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UN ANALISIS EMPIRICO DE LOS TIPOS DE INTERES
REALES EX-ANTE EN ESPANA
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En este trabajo se proporciona una estimacién de los tipos de interés reales ex-ante a medio y
largo plazo en el caso espariol durante el periodo 1985-1995, a partir de un modelo estindar
de valoracion de activos financieros. Los resultados de las estimaciones muestran que los tipos
" de interés reales a medio y largo plazo en Espafia se han mantenido estables entre el 4.5% y
el 5% a lo largo del periodo considerado, con un spread entre los tipos a 1 y a 10 afios situa-
do, en promedio, en torno a los 5 puntos bdsicos. Aunque no es posible llevar a cabo una com-
paracion exhaustiva de los fipos de interés reales ex-ante y ex-post, los primeros parecen ser
mds estables y mds reducidos que los segundos.

1. Introduccién

La comparacién de los tipos de interés reales y nominales aporta una valiosa
informacién en relacién con las expectativas de los agentes sobre tasas de
inflacién futuras y, por tanto, sobre la reaccién de éstos ante diferentes
medidas de politica monetaria. Después de todo, los tipos de interés reales
constituyen el niicleo del mecanismo de transmisién clasico de la politica
monetaria, ya que son éstos, y no los tipos de interés nominales, los que
condicionan las decisiones de consumo y de inversién de los agentes econé-
micos. Por otro lado, los tipos de interés reales son igualmente relevantes en
el analisis de los efectos de la politica fiscal, particularmente en lo referente
a la posible existencia de un efecto de expulsién de la inversion privada por
parte del gasto publico.

Ahora bien, la explotacién de los tipos de interés reales en el analisis de los
efectos de las politicas monetaria y fiscal se enfrenta con el problema de que
dichos tipos de interés no son observables ex-ante!. Esta dificultad se ha solven-
tado en la literatura, en general, recurriendo al uso de tipos de interés reales ex-
post, obtenidos a partir de la conocida ecuacién de Fisher; es decir, restando de
los correspondientes tipos de interés nominales las tasas de inflacién efectiva-

* Quiero agradecer los comentarios y sugerencias de J. J. Dolado, A. Estrada, D. Lépez
Salido y dos evaluadores anénimos. Las opiniones aqui expresadas son las del autor y no tie-
nen por qué coincidir con las del Banco de Espafia.

! En algunos paises como el Reino Unido, sin embargo, existen activos financieros con rendi-
mientos indiciados, aunque dicha indiciacién suele ser imperfecta (véase, por ejemplo, Barr y
Pesaran, 1995).



322 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

mente registradas ex-post. Sin embargo, los tipos de interés reales asi obtenidos
se enfrentan con una serie de problemas de diferente naturaleza.

En primer lugar, la racionalidad de los agentes econémicos garantiza que el
error cometido al sustituir las expectativas de inflacion por la inflacién efec-
tivamente realizada es, en promedio, nulo, al ser igualmente nulo el error
medio de previsién de la tasa de inflacién. Sin embargo, esto no garantiza
que dicho error de aproximacion sea reducido periodo a periodo. El famoso
«problema del peso» ofrece un claro ejemplo de cémo el supuesto de racio-
nalidad no impide que se produzcan errores de prevision notables durante
periodos bastante dilatados, a la hora de anticipar el comportamiento futuro
de los tipos de cambio? Aunque los modelos de dos (0 més) regimenes que
subyacen al problema del peso son tipicos de los tipos de cambio, conviene
sefialar que Evans y Lewis (1995) encuentran también evidencia de este tipo
de comportamiento en la tasa de inflacién americana. Mas atn, la existencia
de un problema equivalente al problema del peso en el analisis de la evolu-
cién de la tasa de inflacién podria racionalizarse facilmente en situaciones
caracterizadas por logros importantes en la lucha contra la inflacién que, sin
embargo, son considerados como transitorios y no como permanentes por
parte del piblico. En tal caso, mientras no se consolidase de modo suficien-
temente creible la nueva tasa de inflacién mas baja, los agentes econdémicos
podrian estar anticipando un futuro rebrote inflacionista que, por el contra-
rio, no seria efectivamente observado ex-post.

