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1. INTRODUCCION

El tipo de interés real constituye una varia-
ble fundamental para analizar la situacion eco-
ndémica y orientar las decisiones de las autori-
dades, pues influye de modo muy relevante en
las decisiones de ahorro y gasto de los agen-
tes. En particular, esta variable resulta crucial
para evaluar el tono de la politica monetaria
instrumentada por un determinado banco cen-
tral. Sin embargo, las aproximaciones al tipo de
interés real son muy diversas y, tanto en el
campo tedrico como en el empirico, es posible
encontrar distintas formas de medirlo y valorar
su trayectoria.

El concepto de tipo de interés real puede
derivarse de una descomposicién de la rentabi-
lidad nominal de una inversion como la suma
de la rentabilidad real requerida, la tasa de in-
flacidn esperada y una prima de riesgo que
incorpora la inversion en términos reales. Por
tanto:

it:rt*+7t$+P [1]

En ausencia de bonos indiciados a la tasa de
inflacion, el tipo de interés real representativo
de una economia no es observable, por lo que
suele utilizarse una aproximacién mediante la
diferencia entre la rentabilidad nominal de los bonos
publicos y alguna medida de las expectativas de
inflacion. De esta forma, el tipo de interés real
observado recoge, por un lado, la rentabilidad
real que se obtendria al invertir en este tipo de
instrumento y, por otro, la prima de riesgo vincu-
lada a la incertidumbre de esa inversién. En con-
secuencia, cualquier analisis de la evolucién del
tipo de interés real observado requiere explicar
tanto el comportamiento de factores que inciden
en la determinacion del tipo de interés real
requerido como el de aquellos elementos que
alteran la prima de riesgo.

Conceptualmente, el tipo de interés real ted-
rico o de equilibrio deberia ser la variable que
ajustase las decisiones reales de ahorro e in-
version de los agentes y, por tanto, estar rela-
cionado con la tasa de ahorro de los individuos
y con la productividad marginal del capital,
como ponen de relieve la literatura econémica vy,
en particular, los modelos de crecimiento eco-
némico. Por su parte, la prima de riesgo recoge
la incertidumbre asociada a una rentabilidad
cuyo valor real futuro no se conoce con exacti-
tud. En la medida en que la inversién no conlle-
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ve un elevado riesgo de impago (por ejemplo,
un bono emitido por un estado soberano), esta
prima p estara asociada fundamentalmente a la
incertidumbre generada por la inflacién. Por ul-
timo, aunque tiende a aceptarse que las deci-
siones de politica econdmica no alteran el nivel
de los tipos de interés reales de equilibrio de
una economia, las actuaciones de las autorida-
des publicas pueden repercutir en la prima de
riesgo y, por tanto, en el tipo de interés real ob-
servado.

El presente articulo examina la evolucion
del tipo de interés real y analiza las variables
que han podido influir en su trayectoria durante
las ultimas décadas en Estados Unidos y en la
UEM. Para ello, en el apartado 2 se repasan
los fundamentos teéricos que ofrece la literatu-
ra para explicar el tipo de interés real de equili-
brio, junto con el papel que desempefian la po-
litica fiscal y monetaria en la evolucion del tipo
de interés real observado. Finalmente, en el
apartado 3 se presenta la evidencia empirica
disponible y se analizan las principales conclu-
siones que pueden extraerse del tipo de interés
real observado en distintas areas geograficas.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS DEL TIPO
DE INTERES REAL DE EQUILIBRIO

El tipo de interés real de equilibrio se ha
aproximado desde distintas perspectivas en la
literatura econémica. La mayoria de los mode-
los econdmicos utilizados interpretan esta va-
riable como el precio que ajusta la oferta y la
demanda agregada de fondos de modo perma-
nente. Bajo este tipo de enfoque, la politica mo-
netaria o fiscal no pueden provocar alteracio-
nes permanentes en el tipo de interés real, sino
tan solo desviaciones temporales. Sin embar-
go, en funcién de la evidencia empirica recien-
te, cada vez se le ha prestado mayor atencion
a los efectos prolongados que determinadas
decisiones de politica econémica pueden pro-
ducir en el nivel medio del tipo de interés real.

