del riesgo de los activos de la economía y los efectos de la desregulación
y de las innovacienes de los mercados financieros nacionales), y que quedan

directamente fuera de la ecuación teórica planteada' Desde el punto de vista
empírico se podría también irmpliar el trabajo por la vía de eliminar el supuesto
de previsión perfecta de ta inflación, asumiendo hipótesis altemativas de forma-
ción de expectativas inflacionarias 

.j
. 

:,: i,"

anuales de la economía española para el peíodo

rlp,:

ApÉ¡olcr. Los DAros

El estudio utiliza datos
t96/'-t99t..

r\:

rpE:

kpr,:

M3,:

ALP,:

B,:

Tipo de interés a largo plazo. Desde 1964 a 1981, medido por el
rendimiento intemo de las obligaciones industriales (media ponde-
rada). Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda (1992b). De 1982
a l99l, medido por el rendimiento interno de la deuda pública del
Estado con vencimiento a más de dos años. Fuente: Banco de España
(1992b), cuadro )ml-n, columna 11.
Rentabilidad del capital físico. Cociente entre el excedente neto de

explotación, corregido por los cambios en la tasa de salarización, y
el stock de capital fijo de la economía. Fuente: Ministerio de Econo-
mía y Hacienda (1992a).
'íIasa de. participación de la población activa en el total de la pobla:
ción. Fuente: OCDE (1986,1991,1992) e INE (1992).
Stock de capital privado (productivo y residencial) en té¡minos reales
(base 1980). Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda (1992b).

Disponibilidades líquidas. Fuente: Molinas, Sebastián y Zabalza
(1991) y Banco de España (1992c).
Activos Líquidos en Manos del Príblico. Fuente: Molinas, Sebastirán

y Zabalza (1991) y Banco de España (1992c).
Stock de deuda pública de las AA.PP. Fuente: Esteve, Femández y
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rwr:

tcenpii:
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Tamarit (1993) y Banco de España (1992a)'

iã.,t ãt'ã"o¿ã p,iuti.u en ma;os de las empresas no f,rnancieras y

luriu-iiit" (oblþaciones + valores a corto plazo)' Fuente: Banco de

Esoaña (1992a'), cuadro IV.6.4.
liõr_ã.ì í","iéé nominales exreriores medidos a través de los depó-

sitos a tres meses ên mercado de eu¡odivisas de Londres, ponderados

..",i, l" i*oortancia de cada moneda en la deuda exterior de España.

Ër""rï"ir"rìiirt"¡o de Economía y Hacienda (1993), cuadro vII.l0,
' ã'ó-o exterior medio. 1r:?ír'?:

ií¿i* á"i tip" de carnbiò efectivo nominal de la peseta- fl"nt9-119:

;nß; Ñ"õi.lizados. Fuente: Molinas, Sebastián y Zabalza (1991)

v F.M.I. (t992).
b"-fi;;;.i;i Þ;"ducto Interior Bruto a coste de factores' Base 1980'

noåni"t'fufofinas. Sebastián y Zabalza (1991) y Banco de España

(r992a).
öóáu"ío, del producto Interior Bruto de los países industrializados,

base 1980, Fuente: F.M.I. (1992).

noãoãt" Interior Bruto a precios de mercado,-base 1980' Fuente:

ñlñ, s"u*ti¿tt y Zabaiza (1991) y Banco de EtP.a"" Ç9!za);.
Ñ;*;id;Jdi-an"iacion de las AA.Þp' Fuente: Molinas' Sebastián

y Zabalza (1991) y Banco de España (1992a)'

i"*-d" inflación'medida como-variación del deflactor del PIB a

coste de factores. (Pt-Pt-l)/P.-I.

Tipos de interés a hìgö'pla2'o reales (rlp, - n)'
n!'ntuuiri¿u¿ del capitãl fisico en términos re"¡les (r\ --r,)'
Riqueza privada (real y financiéia) en térmihos ¡,gales ftpr, + alp/Pt

;HfffJ;" de cambio efectivo real de la peseta frenre a los países

industrializados (tcenp\ * (P/PPÐ.
i;* il variaciói dei 'índiòe'de hpo de cambio efectivo real de la

Ë;t;; los paises industrializados' Un sigao positivo indica una

ãoreciación de lâ peseta (Atcerpi,/tcerpi-t)'
Tioos de interés exteriores realed (rw' -TE)'
SÃ;l ã. ãàu¿u pública en proporció'n de[ Producto Interior Bruto,

B8ß,'
Såldos'reales en proporción del koducto Interior Bruto, M3'/PIB,'

P,:

PPI,:

PIB,:

nfp\:

Í,1

rlpr,:
rkr,:
wert:

tcerplr:

r4:

rwft:
\:
fq:

Todos los cálculos han sido realizados con RATS, versión 3.11, Rootine'

versión 1.21 y Microfi,,.O ,Hl
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ABSTRACT
This paper examines the macroeconomic factors which influence the
behaviour of real interest rates in Spain over the long run. We uSe
annual data for the period 1964-1991. The theoretical framework is
based on a structurâl model in which the interèst rate is determined by
an equilibrium between saving and investment and therefore, by thê
va¡iables behind these aggregates. The results indicate that real interest
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rates depend on private wealth; demograpÏic-faclgo *q the rate of
retum to physical capital in the long run. Fiscal policy variablês appear

to be signif icant only in the short term.

Keyçorãs: real interest rates, saving, investrnedt, cointegration, error

crirrection model.
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