En segundo lugar, la ecuacién de Fisher impone la inexistencia de primas
por riesgo inflacionario, que actuarian de cufia entre los tipos de interés rea-
les esperados (ex-anie) y los efectivamente registrados (ex-post).

Finalmente, y por construccién, los tipos de interés reales ex-post no contie-
nen ningtn tipo de informacién sobre tasas de inflacién esperadas y, en
cualquier caso, se obtienen con un retraso igual al plazo de maduracién que
se esté considerando. Ambos factores debilitan notablemente su utilidad para
analizar la reaccién de los agentes econémicos ante diferentes medidas de
politica monetaria®.

Frente a estos inconvenientes, dos factores favorecen el uso de los tipos de inte-
rés reales ex-post: la sencillez de su procedimiento de célculo, que no incluye
ningn tipo de estimacion; y, sobre todo, la ausencia de alternativas claras.

El objetivo de este trabajo es proporcionar una estimacidn alternativa de los tipos de
interés reales ex-ante a medio y largo plazo en el caso espafiol, a partir de un modelo
esténdar de valoracion de activos financieros. Al estimar directamente tipos ex-ante,
desaparecen los problemas asociados con los posibles errores de prevision de

* Los agentes anticipan durante largo tiempo una devaluacién que, si bien no se observa a
medio plazo (error de previsién no nulo durante ese periodo), termina por ocurrir a largo pla-
zo. Véase Krasker (1980) para una exposicién mas detallada.

* El problema del retraso podria solventarse sustituyendo tasas de inflacién observadas por
tasas esperadas obtenidas, bien a partir de estimaciones econométricas, bien a partir de los
resultados de encuestas. En ese caso, ain se mantendria el segundo de los problemas comenta-
dos y, naturalmente, se agravaria el primero de ellos.
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la tasa de inflacion. Ademas, no es preciso hacer ningtn supuesto sobre las
primas por riesgo de inflacién y la informacién sobre los tipos de interés reales
se obtlene sin ningin retraso. A cambio, se impone un determinado modelo
de comportamiento y se llevan a cabo estimaciones econométricas de los para-
metros relevantes, con lo que se abre la puerta tanto a posibles errores de
especificacién como a las imprecisiones propias de todo proceso de estimacién.

Existen en la literatura estimaciones alternativas de los tipos de interés reales
espafioles ex-ante, basadas en la diferencia entre los tipos de interés nominales y
las tasas esperadas de inflacién, obtenidas a partir de modelizaciones univarian-
tes (tipo ARIMA) de los precios. Asi, en Raymond y Palet (1990) se obtienen
tipos de interés reales a 3 afios*, mientras que en Nocito, Coto y Sarabia (1995)
se estiman tipos de interés reales a 3 meses. Frente a ellos, el valor afiadido de
este trabajo radica, por un lado, en la obtencién de los tipos de interés reales sin
necesidad de recurrir a la modelizacién explicita de la tasa de inflacién. Como
ya se comentd, esto aumenta su utilidad en el andlisis de las reacciones de los
agentes ante diferentes medidas de politica monetaria. Por otro lado, el procedi-
miento que se propone no necesita imponer ni que la prima de riesgo por infla-
cién sea nula, ni que el modelo (univariante, en este caso) que caracteriza el
comportamiento de los precios sea estable. Como ya se ha comentado, este 0lti-
mo supuesto puede resultar especialmente restrictivo en presencia de un proble-
ma de peso en la evolucion de la tasa de inflacion.

La estructura del trabajo es la siguiente: tras esta introduccién, la Seccién 2
presenta un modelo convencional de valoracién de activos financieros en un
marco estocéstico intertemporal, que permite obtener los tipos de interés
reales ex-ante. La Seccién 3 muestra los resultados de la estimacién de los
parametros relevantes del modelo, mientras que en la Seccién 4 se presen-
tan los tipos de interés reales estimados y se comparan con los correspon-
dientes tipos ex-post. Finalmente, la Seccién 5 recoge las principales conclu-
siones del analisis.

