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En el presente trabajo se examinan los determinantes macroecondémicos
de los tipos de interés reales espafioles en el largo plazo utilizando datos
anuales para el perfodo 1964-1991. El anélisis se efectia mediante un
modelo tedrico estructural en el que el tipo de interés estd determinado
por el equilibrio entre €l ahorro y la inversién de la economia 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 demogréficas y de
la rentabilidad del capital productivo. Solamente en el corto plazo,
influye también alguna variable representativa dg da politica fiscal.
Palabras clave: tipos de interés reales, ahorro, inversiép;-cointegracién,
modelo de correccion de error.

1 aumento de los tipos de interés reales que se produjo en las economias
de los paises industrializados desde finales de la década de los setenta hasta
mediados de los ochenta fomentd la preocupacion por el estudio de los
factores que inciden en la determinacién de los tipos de interés en el largo
plazo. En el caso de la economia espaiiola, este fendmeno de persistencia
de tipos de interés reales elevados ha suscitado mds preocupacion si cabe, ya que
tal situacién se ha prolongado hasta comienzos de los afios noventa, y ello ha sido
considerado como uno de los mayores obsticulos para el aumento de la inversion

(*) El trabajo se enmarca en el proyecto CICYT-SEC92-0980-C02-02 y el programa de investigacién
de la Federacién Valenciana de Cajas de Ahorros. El primer autor ha realizado también la investigacién
con el proyecto DGICYT-93-028, con la financiacién del Programa de Estancias de Investigacién en
el Extranjero de la Conselleria de Cultura, Educacién y Ciencia de la Generalitat Valenciana, y con
fondos del programa de investigacién en macroeconometria 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 an6nimos.
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productiva y del stock de capital y, en definitiva, del crecimiento potencial a largo
plazo de nuestra economial.

Como se puede observar en el grifico 1, los tipos de interés reales? han
alcanzado sus niveles més elevados en los afios 80 y 90, en comparacién con los
de las dos décadas precedentes. En los afios 70, los tipos de interés fueron, en
la mayor parte de los afios, negativos y muy inferiores a los registrados en la
-siitad de la década de los sesenfa, El punto més bajo de los tipos de interés reales

Grafico 1: TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO REALES E INFLACION 1964-1991
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(1) En*Andrés, Escribano, Molinas y Taguas (1991) se detecta 1a gran importancia del coste del uso
del capital en la funcién agregada de inversién para la economia espafiola, tanto a corto como a largo
plazo. :

(2) El concepto de tipos de interés reales a largo plazo utilizado en el texto se refiere tedricamente
a los tipos de interés ex-ante ajustados por la inflacién futura esperada. No obstante, en la préctica
se sigue el enfoque planteado por Raymond y Palet (1989), utilizando los tipos de interés ex-post
ajustados por la inflacién corriente. Al sustituir la inflacién esperada por la observada, el tipo de interés
real aparece con ersor. No obstante, si se supone que las expectativas de los agentes son racionales,
estos errores no pueden ser ni importantes i sistemdticos. A diferencia de Raymond y Palet (1989)
s6lo se considera el periodo corriente para el cdlculo de la inflacién futura. A pesar de ello, tal y como
se comprob6 en dicho estudio, la modificacién del mimero de perfodos considerados o del esquema
de ponderaciones asignados a 1a inflacién futura no introducfa diferencias significativas en los resulta-
dos obtenidos.
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coincide con el punto mds alto alcanzado por la tasa de inflacién espafiola en el
afio 1977. Es a partir de 1978 cuando los tipos de interés reales comienzan a
aumentar ripidamente, pasando finalmente de negativos a positivos en 1980, y
registrando a partir de esta fecha un fenémeno de resistencia a la baja o de
“persistencia” en niveles muy elevados.

En el caso espafiol se puede explicar la evolucién de los tipos de interés
reales a lo largo de los afios 70 y 80 relacionando sus movimientos con los
canibios registrados en la orientd6ion de las politicas macroeconémicas y con las
reglamentaciones financieras:

— Durante los afios 70, el intervencionismo y la excesiva reglamentacién del
sistema financiero espafiol impidié que los tipos de interés nominales reaccionaran
ante los cambios en las tasas de inflacién, tal y como predice el “efecto Fisher™,
dandose el efecto contrario, es decir, que a medida que las tensiones inflacionarias
aumentaban, las tasas de interés disminufan.

— Al comienzo de los afios 80, la reorientacién de la politica monetaria y
presupuestaria, en un contexto de progresiva liberalizacién de los tipos de interés,
contribuyé a elevar los tipos de interés reales.

En este periodo coinciden la aplicacién de politicas monetarias restrictivas
(que consiguen un claro éxito en la reduccién de la inflacién) 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 fenémeno podrfa haber estado favorecida también por el
aumento de las necesidades de financiacién del sector ptiblico espaifiol, en un
contexto de mayor apelacién a los*mercados cred1t1c1os para financiar crecientes
niveles de deuda piblica. No obstante, 1a mayoria de los trabajos empiricos para
el caso espafiol ponen excesivo énfasis en el papel del déficit o el stock de deuda
publica, cuando claramente esta persistencia podrfa haber estado favorecida tam-
bién por la caida de las tasas de ahorro del sector privado de la economia y, a
partir de* 1985, por el aumento de las necesidades de fondos para financiar el
fuerte aumento de la inversién productiva privada. En definitiva, para explicar el
comportamiento a largo plazo de los tipos de interés reales serd necesario determi-
nar la influencia que tienen detemunados factores exdgenos sobre la inversion y
el ahorro agregado.

Dada la relevancia econdémica de esta cuestién, no es de extrafiar que haya
sido abordada en nuestro pais con anterioridad, aunque no existe ningin trabajo
en el que se presente, como en nuestro caso, una funcién 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 trabajos disponibles para la economia espafiola se han
dedicado fundamentalmente a explicar los determinantes de los tipos de interés
nominales y reales, incidiendo en la mayoria de los casos en el déficit puiblico

(3) Desdeel punto de vista tedrico, el efecto de la tasa esperada de inflacién o “efecto Fisher” predice
que el tipo de interés nominal debe incorporar todos los cambios en la tasa esperada de mﬂacxén, de
modo que el tipo de interés real permanezca constante.
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o algiin otro indicader fiscal como variable clave para explicar la evolucién de
los tipos de interés en Espafia. Asi, Mauleén y Pérez (1984) encueniran una fuerte
relacién positiva entre el stock de deuda y el tipo de interés nominal, pero no entre

déficit y tipos. Por su parte.