2.1. Los modelos de crecimiento
econdmico

Los modelos de crecimiento econémico tra-
tan de caracterizar las variables de las que
depende la evolucién a largo plazo de las varia-
bles reales de la economia. Para ello, inevita-
blemente, deben realizarse supuestos que sim-
plifiquen el funcionamiento real de la economia
y aislen los factores que las distintas teorias
consideran fundamentales. Asi, en todos estos
modelos, el tipo de interés real coincide, esen-
cialmente, con la productividad marginal que
se obtiene del capital, de modo que, en una si-

tuacion de equilibrio, la rentabilidad del capital
debe igualarse con su coste. Si no se cumplie-
ra esta condicién de equilibrio, que proviene de
la maximizacién del beneficio, la inversién au-
mentaria para obtener mayor rentabilidad, en
caso de que la productividad marginal del capi-
tal fuese mayor que el tipo de interés real, o
disminuiria para reducir las pérdidas, en el caso
contrario.

Una de las primeras aportaciones a este tipo
de modelos es la conocida como «teoria del
crecimiento exdgeno», establecida a partir de
los trabajos de Solow (1), segun la cual, los va-
lores de equilibrio a los que tiende una econo-
mia dependen de una serie de factores que se
consideran dados, como la propensién margi-
nal al ahorro, la tasa de crecimiento de la po-
blacion o el progreso tecnoldgico (2). Segun
esta teoria, el nivel de equilibrio del tipo de inte-
rés real, que garantiza el nivel de inversion sufi-
ciente para obtener la mayor produccién posi-
ble de forma permanente, solo puede verse
modificado ante cambios en estos factores ex-
ternos. Por su parte, las denominadas «teorias
de crecimiento enddgeno» (3) hacen explicitos
los motivos por los cuales los agentes mues-
tran una determinada propensién marginal al
ahorro y destacan el papel que factores como
la elasticidad de sustitucion intertemporal del
consumo, la acumulacién y difusién de la inves-
tigacion o el tamano de las infraestructuras pu-
blicas pueden tener en la determinacién de los
niveles de equilibrio de las variables y, en par-
ticular, del tipo de interés real.

Sin embargo, en un contexto de progresiva
integracién de los mercados de capitales no re-
sulta facil identificar las variables relacionadas
con el tipo de interés real de una economia, ya
que, en principio, un ahorrador puede elegir
distintos paises como destino de sus fondos v,
por tanto, la rentabilidad real que exija no solo
dependera de las caracteristicas de su econo-
mia, sino también de las del resto del mundo.
En consecuencia, cuanto mayor sea la libertad
para la movilidad de capitales, menores seran las
diferencias entre el tipo de interés real de los
distintos paises y mayores los efectos en el tipo
de interés real nacional de cambios en los fun-
damentos de otras economias.

(1) Véase Solow (1959) y (1969). Una revisién de la
mayoria de los modelos de crecimiento puede encontrarse
en Sala i Martin (1994).

(2) Las teorias presentadas en estos apartados aluden
no solo a los valores de equilibrio de una economia sino
también al modo en que se converge hacia estos valores.
No obstante, dado el objetivo de caracterizar el tipo de inte-
rés real de equilibrio, el apartado se limitara a presentar los
elementos que determinan el valor alcanzado en una situa-
cion de equilibrio.

