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RESU M EN 

En este trabajo, se pretende cubrir dos objetivos básicos. 
Por un lado, describir el proceso· de transmisión de los tipos de interés 
desde las autoridades monetarias hasta las familias y empresas no 

financieras, y J por otro, establecer los efectos potenciales máximos de un 
descenso en el tipo de intervención del Banco de España. 

Respecto al primer punto, el esquema de transmisión se 
articula en dos niveles. El primero incluye los mecanismos que ligan a las 

autoridades monetarias con los mercados monetarios J y a estos con los 

bancarios J y el segundo relaciona los mercados bancarios con las 
decisiones de familias y empresas. 

En cuanto al segundo punto J se simula una economía descrita 

por un modelo lS-LM simplificado, con precios fijos y cerrada. Los 

resultados de tal simulación apuntan a una relación negativa entre los 
tipos de interés controlados por las autoridades y el PIB, alcanzándose el 
máximo impacto sobre este un año después de haber alterado aquellos. 
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1. INTRODUCCIÓN 

En este trabajo se revisa la evidencia empírica disponible para 

España sobre los mecanismos mediante los cuales una variación en los 

tipos de interés oficiales termina por afectar al gasto interno realizado 

por las empresas no financieras y por las familias. Dado este objetivo, la 

principal dificultad con que se enfrenta el análisis es la carencia de un 

modelo econométrico suficientemente rico que permita relacionar de forma 

unificada las diversas piezas de evidencia empírica -generalmente, en 

forma de relaciones de comportamiento estimadas- existentes para la 

economía espafiola. 

Sin embargo, sí existen partes del proceso de transmisión que se 

conocen con relativa precisión y de las que se dispone de evidencia 

empíríca bien documentada. En la sección 2 del trabajo, se describe por 

separado cada uno de los eslabones de este proceso. En un primer nivel, 

se analiza cómo movimientos en los tipos de interés oficiales se trasladan 

a los tipos negociados en los mercados monetarios y de deuda, y cómo, a 

partir de estos últimos, bancos y cajas de ahorros determinan los tipos 

de interés de sus operaciones de activo y pasivo. 

En un segundo nivel, se analiza la respuesta de los diversos 

componentes de la demanda nacional privada -consumo de bienes 

duraderos y no duraderos, e inversión residencial y en bienes de equipo­

a estas variaciones en los tipos de interés. Tres son los posibles canales 

de transmisión que, con carácter general, se discuten en esta sección: 

el primero, a través de variaciones directas de la renta disponible 

proveniente de intereses y del valor de la riqueza financiera; el segundo, 

a través de efectos-sustitución en el consumo y de variaciones en el coste 

de uso del capital; y el tercero J a través de efectos-renta y riqueza 

adicionales inducidos por variaciones en el nivel de actividad y empleo, 

y por las alteraciones en las demandas de activos y pasivos financieros 

por parte de las familias y las empresas no financieras. 

Finalmente, en la sección 3, se diseña una simulación dinámica de 

los efectos que, sobre diversas variables que caracterizan el 

comportamiento del sector privado, tienen un descenso de un punto 

porcentual en el tipo de intervención del Banco de España. El ejercicio se 
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realiza en el marco de una economía descrita por un modelo IS-LM 

simplificado J en el que los estímulos de demanda no tienen ningún efecto 

inflacionista y no se filtran hacia el exterior. Con estos supuestos, 

obviamente, no se trata de proceder a una cuantificación precisa de los 

efectos de la política descrita; sin embargo, el ejercicio sí permite unir 

las diversas piezas de la evidencia empíríca que se describirá en las 

secciones posteriores y establecer los efectos potenciales máximos. 

II. EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE WS TIPOS DE INTERJ::S 

El esquema del mecanismo de transmisión, a través de los 

tipos de interés, que se va a considerar en este trabajo consta de dos 

niveles fundamentales: la transmisión a los mercados monetarios de los 

tipos de interés que controla la autoridad monetaria y la conexión de 

estos con los tipos de interés que se negocian en los mercados bancarios, 

o entre ahorradores y prestamistas sin intermediación de otros agentes, 

y, por último, la relación de estos tipos de interés con las decisiones de 

consumo J ahorro e inversión. Como resultado de este conjunto de 

influencias, el producto y el nivel de precios se verán afectados, 

influyendo, a su vez, sobre los dos niveles de decisión descritos. 

Esta sección se dedica a examinar los factores que inciden en 

las dos etapas mencionadas en el caso de Espafia, al menos en 10 que se 

refiere a los aspectos más conocidos de la influencia de los tipos de 

interés en la demanda agregada. 

11 .1 . Relación entre tipos de interés oficiales y tipos de mercado 

Los tipos de mercado y el tipo oficial del banco central -el de 

la subasta decenal de Certificados del Banco de España- guardan una 

relación muy estrecha en el caso de España, si bien existen ciertas 

diferencias según del tipo de activo negociado y el plazo. 

El impacto sobre los tipos negociados en el mercado 

interbancario se produce con gran rapidez, transmitiéndose a todos los 

plazos de la curva de rendimientos (véase la similitud de las correlaciones 

entre el tipo oficial del Banco de Espafta y los diversos tramos que se 
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presentan en el cuadro 1). De acuerdo con los resultados de Ayuso, 

Haldane y Restoy (1993), que estiman ecuaciones para la media y varianza 

condicional de los tipos de interés diarios del mercado interbancario en 

diversos plazos, la respuesta de los tipos interbancarios es unitaria, 

completándose el 90% del ajuste en solo dos días en el caso del tipo a un 

día. En los tramos más largos, el ajuste a los movimientos en el tipo oficial 

es más lento, decreciendo el ritmo de convergencia a medida que aumenta 

el plazo. 

Los tipos de interés en los mercados de deuda pública 

también se ven influidos por el tipo oficial del Banco de España 

-especialmente, los tipos de emisión del título a plazo más corto, la letra 

del Tesoro- (véase el cuadro 1 y el gráfico 1). Por otra parte, tanto en 

el mercado primario como en el secundario, los tipos de interés de la 

deuda pública parecen responder a la situación del mercado interbancario 

en los plazos más largos -tres meses y un aiío-, que son los que reflejan 

de forma más sólida las expectativas de los agentes. 

Esta mayor relación con los tipos de interés a largo plazo 

(interbancario a un afio y emisión de valores públicos) aparece también 

en el caso de los títulos emitidos por el sector privado -pagarés de 

empresa y obligaciones eléctricas- (véase el cuadro 1 y el gráfico 1), 
cuya conexión con los plazos cortos del mercado interbancario es menor. 

La información que se presenta no ofrece evidencia clara de 

que eL grado de conexión con los tipos oficiales decrezca con el plazo, a 

diferencia de lo que ocurre en otros países. En el mercado interbancario, 

por ejemplo J parece existir una relación más estrecha de los tipos a tres 

meses y a un afio con el tipo oficial que en plazos más cortos, donde se 

registra una mayor volatilidad (véase el gráfico.!). 

Podría decirse que, en el caso español, los tipos de mercado 

pivotan, fundamentalmente, sobre tres tipos de interés: el tipo oficial 

que establece el Banco de España, que indica el sentido de la política 

monetaria; el tipo de emisión de las letras del Tesoro, que influye de 

forma decisiva en los mercados de deuda pública; y la situación en el 

mercado interbancario en los plazos más largos, que parecen reflejar de 

forma relativamente sólida las expectativas de los agentes privados. No 

obstante, estos dos últimos se ven muy influidos por la evolución del tipo 

- 9 -



oficial del Banco de España, aunque la evidencia empírica que existe al 

respecto es menos firme que en el caso del mercado interbancario. 

II.2 C onexión entre los tipos de interés de los mercados monetarios y 
los tipos de interés relevantes para las decisiones de los agentes 

La influencia de las variaciones en los tipos que establecen 

las autoridades económicas sobre el gasto agregado del sector privado 

depende fundamentalmente de cómo se transmitan dichas variaciones hacia 

aquellos tipos de interés que son relevantes para las decisiones de 

ahorro, inversión y consumo. Entre estos, ocupan un lugar destacado los 

tipos de interés negociados en los mercados bancarios, dada la 

importancia que tienen las entidades de crédito en la financiación del 

sector privado, así como en la provisión de instrumentos de colocación del 

ahorro de dicho sector. 

En el cuadro 2, donde se presenta la composición de la 

riqueza financiera de familias y empresas, se observa que las entidades 

bancarias intermedian en torno a un 50% de los pasivos financieros de las 

economías domésticas y alrededor de un 60% de sus activos. En el caso de 

las empresas, estas proporciones son, en cambio, más reducidas (35% de 

los pasivos y 30% de los activos). El resto de la financiación de las 

empresas proviene de recursos propios, emisiones de títulos-valores, a 

corto y largo plazo, y de otras empresas no financieras, 

fundamentalmente a través de créditos comerciales. 

Los tipos de interés de las emisiones de títulos privados se 

encuentran muy relacionados con los de los mercados monetarios. En el 

caso de los valores a corto plazo, la relación parece más estrecha que con 

los tipos de las obligaciones privadas (véase el cuadro 1). 

Sin embargo, respecto a los tipos de interés del crédito 

interempresarial y el que conceden las empresas no financieras a las 

familias, no se dispone de información que permita realizar algún tipo de 

conjetura. Es posible que estos no se alejen mucho de los tipos de los 

mercados bancarios, en la medida en que este tipo de financiación sea 

relativamente sustitutivo de la financiación bancaria. Este podría ser el 

caso del crédito de empresas a familias. Sin embargo, cabe pensar que los 
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tipos de interés del crédito comercial entre empresas estén muy 
condicionados por el tipo de relaciones entre deudor y prestamista, y 
conectados, muy frecuentemente, con las estrategias comerciales de unos 

y otros. Por tanto, es muy probable que exista una gran disparidad entre 

los tipos negociados entre empresas. 

Esta serie de elementos, junto con la importancia que este 

tipo de financiación tiene en el conjunto de activos y pasivos de las 

familias y empresas, aconseja una buena dosis de cautela cuando se 

evalúa la influencia de los tipos de interés en el gasto del sector privado, 

sobre la base de la información proporcionada por los intermediarios 

bancarios. No obstante, dado el mayor conocimiento que se tiene sobre la 

relación entre los tipos de interés bancarios y los tipos de mercado, en 

el caso de España, este apartado va a centrarse en el análisis de dicha 

relación. 