Mauleén (1987) recoge una significativa relacion

positiva entre crédito otorgado al sector publico y diversos tipos de interés nomi-
nales de la economia espaiiola, tanto de corto como de largo plazo. Por otro lado,
.-nRaymond y Palet (1989) afribuyen asimismo al déficit piblico, tanto observado
como esperado, un papel cl4ve en la determinacién de los tipos de interés reales.
En un reciente trabajo de Gonzélez-Péramo, Roldén y Sebastidn (1992) se
profundiza en la bisqueda de la relacion entre tipos de interés nominales y déficit
publico. Utilizando datos para
estimacién por variables instrumentales de una forma reducida de tipo de interés
nominal, estos autores encuentran una relacién positiva y significativa entre dife-
rentes medidas de orientacién de la politica fiscal y los tipos de interés, mucho
mas acusada con el déficit estructural de caricter primario. No obstante, estos
resultados deben tomarse con cautela debido al corto perfodo muestral analizado
y al excluir otras variables clave (rentabilidad del capital, riqueza, factores demo-
graficos) que pueden estar incidiendo en el largo plazo en los tipos de interés

reales.

el perfodo 1972-1989, y en el contexto de una

Por tltimo, en otro trabajo reciente, Ballabriga y Sebastin (1993) al estimar
modelos bivariantes (déficit-tipos de interés) y trivariantes (déficit-tipos de interés-
dinero) no detectan una interaccién clara entre los tipos de interés nominales y

el déficit del Estado.

. &

El propésito de este trabajo es analizar Ja:evolucién de los tipos de interés
reales a largo plazo en Espaiia para el periodo..1964-1991 y determinar economé-
tricamente los factores explicativos en el largo plazo y, simultdneamente, averi-
guar, las causas del proceso de “persistencia” de tasas elevadas desde la década
de los ochenta. Para ello se estimard una funcién de tipos de interés reales en
forma reducida que nos determ

plazo para, posteriormente, ab

ine cudles son los factores que afectan en el largo

ordar una especificacién dindmica en la que tales

factofes sean disociados de aquellos que determinan la evolucién de los tipos de
interés reales en el corto plazo.

En la seccién 1 se presenta un modelo teérico sencillo en el que el tipo de
interés real a largo plazo estd determinado por el equilibrio entre el ahorro y la
inversi6n de la economia y, por lo tanto, por las variables que influyen directa-
mente en estos dos agregados: riqueza privada, variables demogréficas, déficit
piiblico y stock de deuda piiblica como variables representativas del impacto de
la politica fiscal, la ratio de los agregados monetarios/PIB como variable represen-
tativa del impacto de la politica monetaria, rentabilidad del capital fisico y tipos

de interés exteriores.

En la seccién 2 se estudian las relaciones entre los tipos de interés reales y

las otras variables no estacionarias que 1a teord

s

a econdmica nos sugiere en el largo

plazo. Para ello se hard uso de la teorfa de la cointegracién como método de
seleccién de variables y de biisqueda de relaciones de equilibrio estables.

Fn la seccién 3 se exponen las conclusiones. En un apéndice se presentan
las fuentes de los datos utilizados y una descripcion detallada de su construccién.
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1. DETERMINANTES TEORICOS DEL COMPORTAMIENTO A LARGO PLAZO DE LOS TIPOS
DE INTERES REALES

El objetivo de esta seccion es el de esbozar brevemente un modelo tedrico
que recoja en una funcién de forma reducida los determinantes de los tipos de
interés reales a largo plazo.

Desde el comienzo de los afios setenta se han desarrollado dos enfoques bien
diferenciados en el andlisis teérico y empirico de la evolucion temporal de los
tipos de, interés. Un primer enfoqug%ghe_ntrado en el corto plazo, se ha dirigido a
estudiar su comportamiento en el contexto de un modelo IS/LM, donde los ajustes
a los cambios en la politica macroeconémica, el ahorro y la inversion agregada
se equilibran por variaciones en las tasas de interés reales y en la produccién real.
Un segundo enfoque, més preocupado por las consideraciones de largo plazo,
considera que a medio plazo la produccién agregada estd determinada por la oferta
potencial de la economia y que los precios son flexibles. En este contexto, el tipo
de interés real juega el papel de equilibrar el desequilibrio ahorro-inversién de la
economia. En ambos enfoques, la amplitud de la reaccion del tipo de interés real
a modificaciones de la politica macroeconémica o de la oferta y demanda de
ahorro va a depender, en gran medida, de la elasticidad de los diferentes compo-
nentes de gasto agregado a los tipos de interés reales.

En este trabajo se sigue, principalmente, la segunda de las lineas apuntadas,
por lo que a largo plazo el tipo de interés real vendria determinado por el equi-

librio entre ahorro e inversi6én agregada 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 Sala-i-Martin (1990), Coorey (1992) y Howe y Pigott (1992),

"y con él se intenta destacar el papel desempefiado por©la, riqueza, los factores

demograficos y la rentabilidad del capital en la determinacién de los tipos de
interés de equilibrio a largo plazo, y de las politicas monetaria y fiscal en el corto
plazo. :

El comportamiento de la inversién toma como punto de partida un modelo
neoclasico de demanda de inversién, en el que la empresa elige el stock de capital
que minimiza sus costes de produccién. Se supondrd una economia de pleno
empleo con una funcién de produccion de tipo Cobb-Douglas, en la que la produc-
tividad marginal del capital instalado puede expresarse como una funcion de la
productividad total de los factores (PTF) y de la ratio capital-trabajo (K/L). En
el largo plazo, se puede expresar la tasa de rentabilidad real del capital (1) en
funcién de la productividad marginal del capital:

t = 5 ®TF, K/L) [

La riqueza privada (WE) se acumula en forma de capital fisico (K), saldos
reales (M), bonos del gobiemo (B) y bonos del exterior medidos en términos de
bienes nacionales (B*):

WE =K +M+ B + B* [2]

K¢ = K@, 1,, 1* , WE) 3]
-+ = +

31



Revista de Economia Aplicada

B*d = B¥*(r, 1, ¥, WE) (4]
- - + +
M! = M@, , 1, ™, WE) Y 5]
- - - +

donde r, es el tipo de interés real de los bonos del gobierno, Y es el output real
y r* es el tipo de interés real de los bonos extranjeros medido por la suma del

-.4po de interés exterior (r**).més la variacién del tipo de cambio real entre la
- economia nacional y el exterior (Atcer/tcer, ).