2. Un modelo tedérico para obtener tipos de interés reales
ex-ante

El modelo que se presenta en esta seccién es el modelo estocastico intertem-
poral convencional de valoracién de activos financieros conocido como
CCAPM (Consumption Capital Asset Pricing Model), que permite obtener
las relaciones de equilibrio entre los rendimientos (nominales y reales) de los
diferentes activos financieros existentes en la economia.

El modelo parte del supuesto de que los agentes eligen la composicién de
sus carteras para maximizar la utilidad esperada de la senda infinita de con-
sumos futuros contingentes y que su Unica fuente de riqueza es, precisamen-
te, el rendimiento de dicha cartera. En estas condiciones, en cada momento
t, los agentes resuelven el siguiente problema

* En realidad, en este trabajo se emplean finalmente tipos reales ex-post, si bien se comenta la
similitud de los resultados para diferentes modelos autorregresivos para la inflacién.
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donde P es un parametro de preferencia temporal; C;, el consumo real del
individuo en el momento s; W, ., la cantidad real invertida en el periodo s
en un activo financiero que vence dentro de T periodos, cuyo rendimiento
nominal (incluida la devolucién del principal) por periodo es R, ,..; y final-
mente, P, es el nivel general de precios en el momento s.

Es inmediato que las condiciones de primer orden del problema anterior
toman la forma:

P,
E(RMS, .5 Rl =1, V 4k [1]
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es la relaciéon marginal de sustitucién entre los consumos presente y futuro.
La explicacién intuitiva del significado de este conjunto de condiciones de
optimalidad es sencilla: cuando se descuentan adecuadamente —esto es,
segun Ja relacién marginal de sustitucién entre consumo presente y consumo
futuro—, los rendimientos esperados de todos los activos financieros deben
ser, en equilibrio, iguales entre si.

Para el caso de activos financieros cuya rentabilidad esté expresada en tér-
minos reales, es facil comprobar que las condiciones de primer orden ante-
riores toman la forma

E(RMS, . RRY, . \) =1, Vit k [2]
donde RR! ., es el rendimiento (real) total del activo con plazo de venci-
miento igual a k. Para activos financieros cuya rentabilidad real sea sin ries-

go y, por tanto, conocida en ¢ (es decir, para hipotéticos bonos cupén cero
perfectamente indiciados) las condiciones anteriores pueden escribirse como

1

RR:, = —————,
M E(RMS, )

Vi k. (3]

Para estimar los tipos de interés reales ex-ante a diferentes plazos a partir del
conjunto de ecuaciones [3] es preciso incorporar algun supuesto adicional
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sobre la forma funcional de la relacién marginal de sustitucién. Como es
habitual en la literatura financiera, se supone que la funcién de utilidad es
del tipo isoelastico:
Cr-v
ue) = [y vY#1 [4]

donde ymide el grado (constante) de aversién relativa al riesgo de los indivi-
duos; y que la tasa de variacién del consumo sigue una distribucién lognor-
mal. En tal caso, la relacién marginal de sustitucién puede escribirse como

o

por lo que, tomando logaritmos en ambos lados de la ecuacién [3], se verifi-
ca que
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donde rms, , 4, = log (RMS, 4 ), vy, = log (RR, ,.,) vy ¢, = log (C,).

Por tanto, la estimacién de los tipos de interés reales ex-anfe a distintos pla-
zos requiere la estimacién de los parametros B y 7, que caracterizan la fun-
cién de utilidad de los individuos; y del proceso estocastico seguido por la
tasa (logaritmica) de variacién del consumo. Ambas estimaciones se llevan a
cabo en la seccién siguiente.