En Sastre (1991) se formula y estima un modelo de 

determinación de tipos de interés sintéticosl de activo y pasivo de bancos 

y cajas de ahorros -los intermediarios bancarios más importantes en 

España-. Según este estudio, existe una relación significativa, aunque 

no muy fuerte, entre los tipos de las nuevas operaciones de crédito y los 

tipos de interés del mercado interbancari02• Sin embargo, el tipo de las 

operaciones de pasivo con la clientela no parece responder a las 

variaciones en los tipos de dicho mercado, aunque mantiene una relación 

importante con un tipo de interés sintético de los valores emitidos por el 

Estado]. Puesto que, como ya se ha señalado, estos se encuentran muy 

ligados al tipo oficial del Banco de España y a los tipos en los plazos más 

1 Los tipos de interés sintéticos son medias ponderadas de los tipos de 
interés de los diversos instrumentos de activo/pasivo, en cada uno de los 
tramos de plazos para los que se dispone de información. 

2 El modelo utiliza el tipo de las operaciones a tres meses que, como ya 
se ha señalado, refleja las expectativas de los agentes participantes en 
este mercado y está menos afectado por fluctuaciones coyunturales que 
los tipos a plazos más cortos. 

] Haldane y Escrivá (1993) también encuentran una menor respuesta 
en el tipo de interés pasivo que en el activo al tipo oficial del Banco de 
España, si bien en su análisis no consideran el tipo de interés de los 
titulas de deuda pública, que constituye un canal alternativo de 
influencia sobre los tipos pasivos. 
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largos del mercado interbancario, esta relación constituye una vía 

indirecta a través de la cual la autoridad económica influye sobre el coste 

del pasivo bancario. Asimismo , este se constituye en un canal adicional 

de influencia sobre el tipo de interés del crédito bancario, dada la 

dependencia que este último tiene del tipo pasivo, según el modelo 

estimado en Sastre (1991). 

Este esquema de relaciones explica el comportamiento de los 

tipos de interés activos y pasivos de bancos y cajas de ahorros en la 

década de los ochenta. Sin embargo, desde el inicio de los noventa, estas 

relaciones se han visto influidas por una intensificación en el grado de 

competencia entre las entidades bancarias , que ha afectado, 

fundamentalmente, a los tipos pasivos, y ha producido un estrechamiento 

importante en el diferencial entre los tipos de interés de activo y pasivo 

(véase el gráfico 2). 

La última fase en el proceso de liberalización de los tipos de 

interés, ocurrida en 1987, la importante reducción en el coeficiente de 

caja en 1990, la progresiva desaparición del coeficiente de inversión y la 

perspectiva del Mercado Único Europeo, son algunos de los factores más 

inmediatos que subyacen tras el estrechamiento de márgenes. Este hecho 

refleja no solo el evidente aumento en la competencia por la captación de 

pasivo, sino también un incremento en la competencia en el mercado de 

créditos, en un intento de gran parte de las entidades de preservar su 

posición en el mismo. 

Como resultado de este aumento en la competencia bancaria, 

se ha producido una mejora relativa en la transmisión de los tipos de 

interés establecidos por la autoridad monetaria hacia los tipos de los 

activos y pasivos bancarios. Algunos signos de esta mayor conexión han 

sido los descensos de los tipos activos en los años 1991 y 1993, Y el rápido 

incremento que se produjo a finales de 1992, en contraposición con el 

ajuste más lento que se observó a lo largo de 1989 y 1990 (véase la 

evolución de los tipos de interés en el crédito a tipo fijo que se presenta 

en el gráfico 3). En los tipos pasivos, el aumento de competencia ha 

producido una mejor transmisión de las subidas en los tipos oficiales y un 

estrechamiento en el diferencial con respecto a los tipos de interés de los 

mercados monetarios .  

-12-



La evolución que se acaba de describir corresponde al 
promedio de las distintas operaciones de activo y pasivo con clientes. Sin 

embargo, existen notables diferencias en el grado de transmisión hacia 
los tipos de interés entre los distintos instrumentos en ambos lados del 

balance bancario (véase el gráfico 3). Asi, las cesiones y los créditos a 

tipo variable presentan un mayor grado de conexión con los mercados 
monetarios que los depósitos y el crédito a tipo fijo, además de que 

mantienen unos diferenciales con los tipos de mercado muy inferiores a los 
de los segundos. Una explicación de las diferencias entre cesiones y 
depósitos podria ser el menor plazo en promedio que tienen las primeras 

en relación con los segundos, que induciría una mayor relación con tipos 
de interés a corto plazo como los de los mercados monetarios. En el 

trabajo de Sáez, Sánchez y Sastre (1994), las diferencias entre 

instrumentos novedosos -crédito a tipo variable y cesiones- y 

tradicionales -crédito a tipo fijo y depósitos- se relacionan, en cambio, 

con el diferente poder de negociación de la clientela que predomina en la 

demanda de cada instrumento. 

En España, los créditos a tipo variable parecen ser utilizados 

fundamentalmente por clientes que las entidades bancarias consideran de 
calidad y que, por tanto, cuentan con un mayor poder negociador frente 

a las mismas. Las cesiones, por su parte, son ofrecidas por las entidades 
bancarias a los ahorradores con mayor poder negociador -en los 
instrumentos de pasivo, el poder de negociación del cliente depende 
fundamentalmente de su grado de información-. La razón por la cual tanto 
bancos como cajas de ahorros utilizan instrumentos diferentes para 

discriminar precios entre su clientela no es clara, aunque parece ser el 
resultado de que las entidades asignen la gestión de las cesiones a sus 

departamentos de tesorería, donde los menores costes de transformación 

permiten unos diferenciales más estrechos respecto a los tipos de 
mercado, a la vez que la mayor competencia de los mercados relacionados 

con la tesorería de los bancos les exigen operar con unos márgenes 

reducidos. 

Las diferencias en el grado de respuesta a los movimientos 
en los tipos oficiales que se observa entre los diversos instrumentos de 

activo y pasivo han llevado a actualizar el modelo estimado en Sastre 

(1991), formulando ecuaciones diferentes para depósitos y cesiones, así 
como para el crédito a tipo fijo y el crédito a tipo variable. Los resultados 
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disponibles, provisionales aún (véase Cabrero y Sastre (1993)], indican 

respuestas de 0,24 puntos porcentuales en el tipo de interés del crédito 

a tipo fijo y de 0,75 puntos en el del crédito a tipo variable, ante una 

variación de un punto en los tipos de interés del mercado interbancario. 

Puede decirse, por tanto, que el grado de transmisión de los 

movimientos en los tipos oficiales es muy elevado en el caso del crédito a 

tipo variable. Sin embargo, la importancia relativa que aún tiene este tipo 

de operaciones en la financiación bancaria otorgada al sector privado 

(véase el cuadro 3)4 -las últimas cifras indican que el saldo de créditos 

al sector privado a tipo variable es de un 29%- induce un efecto más 

moderado en el coste de las nuevas operaciones de endeudamiento del 

sector privado. 

El peso de las cesiones en el conjunto de la financiación ajena 

de clientes ha crecido en los últimos años -particularmente, entre las 

cajas de ahorros- J situándose en la actualidad en torno al 17%. Por tanto, 

la influencia de las variaciones en los tipos de los mercados monetarios 

sobre la rentabilidad del ahorro del sector privado es ya relativamente 

importante. 

Entre las diversas modalidades del crédito que se contrata 

a tipo fijo, se dispone de información de tipos de interés para cuatro de 

ellas: descuento comercial, cuentas de crédito, préstamos personales en 

póliza y crédito con garantia hipotecaria5• En el cuadro 4, se presentan 

las correlaciones entre los tipos de interés de estos instrumentos a 

diversos plazos y algunos tipos de los mercados monetarios. Este sencillo 

análisis permite apreciar algunos aspectos interesantes: 

Los tipos de interés a un plazo mayor de un año están más 

correlacionados con el tipo de emisión de los bonos del Estado a 

tres años que con los tipos en plazos más cortos. 

4 El crecimiento acelerado de la proporción de saldo vivo de crédito 
contratado a tipo variable hace pensar que la importaricia de este tipo de 
financiación en las nuevas operaciones que se realizan es muy importante. 

5 En el caso del crédito con garantía hipotecaria, la información no 
distingue entre el que se concede a tipo fijo y el de tipos variables. 
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Las operaciones que se realizan a un plazo cercano a un año o 
inferior presentan una mayor conexión con el tipo interbancario a 
un mes y, sobre todo, con el tipo oficial del Banco de España. No 
obstante, la relación con este último se mantiene en todos los 

instrumentos y plazos considerados. 

El distinto tipo de especialización productiva de bancos y cajas de 

ahorros se pone de manifiesto en las correlaciones no significativas 

del descuento comercial que realizan las cajas de ahorros y de los 

préstamos hipotecarios que conceden los bancos, que son 

actividades poco importantes en el balance bancario de unas y 

otras instituciones. 

La existencia de garantías adicionales como las que existen en los 

créditos hipotecarios no parece dar lugar a una mayor relación con 

los tipos de mercado. En Sáez, Sánchez y Sastre (1994), se explica 

este hecho por el moderado grado de competencia que caracteriza 

el mercado de este tipo de créditos, debido a los elevados costes de 

sustitución que conllevan en España. La existencia de estos costes 

de sustitución desincentiva una competencia en precios que no 

lograria atraer nuevos clientes. Por ello, los intermediarios 

bancarios tienden a trasmitir solo parcialmente los movimientos en 

los tipos de intervención. 