Aceptando determinados supuestos restrictivos, el equilibrio en el mercado
de activos viene determinado por*:

B! =B, +B _ (6]
Mé =M, + M ’ (71
WE! = WE, + WE 8]

Se asume que la funcién de inversién recoge la existencia de costes de ajuste
que impiden a las empresas situarse continuamente en su stock 6ptimo de capital,
por lo que el stock de capital fisico se ajusta lentamente en el tiempo, seglin una
funcién del tipo:

K=5(q)=35 G /r) [9]

donde K es la tasa de variacién del (-:leital (o ir-'x-versién agregada) y q recoge la
versi6n estandar o clésica de la.q.de Tobin y representa el valor actual descontado
de todos los flujos esperados del capital fisico instalado. En este ambito, ciertos
autores otorgan una gran importancia a la mejora de la rentabilidad del capital
productivo como una de las razones por las cuales las tasas de interés real han
alcanzado altos niveles en la década de los ochenta’. Este fenémeno es aplicable
a la economia espafiola, ya que la recuperacién de las tasas de rentabilidad del
capital empresarial ha coincidido con una situacién de persistencia de los altos
tipos de interés reales.

En.el modelo se supone neutralidad monetaria. La politica monetaria puede
tener influencia sobre los tipos de interés reales en el corto plazo, recogiendo la
jdea de que los ajustes en los precios pueden ser lentos y que los cambios en las
politicas. monetarias no se .anticipan®. Asi, un descenso en los saldos reales en

(4) El modelo utiliza los siguientes supuestos: (1) que los bonos nacionales son perfectamente subs-
titutivos,_de los boros exteriores; (2) que la demanda de saldos reales es una funcién homogénea de
grado urio respecto al: output potencial real; (3) que la demanda de capital productivo es una funci6én
positiva de la rentabilidad real esperada de una unidad adicional de capital instalado, dada la rentabi-
lidad real de los otros activos alternativos: saldos reales, bonos exteriores y bonos nacionales; y (4)
que la tasa de rentabilidad de los bonos domésticos en el interior es una funcién que depende
exégenamente del tipo de interés exterior y, endégenamente, de las variaciones en el tipo de cambio
real.

(5) Véase Blanchard y Summers (1984), y Barro y Sala-i-Martin (1990).

(6) En Barro y Sala-i-Martin (1990) se utiliza alternativamente el supuesto de que la politica monetaria
no es neutral, puesto que la existencia de rigidez en salarios y precios permite que una expansién
monetaria haga aumentar transitoriamente el output y, por lo tanto, produzca un aumento de la tasa
deseada de ahorro.

32



Tipos de interés reales a largo plazo en Espar'xi

proporcién al PIB, provocado - por una politica monetaria restrictiva, lleva a un
exceso de demanda de saldos reales ¥, puesto que dinero y bonos son perfecta- .-
mente sustitutivos, ello conduce a un exceso de oferta de bonos, a una caida de
los precios de los mismos Y. por ltimo, a un aumento de los tipos de interés que
Testaura el equilibrio en el mercado de activos.

La funcién de ahorro privado se basa, en primer lugar, en el enfoque utilizado
en la determinaci6n del consumo privad'qﬂa partir del trabajo de Hall (1978): los

funcionés de consumo tienden a confirmar una relacién débil, aunque significa-
tiva, entre consurno y tasa de interés real”. La ausencia de elasticidad de} ahorro

cativa e inversa entre ahorro y riqueza8,
- En segundo lugar, la funcién de ahorro privado depende de factores demogri-

ficos, recogiendo las ideas de la teoria del ciclo vital de Ande¥ Modigliani®. Esta

(7) Véase Boskin y Lau (1988) y Tullio y Contesso (1986) entre otros. Para Espaiia, el trabajo de
Andrés, Molinas y Taguas (1990) ‘muestra que el tipo de interés real no €s-un determinante a largo .
plazo del consumo privado en la economfa espaiiola, aunque sf que resulta significativo en la dingmica
a corto plazo afectando -al consumo, previsiblemente por la influencia sobre el consumo ‘de bienes
duraderos. ) Ce :

(8) Véase OCDE ( 1990) para Ios.'pal’se-s industrializados, y para la economia espafiola los trabajos de
Molinas y Taguas (1991) y Zabaiza Y Andrés (1991). :

(9) No obstante, muchos autores [véase Kotlikoff (1989)] sugieren que la mayor parte del ahorro en

los paises desarrollados yodria explicarse por el “motivo herencia” y ro r el “motivo ciclo vital”,
p P P! P Y no po

Jo que debilitarfa el papel explicativo de los factores demogréficos. Sin embargo, la adopcién de un

enfoque ciclo vital en nuestro estudio permite la introduccién de factores demograficos Y es especial-
mente 1til en el caso de estudios macroeconométricos con datos agregados [Masson y Tryon (1990)].
Por el contrario, en el caso de haber adoptado un enfoque microeconométrico que analizase el

. comportamiento del ahorro por cohortes de edad, el “motivo herencia” podria resultar mds adecuado

[Bosworth (1990)1.
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poblacién envejece constituye uno de los factores que implicarfan una presién al
~alza sobre los tipos de interés reales. ‘

No obstante, la amplitud del alza potencial de los tipos de interés reales
debido a los cambios demogrificos depende también en gran medida de la reac-
cién inducida de la inversién y la productividad. Por lo que respecta a la inversién,
una ralentizacién del crecimiento de la poblacién activa implica que la tasa de
inversién productiva necesaria para mantener un coeficiente de intensidad capital-
trabajo debe ser también reducida. Esta reduccién del crecimiento de la inversién
prodiictiva, junto al efecto induéidd de la caida de la inversién en viviendas (y
en construccién) pueden llevar a un efecto negativo sobre los tipos de interés
reales. En lo que concieme a la productividad, la reaccién de la misma al enve- .
jecimiento de la poblacién es incierta. Algunos autores piensan que una poblacién
joven innova més que una poblacién més vieja, por lo que la productividad
- aumentaria. Sin embargo; diversos estudios empiricos muestran que existe una
correlacion negativa entre crecimiento de la poblacién activa y crecimiento de la
productividad [véase a este respecto Cutler et al. (1990) y Romer ( 1990)}, por lo
que un envejecimiento de la poblacién que reduzca la productividad podria tener
un efecto negativo sobre los tipos de interés reales, via la caida de la rentabilidad
del capital productivo. Si estas reacciones de caricter endbgeno de la inversién
y de la productividad ante el envejecimiento de la poblacién fueran importantes,
los -efectos potenciales de presi6én al alza de los tipos de interés reales ante el
envejecimiento de la poblacién podrian estar sobreestimados. En este caso, el
signo entre los tipos de interés reales y la variable representativa de los cambios
demogrificos podria resultar ambiguo. » : .