(3) Véanse Rebelo (1991) y Barro (1990).
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2.2. El papel de la politica econ6mica

Bajo la mayoria de las teorias presentadas
en el anterior apartado, el papel de la politica
monetaria o fiscal se limita a responder ante las
perturbaciones temporales que afectan a una
economia y con el fin de permitir que esta retor-
ne a sus valores de equilibrio. En particular,
esta funcidn estabilizadora resulta evidente en
el caso de la politica monetaria, la cual, normal-
mente, gestiona el tipo de interés real de corto
plazo para modular la evolucion de la demanda
agregada de forma compatible con el objetivo
de alcanzar la estabilidad de los precios al rit-
mo que se considere deseable. Sin embargo, el
efecto estabilizador de un determinado nivel del
tipo de interés real dependerd de cual sea su
valor en equilibrio. Esta forma de interpretar las
decisiones de politica monetaria es la que sub-
yace en la llamada regla de Taylor (4) , que ca-
racteriza la desviacion entre el tipo de interés
real de corto plazo establecido por el banco
central y el tipo de interés real de equilibrio, en
funcién de las desviaciones del crecimiento
econdmico y la inflacion respecto a sus valores
de equilibrio.

Sin embargo —como se comentara en la si-
guiente seccion—, numerosos episodios han
demostrado que los efectos de determinadas
decisiones de politica econémica pueden ejer-
cer efectos persistentes en el tipo de interés
real observado. De hecho, el disefio de la toma
de decisiones de politica monetaria y la forma de
comunicar estas a los agentes pueden modifi-
car las expectativas de inflacion de los indivi-
duos y la incertidumbre en torno a esas expec-
tativas. Por ejemplo, existen numerosos estudios
empiricos que muestran una clara relacion en-
tre el grado de independencia del banco central
y el nivel medio y la variabilidad de la inflacion
de la economia. En un contexto institucional en
el que el banco central es poco independiente,
parece probable que la prima de incertidumbre
originada por la mayor volatilidad de los precios
(el factor p en la ecuacion [1]) produzca, en ulti-
ma instancia, un tipo de interés real observado
superior al de equilibrio.

Tampoco las finanzas publicas deberian in-
fluir, en principio, en las decisiones de ahorro e
inversién de los individuos y, por tanto, no ten-
drian por qué afectar al tipo de interés real. El
razonamiento implicito en esta afirmacion resi-
de en que los individuos deberian percibir el
comportamiento del sector publico de forma in-
tertemporal y asumir que politicas fiscales mas
expansivas deberian ser contrarrestadas con
politicas fiscales mas contractivas en el futuro.
Por tanto, sus decisiones no deberian verse in-

(4) Véase Taylor (1999).

fluidas por la evolucion del saldo observado de
las finanzas publicas. Sin embargo, este argu-
mento —que se denomina equivalencia ricar-
diana— se basa en determinados supuestos
que pueden no cumplirse. En particular, la asi-
metria entre los horizontes temporales del go-
bierno y los individuos, y las distorsiones que
originan algunos esquemas impositivos pueden
afectar a los valores de equilibrio de la econo-
mia y, por tanto, al nivel medio del tipo de inte-
rés real. De hecho, una mayor indisciplina fiscal
por parte de los gobiernos tiende a provocar in-
crementos tanto en el tipo de interés real de
equilibrio como en la prima de riesgo vinculada
con la inflacién.

3. EVIDENCIA EMPIRICA Y HECHOS
ESTILIZADOS

Esta seccion pretende destacar los factores
mas relevantes que han podido afectar a la
evolucion de los tipos de interés reales en Esta-
dos Unidos, Alemania y Espafa en las ultimas
décadas. Para ello, se calcula para las tres
areas un tipo de interés real, aproximado por la
diferencia entre el tipo de interés interbancario
a 3 meses y la tasa de inflacién interanual ob-
servada (5). La eleccién de un tipo de interés a
corto plazo, en lugar de uno a largo plazo, méas
vinculado con las decisiones de gasto de los
agentes, se debe a las dificultades existentes a
la hora de medir correctamente las expectati-
vas de inflacion a largo plazo y a la utilizacion
del corto plazo en la mayor parte de las evalua-
ciones del tono de la politica monetaria median-
te reglas de Taylor.