Es razonable suponer que el descuento comercial, las lineas 

de crédito y los préstamos a tipo variable sean modalidades utilizadas 

principalmente por empresas, mientras que los préstamos personales a 

plazos largos y el crédito hipotecario sean utilizados fundamentalmente 
por las economías domésticas. Si esto es así, el grado de transmisión de 

los movimientos en el tipo oficial de la autoridad monetaria al coste del 
endeudamiento de las empresas parece mayor que en el caso de las 

familias. dada la conexión más 'débil que este tiene con los tipos de la 

deuda pública en los plazos más largos (véase el cuadro 1), que parecen 

los que más influyen en los préstamos a las economías domésticas. 
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11.3. Efecto de los tipos de interés sobre la renta y la riqueza financiera 

Influencia sobre las rentas netas de intereses 

El efecto de los tipos de interés sobre la renta disponible se 

mide a través de las variaciones en la carga de intereses o en los 

rendimientos de las diversas colocaciones del ahorro6• La importancia y 

el sentido de dicho efecto depende de la situación patrimonial de los 

agentes (acreedores o deudores netos), del tiempo con el que se revisan 

los tipos de interés de activos y pasivos, y del distinto grado de conexión 

que unos y otros tengan con los mercados monetarios. Este último aspecto 

acaba de ser comentado en el apartado anterior. 

Respecto a la situación patrimonial del sector privado 

residente, hay que señalar que las empresas son deudoras netas en lo 

que se refiere al equilibrio entre activos y pasivos financieros (véase el 

cuadro 2). En cambio, las familias son acreedoras netas en una cuantía 

importante. Esta situación es similar cuando se consideran el conjunto de 

activos y pasivos intermediados por el sistema bancario', habiéndose 

producido, en los últimos años, una reintermediación en la financiación 

de las familias y en la colocación del ahorro empresarial. Paralelamente, 

las economías domésticas han desintermediado una parte de la colocación 

de su ahorro J dirigiéndolo en especial hacia fondos de inversión 

mobiliaria. 

Teniendo en cuenta únicamente el desequilibrio entre activos 

y pasivos financieros, cabe pensar en un efecto de los tipos de interés 

positivo sobre las rentas de intereses de las familias, y negativo en el 

caso de las empresas. El trabajo de Haldane y Escrivá (1993), que analiza 

la transmisión del tipo oficial del Banco de España mediante la formulación 

de un V AR Y considera por separado los sectores de empresas y familias, 

explica buena parte de las respuestas estimadas para las variables -

agregados monetarios y crediticios, nivel de precios y gasto- a partir del 

distinto signo que tiene el efecto-renta en uno y otro sector. Así, en las 

6 El efecto al que se hace referencia no es el que opera a través del 
gasto agregado y acaba influyendo sobre la renta nominal. 

7 En el cuadro 2 J se aproxima este equilibrio por la ratio entre ALP2 
y el crédito otorgado por instituciones de crédito. 

--
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economías domésticas, el efecto es inicialmente negativo, debido a la 
respuesta más rápida en los tipos de interés del crédito. Sin embargo, 

una vez que los pasivos bancarios varían su remuneración, el efecto­

renta pasa a ser positivo, de forma que tiende a compensar el efecto­

sustitución del tipo de interés sobre el consumo y a anular a largo plazo 

el efecto sobre los precios. En el sector de empresas no financieras, el 

efecto-renta es negativo, debido a la posición deudora neta que mantiene 

con el sistema bancario, tendiendo a potenciar el efecto-sustitución sobre 

la inversión y el nivel de precios. 

El grado de revisión que registran los tipos de interés de los 

activos y pasivos del sector privado depende, básicamente, de la 

distribución por plazos de los mismos y de la proporción de créditos a tipo 

variable y la frecuencia con la que estos se revisan. En la medida en que 

predominen los activos y pasivos a corto plazo sobre los de largo plazo, 

y cuanto mayor sea la proporción de créditos a tipo variable, el efecto de 

los movimientos en los tipos de interés de los mercados monetarios sobre 

las rentas netas de intereses será mayor. 

En Espafia, la proporción de créditos a tipo variable es 

pequefía en comparación con otros paises, aunque con una trayectoria 

creciente en los últimos años (véase el cuadro 3). Si bien este hecho es 

indicativo de una mayor influencia de los tipos de interés sobre el coste 

del endeudamiento del sector privado, no es seguro que esto sea 

realmente asi, puesto que una gran parte de los créditos hipotecarios se 

contrata a tipo variable con periodos de revisión anuales, y podría 

ocurrir que una buena parte del crecimiento en los préstamos a tipo 

variable se deba al crédito hipotecario, cuyos tipos de referencia están 

escasamente relacionados con los mercados monetarios y tienen un período 

de revisión relativamente dilatado. 

Tampoco existe información precisa sobre el plazo medio de 

los activos y pasivos del sector privado. No obstante, si es posible 

obtener una idea de la distribución por plazos de la riqueza financiera del 

sector que es intermediada por los bancos. En el cuadro 5, que presenta 

esta información, se observa un crecimiento continuado de los activos 

financieros a corto plazo y de los créditos a largo plazo. Este hecho puede 

ser el resultado de varios fenómenos: por un lado, el aumento, ya 

mencionado, en la proporción de ahorro empresarial que es intermediada 
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por el sistema bancario -ahorro que, generalmente, se coloca en activos 

a corto plazo-, y/o una mayor preferencia generalizada entre los agentes 

del sector privado por las colocaciones a corto plazo, y, por otro, el 

aumento en los saldos de crédito en los plazos más largos debe de estar 

relacionado con el interés creciente de los intermediarios bancarios por 

aumentar su negocio de activo con el sector de econOIJÚas domésticas, que 

demanda, en su mayoría, préstamos a medio y largo plazo. 

Esta serie de fenómenos ha podido amortiguar en los últimos 

aftos el carácter negativo del efecto-renta en el sector de empresas y 

potenciar el carácter positivo del mismo en el caso de las familias. Sin 

embargo, dada la ausencia de información sobre el grado de rotación de 

los activos y pasivos financieros que no son intermediados por las 

entidades de crédito, esta hipótesis no puede ser confirmada. 

Influencia sobre la riqueza financiera 

El tipo de interés influye sobre la riqueza financiera del 

sector privado por dos vías: haciendo variar el ahorro del sector, que se 

manifiesta en una variación de la demanda de activos y pasivos 

financieros, y a  través de la variación en el precio de mercado de dichos 

activos y pasivos. El primero de los efectos tendría signo positivo, 

mientras que el segundo sería negativo. Este apartado se va a centrar 

únicamente en el primero de ellos, sobre el cual se dispone de mayor 

evidencia empírica. 

El efecto del tipo de interés sobre la demanda de activos y 

pasivos financieros del sector privado en Espafia ha sido analizado en 

diversos trabajos que examinan la demanda de los agregados monetarios 

y crediticios -Cabrero et al. (1992) y Vega (1992)-. Sin embargo, no 

existen estudios similares sobre el impacto de los tipos de interés en la 

demanda de los restantes activos y pasivos. En el primero de estos 

trabajos, se analiza la demanda de varias definiciones de liquidez, entre 

ellas ALP2, que es el agregado más amplio de los que el Banco de España 

utiliza como referencia en el seguimiento del control monetario. Esta 

definición amplia de liquidez engloba: efectivo J depósitos bancarios J 

títulos a corto emitidos por los sectores público y privado, y 

adquisiciones temporales de títulos a las entidades de crédito. Representa 

un porcentaje muy importante de los activos financieros de las economías 
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domésticas (véase el cuadro 2), si bien las empresas no financieras solo 

mantienen alrededor del 30% de sus activos en instrumentos incluidos en 

ALP2. 

La demanda de este y otros agregados suele depender, en la 
mayoría de los estudios, de la renta real, del nivel de precios, de la tasa 

de ínflación, de un tipo de interés sintético, representativo de la 

rentabilidad propia del agregado, y de un tipo de interés de los activos 

alternativos. En el caso de ALP2, existen formulaciones en las que el tipo 

de interés alternativo -el de los bonos y obligaciones del estado- no 

aparece en la relación de largo plazo, -por ejemplo, en Cabrero et al. 

(1992)-, y otras -como la utilizada en la simulación que se presenta en la 

siguiente sección- en las que la demanda de ALP2 a largo plazo sí depende 

del tipo alternativo, aunque con una elasticidad muy baja (véase el 

cuadro 6). En todas ellas, sin embargo, tiende a dominar el efecto de la 

rentabilidad propia, debido a la mayor elasticidad que tiene ALP2 

respecto a la misma, implicando que un aumento de un punto en el tipo 

oficial del Banco de España genera a largo plazo una mayor demanda de 

activos líquidos. No obstante, en la medida en que variaciones en los 

tipos de interés se trasladen al gasto real y a precios, existirá un efecto 

de signo contrapuesto. En la sección 3 se presenta evidencia más completa 

al respecto, sugiriendo que un incremento en el tipo de intervención de 

la autoridad tendrá un efecto final negativo sobre la demanda de ALP2. 

Cuando se analiza la demanda de financiación por parte del 

sector privado, se observa una situación similar a lo que ocurre con los 

activos financieros del sector: la mayor parte de la información y estudios 

disponibles se refiere al conjunto de pasivos intermediados por las 

entidades de crédito. En el sector de economías domésticas, este tipo de 

financiación constituye un porcentaje elevado sobre el total de sus 

pasivos financieros (véase el cuadro 2). Sin embargo, en el caso de las 

empresas no financieras, este porcentaje es menor, siendo de mayor 

importancia otras fuentes de financiación como la emisión de valores J el 

crédito interempresarial y los mercados exteriores. 

En general, cabe esperar que la demanda de pasivos 

financieros por parte del sector privado se reduzca cuando se producen 

incrementos en los tipos de interés de mercado. Los análisis existentes 

-Vega (1992)- confirman que la financiación que proporciona el sistema 

-19-



bancario tenderá a reducirse. Además, al contrario que para los 

agregados 'monetarios, los efectos sobre precios y renta real actuarán, 
en este caso, en la misma dirección. 

Sin embargo, pueden registrarse desplazamientos hacia los 

mercados exteriores dependiendo del modo en que se vea afectado el 

diferencial de tipos de interés con el exterior y cuáles sean las 
expectativas en los mercados de cambiase. Asimismo, no es claro 10 que 
pueda ocurrir con la financiación interempresarial, que puede verse 
afectada positivamente en la medida en que tenga una elevada 
sustituibilidad con la financiación bancaria y la situación del ciclo 
económico favorezca un sostenimiento en la demanda de financiación del 
sector privado. Los trabajos de Chu1iá9 confirman un elevado grado de 

sustitución entre ambos tipos de financiación, cuya manifestación más 

clara se ha producido en el periodo de control sobre el crédito bancario, 

en 1990, y en la evolución posterior. Estos estudios también señalan que, 

ante situaciones de tensiones de liquidez, las empresas tienden a alargar 
-de forma involuntaria, en ocasiones- los plazos de cobro comerciales, y 
facilitar asi el mantenimiento de las ventas a clientes y las compras a 
proveedores. 