En sintesis, asumiendo que el ahorro se ajusta en funcién del stock de riqueza
deseado y recogiendo los factores ‘demograficos, la funcién de ahorro privado se
puede representar .como: - ’

%=W=%JW&WD O 10]
. + — o .

Por otra parte, el desahorro pﬁblicd (-Sg) induce en el modelo a un creci-
miento de la oferta de bonos o de dinero. necesario para cubrir las necesidades
de financiacién del déficit piblico:

S, =B+M | N 3§

El equilibrio ahorro-inversi6n agregada de la economia réquiere que en térmi-
nos netos el ahorro agregado sea igual a la inversién agregada (interior y exterior): -
' , S, +S,=K+B . N2
‘La solucién del fiﬁbdelo lleva a una expresién del tipo de interés real en forma
reducida en funcién de siete variables endbgenas:’

5, =T, (5, *, B, M/Y, S,, WE, TPA) [13]
+ + + - = o+ -

donde r, dependeria positivamente de cuatro factores: de la rentabilidad del capital
productivo, reflejando shocks de caricter positivo de la demanda de inversién, de
los tipos de interés reales exteriores en términos de bienes nacionales (tipos de
interés nominales exteriores més el tipo de cambio real de la moneda nacional),
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del stock de deuda publica resultado de Ia acumulacién de déficit piblicos pasados
Yy, por tltimo, del stock de riqueza privada; y negativamente de tres: de la ratio
“de los saldos reales en proporcién del output, de alguna medida de superavit del
presupuesto o del ahorro piiblico y de cambios demogrificos. Por 1ltimo, en
cuanto a los efectos de los cambios demogrificos, éstos podrian afectar a los tipos
de interés reales en dos direcciones Opuestas: por una parte, cuando la proporcién
de la poblacién en edad de trabajar se, Jeduce, caerfa el ahorro privado y ello
presionarfa“dP-alza el tipo de interés (efecto negativo) ¥, por otra parte, la ratio
capital-trabajo deberfa aumentar segtin [1], reduciéndose 1a productividad marginal
del capital, la rentabilidad del capital y la demanda de capital fisico, producién-
dose una presién a la baja en los tipos de interés reales (efecto recogido en ).

2. UN MODELO DE TIPOS DE INTERES REALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

_ En este apartado se lleva a cabo un andlisis de las relaciones de equilibrio
a largo plazo entre los tipos de interés reales y sus determinantes en la economia
espafiola, mediante el uso de la teorfa econométrica de la cointegracién, Estas-
relaciones se derivan del modelo ‘tedrico expuesto en la secci6n 1 y para su
andlisis se han utilizado datos anuales entre 1964 y 1991. En el apéndice se
presentan con mdés detalle los datos utilizados.

2.1. Modelo empirico

Nuestro andlisis empirico se basard en una adaptacién de la ecuacién [13]
del modelo tedrico a las variables disponibles para la economia espafiola:

TIPr = 0 + 0yt + 0 tWr + 0 by + 0y m, + nfpu, + o log wer, + o, tpa,
.. . + o

u, , 4]

que, de acuerdo con las hip6tesis tedricas discutidas en la seccién 3, darfa lugar
a los siguientes sigrios esperados. para los distintos coeficientes:

0,50, 0,>0, 0,>0, %<0, 05<0, 0tz>0, <0

A partir de la ecuacién [14], los tipos de interés reales espafioles, rlpr,, serfan
funcién en el largo plazo de las siguientes variables!0: .

a) De la rentabilidad Teal del capital productivo, tkr,, como una medida de
los desplazamientos de la demanda de inversién. .

~b) De los tipos de interés reales del exterior, Twr,, que recogen el efecto de

la rentabilidad de los activos exteriores alternativos. Esta variable se aproxima
‘para el caso espaiiol por los tipos de los. depdsitos en eurodivisas en el mercado
de Londres (ponderados de acuerdo con la importancia de cada moneda en la
deuda exterior espaiiola), corregidos por la tasa de variacién del indice de tipo
de cambio efectivo real de la peseta con los paises industrializados. ,

¢) .De la ratio del stock de deuda publica en términos del PIB, b,, que mide
el impacto de la politica fiscal debido a la acumulacién de déficit ptiblicos en el
pasado. ) : .
d) De Ia ratio de las disponibilidades liquidas en términos del PIB, m,, que

recoge el impacto de las tensiones producidas por la politica monetaria,

(10) Una descripcién detallada de las fuentes y de la construccién de cada una de las variables se puede
ver en el apéndice. o '
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e) De la necesidad de financiacién de las Administraciones Piblicas, nfpu,,
como variable representativa de la presién del desahorro piiblico. :

- f) De las variables que afectan al ahorro privado: en primer lugar, la riqueza
privada en términos reales!!, wer, y, en segundo lugar, los factores demogrificos,
aproximados para el caso espafiol por la proporcitn de la poblacién activa en el
total de la poblacién!?, tpa,. Esta variable demografica deberia ser medida estric-

tamente por el porcentaje de la poblacién de més de 65 afios. Sin embargo, esta

serie-aparece fuertemente correlacignada con la riqueza privada, por lo que ha sido

finalmente aproximada por la proporci6n de la poblacién en edad activa. Asi, una
baja participacién de la poblacién activa en el total de la poblacién indicaria una

reducida proporcién de la poblacién en edad de obtener ingresos o, lo que es lo .
‘mismo, una baja propensién a ahorrar y una presién al alza del tipo de interés

real.

En el andlisis econométrico se utiliza la teorfa de la cointegracion [\"éase
Engle y Granger (1987)] como método de seleccion de variables. Se trata de

investigar la posibilidad de que existan relaciones de largo plazo empiricamente

satisfactorias que contengan un menor nimero de.variables que la totalidad de las
especificadas en. [14]. Una relacién podria ser considerada como tal cuando el
residuo que resulte de ella sea estacionario. Para tal fin los ‘pasos que contempla
esta estrategia son cuatro: a) determinacién del orden de-integrabilidad de las
variables de [14]; b). eliminacién de las variables estacionarias, puesto que no
afectardn al_largo plazo de la relacién; c) estimacién por minimos cuadrados
ordinarios de las relaciones candidatas a ser consideradas como de equilibrio a
largo plazo y contraste de estacionariedad de los residuos resultantes; y d). estima-
cién de un modelo de correccién de:error,.en el qué se aborde una especificacion
dindmica.