3. La estimacidon del modelo

3.1. La estimacion de B y 7y

Las condiciones de primer orden [1] pueden explotarse para estimar el fac-
tor de preferencia temporal B y el grado de aversion relativa al riesgo de los
agentes Y. En efecto, la sustitucién de la ecuacion [4] en la expresion [1]
proporciona el siguiente conjunto de ecuaciones:

C..on™ P
E,[Bk (—C—;—f) P’ Rf,,ﬂ}:lj\n,k (6]
t L+ k

En este trabajo, los parametros 8 y Y se estiman a partir del conjunto de
ecuaciones [6], mediante el Método Generalizado de Momentos (MGM)
popularizado por Hansen y Singleton (1982).

Los datos que se utilizan para la estimacién corresponden, en primer lugar, a
los rendimientos de bonos cupén cero del Mercado de Deuda Anotada espafiol
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a los plazos de 1, 2, 3, 6 y 12 meses®, para los cuales se supone, como es habi-
tual, que no existen primas por riesgo de quiebra del Estado. Estos datos cubren
el periodo enero de 1988-diciembre de 1995 y, desafortunadamente, no existen
datos con anterioridad a 1988, ya que la creacién de este mercado data de
1987. La eleccién de un valor méximo de £ igual a 12 en el conjunto de ecua-
ciones [6] es, por tanto, una soluciéon de compromiso entre, por un lado, la con-
veniencia de incluir en las estmaciones rendimientos para plazos suficientemen-
te largos y, por otro, la necesidad de disponer de un namero suficiente de
observaciones ya que, como es inmediato comprobar a partir de la expresiéon
[6], la muestra original se ve reducida en un niimero de observaciones igual al
maximo valor de £ Debe sefialarse también que la inclusién de bonos cupén
cero con plazos de vencimiento superiores al afio se enfrenta con el inconve-
niente afiadido de que sus rendimientos no son directamente observados sino
que han de ser estimados a partir de los datos correspondientes a bonos con
cup6n. Esto obligarfa a reducir ain mas la muestra ya que, en el caso espafiol,
tales estimaciones estan disponibles sélo a partir de enero de 19918,

En todo caso, debe sefialarse que €l conjunto de bonos anterior permite consi-
derar diferentes estrategias de inversion a un mismo plazo. Asi, por ejemplo,
los datos anteriores permiten considerar hasta cuatro activos financieros dife-
rentes con plazo de maduracién igual a 3 meses: un bono a 3 meses, un bono
a 1 mes con reinversién posterior (un mes mas tarde) en un bono a 2 meses,
un bono a 2 meses con reinversion (dos meses mas tarde) en un bono a 1 mes,
y una rotacién durante tres meses de bonos a 1 mes.

En segundo lugar, en consonancia con el modelo y con la practica habitual
en las estimaciones del CCAPM (véase, por ejemplo, el trabajo pionero al res-
pecto de Hansen y Singleton, 1982), se utilizan para la estimacion los datos
correspondientes al gasto en bienes de consumo no duradero y en servicios
(en pesetas corrientes) y a su correspondiente deflator. Debido a la ausencia
de informacién, no es posible incluir en la serie de consumo los servicios de
consumo corriente proporcionados en cada periodo por los bienes de consu-
mo duradero. Con el fin de aumentar el nimero de observaciones, se utilizan
las series mensuales elaboradas por el Servicio de Estudios del Banco de
Espafia, a partir de las series trimestralizadas elaboradas por el INE. Estas
series, pues, no proceden de una medicién mensual del gasto en consumo,
sino que se obtienen a partir de una medicion realizada con una frecuencia
inferior, mediante un proceso de periodificacién basado en indicadores’. En
consecuencia, los resultados deben ser interpretados con las debidas cautelas®.

El Cuadro 1 muestra, en su primera fila, los resultados de la estimacién preferi-
da, obtenidos a partir de la combinacién de 9 ecuaciones y 7 instrumentos.
* Concretamente, los rendimientos corresponden a operaciones simultaneas en deuda, para los
plazos a 1, 2 y 3 meses; y a Letras del Tesoro para los plazos de 6 y 12 meses.