Puesto que las demandas de consumo y de inversión 
dependen de las decisiones de dos grupos de agentes relativamente 
diferenciados (las economías domésticas y las empresas, respectivamente) 
y dado que, como se verá en el próximo apartado, existe evidencia de que 
la riqueza financiera influye sobre las demandas de consumo e inversión, 

tiene interés examinar ciertos factores que inciden en la respuesta de la 

riqueza financiera neta de cada sector ante las variaciones de los tipos de 

interés. 

Esta respuesta dependerá del equilibrio entre activos y 

pasivos de los sectores de empresas y economías domésticas, y de las 

elasticidades de las demandas de activos y pasivos por parte de uno y 

otro sector respecto al tipo de interés. El efecto total se producirá, una 

e Suponiendo que no existan restricciones a los movimientos de 
capitaL 

, Véase Chuliá (1991) y Chuliá (1993). 

- 20-



vez que la renta nominal se haya visto afectada, y dependerá, además, 

de las elasticidades respecto al nivel de precios y a la renta real. En el 

cuadro 6, se recogen las estimaciones de dichas elasticidades, en las 

ecuaciones de ALP2 y de crédito bancario que se han utilizado en la 

simulación que se presenta en la siguiente sección. Como puede 

observarse, la respuesta a las variables de escala es muy importante, y 

las elasticidades a los tipos de interés de la demanda de crédito son algo 

superiores, en valor absoluto, a las del agregado ALP2. 

Dado el carácter agregado de estas ecuaciones, no es posible 

analizar las diferencias en la respuesta de las familias y de las empresas. 

Sin embargo, algunos estudios realizados -Vega (1992), Haldane y 

Escrivá (1993)- presentan evidencia de una respuesta diferenciada de 

uno y otro sector. Así, la variable de escala relevante en la demanda de 

crédito bancario por parte de las familias es el consumo, mientras que, 

en el caso de las empresas no financieras, es la inversión. Asimismo, 

según Haldane y Escrivá (1993), existen diferencias en las pautas 

dinámicas de ambos sectores. El crédito concedido a familias por el 

sistema bancario responde más rápidamente a las variaciones en el tipo de 

interés que el otorgado a empresas, debido, por una parte, a las menores 

posibilidades de las economías domésticas de acceder a financiación 

alternativa, y, por otra, a una cierta utilización de las empresas de su 

posición neta con el sistema bancario como elemento amortiguador o 

buffer, de modo que un incremento en los tipos de interés genera, a corto 

plazo, una reducción de sus saldos en depósitos y un incremento del 

crédito (p. ej., una mayor utilización de las lineas de crédito ya 

concedidas). A medio plazo, sin embargo, la financiación bancaria a las 

empresas se reduce como consecuencia de la elevación en los tipos de 

interés. 

11 .4 . Los tipos de interés y el sector real de la economía 

El impacto de una alteración de los tipos de interés sobre el sector 

real de la economía depende esencialmente de cómo los agentes modifiquen 

sus patrones de gasto ante esa variación. 

En este trabajo, se van a analizar únicamente los efectos sobre la 

demanda privada, constituida por el gasto de las familias (consumo de 
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bienes y servicios y adquisición de viviendas) y por la inversión de las 

empresas. Como se puede observar en el cuadro 7, el conjunto de gastos 

de las familias representa una proporción elevada del PIB 

(aproximadamente, el 69%), mientras que el peso en el PIB del gasto de 

las empresas es mucho menor (cerca del 9%) . 

En el caso de las familias, los tipos de interés afectan a sus 

patrones de gasto a través de tres vías: 

a) Efecto-sustitución: una variación de los tipos de interés 

alterará el precio relativo del consumo presente frente al 

consumo futuro. Además, al formar parte el tipo de interés 

del coste de uso del gasto en bienes duraderos, también 

alterará el precio relativo entre este tipo de bienes y los de 

consumo no duradero. 

b) Efecto-renta: como se puede observar en el cuadro 8, Y ya 

fue comentado anteriormente, las familias se caracterizan 

por ser acreedores netos, por lo cual reciben unos ingresos 

que están determinados por las variaciones de los tipos de 

interés. Aunque estos ingresos solo representan el 3,7% de 

todas las rentas que reciben, su considerable volatilidad 

hace que su impacto en la variación de la renta disponible 

sea importante. 

e) Efecto-riqueza: este efecto también fue comentado con mayor 

detalle anteriormente. Baste recordar que, al alterarse el 

precio relativo de activos y pasivos financieros y no 

financieros, se alterará la estructura de balance de estos. 

Los agregados macroeconómicos sobre los que las familias toman 

decisiones son esencialmente tres, que se enumeran en razón de su 

durabilidad: consumo no duradero, consumo duradero e inversión 

residencial. 

El gasto en bienes de consumo no duradero representa el 56% del 

PIB. Este agregado se caracteriza por tener una volatilidad cíclica 

inferior a la del PIB, por 10 que, aunque es el componente de mayor peso 

relativo, su importancia a la hora de explicar el ciclo de los negocios es 
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mucho menor. Los estudios empíricos disponibles para la economía 

espafiola, que analizan el impacto de los tipos de interés sobre este 

agregado, adoptan un enfoque de equilibrio parcial que, en 

consecuencia, solo permite evaluar el impacto directo, es decir, el que 

anteriormente hemos denominado efecto-sustitución. En general, no es 

clara la necesidad de incluir los tipos de interés reales en las 

estimaciones, y, cuando estos tienen un efecto significativo, su impacto 

es negativo, pero escaso y con incidencia solo en el corto plazo. Tanto los 

trabajos con datos agregados [Argimón et al. (1991)] como con datos 

individuales (López-Salido (1993), Collado (1993) 1 tienden a confirmar 

este punto. 

Los trabajos con datos agregados apuntan a la necesidad de incluir 

tanto la renta disponible de las familias como su riqueza financiera, 

variables que, como vimos antes, se encuentran afectadas por la 

variación de los tipos de interés. En qué medida esto se traduce en 

alteraciones del gasto no duradero, es una cuestión que solo un modelo 

simultáneo puede resolver. 

En el caso del gasto en bienes duraderos, se estima un cierto 

impacto negativo directo de los tipos de interés, a través de su coste de 

uso; además, también la renta y la riqueza de las familias son necesarias 

para la explicación adecuada de este componente del gasto de las familias. 

El peso del gasto duradero en el PIB es reducido, pero, al tener una 

considerable volatilidad cíclica, explica buena parte de la volatilidad del 

PIB. De hecho, como se recoge en Estrada (1993), la volatilidad del gasto 

duradero explica más del 80% de la volatilidad del gasto en bienes de 

consumo de las familias. 

La última macromagnitud determinada por este sector institucional 

es la inversión residencial, es decir, la adquisición de viviendas. La 
vivienda es un bien duradero cuya depreciación es escasa y que goza de 

un mercado de segunda mano relativamente desarrollado; por ello, se 

considera un bien de inversión, pero, a la vez, es un bien necesario (así 

es considerado por las autoridades económicas) que requiere fondos para 

su adquisición. Es, por tanto, fundamental determinar cuál es el motivo 

que domina en la demanda de viviendas para entender el efecto que la 

política monetaria tenga sobre ella. 
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Los trabajos empíricos realizados para España relacionados con el 

mercado de la vivienda son escasos [Bover (1992), MOISEES (1991)], 

pero todos ellos apuntan a un impacto negativo directo del rendimiento de 

este activo, que, en general, viene determinado por su precio relativo y 

el tipo de interés de los créditos. También, en la determinación de esta 

variable, la renta de las familias tiene un impacto muy significativo. 

En el caso de las empresas, las distintas vías de impacto de una 

alteración de los tipos de interés en sus decisiones de gasto son 

esencialmente las mismas que para las familias, solo que, en este caso, 

operan de forma bien distinta: 

a) Efecto-sustitución: el precio relevante de los bienes de 

inversión es el coste de uso, en el cual el tipo de interés 

juega un papel esencial. Una alteración de los tipos de 

interés modificará el precio relativo de este bien respecto a 

los restantes, modificando la composición de la demanda de 

las empresas. 

b) Efecto-renta: las empresas, a diferencia de las familias, se 

caracterizan por ser deudoras netas; así, una alteración de 

los tipos de interés modificará sus gastos financieros. 

c) Efecto-riqueza: una variación de los tipos de interés, al 

variar la rentabilidad de los activos financieros, hará 

rentables determinadas inversiones productivas que antes 

no lo eran. 

De nuevo, como en el caso de las familias, los trabajos empíricos 

existentes para España analizan el problema desde la óptica del equilibrio 

parcial, y, por tanto, solo pueden evaluar el impacto directo de los tipos 

de interés sobre la inversión. Utilizando datos de empresas, la evidencia 

empírica parece indicar que la .9. de Tobin no ofrece una explicación 

suficiente [ (Alonso y Bentolila (1992)], siendo necesaria la inclusión de 

variables financieras para modelizar adecuadamente la i
.
nversión. Este 

resultado, que muestra la imperfección de los mercados de capitales, se 

mantiene frente a distintas especificacíones del modelo, ya que en los 

modelos neoclásicos también se aprecia tal necesidad. En este último tipo 

de modelos, se observa un mayor racionamiento en las empresas pequeñas 
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[ Hernando y Vallés (1991)] J desempeftando un cierto papel el salario por 

trabajador [Mato (1989)] . Asi, se observa un impacto directo negativo de 

los tipos de interés en la inversión en bienes de equipo y un efecto 

indeterminado a través de las imperfecciones de los mercados de 

capitales. 

3.- UN EJERCICIO DE SIMULACIÓN 

En esta sección, se realiza un ejercicio de simulación de los 

efectos que sobre diversas variables que caracterizan el comportamiento 
del sector privado tiene un descenso de un punto porcentual en el tipo de 

intervención del Banco de España acompaftado por un descenso de 

magnitud similar en los tipos de emisión del Tesoro. Para ello se ha 
diseftado una simulación dinámica de un modelo econométrico simplificado 

de base trimestral y corte keynesiano, construido a partir de diversas 

ecuaciones de comportamiento que vienen resumidas en el apéndice de 

este trabajo y a las que se han aftadido algunas identidades contables. 