En el cuadro 1 puede observarse como el
nivel de los tipos de interés reales ha sido muy
diferente a lo largo de los ultimos cuarenta
anos. Sin embargo, existen ciertas pautas co-
munes en la evolucién media de los tipos de in-
terés reales entre las distintas areas geografi-
cas. En particular, en todos los paises analiza-
dos se observan niveles reducidos en los tipos
de interés reales durante la década de los se-
tenta, un sustancial incremento de los mismos
en los ochenta, para, finalmente, presentar una
paulatina moderacién a lo largo de la ultima dé-
cada, en la cual, ademas, se aprecian unos ni-
veles medios de los tipos de interés muy simila-
res entre los distintos paises.

Los argumentos tedricos expuestos en el
anterior apartado indican que deberia existir

(5) Este tipo de interés real se denomina frecuentemen-
te tipo de interés real ex-post. En plazos tan cortos y al
analizar medias histéricas de periodos extensos no deberia
diferir sustancialmente del tipo de interés real ex-ante, es
decir, el calculado sobre la base de las expectativas de in-
flacion.
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CUADRO 1
Tipos de interés y fundamentos (a)
%
’ Ahorro bruto Déficit Productividad -
Nominal a » Real a corto . Crecimiento
e~ Inflacion . de sector estructural media del real
cor privado (b)  medio (b) capital (c)
ESTADOS UNIDOS:

1970-2001 7,2 5,1 2,1 18,3 2,4 0,39 3,1
1970-1980 8,0 7,9 0,1 20,2 -2,1 0,37 3,0
1981-1993 8,4 4,7 3,7 19,5 -4,5 0,39 2,8
1994-2001 5,2 2,8 2,4 15,4 -0,6 0,41 3,6

Primer trimestre 2002 1,9 1,5 0,4 — — — 1,9

ALEMANIA:

1970-2001 5,9 3,2 2,7 20,8 -2,2 0,29 2,3
1970-1980 7,0 5,1 1,9 20,4 2,4 0,29 3,4
1981-1993 6,9 2,8 4,2 21,0 -2,0 0,28 1,9
1994-2001 3,8 1,7 2,1 20,9 2,4 0,28 1,7

Primer trimestre 2002 3,3 1,8 1,5 — — — -0,2

ESPANA:

1970-2001 11,4 8,6 2,8 21,5 -2,7 0,37 3,1
1970-1980 14,3 14,6 -0,3 22,4 -0,8 0,42 3,5
1981-1993 14,3 7,9 6,4 21,1 -4,5 0,36 2,5
1994-2001 5,6 3,2 2,4 21,1 -2,9 0,34 3,3

Primer trimestre 2002 3,4 2,7 0,7 — — — 2,1

Fuentes: Banco de Espaia y AMECO.
(a) Medias de datos anuales.
(b) En porcentaje del PIB.

(c) Aproximada por el cociente entre el PIB y el stock de capital.

una clara relacion entre el tipo de interés real y
las variables fundamentales que determinan el
nivel de inversion de una economia, es decir, la
tasa de ahorro y la productividad marginal del
capital. En funcion de la informacién presenta-
da en el cuadro 1 esta relacién no parece obvia,
ya que, a pesar de un comportamiento bastante
estable de las tasas de ahorro —con la excep-
cion del caso americano durante la ultima déca-
da— y de la productividad media del capital, el
tipo de interés real ha presentado importantes
cambios entre los periodos considerados, que
podrian estar vinculados a los efectos que la
politica econémica ha producido en el tipo de
interés real.

En patrticular, los elevados tipos de interés
reales observados durante la década de los
ochenta pueden deberse a los desequilibrios
provocados por el tono relajado de la politica
monetaria y las elevadas tasas de inflacion ori-
ginadas durante la década de los setenta (véa-
se gréfico 1), que incrementaron la prima de
riesgo inflacionista. Sin embargo, el giro en el
tono de la politica monetaria en todos los pai-

ses y la consecucion de unas tasas de inflacién
mas moderadas deberian haber propiciado una
paulatina reduccion en el tipo de interés real,
gue no se produjo a lo largo del periodo (véase
grafico 2). El motivo de esta persistencia en el
tipo de interés real puede encontrarse en
el efecto que tuvo un comportamiento expansivo
de la politica fiscal de la mayoria de las econo-
mias, como demuestra, en el cuadro 1, el cam-
bio medio en el déficit publico estructural duran-
te esos anos.