® Véase Nuiiez (1995).

" En Estrada (1996) se detalla el proceso de obtencién de las series mensuales a partir de las
series trimestrales.

* Frecuentemente, estos procedimientos de periodificacién tienden a suavizar las pautas de
comportamiento de las series.
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Estos instrumentos simplemente incluyen, como es habitual, retardos de las mis-
mas variables que aparecen dentro de la esperanza condicional en el conjunto
de ecuaciones considerado. Como puede verse, los pardmetros By 7y se estiman
con un elevado grado de precisidn y ambos son significativamente diferentes de
cero®. El contraste de sobreidentificacion no es significativo a los niveles usuales
de confianza, lo que constituye evidencia favorable a la validez del modelo pro-
puesto vy, eventualmente, a la hipétesis de eficiencia en el mercado de deuda '°.

Obsérvese que, como subproducto importante del analisis, los resultados
permiten rechazar el supuesto de neutralidad ante el riesgo de los agentes
(es decir, Y = 0), si bien el coeficiente de aversién relativa estimado es bas-
tante pequefio (0.22). Como es bien sabido, este coeficiente desempefia un
papel crucial en la estimacién tanto de las primas de riesgo por plazo que
incorporan los tipos de interés a largo plazo en relacién con los tipos a cor-
to; como de las primas por riesgo inflacionario que incorporan los tipos de
interés nominales en comparacion con los tipos de interés reales. Asi, en el
marco de este modelo, cada una de estas primas puede expresarse como el
producto deyy de determinadas covarianzas condicionales !!.

En este sentido, aunque el rechazo de la hipotesis de neutralidad ante el riesgo
conlleva el rechazo tanto de la hipotesis expectacional de la estructura tempo-
ral de los tipos de interés, como de la relacién de Fisher; el reducido valor del
pardmetro Y permite aventurar que, muy probablemente, tanto la prima de
riesgo por plazo como la prima de riesgo por inflacién, sean lo suficientemente
reducidas como para que ambas relaciones puedan considerarse como aproxi-
maciones empiricas razonables, bien a la relacién entre tipos de interés a corto
y a largo plazo (en el caso de la hipotesis expectacional), bien a la relacion
entre tipos de interés nominales y reales (en el caso de la relacién de Fisher).

El resto del Cuadro 1 recoge diferentes pruebas encaminadas a contrastar la
sensibilidad de los resultados anteriores ante cambios en el conjunto de
ecuaciones, en el conjunto de instrumentos y en la eleccién de las variables
de consumo y precios.

Los resultados de la estimacién de los parametros By ¥ es, como puede verse,
poco sensible a la inclusién de nuevos retardos como instrumentos adicionales
(filas 2 v 3) 0 a la ampliacién del conjunto de instrumentos con otras variables
macroeconomicas (fila 4). Las estimaciones tampoco cambian significativamen-
te cuando se considera un conjunto mas reducido de ecuaciones, considerando
tan s6lo activos hasta 3 meses (fila 5) o activos a 6 y 12 meses (fila 6). Del mis-
mo modo, las estimaciones se muestran robustas a la inclusién en el analisis de
rendimientos bursatiles (filas 7 y 8). Los resultados de la inclusién de los rendi-
mientos en bolsa merecen algin comentario adicional.

* Obsérvese que al ser £ mayor que / se produce un clisico problema de solapamiento de
datos que induce correlacién en los residuos hasta un orden igual a &-7. Los errores estindar
que se presentan estin corregidos convenientemente.

" Después de todo, las ecuaciones explotadas no son sino condiciones de equilibrio para dicho
3 P
mercado.

" Véase Ayuso y Nafiez (1996).
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Cuapro 1
Resultados de la estimacién MGM de los parametros By .