El modelo consta de tres bloques conectados entre sí. El 

primero recoge la traslación de los movimientos en los tipos de 

intervención del Banco de España hacia los tipos de interés relevantes 

para las decisiones de consumo e inversión de los agentes privados. En 

un primer nivel, los tipos de interés negociados en el mercado 

interbancario son determinados esencialmente por el tipo de intervención 

del Banco de Espaila [Ayuso et al. (1993)]. En un segundo nivel, se 

modeliza el proceso de formación de los tipos de interés que bancos y 
cajas de ahorros ofrecen a sus clientes en operaciones de activo y pasivo, 

dados los tipos de interés vigentes en los mercados monetarios y de deuda 
[ Sastre (1991)]. 

El segundo bloque recoge la determinación de agregados 

monetarios (ALP2) y crediticios (crédito interno a empresas y familias, 

ampliado con pagarés de empresa) a partir de las funciones de demanda 

estimadas. La conexión de este bloque con los restantes se hace a través 

de los argumentos de las funciones de demanda: precios, variables de 

escala (PIB o Demanda Nacional) y tipos de interés determinados en el 

primer bloque del modelo (tipos de interés propio y alternativo de ALP2 

y el tipo de interés que los bancos cargan en sus operaciones de crédito) . 
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A su vez, movimientos en los agregados monetarios y crediticios alimentan 

el bloque tercero del modelo a través de variaciones en la riqueza 

financiera de las familias. 

En el tercer bloque, se determina la demanda nacional 

privada a partir de ecuaciones de demanda de consumo de bienes 

duraderos y no duraderos y de inversión en bienes de equipo y vivienda. 

Antes de comentar los resultados obtenidos, es necesario 

hacer hincapié en las limitaciones del ejercicio. Estas nacen de que, de 

momento, se carece de diversas piezas fundamentales en la descripción 

del proceso de transmisión. Así, por ejemplo, en la simulación realizada, 

los precios y el tipo de cambio vienen dados, esto es, no existe un bloque 

de determinación de precios-salarios y no se modeliza el sector exterior. 

Estamos suponiendo, pues, un tipo de economía cerrada de tipo 

keynesiano puro, descrita por un modelo 18-LM rudimentario, en el que 

estímulos de demanda no tienen ningún efecto inflacionista y no se filtran 

hacia el exterior. 

Obviamente, el anterior supuesto quita toda intención 

realista a la simulación efectuada, de modo que el objetivo del ejercicio no 

puede ser, en modo alguno, cuantüicar los efectos de la política descrita, 

sino mostrar, dados los parámetros estimados en las ecuaciones de 

comportamiento barajadas, cuál es el margen de incidencia potencial de 

la politica monetaria. 

Igualmente, cabe hacer otras cualificaciones más precisas 

sobre cada uno de los bloques. Respecto del primero, es preciso señalar 

que no existe realimentación proveniente de los otros dos bloques. En 

particular, en el modelo no hay función de reacción de la autoridad 

monetaria, de modo que esta no responde a desviaciones en los objetivos 

finales. 

Respecto del segundo bloque, trabajos recientes [Vega 

(1992) y Haldane y Escrivá (1993) 1 apuntan a que hay respuestas 

sectoriales suficientemente diferenciadas en las demandas de dinero y 

crédito por parte de familias y empresas no financieras. La periodicidad 

de las ecuaciones utilizadas en este trabajo ha impedido recoger este 

fenómeno, al no disponerse de datos sectoriales trimestrales de 
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suficiciente calidad. Tampoco se modelizan en este bloque canales de 

financiación de empresas y familias ajenos a los circuitos bancarios 

[ Chuliá (1991)] . 

Finalmente, también en el tercer bloque, existen diversas 

carencias de la base de datos trimestral utilizada que no han podido ser 

solventadas, de momento. En particular, en las ecuaciones de consumo no 

se ha podido distinguir entre renta laboral y renta de intereses, y la 

riqueza utilizada corresponde al concepto restringido de riqueza 

financiera. Igualmente, en las ecuaciones de inversión en bienes de 

equipo no se han podido introducir, por problemas de construcción, 

algunas variables financieras (cash-flow, autofinanciación) que en la 

literatura microeconométrica reciente se han señalado como relevantes en 

el caso espailol [ Hernando y Vallés (1991) y Alonso y Bentolila (1992)] Y 
que abrirían un canal adicional de actuación de la política monetaria. 

Los gráficos 4 a 8 recogen los resultados de la simulación. 

Para los niveles de las variables, salvo para los tipos de interés, los 

efectos simulados se expresan como porcentaje de desviación respecto del 

baseline, definido como la simulación dinámica del modelo sin la 

introducción de la medida de politica monetaria descrita. Para los tipos de 

interés y para las tasas de crecimiento interanuales, sin embargo, estas 

son desviaciones absolutas. 

Al cabo de los cinco años simulados, el descenso de un punto 

porcentual en el tipo de intervención y en los tipos de emisión del Tesoro 

se ha traducido en un descenso de 0,5 puntos porcentuales en el tipo de 

interés de las operaciones de activo de bancos y cajas, y de 0,25 en sus 

operaciones pasivas (gráfico 4). Esta traslación hacia tipos de interés 

bancarios, aunque parcial, es rápida, concentrándose en los tres 

primeros trimestres. 

En el gráfico 5 ,  se muestran los resultados obtenidos para 

ALP2 y el crédito concedido por el sistema financiero a los sectores de 

empresas y familias. Al final del período simulado, ambos agregados se 

han separado en torno al 4% del baseline J lo que en media representa O J 8 

puntos anuales de mayor crecimiento. En cuanto al perfil temporal de la 

simulación, destaca, sobre todo, la gran colinealidad en los movimientos 

de ambos agregados, aunque ALP2 parece liderar temporalmente la 
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respuesta a las variaciones en los tipos de interés. Esta última 

característica es consistente con los resultados de Escrivá y Haldane 

(1992) . 

Aunque no se recoge en el gráfico, una característica 

importante de la simulación , que se verá repetida en el bloque tercero, 

es que la principal fuente de variación de ambos agregados no es la 

presencia directa de tipos de interés en ambas ecuaciones (la rentabilidad 

propia y alternativa en el caso de ALP2 y el tipo del crédito en la ecuación 

de demanda de crédito) , sino los 'efectos-renta I inducidos por 

variaciones en las variables de escala (PIB en el caso de ALP y demanda 

nacional en el del crédito) ante movimientos en los tipos de interés. Si 

evaluamos este efecto por la diferencia entre la simulacíón dinámica 

resultante del modelo y una simulación uniecuacional en la que no existen 

efctos adicionales dsobre las variables de escala, pueden atribuirse 3 , 3  

puntos, en el caso del crédito J a este efecto multiplicador que conecta el 

bloque de agregados monetarios y agregados reales. En el caso de ALP2, 

el efecto aún seria mayor , ya que la simulación uniecuacional detecta una 

respuesta perversa a la medida de política económica simulada J con un 

descenso de 0,3 puntos respecto del baseline . Ello viene explicado por la 

mayor sensibilidad de ALP2 ante variaciones en el tipo propio que en el 

alternativo, hecho que no se ve totalmente compensado por la menor 

respuesta del primero a los movimientos en los tipos de interés ( Cabrero 

et al. (1992) l .  

Respecto del bloque tercero de simulación, los gráficos 6 a 

8 resumen las respuestas simuladas de diversos componentes de la 

demanda nacional privada ante la medida de politica monetaria. Al final 

del período de simulación , todos los agregados se han separado 

sustancialmente del baseline: en torno a 4 puntos porcentuales el consumo 

de bienes duraderos, 3 puntos el consumo de no duraderos, 2 , 5  puntos 

la inversión en bienes de equipo y 2 puntos la inversión residencial . Para 

la demanda nacional privada, el efecto acumulado es, aproximadamente, 

2 , 75 puntos porcentuales , esto es, en media, algo más de 0,5  puntos 

anuales de mayor crecimiento . 

En cuanto a características más específicas de este último 

bloque de simulación, cabe destacar tres aspectos. En primer lugar, la 

pauta temporal de las respuestas concentra los mayores efectos, medidos 
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por la aceleración en las tasas de crecimientos, en torno al quinto 

trimestre para todos los agregados, salvo la inversión residencial. En 

este último caso, tanto la magnitud de la respuesta acumulada como la 
mayor lentitud de la misma podrían reflejar la forma de contabilización de 

esta inversión, de la que cada año solo se contabiliza el valor edificado. 

En segundo lugar, los efectos mUltiplicadores renta y riqueza dODÚnan, 

al igual que sucedía en el caso de los agregados monetarios y crediticios, 

sobre los efectos puros de sustitución. Así, por ejemplo, para el consumo 

de bienes no duraderos, solo aproximadamente una décima parte del 

efecto acumulado vendría explicado por la sustitución entre consumo y 

ahorro. Por último, el hecho de que el efecto sobre la inversión en bienes 

de equipo sea menor que sobre el consumo, aunque contraintuitivo, 

vendría explicado por el efecto amortiguador de la físcalidad empresarial, 

que provoca que los movimíentos en los tipos de interés se trasladen solo 

parcialmente al coste de uso del capital. 

Globalmente consideradas, las simulaciones realizadas en 

esta sección apuntan hacia la existencia de importantes efectos reales de 

los movimientos en los tipos de interés oficiales. No obstante, estos 

resultados deberían ser considerados como efectos portenciales máximos, 

dados los supuestos sobre los que el modelo se asienta. En la medida en 

que los estímulos de demanda se filtren hacia el exterior y hacia precios, 

cabria relativizar la anterior conclusión. Precisamente, la evidencia 

empírica disponible en este sentido [Del Amo y Dolado (1991) y Sebastián 

(1991)] apunta a un triple trade-off entre empleo, inflación y saldo 

exterior J especialmente desfavorable en el caso español. Igualmente, 

simulaciones similares a la aquí realizada con el modelo MOISEES 

ahondarían en esta misma idea: mientras el efecto global que sobre el 

gasto privado tiene una reducción de los tipos de interés es similar al 

aquí estimado, el reparto entre crecimiento real y nominal estaría muy 

sesgado hacia precios. 