'2.2. Cointegracién y modelo a lai‘go plazo
Como bien es sabido, el primer paso del analisis de la cointegraci6n consiste
- en la determinacién del orden de integrabilidad de las variables seleccionadas en

el modelo teérico. Para este fin, se utilizan los contrastes no paramétricos propues-
tos por Phillips y Perron (1988), que generalizan la especificacion del proceso
generador de los datos, abandonando el supuesto simplificador de perturbaciones

"idéntica e independientemente distribuidas subyacente en los contrastes clésicos

de Dickey y.Fuller (1981), e imponiendo._ condiciones més generales sobre la
secuencia de la perturbacién. En Esteve y Tamarit (1993) se razona con detalle
que las variables rlpr,, tkr,, m,, nfpu, y tpa, pueden ser consideradas como integra-

* bles de orden uno o 1_(1). Por otra paﬁe, en este estudio se muestra que b, y el

(11) A diferencia del-t_'rabéjéi_'de Coorey (1992) para la economfa americana, nosotros incluimos en

1a definicién de riqueza neta del sector privado los bonos del gobiemo. En este sentido, se asume que
no se cumple la equivalencia ricardiana, siguiendo la evidencia empirica presentada para la. economia
espaiiola en los trabajos de Raymond y Gonzélez-Pdramo (1987) y Fuster (1993). .

(12) Desde un punto de vista teérico, la variable demogréfica clave en los modelos de ciclo vital es .

1a “proporci6n de la poblacién que obtiene ingresos respecto al total”. Sin embargo, en el caso espaiiol,

puede resultar v4lida la aproximacion a través de la tasa de actividad global. En primer lugar, porque

la tasa de actividad femenina‘ha ido aumentando de forma tendencial a lo largo del periodo muestral
analizado y, en segundo lugar, porque la-elevada economfa sumergida en Espafia junto a las prestacio-

nes sociales pueden haber permitido compensar los ingresos globales de las personas en edad de -

trabajar.
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logaritmo de wer, pueden ser consideradas también como integrables de orden
uno, aunque con diversas medias o tendencias deterministicas!3, Por iltimo, la
variable representativa de los tipos de interés reales exteriores, TWr,, resulta ser
integrable de orden ‘cero, es decir, es estacionaria en niveles, por lo que la misma
no aparecerd en la relacién de cointegracién. Para obtener la relacién de largo .
plazo se sigue el método en dos etapas sugerido en Engle y Granger (1987). Asi,

en una primera etapa, se llevan a cabo regresiones por minimos cuadrados ordina-
rios entre rlpr;y»los posibles determinante§“diie aparecen en la expresién [14]
(excepto rwr,, que resultaba ser estacionaria en niveles). Para contrastar Ia hipéte-
sis nula de no cointegracién se han utilizado los estadisticos habituales propuestos
fel Durbin-Watson de la regresién de cointegracién (CRDW) y el Dickey-Fuller
aumentado sobre los residuos (CRDFA)]. En esta primera etapa se adopta una
estrategia gradual, comenzando por la combinacién posible més general (expresién
[14]), y eliminando progresivamente variables hasta encontrar la relacién que
pueda considerarse satisfactoria, ' : :

En el cuadro 1 se presentan los resultados de la estimacién por mifnimos
cuadrados ordinarios de los candidatos seleccionados para constituir una relacién
de largo plazo, una vez eliminadas las variables no significativas. Todos los
pardmetros estimados tienen los signos esperados de acuerdo con la expresion del

Cuadro 1: RELACION DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO ENTRE LOS, TIPOS DE INTERES
~ REALES Y SUS DETERMINANTES
Estimacién por minimos cuadrados -ordinarios .

tlrp, = 0,084 + 0;98- rkrt + 005 log wer, -1,'83 tpa, + G, [13]
' 0,53) (13,5) (7,8) . (-5,0) '
R? = 0,88 CRDW = 1,16 CRDFA = 441 (k=1)
e’ e =0,0054 ¢ = 0,015 Q(14) = 20,22
T = 28 (1964 - 1991)

-(a) Los estadfsticos t que aparecen bajo las estimaciones.de los pardmetros son inconsistentes.

(b) La hipétesis nula siempre es la de no’ esetacionariedad de los residuos. Se rechaza para valores
mayores que los tabulados al 5%:

- CRDW = 1,10, de Dolado (1989),_"15ara"'n_ =4y T=50.

— CRDFA = -3,98, de Engle y Yoo (1987), pran =4 y T = 50..

(13) Con més precisién se concluye que son integrables de orden uno, I(1), en sentido débil con
tendencias segmentadas en la media. Las. peculiaridades del perfodo muestral, que parecen recoger un
solo ciclo largo de la economia espafiola son, en buena parte, responsables de que las primeras
diferencias de estas dos variables parezcan ser-no estacionarias y/o tener dos medias distintas, Para
un andlisis mds detallado de la estacionariedad de b, y de log wer,, véase Esteve, Ferndndez y Tamarit
(1993) y Andrés, Molinas y Taguas (1990), respectivamente. - :
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modelo tedrico [14]. Los contrastes de cointegracion utilizados miuestran clara-
mente que puede rechazarse la hip6tesis de que los residuos de esa ecuaci6n son
no estacionarios.- Ademds, en el grifico 2 puede observarse que el ajuste obtenido
con el modelo es bastante razonable, por lo que dicha ecuacién puede conside-
rarse, de manera provisional, como relacién de equilibrio a largo plazo.

el B RN

Griéfico 2: AJUSTE DE LA ECUACION [15]
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Como se aprecia en la ecuaci6n {15), una primera variable que aparece como
muy influyente en la determinacién de los tipos de interés reales es la rentabilidad
del capital productivo, rkr,. En particular, se estima que un aumento del-1% en
la rentabilidad produce un incremento de 0,98% de los tipos de interés reales.
Estos resultados coinciden con los obtenidos por Raymond y Palet (1987) para
la economia espafiola (0,91%), con los resultados de Howe y Pigott (1992) para
cuatro pafses del grupo de los G-5 (1 % para Alemania, Estados Unidos y Francia,
y 0,75 para el Reino Unido) y, por dltimo, con las estimaciones de Coorey (1992)
para la economia americana. Esta evidencia resalta la importancia de los desplaza-
mientos de la demanda de inversién en la economia espafiola para explicar la
determinacién de los tipos de interés de equilibrio a largo plazo. Asi, los altos
tipos de interés reales reflejarian los shocks positivos de la demanda de inversién
productiva, producidos por aumentos en la rentabilidad esperada.

Otra variable que parece mostrar un efecto relevante; aunque reducido, sobre
el comportamiento de los tipos de interés reales es la riqueza del sector privado
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en términos reales, wer,. En este caso, un aumento de la riqueza real privada del
1% produce tan sélo un aumento de los tipos de interés reales de 0,05 puntos
porcentuales, ' :

Por iiltimo, se obtiene también un coeficiente negativo y muy significativo
para las variables demogrificas, reépresentadas para el caso espafiol por la partici-
pacién de la poblacién activa en el total de Ia poblacién, tpa,. Esta variable Pparece.
tener un efecto muy notable sobre los tipos. de interés: un aumento de un 1% de
la poblacién activa produce una caida de] 1,83% sobre los tipos de interés reales

" enel la_rgo plazo, via el aumento del ahorro_privado.