Co\"_&
E, [Bk(_.i.._"_) R:‘lel
C: Pt+k

Ecuaciones Instrumentos Y B 2 SSR
MODELO PREFERIDO
k 1+2yRH+I Rl+l,l+2 Con‘ﬁ R11+17 R?(-}Z:
El k= R?MS L+l RM],HSY I thrz: Rll+ﬁ> 22 996 788 007
Rf,ﬂ Rioies C/C,_,yP_ /P, (4E-2) (1E4) (61)

k 6 th+6le!+3 R[+3l+ﬁ

k=12 R:QHWYRzms R?»ra,um
CONTRASTES DE SOLIDEZ DE LOS RESULTADOS ANTERIORES
I1 mas:
El R_.. R, A6 996 1710 007
B wyRo ., (07) (2E3) @)
11 més:
El C,_/C_,yP_,/P,_, 20 996 7.52 .007
(8E-3) (.1E-5) (79)
I1 mas:
El UCP,_,y AALP,_, 8 .99 7.88 .006
(6E-3) (3E-5) (79)
E=2R ., VR, R Const, R, v R 10 21 .99 247 .001
k=3 R, Ry Res s YR o Riss oy G/Gopy Poy /P (08) (2E-3) (23)
k=6 R,,MR_,,” R Const, R}, RS,,, .16 996 7.45 012
k=12 R,y R Rl G/GoyP_/P, (02) (BE-4) (18)
E] mas: I1 mas:
k=1:RB ., RB,_, 22 .99 7.90 .0%2
(1E-2) (.1E-5) (78)
k=3:RB ., yR,., Const,, RB, _, , 15 996 629 .19
C/Coy PP, (14) (4E3) (5
El e I, pero con consumo total Jd2 996 7.88 .006
y su deflator en vez de consumo no duradero (3E-3) (1E-4) (61)
El e I1, pero con IPC en vez del deflator 19 996 7.86 .010
del consumo no duradero (5E-2) (2E-4) (61)
NOTAS:

- El periodo muestral base es 1988:1 - 1995:12. En cada estimacién, sin embargo, es preciso eliminar de la
muestra los tltimos £# datos, siendo £k el maximo intervalo £ considerado en dicha estimacion.

~ Entre paréntesis, errores estindar robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacion de hasta orden k&1, en el
caso de los pardmetros ¥ y B, y grados de libertad de la chi cuadrado para el contraste de sobreidentificacion,
en el caso de . Un asterisco, en este Gltimo caso, significa que el modelo es rechazado al nivel usual del 5%.

- UCP y ALP representan, respectivamente, la tasa de utilizacién de la capacidad productiva (interpolacién
mensual del dato trimestral) y los Activos Liquidos en Manos del Piblico (desestacionalizados). RB es el ren-
dimiento total (con dividendos reinvertidos) de la Bolsa de Madrid (indice general).

- SSR es la suma de los cuadrados de los residuos del modelo, dividida por el namero de ecuaciones incluidas.
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En efecto, las estimaciones de B que se obtiene en este trabajo estin en linea
con los resultados habituales en la literatura. Asi, de acuerdo con Céanova y
Marrinan (1996), el pardmetro B estimado a partir de datos mensuales oscila en
torno a, precisamente, 0.996, dentro de un rango entre 0.990 y 1.002. Sin
embargo, el coeficiente de aversion relativa al riesgo 'y que se obtiene en este tra-
bajo es inferior al que, en general, se encuentra a partir de datos como los utili-
zados en este trabajo (siguiendo a Canova y Marrinan, 1996, ¥ se estima entre
0.5 y 1.5). Ademas, la estimacién de ¥ es también inferior a la que, para el caso
espafiol, se obtiene en Martinez (1994), o la que cabe deducir del trabajo de
Alonso y Restoy (1995).