4 .  CONCLUSIONES 

En este trabajo, se ha revisado la evidencia empírica 

existente sobre algunos de los canales a través de los cu.ales cambios en 

los tipos de interés oficíales terminan por afectar al sector real de la 

economía española. La existencia de tales canales de transmisión es 
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esencial para evaluar la capacidad que posee el banco central de influir 

en los objetivos finales de la política económica. Obviamente, el análisis 

no ha pretendido ser exhaustivo, en el sentido de agotar todas las vías 

posibles de influencia. En particular, han quedado fuera del análisis -

precisamente, por falta de evidencia empírica documentada- los aspectos 

relativos al modo en que la actuación de la autoridad monetaria afecta a 

la formación de expectativas de los agentes económicos. 

Un primer aspecto tratado se refiere al mecanismo por el cual 

los movimientos en los tipos de interés oficiales se trasladan a los tipos de 

interés relevantes para las decisiones de consumo e inversión de las 

familias y las empresas no financieras. Esta traslación se describió como 

un proceso en dos etapas. En una primera, los tipos de interés 

negociados en los mercados monetarios y de deuda son determinados 

esencialmente por el tipo de intervención del Banco de España. En una 

segunda etapa, bancos y cajas de ahorros determinarían los tipos de 

interés de sus operaciones de activo y pasivo a partir de los tipos 

vigentes en los mercados monetarios y de deuda. 

La evidencia empírica analizada apunta a que, en el primer 

nivel, la traslación es completa y muy rápida, especialmente en el caso de 

los mercados monetarios. En el segundo nivel, esta resulta ser parcial y 

mayor en el caso de los tipos de interés activos que en el de los tipos 

pasivos. La existencia, en este segundo nivel, de retardos en las 

respuestas y de una importante proporción de activos y pasivos de las 

familias y empresas no financieras no intermediados por el sistema 

bancario constituye un primer obstáculo a la rápida y plena traslación de 

los impulsos de politica monetaria a las variables relevantes para las 

decisiones de consumo e inversión de los agentes. 

Un segundo aspecto tratado en el trabajo es la respuesta del 

gasto nacional privado a variaciones en los tipos de interés. Tres son 105 
canales que se han dicutido a este respecto: a través de variaciones 

directas de la renta disponible proveniente de intereses y del valor de la 

riqueza financiera; a través de efectos-sustitución en el consumo y de 

variaciones en el coste de uso del capital; y, finalmente, efectos-renta y 

riqueza adicionales inducidos por variaciones del nivel de actividad y 

empleo y por alteraciones en la demanda de financiación y de inversión 

financiera por parte de familias y empresas no financieras. 
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De estos tres canales, la evidencia empírica analizada parece 

apuntar a que es precisamente el tercero el más importante, mientras los 

efectos sustitución son, en general, pequeños, pero significativos. En 

cuanto al primer canal, aunque no se cuantifica, en este trabajo se 

conjetura que su importancia debe ser también pequeña (por ejemplO, el 

peso de los intereses netos en la renta disponible de las familias fue en 

1992 solo del 3,73%) y, además, las distintas posiCiones netas acreedoras 

y deudoras de familias y empresas no financieras configurarán respuestas 

bien diferenciadas para ambos tipos de agentes. 

Finalmente, en cuanto a los efectos que las variaciones de la 

demanda nacional privada tendrán sobre los niveles de empleo y precios 

y sobre el saldo exterior de la economía -aspectos que no fueron tratados 

en la simulación llevada a cabo en la sección 3-, la evidencia empírica 

disponible apunta a un trade-off empleo-inflación especialmente 

desfavorable en el caso español y a una importante filtración de la 

demanda hacia el exterior, tanto via pérdidas de competitividad como 

debido a la alta elasticidad respecto de la demanda final estimada para las 

importaciones. Estas características relativizan considerablemente los 

resultados que, con un modelo keynesiano simple, sin sector exterior y 

sin restricción de oferta, se obtuvieron en la sección 3. 
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CUad<o • 

BLASTICIDADBS A LARGO PLAZO 
D' LOS AGRBGADOS MOKBTARIOS 'f CREDITICIOS 

Precio. Renta Tipo int. Tipo int. Tasa de 
( 0 )  propio alternat. inflac. 

( U )  ( U )  

AL.2 1 1 , 68 0,14 -0,04 -0,45 

cr6ciito 1 1,28 -0,21 0 , 0 5  -1,07 

bancario 

Motas: 

' "' En la demanda de crédito, la variable de escala es la demanda 
nacional. 

( " ) 
Las elasticidades respecto a loa tipos de interés están evaluadas 
en los dos últimos a�oa. 

Cuadro 7 

caIPOSICI6R DEL PrB 

1986 1989 1992 

Consumo privado no duradero 56,12 5 5 , 3 0  56,72 

Consumo privado duradero 7 , 11 8,41 7 , 88 

Inversi6n residencial 4 , 4 0  4,61 4 , 3 2  

Inversión bienes de equipo 7,63 9 , 54 9 , 2 7  

Resto demanda nacional 22,15 27,06 28,76 

Exportaciones 19,85 19,63 21,85 

Importaciones 17,26 2 4 , 5 5  28,80 
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CUadro 8 

CiCMPOSICIÓK DB LA RD'I'A DISPORIBLB D. LAS PAKILIAS 

1986 1989 1992 

Remuneraci6n de asalariados 63 , 80 66,76 66,49 

Rentas no salariales excepto 40,37 42,86 41,20 

intereses netos 

Intereses netos 3 , 55 2 , 11 3 , 73 

Prestaciones sociales 20,80 21,57 24,27 

Impuestos directos ( - ) 8 , 5 5  12 , 58 1 3 , 7 5  

Cotizaciones sociales (- ) 19,98 20,72 2 1 , 9 5  
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TIPOS DE INTER�S DE LOS MERCADOS MONETARIOS Y DE DEUDA PÚBUCA GrMico 1 • .. 

" 

• .. 

.. 

• .. 

•• .• 

-- Subuta deoen� con CEBES 
............. � . :5 �  

.... EmilI6n de ....... del TMOfO. 1 afio 

.-

_u_u. Rendimiento de la o.uda del &tado. mú d. 2 Il'1o. 
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Intltbancarlo • 1 afio 
lnWbancarIo • 1 da 
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RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES: TIPOS DE INTER�S y AGREGADOS MONETARIOS 

nPOS DE INTERlé.s 

. �---
· · · 

' . . 

AlP2 Y CRI!.DtTO A EMPRESAS Y FAMIUAI 

. ' 
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' . .  

- - - - - - - - C'*=Iito EEFF 
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APÉNDICE ECONOMÉTRICO 



I 



LISTA DE VARIABLES 

1 . - Ecuaciones de tipos de interés 

D291: variable impulso con valor uno en 1991. II Y cero en las restantes 

observaciones . 

ica: nivel legal del coeficiente de fondos pÚblicos, inversiones 

especiales y deuda del Tesoro que debían cumplir las cajas de 

rdb : 

rdca: 

rdlca: 

rdp : 

rlb : 

rIca: 

rrb : 

rrca: 

r3m: 

S187: 

S287: 

S188: 

S489: 

S290: 

S191: 

ahorros . 

tipo medio de los pasivos monetarios de la banca. 

tipo medio de los pasivos monetarios de las cajas de ahorros . 

hasta marzo 1987: tipo de interés de los pasivos monetarios de las 

cajas que no estaban regulados; 

desde marzo 1987: tipo medio de todos los pasivos monetarios de 

las cajas (desde esta fecha, todos los tipos pasivos. tienen 

liberalizado su tipo de interés) . 

tipo medio de emisión de pagarés del Tesoro, letras del Tesoro 

y rendimiento interno de la deuda negociable del Estado a medio 

y largo plazo. 

tipo de interés del crédito concedido por la banca. 

tipo de interés del crédito concedido por las cajas de ahorros . 

remuneración media del coeficiente de caja (banca) . 

remuneración media del coeficiente de caja (cajas de ahorros) . 

tipo de interés de las operaciones de depósito a tres meses en el 

mercado interbancario (tipo anual equivalente) . 

variable escalón con valor uno desde 1987. I Y cero en el período 

anterior. 

variable escalón con valor igual a uno desde 1987. II Y valor cero 

en el período anterior. 

variable escalón con valor igual a uno desde 1988. 1 y valor cero 

en el período anterior. 

variable escalón con valor igual a uno desde 1 989.IV y valor cero 

en el período anterior . 

variable escalón con valor igual a uno desde 1990.II y valor cero 

en el período anterior . 

variable escalón con valor igual a uno desde 1991.1 Y valor cero 

en el período anterior . 
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T290: variable tendencia con valor inicial en 1990. II Y valor cero en el 

período anterior . 

T291 : variable tendencia con valor inicial en 1991 . II Y valor cero en el 

período anterior . 

2 . - Ecuación de ALP 

m :  ALP2 

p :  IPe 

y : PIB 

rp :  tipo propio de ALP (neto de impuestos) ;  media ponderada de los 

tipos pasivos de bancos y cajas de ahorros y otros instrumentos 

incluidos en ALP2 

r :  tipo alternativo de ALP2 neto de impuestos 

3.- Ecuación de crédito 

c :  crédito a empresas y familias ampliado con pagarés de empresa 

dn: demanda nacional 

p :  deflactor de la demanda nacional 

re: tipo de interés del crédito (neto de impuestos) j media ponderada 

de los tipos activos de bancos y cajas de ahorros . 

re: tipo exterior; media ponderada de tipos de interés en el 

euromercado . 

4. - Ecuaciones de oonsumo 

cnd: consumo de bienes no duraderos en términos reales 

cd: consumo de bienes duraderos en términos reales 

w :  riqueza financiera neta de las familias en términos reales 

y : renta disponible en términos reales 

r :  tipo de interés del crédito 

A p :  inflación medida por el deflactor del consumo privado 

pre : precio relativo de la energía (en términos de deflactor del 

consumo privado) 
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5 .  - Ecuación de inversión en bienes de equipo 

ISQP: Ratio inversión en bienes de equipo/PIS 

PIS : Producto interior bruto 

CUCT : coste de uso de los bienes de equipo neto de impuestos, 

PRE :  

RAS: 

• definido como : 

( i  ( 1  - te)  - n
I + 6 )  . ( 1  - d - te . Z )  

1 - te 

siendo: 

i :  tipo de interés nominal del crédito 

nI 
tasa de variación del deflactor de la inversión en bienes de 

equipo 

6 :  tasa de depreciación (0,02) 

d :  deducciones por inversión 

ts : tipo del impuesto por sociedades 

Z :  desgravación por amortización 

p! : deflactor de la inversión en bienes de equipo 

P :  deflactor del PIB 

precio relativo de la energía 

remuneración de los asalariados 

GA: grado de apertura (exportaciones más importaciones en 

porcentaje respecto del PIS ) .  