Por otra parte, no se obtuvo una relacién significativa de largo plazo entre

- la variable Tepresentativa de las tensiones. provocadas por la politica Inonetaria,

m,, medida por la ratio de la M3 sobre el PIB, si bien su co_eﬁciente éra del signo

efectos de las politicas monetarias sobre los tipos de interés [a este respecto, véase,
por ejemplo, Barro (_1981) y Barro y Sala-i-Martn (1990)1. '

Pero no significativo, por lo que no se incluyen en la ecuacign [15]. Ello hace

- pensar, tal y como encuentran Barro y Sala-i-Martin (1990) para diez paises de

déficit piblicos o e] stock de deuda contradice recientes estudijos para la economia
ola, en 1

_espaii 08 que si se encuentra una relacién positiva [véase Raymond y Palet

(1989) y Gonzélez-Péramo, Roldén y Sebastisn (1992)]. De todas formas, la

evidencia empirica a njvel internacional en este terreno no es en absoluto con-

Por otra parte, 1a ausencia de una relacién a largo plazo entre log tipos de
Interés reales y las variables representativas de las politicas monetaria y fiscal no
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alrededor de su tasa de equilibrio a largo plazo, dada por la expresién [15] del
texto!6, ‘ ’ '

| 2.3. Modelo dindmico

La segunda etapa del procedimiento de Englé. y Granger consiste en la espe- ‘

cificacién dindmica mediante la estimacién de un modelo de correccién de error
(MCE). El teorema de representacién de Granger [véase Engle y Granger (1987)]
establece que si un conjunto de yariables estin cointegradas, entonces existe una
represéntacién de dichas variables.en forma de MCE, y viceversa. Esta correspon-
dencia entre cointegracién y MCE resulta ser un contraste més robusto de la
validez -de las regresiones de cointegracién como relaciones de largo plazo, a

través de la obtenci6n de una ratio t significativa para el coeficiente de correccién

de error. : :

De este modo, a partir de la relacién de largo plazo [15] entre tipos de interés
reales, rentabilidad real del capital, riqueza real privada y tasa de la poblacién
activa. se puede obtener un modelo de correccion de error en el que sélo se
consideran efectos a corto plazo, tanto de las variables que forman parte del largo
plazo, como de las otras variables candidatas a influir en la evolucién de los tipos
de interés reales. Se trata, pues, de la inclusién de variables que inciden en la
dindmica de corto plazo sin afectar a la relacién de equilibrio de largo plazo.

Siguiendo la metodologia de modelizacién de lo general a lo particular
[véase, por ejemplo, Hendry, Pagan y Sargan (1984)], se comenzé el an4lisis
dindmico con un modelo sobreparametrizado con dos desfases en todas las varia-
bles. de la ecunacién [14], eliminando sucesivamente aquellas que no resultaban
significativas, hasta obtener una representacién escfieta del Proceso Generador de
los Datos (PGD). : :

En el cuadro 2 se recoge la ecuacién dindmica preferida correspondiente a
la relaci6n a largo plazo [15], estimada por minimos cuadrados no lineales en una
etapa. Esta gcuacion se obtiene a partir de un. modelo m4s general y la estimacioén
reproduce esencialmente los pardmetros de largo plazo. Las elasticidades de largo
plazo respecto a la rentabilidad real del capital fisico y a la tasa de participacién
de la poblaci6n activa varfan ligeramente respecto a las estimadas en la expresion

[15]. Ello es debido a que los_estimadores obtenidos en la relacién a largo plazo

por Minimos Cuadrados Ordinarios son sesgados en pequefias muestras. Todas las
variables tienen el signo correcto, tanto en el corto como en el largo plazo.

El coeficiente del término de error tiene signo negativo como era previsible,

dado que su efecto debe ser el contrario a la situacién de equilibrio a largo plazo

en el periodo anterior. El valor estimado (-0,87) debe interpretarse como el por-
centaje de correccién ‘en los tipos de interés reales durante un periodo de la
separacién eh el momento anterior respecto a la relacién de equilibrio.

La dindmica de corto plazo se puede- agrupar en dos bloques. En el primero
aparecen dos de las tres variables que también se manifiestan en la relacién de
largo plazo. En primer lugar, los. tipos de interés reales responden rdpidamente
a los cambios en la rentabilidad real del capital productivo; en segundo lugar, los

variaciones de la riqueza real privada.

(16) Este resultado es similar al obtenido por Howe y Pigott (1992) paravel grupo de los G-5. .
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Cuadro 2: MODELO DE CORRECCION DE ERROR ENTRE LOS TIPOS DE INTERES REALES
Y SUS DETERMINANTES
Estimacién por minimos cuadrados no lineales en una etapa

(1-Lirlpr, = 1',20 (1-L) rkr, + 0,76 (<L) log wer, , + 0,55 (1-L) b, -

asn “4.2) - 49 _
087 [ rpr,, + 0,60 071 rkr,, -008 log wer,, + 0,88 tpa, ] + & [16
(-5,5) (3.4 (-10,1) (-6,3) (3,8
T ‘_00011 : ' é¢= 00078
R o 0,95 DW = 2,19

T =26 (1966 -1991)

Contrastes de validacién de [16]: ' Valor critico al 5%:

1) Test de Autocorrelacién de Godfrey: -
LM (1)= 2,03 ' — 3,84

Flp= 1,44 : L 4,45
2) Test de Heterocedasticidad ARCH de Engle: wE

M (1) = 0,58 , w384
F, 7= 038 : ‘ 445
3) Test de forma ﬁmcmnal RESET: v .