Dejando a un lado las diferencias tanto en los periodos considerados como
en los datos utilizados, conviene destacar que en estos dos Gltimos trabajos
el grado de aversion al riesgo se estima en el marco de modelos de un uni-
co periodo, donde la tasa de crecimiento del consumo es sustituida en fun-
cién del rendimiento de la cartera agregada del mercado, es decir, en el
contexto del conocido CAPM para rendimientos nominales. Incluso intro-
duciendo en el marco del CAPM la distincién entre rendimientos nomina-
les y reales, en Restoy (1992) se concluye que la sustitucién de la tasa de
crecimiento del consumo por el rendimiento de la cartera de mercado es
adecuada sélo cuando los rendimientos considerados muestran un reducido
grado de persistencia. Estos dos hechos (la no consideracion explicita de los
cambios en la tasa de inflacién y la sustituciéon de los datos de consumo
por los correspondientes al rendimiento del mercado) podrian explicar las
diferencias entre sus resultados y los que aqui se presentan. En todo caso,
la inclusién del rendimiento bursatil (fila 7), incluso junto a un {nico bono
cup6n cero (fila 8), parece mostrar que la sustitucién de la tasa de creci-
miento del consumo por el rendimiento agregado del mercado tiende a pro-
porcionar grados de aversién relativa al riesgo mayores 2.

Finalmente, las dos altimas filas muestran que los resultados de las estima-
ciones son también robustos a la consideracién del consumo total y su
correspondiente deflator en lugar del consumo no duradero, o a la inclusiéon
del IPC en lugar del deflator del consumo no duradero.

En otro orden de cosas, conviene sefialar también que la elasticidad de sustitu-
cién intertemporal del consumo que se deduce de la estimacién de Y'® es de
4.5, en linea con los resultados en Loépez Salido (1993) donde, para el periodo
1985-1989, dicha elasticidad se estima entre 5 y 6. Sin embargo, es mayor que
la estimada por el mismo autor para el periodo 1985-1991 (Lépez Salido,
1995) en el marco de una funcién de utilidad no separable en el tiempo. En
este Ultimo caso, la citada elasticidad de sustitucién intertemporal se estima
entre 0.7 y 1, lo que implicaria una cota superior para el coeficiciente de aver-
sién relativa al riesgo entre 0.99 y 1.4.

"* De hecho, la estimacién del conjunto de ecuaciones E/ utilizando como factor de descuento el
rendimiento de la cartera de mercado en lugar de la tasa de variacién del consumo, proporciona
una estimacién de y de 0.90, pero el modelo no supera el contraste de sobreidentificacién.

" El pardmetro 7y de la funcién de utilidad isoeldstica caracteriza, simultdineamente, el grado de
aversion relativa al riesgo y la inversa de dicha elasticidad de sustitucién intertemperal.
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3.2. Un modelo univariante para la tasa de crecimiento del consumo

Los datos (mensuales) de consumo disponibles cubren un periodo mas amplio,
que abarca desde enero de 1985 hasta diciembre de 1995. Las estimaciones
tanto de la esperanza condicional como de la varianza condicional de la tasa
de variacién del consumo se obtienen en este trabajo a partir de la modeliza-
cién univariante de dicha tasa. Esta modelizacion univariante puede interpre-
tarse como una forma reducida, procedente de las ecuaciones estructurales
para consumo y tipos de interés que se deducirian del conjunto de condiciones
de primer orden [6].

FEl Cuadro 2 muestra los resultados de la estimacién de un modelo univarian-
te AR (1)- ARCH (1) para la tasa (logaritmica) de variacién del consumo:

Ac, = Qo + 0Ac,, T 841,841, ~ N0, 4)
h, =0, + o €

Como puede apreciarse en el citado cuadro, el modelo se ajusta razonablemen-
te bien y los contrastes habituales no, muestran signos de existencia ni de auto-
correlacién residual —contrastes Q(x)— ni de heteroscedasticidad residual —con-
trastes Q2 (x)—.

Cuapro 2
Un modelo univariante para el consumo no duradero.

A, =0y T QAc,, + 8,8, ~ NG, h) b = o, + 0, E

Oy .02
(01)
o, .90
(.04)
., .007
(.001)
o, .35
(.18)
& 11
R 69
Q1) 1.59
04 3.92
Q(12) 20.4
Q2(1) 35
02(4) 49
Q2(12) 3.85

- Los dalos son mensuales y cubren el periodo 1985: 2-1995: 12,

~ FErrores estandar entre paréntesis.