6 .  - Ecuación de inversión interna residencial 

1 :  inversión interna residencial 

Y :  renta disponible de las familias 

W: riqueza financiera de las familias 

SV: riqueza no financiera de las familias 

R R :  tipo del crédito menos la viariación e n  e l  deflactor d e  la inversión 

residencial y menos la tasa de depreciación ( O , OS )  

P R :  precio relativo d e  la vivienda definido como e l  cociente del 

deflactor de la inversión interna residencial y el del consumo 

privado. 
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BCOIoCIÓII PARA. EL TIPO OS IJn'IDtts PASIVO 

""""" PIUV>DA 

Relación de largo Elazo 

rdbt • 2 , 68 + 0,47 5489" 
• 0 , 7 0  5290" + 0,42 rdpt - 0,05 (r3m-rrb) t + " 

perlodol 1982 . 1  - 1993 . I I  

a: • 0,94 o "  .. 0 , 2 4  OW . 0,73 

Ecuación con mecaniamo de corrección del error 

4rdbt .. 0 , 3 8 4rdb + 
( 5 , 7 9 )  

t�l 0 , 3 6  
( 3 , 0 2 )  

.:154891. . 0 , 3 9  
( 3 , 18 )  

.:15290" 

o..ad.ra A.1 

- 0 , 3 4  ( rdb - 2 , 6 8 - 0 , 4 7 5489 - 0 , 705290 - 0 , 4 2 rdp + 0 , 05 ( r3m - rrb) ]"_1 
( 3 , 7 9 )  

• 0 , 2 3  4rdpt - 0 , 04 A(r3m-rrb) + 
( 2 , 3 4 )  

, 0 , 04 4r3mt 
( 7 , 1 3 )  ( 1 , 8 6 )  

PerIodo: 1982 . I I  - 1993 . I I  

R2 _ 0,81 o" - 0,12 DW • 2,24 S-P-¡' ( 4 )  • 1,88 

CA.DS OB AHORROS 

Reh.ción de largo 21azo 

rd1ca, • 5 , 5 9  - 1 , 2 5  S187, - 1 . 7 9  5287" + 0 , 7 7  5191" 
+ 0,42 rdP

t 
- 0 , 0 7  (r3m-rrca) t  + " 

Perlodo l 1982 . 1  - 1993 . I I  

a2 • 0,99 0 g  _ 0 , 2 5  OW - 1,00 

Ecuaci6n con mecanismo de correcci6n del error 

&:dlcAt = 0 , 24 &:dlc4"_1 - 1 , 13 .:15: 187t - 1 , 36 .:15287 t . 

. v  , 

0 , 3 2  .:15:1911. 
( 3 , 6 0 )  ( 8 , 06 )  ( 8 , 19 ) ( 2 , 27 )  

- 0 , 35 ( rdlca - 5 , 59 + 1 , 255187 + 1 , 7 9 S287 - 0 , 77 S 1 9 1  - 0 , 4 2 rdp + 
( 3 , 6 4 )  

+ 0 , 07 (r3m-rrca) ] t-1 - 0 , 22 
( 6 , 8 3 )  

&:dPt - 0 , 03 
( 2 , 3 1 )  

A(r3m-rrC4) t · v  , 

PerIodos 1982 . I I  - 1993. I I  

Rl _ 0 , 8 7  0y - 0 , 1 4  OW • 1 . 9 3  8-P-L ( 4 )  - 0,40 
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BCOACIÓII PARA EL TIPO DJI: IIITDis Acmo 

...,.,. P1UVN>A 

Relaci6n de lar22 21a�o 

rlbt • 7,81 - 0,47 S188, 
- 0,09 T290t + 0 , 1 6  r3mt + 0,86 rdl:lt + u, 

periodo, 1982 . l  - 1993.II 

RZ _ 0,97 0" - 0 , 2 3  OW .. 1,26 

Ecuaci6n con mecani amo de corrección del error 

4.rlbt .. 0 , 13 4.rlbt_1 -
( 1 , 6 0 )  

0 , 10 4.T290t 
( 1 , 6 5 )  

- 0 , 7 4  [rlb - 7 , 81 • 0 , 4 7 5188 • 0 , 09 T290 - 0 . 16 r3m - 0 , 86 rdbl t_1 ( 4 , 69 )  

. O , 14 4.r3mt . 0 , 92 &rdbt • v, 
( 6 , 7 1 )  ( 6 , 26 )  

Periodo; 1982 . 1 I  - 1993.11 

R
J _ 0,88 a "  _ 0 , 2 0  OW .. 1 , 6 3  a-p-L ( 4 )  

CAJAS DJI: AI:IORR08 

Relación de largo 21.�o 

rlca . .. 5 , 1 4  - 0,09 T291 , + 0,13 r3m + , 1,21 rdea. + 0,03 iea + , 
PerIodo: 1982 . I  - 1993.11 

R
2

• 0,92 a g  .. 0,25 O N  • 1,02 

Ecuación con mecani.mo de corrección del error 

4.rlcae a 0 , 2 1  4.rlcat_1 
( 2 , 15) 

.. 0,48 

u, 

- 0 , 4 8  [rlca - S , 14 - O , 09 T291 - O , 13 r3m - 1 , 2 1 rdca - O , 03 ical t_1 ( 4 , 0 4 )  

• 0 , 0 5 &r3mt + 1 , 08 4.rdcat • v, 
( 3 , 14. )  ( 5 , 6 1 )  

PerIodo 1 1982 . I I  - 1993.II 

R2 . O, 71 0 "  - 0 , 19 OW • 1,85 8-P-L( 4 )  .. 0 , 7 3  
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CUadro A . J  

D��. :-:�t�Ü� � �-:!2{rv 

A(m - p ) t - _ 4 , 8 10 . 0 , 32 0  A ( m  - p)t-1 + 0 , 7 9 7  [AY - :' E AY 1 
( 8 , 3 5 )  ( 4 , 1 8 )  ( 5 , 5 5 )  � 3 1-..l. 

t
-l. 

. 0 , 6 42 
( 1 , 8 3 )  

( ArPt - Arpt_l) - 0 , 84 6  ArPt_l -
( 1, 92 ) 

0, 692 
( 9 , 7 6 )  

tlpt 

+ 0, 241 
( 3 , 2 7 )  

A2Pt-1 - 0 , 521 eemt_1 + varo estae. 
( 8 , 3 4 )  

eemt .. (m-p ) � - l , 6 8Yt - 2 , 52rPt + 0 , 49rt + 1 , 8 1Apt 

R2 .. 0 , 8 9  ; a \  .. 0 , 42 ¡ F ( 9 , 5 0 )  .. 2 9 , 0 5 ( 0 , 0 0 )  ¡ DW - 1 , 9 1 ¡ 

BJ ( 2 )  � 1 , 2 3  ; LM ( 4 , 4 4 )  .. 0 , 4 3 ( 0 , 7 8 )  ; LM ( 8 , 4 0 )  - 0 , 5 6 ( 0 , 8 1 )  ; 

HET( 19, 2 8 )  " 1 , 1 8 ( 0 , 3 3 )  ; F ( 12 , 3 3 )  . 0 , 16 ( 0 , 9 9 9 )  ; 

� 
'.0 
L' 
t." 

.• 

. " 
- ." V 

�I � 
.1.. 
'1.9 

,. , •. JI. ,. '111 JI, ,m ''" 
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• 

D� DB CRicrTO: 1974/rv - 1913/rr 
_todo de estiaaci6n ; OLSI¡ 

A(e - P ) t = _ 0 , 35 0  . 0 , 488 4( C  - P) t-l + 0 , 14 6  
( 4 , 18 )  ( 5 , 7 8 )  ( 2 , 0 4 )  

cu 

a(e - p ) t-2 + 

adro 4 A. 

0 , 2 9 0  &l n  -, 0 , 85 1  tlpt - 0 , 0 6 3  eCffit-I - 0 , 0 1 6 6  187/3 .. varo estac o 
( 3 , 2 3 )  ( 7 , 14 ) ( 4 , 0 6 )  ( 2 , 8 6 )  

ecmt :: ( c -p) t - 1 , 2adnt + 1 , 75rct - 1 , 22ret + 4 , 2 9 .6pt 

R2 :: 0 , 8 6  ; F ( 7 , 6 7 )  '" 5 7 , 2 7 ( 0 , 00 )  ; 0\ " 0 , 53 ; DW '" 2 , 06 ; 

BJ ( 2 )  = 1 , 0 3  ; LM ( 4 , 6 1 )  = 0 , 65 ( 0 , 6 3 )  ; LM ( 8 , 5 7 )  = 0 , 4 0 ( 0 , 9 2 )  ; 

HET ( 14 , 5 0 )  '" 0 , 83 ( 0 , 6 3 )  ; F ( 1 5 , 4 8 )  .. 0 , 1 3 ( 0 , 7 4 )  ; 

� 
l •• 
l.� 
... 