LM (1) = 0,17 = 3,84
Fl 17 0 11 : ) 4,45
4) Test de prediccién extramuestral (1989- 91) S :
LM (3) = 5,86 _ 4 7,81
F; 15 = 1,95 o o 3,29

5) Test de endogeneidad de variables
-independientes de Hausman:

rkr,: . 0,39 L _ 2,16
log wer,: 0,02 - : 2,16
tpa, : 0,38 - . 2,16

En el segundo bloque de la dindmica a corto plazo aparece la variable repre-
sentativa de la politica fiscal, variable que no resultaba significativa en la relaci6n.
de ‘largo plazo. Ahora, las primeras diferencias de la participacién del stock de
deuda piblica en el PIB, como variable representativa de la acumulacién de déficit
publicos, parece tener un efecto importante en la evolucién de los tipos de interés °
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reales, tanto por el valor que toma su coeficiente como por la alta significatividad
que presenta. Este término tiene un efecto positivo sobre ‘el crecimiento de los
tipos de interés reales y podria ser interpretado como el efecto conjunto de las
tensiones producidas en los mercados financieros asociados a la presién de la
financiacién de los déficit piiblicos y de la deuda piiblica en Espafia. En definitiva,
este pardmetro recogerfa el efecto de los “shocks” de caricter fiscal sobre los tipos
de interés reales de equilibrio. ' ‘

Cémo se puede apreciar, tanto"Fagcuacién estimada como sus residuos (véase
grafico 3) presentan un buen comportamiento estadistico. Por una parte, tal y
como muestra el grifico 4, el ajuste obtenido es aceptable. Por otra, la ecuacion
estimada pasa sin dificultad todos los contrastes de validacién y especificacién
(véase cuadro 2), incluidos el test de cambio estructural (véase gréfico 5) y el test
de prediccién dindmica extramuestral para los afios 1989-91, a partir de la ecua-
cién estimada hasta 1988. ‘

Gréﬁco 3: RESIDUOS DE LA ECUACION [16] v
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Gréfico 4: AJUSTE DE i,A ECUACION [16]
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'2.4. Una explicacién de la evolucién a largo plazo de los tipos de interés

" Bl cuadro 3 muestra que el sencillo modelo de determinacién de los tipos
de interés reales dado por la expresién [15] explica la préctica totalidad del
aumento de los mismos entre 10s dos subperfodos considerados, récogiendo tan

_s6lo una parte no explicada de 0,06 puntos.

- e ,
3: DESCOMPOSICION A LARGO PLAZO: CONTRIBUCION DE LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS AL CRECIMIENTO DE LOS TIPOS DE INTERES REALES

(Variacién media de los subperiodos '1964-77 y 1978-91)

Cuadfé

Cambio a largo plazo Contribucién de las varia-

observado ' bles explicativas al creci-

: miento de los tipos interés
' reales
Rentabilidad real del éapital 2,66 - =261
Riqueza privada real o 86,02 430
Tasa de la poblacién activa . -1,00 o _ 1,83
Cambio en el tipo de in- 3.52

terés real de equilibrio :
(cambio explicado por [15]) e S

" Cambio observado en el

tipo de interés real . o o 3,46

.Resto no expl-icado . , . . 0,06

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

“largo plazo”, al pasar de un subperfodo al siguiente, dentro de los dos en que -

se ha subdividido la muestra. La rentabilidad real de] capital productivo cay6 un
2,66% por término medio en el periodo 1978-91 respecto a 1964-77. La riqueza

real del sector privado creci6 un 86,02% al pasar del primer subperfodo al se-

gundo, mientras que la tasa de participacién de la poblacién activa en porcentaje
del total de la poblacién decrecié en término medio un 1,0% del segundo al primer
subperfodo. :

Utilizando la ecuacién de largo plazo del anglisis de cointegracion (expresién -

[15]) se puede calcular la contribucién, ex-post, de cada variable explicativa a la
senda temporal de crecimiento de los tipos de interés reales espafioles. Tal y como
muestran las cifras del cuadro 3, la caida de la rentabilidad real del capital produc-
tivo llevaria consigo 2,61 puntos de reduccién de los tipos de interés reales al
pasar del primer al ségundo subperfodo. Sin embargo, el aumento de la riqueza
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real privadal? contribuyé positivamente en 4,30 puntos a la “persistencia” de los
tipos de interés reales en niveles elevados, mientras que la caida de la tasa de la
poblacién aqtiva‘seria'responsable de un aumento. adicional de los tipos de 1,83
puntos. :

3. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado la eyglucion de los tipos de interés reales a
largo plazo en Espafia para el periodo 196451991 con el doble objetivo de estable-
cer econométricamente sus factores determinantes en el largo plazo y, simuitdnea-
mente, explicar las causas del proceso de “persistencia” de tasas elevadas .desde
la década de los ochenta. Para ello se ha estimado una funcién de tipos de interés
reales en forma reducida que nos determina cuiles son los factores que afectan
en el largo plazo para, posteriormente, abordar una especificacion dindmica en la
que tales factores son disociados de aquellos que determinan la evolucion de los
tipos de interés reales en el corto plazo. :

La evidencia empirica presentada en nuesfro trabajo sugiere dos importantes
y tentativas conclusiones. Por un lado, del anlisis de las relaciones de largo plazo
se concluye que los tipos de interés reales de equilibrio estdn determinados por
tres variables: por la rentabilidad real del capital productivo, como variable repre-
sentativa de los desplazamientos de la demanda de inversion, y por la riqueza real
privada y la tasa de participacién de la poblacién activa en el total de la poblacién,
como variables representativas del ahorro agregado. Ello significa que las politicas
macroecondmicas, fiscal y monetaria, no tienen un papel significativo como deter-
minantes de los tipos de interés reales de equilibrio en la.economia espafiola. El
‘hecho de que las variables fiscales elegidas no ayuden a explicar la senda-de largo
plazo de los tipos de interés reales apoyaria el punto de vista' “ricardiano” de la .
politica fiscal, el cual otorga escasa importancia al papel de los déficit pablicos
y la deuda piiblica en la determinacién de los tipos de interés reales.

De este modo, se ha presentado evidencia empirica que avala la tesis de ‘que
la caida de la tasa de aborro privado es el principal responsable del fenémeno de
“persistencia” de altos tipos de interés reales en la economia espafiola. No obs-
“tante, el efecto de la-caida de 1a tasa de ahorro sobre el alza de los tipos de interés
reales (6,13 puntos) :es el resultado de dos. factores diferentes. Por un lado, el
aumento de la riqueza real -privada contribuye positivamente en el aumento de
4,30 puntos en el nivel de’los tipos de interés reales entre los dos subperiodos
en los que se ha subdividido la muestra, mientras que la caida de la tasa de la
poblacién activa serfa responsable de un aumento adicional de los tipos de 1,83

puntos. Por otro, desde el punto de vista de la inversién productiva agregada, el '

descenso de la rentabilidad real del capital instalado llevarfa consigo 2,61 puntos
“de reduccioén de los tipos de interés reales al pasar del primer al segundo subpe-
riodo. _ ' :

Por otro lado, la ausencia de una relacién a largo plazo entre los tipos de
interés reales y las variables representativas de las politicas monetaria y fiscal no