Durante la ultima década, la moderacién de
las tasas de inflacidn, junto con un intenso pro-
ceso de disciplina fiscal, propiciaron una dismi-
nucién en la prima de riesgo y, como conse-
cuencia, el tipo de interés real se aproximé a
sus niveles medios histdricos. Sin embargo, la
intensidad de este fendmeno no fue completa-
mente homogénea en todos los paises, debido
a la incidencia en el tipo de interés real de fac-
tores especificos de cada area.

En el caso de Estados Unidos, se observan
dos fendmenos que probablemente hayan ori-
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GRAFICO 1
Inflacién interanual observada
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Fuente: Banco de Espafa.

(a) Los periodos considerados en el célculo de las medias son:

1970-80, 1981-93 y 1994-2001.

(b) Las bandas de confianza son dos veces la desviacion tipica.
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GRAFICO 2

Tipos de interés reales a corto plazo (a)
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Fuente: Banco de Espafa.
(a) Lainflacion considerada en el célculo de los tipos reales es la
tasa interanual del indice de precios de consumo.

ginado modificaciones en el tipo de interés real
de equilibrio. Por un lado, la tasa de ahorro pri-
vado disminuyd significativamente respecto de
los niveles observados histéricamente y, por
otro, la implementacion y difusidon de nuevas
tecnologias pudieran alterar los patrones pro-
ductivos. En consecuencia, la productividad
media y el crecimiento del stock de capital du-
rante esa década fueron superiores en Esta-
dos Unidos a sus medias histéricas, lo que
pudo contribuir a moderar la reduccién del tipo
de interés real provocado por la adopcion de
politicas econdmicas mas orientadas a la esta-
bilidad macroecondmica. Por otra parte, este
efecto ha podido afectar al resto de las econo-
mias, debido a que la escasez de fondos que
produjo la caida de la tasa de ahorro privado
en Estados Unidos fue compensada por la
fuerte afluencia de capitales extranjeros, favo-
recida por la creciente integracion del mercado
de capitales.

Por su parte, durante la segunda mitad de la
década de los noventa, los paises europeos se
han visto influidos por el proceso de convergen-
cia ligado a la creacion de la Union Econdmica
y Monetaria. Este proceso ha implicado para
muchos paises, como Espafa, un cambio radi-
cal en las expectativas de los individuos res-
pecto de la inflacion y la gestion de la politica
econdmica, lo que ha dado lugar a una reduc-
cion significativa de las primas de riesgo impli-
citas en los tipos reales. Asi, se observa que el
diferencial de mas de dos puntos porcentuales
que mostraban los tipos reales de la economia
espafola frente a Alemania en la década de los
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ochenta ha desaparecido en el periodo mas re-
ciente. Por ultimo, el nivel alcanzado por el tipo
de interés real durante el primer trimestre de
2002 refleja el tono relativamente relajado con
el que la politica monetaria, tanto en Estados
Unidos como en la UEM, ha tratado de paliar
los efectos de la brusca desaceleracion iniciada
a finales de 2000.

En definitiva, la evidencia presentada pone
de manifiesto que el tipo de interés real durante
las Ultimas décadas muestra una pauta relativa-
mente similar entre las principales economias
desarrolladas, que se ha acentuado en los ulti-
mos anos con el incremento de los flujos de ca-
pitales internacionales. Esta trayectoria global
de los tipos de interés reales parece reflejar, en
gran medida, la evolucidon de las politicas eco-
némicas, que han adquirido un mayor rigor en
los ultimos afios. Al mismo tiempo, el fenémeno
de la nueva economia podria haber inducido un
cierto incremento en el tipo de interés de equili-
brio a ambos lados del Atlantico, como conse-
cuencia de la mayor productividad del capital

en Estados Unidos y la consiguiente afluencia a
ese pais de fondos del resto del mundo.

24.7.2002.
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