W\ N 
� 

.� 
h 

.• 
·.H 

� '1.. 
-1.51 

¡n, n. '" '''' 1," 1. ,. 1'" 1m , .. 
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cu. dro A 5 • 

COMSOHO .o DURADKRD: 1911/I-1992/rv 
(lIftodo de ..tJ..ac16n : OLS)l 

&::nd� .. 0 , 029 0 , 4 8 1  ó.2Cndt.¡ + 1 ' + &cndt_¡ + 0 , 3 12 0 , 1 0 1  ( /»lt - -L AWt-i ) 
3 ,. ( 4 , 5 8 )  ( 6 , 6 3 )  ( 5 , 7 6 )  ( 2 , 96 )  

+ 0 , 122 ( Ayt+Ayt_J) - 0 , 22 7  I>x - 0 , 2 6 1  4.�rt_l - 0 , 1 1 8  Art_l ( 3 , 9 5 )  ( 3 , 1 1 )  
• 

( 3 , 4 9 )  ( 1 , 5 1 )  

+ 0 , 0 0 3  4,lpre .. - 0 , 08 8  ecm-nd .. _1 + var. esta c .  
( 2 , 1 6 ) ( 4 , 30 )  

ecm-ndt = end . - O , 31w .. - O , 60Yt + O , 6 3rt 

RZ .. 0 , 9 0  , 0\ .. 0 , 2 9  , F¡ ( lO , 7 7 )  .. 7 2 , 9 9 { O , OO )  , DW = 1 , 8 1  , 

BJ ( 2 )  = 0 , 7 7  , LM ( 4 , 7 3 )  .. 1 , 2 9 ( 0 , 2 8 )  , !.M ( S , 6 9 )  = 1 , 06 ( 0 , 4 0 )  

HET ( 2 Q , 5 6 )  .. 0 , 7 6 ( 0 , 7 4 )  , F1 ( 19 , 5 8 )  .. 0 , 2 3 ( 0 , 9 9 )  

� 
, .• 

••• 

, .• 

U ,M ¡ nf �IAA .. 1\ 1\ II V �V· l\f� ' \ In -1._ 
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, , JI .. .  1 _riel ... " <le "'�r.J.Jwoc16tl; ". � ..... t _1:.lDdar <loe 1 .. r_ld_1 '1 .1 
conu .. w de dgtllt1eo.el&r1 con;)"" ... .,. _ looo �r.MI�, .. 1 .... el �"" ___ taaUl¡ aJ' .. al 
<:OOIU ..... de lleca y '/u., ... _re _U_; UI .. .  1 contr ..... <le �r� _re "...,,..l.aeI6a 
.... 1.1� r2 .. un ten r _re l. vdldn '" l •• r"'¡"""J"" .. 4 .. d4I .1 ��o ... �".�.1 c""a1<1Oou&> 
[t.Qt. (" • 4)] h •• e. .1 pr_ .... &> . 
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&::d� = - 0, 320 

( 5 , 88 )  

, 

oa.SOMD DURADERO: 1971/I-1992/rv 
(.6todo de _tiaac:i.6a : DLS)' 

+ 0, 5J8 &::d + 'o, 
( 7 , 12 ) 

0 , 292 &::d�., + 0 , 4 7 1  
( 3 , 73 )  ( 4 , 5 6 )  

_ O , 165 ¿ 6w + 0 , 223 AZYt + 
( J , a s )  1"1. t-1 ( 2 , 3 0 )  

aaac1ro A.6 

0 , 732 A2Pt-ll! _ O , 124 ecm-d�_l + v�r. est�c . 
( 3 , 7 3 )  ( 5 , 9 1 )  

R2 = 0 , 89 i a' = 0 , 64 ; F ( l l , 7 6 )  .. 55, 56 ( 0 , 0 0 )  i DW · 1 , 89 i 

8J( 2 )  '" 0 , 7 7  LM ( 4 , 7 2 )  . 0 , 7 1 ( 0 , 5 9 )  i LM ( 8 , 6 8 )  .. 0 , 6 0 ( 0 , 7 7 )  i 

HET ( 2 2 , 5J )  = 1 , 14 ( 0, 39 )  ; F e l a , s 8 )  . 0 , 18 ( 0 , 9 9 )  i 

� 
,1151 

,11. 
,.,. LI\! I IJ ,- \ j, I 

-,a ��� '��� V
V Ir 

-.U. 
·.1151 
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Acnd - 0 , 033 
� ( 5 , 7 6 )  

BCUACIOKaS OB oo.SUMD: 1971/I-1992/rv 
(�odo de e.t1aaci6cu rDCL)5 

0 , 4 8 6  Acnd�_1 + 0 , 306 
( 7 , 60 )  ( 6 , 30 )  

.c12cnd
�

_1 + 0 , 09 9  ( .c1wt -

( 3 , 3 0 )  

• 0 , 113 ( .c1Yt+.c1Yt_l ) - 0 , 235 .c1rt - 0 , 230 .c1lrt_l -( 3 , 5 3 )  
0 , 1 1 1 .c1rt_l ( 1 , 5 4 )  ( 4 , 06 )  ( 3 , 5 7 )  

Ocd< 

... 0 , 003 .c12pret -
( 2 , 29 )  

0 , 100 ecm-ndl._1 ... varo estaco 
( 5 , 4 4 )  

ecm-ndt = cndl. - 0 , 3 1wt - 0 , 60Yt + 0 , 6 3 rt 

= _ 0 , 336 . 

( 7 , 0 7 )  

, 

0 , 528 
( 7 , 9 8 )  

Ocd • <-, 0 , 3 10 
( 4 , 50 )  

Ocd • <-, 0 , 4 1 3  
( 4 , 5 3 )  

.c12Cdt-l 

_ 0 , 1 7 3  E 4w<� . 0 , 2 1 9  .c1lYt ... 0 , 324 .c1Yt� - 0 , 2 8 0  (art",Art_1) 
( 4 , 6 5 )  ,. ( 2 , 5 4 )  ( 3 , 64 )  ( 2 , 4 4  l 

CUadro A.7 

- 0 , 008 ( .c1pret-.c1pret-:zl -
( 4 , 00 )  

0 , 758 
( 4 , 4 5 )  

.c12Pt-J - 0 , 130 
(7 , 0 9 )  

ecm-dt-l ... varo estaco 

ecm-dt - cdt - O , 68wt - 0 , 32yt ... 2 , 70rt '" 0 , 08 9pret 

.,' . 0 , 27 , 02% · 0 , 60 , 
BJ1 ( 2 )  • 1 , 0 1  , BJ2 (2)  . 1 , 4 0  ; 

BP1 (4 ) " 4 , 6 0  , BP2 (4 ) . 3 , 9 1  , 
BP1 ( 8 )  " 7 , 50 , BP2 ( 8 )  " 6 , 1  , 

,? X2 ( 17 ) . 1 9 , 02 

t.oo. aublndl"''' 1 y 2 .. .. U .... n a 1 .. ..::uaclon .. c&. cona ..... <Ito bl .... "" dunderoa y 
d ............. , '_l*"Lh_uo. " .. .  1 .. ro ... ÚIodoII. de lo. nald_¡ ., • •  1 caoU"uo de ..... -J.cq ... 
_n. _Udad; .,CI) .. . 1 .. t ... ¡Ulco d. _'.1..". __ c:cr •• ¡""I6n .-ial de .... uo .,.,.., l. , % •• • 1 t_t d • •  ""'a-po:.dnq (H.Odry y IlllOft, 1989) d.l _lo _UIICt ... d r ..... t • .t v ..... 
ataplIUc_. 
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IIfVKRSI&t D BIDIBS DI: ",,'PO 

Variable dependiente: 11 difenmci. del 109 de l. � inTersl6n en b�s de .... 'po 

"""'- VI 

4LIBQP-l 0,87 0,87 
(O, S S )  ( 7 ,  J4) 

4LIBQP-2 -0,40 -0,40 
(-J,18) (-2,94) 

t.LIBQP-3 0,28 0,28 
(3,07)  (3,01)  

4LPIB 5,74 1 , 7 5  
( 3 , 1 9 )  ( l ,8J)  

4LPIB-l -1,37 -1,38 
(-2.45) (-1,55)  

44LCUCT -0,01 -0.01 
(-1.80) ( - 1 . 5 7 )  

4LPRE-l -0.01 -0,01 
(-0.J7) (-0,35) 

4LGA-3 0,07 0 , 0 7  
( 0 , 68) (0,66) 

4LRAS 0,45 0,44 
1 2 , 3 9 )  (-2,94) 

4LRAS-l -0.69 -0.68 
(-2.68) 1-2,48) 

4LRAS-2 0,69 0,69 
(2.85)  1 2 , 76 )  

4LRAS-3 -0,58 -0,58 
(-3.12) (-J,06) 

He. -0,06 -0,06 
(-3,64) (-3,60) 

LIBQP-l 1" 1" 

enta 2,34 2.34 
(16,31)  (16.01)  

LCUCT-l 0,19 0.19 
( 1,81) ( 1 , 3 3 )  

LPRB-l 0,07 0,06 
(2,90)  ( 0 , 7 7 )  

LGA-l -0,56 -0,56 
(-2,74) (-2,28) 

R' 0,84 -

DW 1,92 1 , '  

odOO 0,92\ 0,93\ 

T • 86 1971,2 - 1992 . 4  
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CWU1ro A.9 

UIVDtS:Ia. :I1I'lSRIIA US:IDDC:IAL 

variable clepetxl�tel 11 diferencia. del 109 de la 
inver.i6n 

interna :r:asidencia1 

"""" VX 

AL:I-1 0,18 0,84 
(13,44) (11,26) 

ALI-3 -0,35 -0,33 
(-4,82) ¡-3,14) 

ALI-4 0 , 1 5  0 , 1 6  
( 2 , 1 3 )  (1,96) 

ALY 0,21 0 , 12 
(3,21) (0,18) 

lLW-3 0,21 0,16 
(2,63) (1,61) 

ALSV -0,98 -1,12 
(-3,08) (1,86) 

ALSV-1 1,91 2,32 
(3,14) (2,36) 

ALSV-3 -2,09 -2,51 
(-3,97) (-2,82) 

ALSV-4 1,29 1 , 54 
(4,02) (3,02) 

ALRR -0,01 -0,01 
(-1,84) (-1,66) 

ALRR-3 -0,01 0,01 
(2,34) ( 2,18) 

ALPR -0,30 -0,35 
(-4,08) (-3,24) 

MCE -0,04 -0,05 
(-4,02) (-3,34) 

LI-l ,. ,. 

ente -4,07 -2,18 
(1,80) (-0,93) 

LY-l -0,19 -0,38 
(-0,14) (-1,48) 

LR-l 0,09 0,22 
(1,61 ) ( 2 , 3 1 )  

LPR-l 0 , 5 1  0,30 
tl,58)  (O,91) 

R' 0,89 -

DW 1,91 1,98 

axl00 0 , 59' 0 , 69\ 

T _ 74 1914,3 - 1992,4 
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