(17) Como muestran Molinas y Taguas (1991) el crecimiento dispar entre renta y riqueza privada en
Espafia ha implicado desajustes en la senda temporal de consumo deseada por las familias, que han
visto su consumo presente excesivamente reducido con respecto al nivel de consumo futuro garantizado’
por su stock de riqueza. Ello ha conducido a ahorrar menos en la segunda parte del periodo.
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implica que las mismas no tengan una significativa influencia en los movimientos
~ de los tipos de interés reales alrededor de su tasa de equlhbrlo Asi, la estimacién
de un modelo de correccién de error de los tipos de interés reales ha mostrado
que la variable representanva de la polmca fiscal (medida a través del stock de
deuda piblica en proporc10n al PIB) _]uega un importante papel en las fluctuacio-
nes a corto plazo de los tipos de interés, al aparecer en la ecuacién dindmica, Por
otro lado, no debe resultar del todo. extrafia esta ausencia de influencia de la
politica monetaria en la evolucién de los tipos de interés reales tanto a corto como
a largg plazo, ya que la experiencjg, dg los trabajos empiricos a nivel internacional
muestra la dificultad de aislar convenientemente los efectos de los shocks mone-
tarios sobre los tipos de interés.

Por dltimo, creemos que el CJCI'CICIO presentado en este trabajo contribuye
de forma significativa al entendimiento de la evolucién de los tipos de interés
reales en Espana, aunque, dado el enfoque particular adoptado (tanto desde el
~ punto de vista tedrico como economemco), los resultados obtenidos deberian ser
tomados como sugerentes mds que como concluyentes. En particular, una especi-
ficacién mds ambiciosa desde el punto de vista teérico deberfa incluir también los
efectos de otras variables que la teorfa econémica considera 1mportantes en la
determinacién de los tipos de interés reales (vanables que recojan el efecto del
aumento del riesgo de los activos de la economia y los efectos de la desregulacion
y de las innovaciones de ‘los mercados financieros nacionales), y que quedan
directameénte . fuera .de la ecuacién teérica. planteada. Desde el punto de vista
empirico se podria también ampliar el trabajo por la via de eliminar el supuesto

de previsién perfecta de la inflacién, asumiendo hipdtesis alternativas de forma- '

cién de expectativas inflacionarias.

g

- APENDICE. LOS DATOS o

El estudio utiliza datos anuales de la economia espanola para el periodo

1964-1991.

tlp;: .T1po de interés a largo plazo. Desde 1964 a 1981, medido por el
rendimiénto interno de las obligaciones industriales (media ponde-
rada). Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda (1992b). De 1982
a-1991, medido por el rendimiento interno de la deuda piiblica del
Estado con vencimiento a mds de dos afios. Fuente: Banco de Espaiia
(1992b), cuadro XIII-l, columna 11.

1k, Rentabilidad del capital fisico. Cociente entre el excedente neto de
explotacién, corregido por los cambios en la tasa de salarizaci6n, y
el stock.de capital fijo de la economia. Fuente: Ministerio de Econo-
mia y Hacienda (1992a).

tpa;: Tasa de part1¢1pa016n de la poblacién activa en el total de la pobla-
cién. Fuente: OCDE (1986, 1991, 1992) e INE (1992).

kpr,: Stock de capital privado (productivo y residencial) en términos reales
(base 1980). Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda (1992b). .

M3, Disponibilidades liquidas. Fuente: Molinas, Sebastidn y Zabalza

- (1991) y Banco de Espaiia (1992c).

ALP;: Activos Liquidos en Manos del Piiblico. Fuente: Molinas, Sebastidn
y Zabalza (1991) y Banco de Espafia (1992c). :
B: Stock de deuda piblica de las AA.PP. Fuente: Esteve, Ferndndez y -
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Tamarit (1993) y Banco de Espafia (1992a).
benfyf,: Stock de deuda piblica en manos de las empresas no financieras y
las familias (obligaciones + valores a corto plazo). Fuente: Banco de
Espafia (1992a), cuadro IV.6.4. »
L TW Tipos de interés nominales exteriores medidos a través de los depé-
* sitos a tres meses en mercado de eurodivisas de Londres, ponderados
segiin la importancia de cada moneda en ia deuda exterior de Espafia.

: ,qunte:'Ministerio de Econp_‘vrr}l’gi_ y Hacienda (1993), cuadro VIL10,

“tipo exterior medio.
tcenpi;: Indice del tipo de cambio efectivo nominal de la peseta frente a los -
paises industrializados. Fuente: Molinas, Sebastidn y Zabalza (1991)

y EML (1992).

P Deflactor del Producto Interior Bruto a coste de factores. Base 1980.
Fuente: Molinas. Sebastidn y Zabalza (1991) y Banco de Espafia
_ (1992a). ' : ‘
PPI: ~  Deflactor del Producto Interior Bruto de los paises industrializados,
base 1980. Fuente: FM.I (1992).
PIB; Producto Interior Bruto a precios de mercado, base 1980. Fuente:
. Molinas, Sebastidn y Zabalza (1991) y Banco de Espafia (1992a).
nfpu,: Necesidad de financiacién de las. AA.PP. Fuente: Molinas, Sebastidn
) y Zabalza (1991) y Banco de Espafia (1992a). - :
e " Tasa de inflacién medida como variacién del deflactor del PIB a
coste de factores. (P-P,_)/P, ;.
Tlpr,: Tipos de interés a largo plazo reales (1lp, - )
tkr,: Rentabilidad del capital fisico en términos regles (ik, - ).
wer,;: Riqueza privada (real y financiera) en términos yeales (kpr, + alp,/P,
: + benfyf/P). o :
tcerpi,: Indice del tipo de cambio efectivo real de la peseta frente a los paises
industrializados (tcenpi, * (P/PPL).
TE; Tasa de variacién del indice de tipo de cambio efectivo real de la

peseta con los paises industrializados. Un signo positivo indica una
apreciacién de la peseta (AtcerpiJtcerpi, ).

TWI, Tipos de interés exteriores reales (tw, -TE).
b .. Stock de deuda ptiblica en proporcién del Producto Interior Bruto,
m, Saldos reales eri proporcién del Producto Interior Bruto, M3/PIB,.

Todos los célculos han sido realizados con RATS, versién 3.11,‘ Rootine,
versién 1.21 y Microfit 3.0.1“ :
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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 structural model in which the interest rate is determined by
an equilibrium between saving and investment and therefore, by the
variables behind these aggregates. The results indicate that real interest
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rates depend on private wealth, demographic factors and the rate of
return to physical capital in the long run. Fiscal policy ‘variables appear
to be signif icant only in the short term. - . :

Keywords: real interest rates, saving, investment, cointegration, error
correction model. :
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