~ Q) s el contraste de autocorrelacion residual de hasta orden x en la serie de residuos nor-
malizados € ,,/ V. Bajo la hipdtesis nula de ausencia de correlacion, se distribuye como
una ¢ de x grados de libertad. Un asterisco implica el rechazo de la hipotesis nula al nivel
usual del 5%,

~ (22(x) es el mismo contraste, pero aplicado al cuadrado de los residuos normalizados.
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4. Tipos de interés real ex-ante a medio y largo plazo

A partir de las estimaciones obtenidas en la seccidén anterior es facil estimar
los tipos de interés real ex-ante a cualquier plazo, haciendo uso de la ecua-
cién [3]. Asi, obsérvese, en primer lugar, que

k

Ak51+};=,z Ac, ., [7]

i=1
Por tanto, dado que la tasa de variacién del consumo puede caracterizarse
mediante un AR(1)-ARCH(1), es facil comprobar que:

EAic i) =0 [+ (k= 10, +(k— 207 + ... + o'+

PV
q)l 1 AL‘, [8]
1 —¢,
}7
k 1_ F+1-i\2 I3 1____ E+1-41\2
Vi) = 2 Rk /MRS P o kA
i= l—q)] i=1 l~¢l
1 —of -
Oy ——+ o €] [9]
I —q

El Gréfico 1 muestra la evolucién de los tipos de interés reales a 1, 3, 5 y 10
afios obtenidos sustituyendo las ecuaciones [8] y [9] en la ecuacién [5]. Como
puede observarse, los tipos reales ex-ante a dichos plazos se han mantenido rela-
tivamente estables durante el perfodo considerado, en torno a niveles ligera-
mente superiores al 4.5%. En todo caso, a la hora de valorar el nivel medio de
los tipos de interés reales estimados, conviene recordar que el periodo muestral
disponible pertenece a una etapa que en distintos estudios ha sido considerada
como de tipos de interés reales altos en términos historicos .

Como era de esperar, la variabilidad de los tipos de interés reales decrece con
el plazo. Las desviaciones tipicas decrecen mondtonamente desde el 0.28
correspondiente al tipo a 1 afio, hasta el 0.04 que caracteriza la evolucién del
tipo de interés real a 10 afios. Ademas, la curva de rendimientos reales se ha
mantenido practicamente plana durante todo el periodo, siendo el valor medio
del spread entre el tipo a 1 afio y el tipo a 10 afios igual a 5 puntos basicos '°.

Desde un punto de vista puramente empirico, la escasa variabilidad de los
tipos de interés reales ex-ante responde a la notable estabilidad de las series

" Véase, por ejemplo, Jenkinson, 1996.

* A fin de calibrar la sensibilidad de estos resultados al valor estimado de ¥, se procedié a impo-
ner un coeficiente de aversién 10 veces mayor (Y = 2), y a reestimar 3y los tipos de interés reales.
La desviacion estandar del tpo real a 1 afio se elevo hasta 2.6, mientras que la del tipo a 10 afios
lo hizo hasta 0.36. Los valores medios de los tipos de interés reales se modificaron ligeramente y
el spread medio entre los tipos a 1 y a 10 afios se situ6 por debajo de los 60 puntos basicos.
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Gréfico 1

Tipos de interés reales ex-ante”
* Aproximaciones logaritmicas. Puntos porcentuales anuales.

de esperanza y varianza condicionales de las tasas de crecimiento del consu-
mo a los diferentes plazos considerados '®!”. Sin embargo, la estabilidad de

 De hecho, el cociente entre la desviacién tipica y la media muestrales de dichas series oscila
entre el 0.02 correspondiente a la varianza condicional de la tasa de crecimiento a 10 afios y el
0.56 correspondiente a la esperanza condicional de la tasa de crecimiento anual. La presumible
suavizacion del comportamiento mensual de las series inducido por el proceso de periodificacién
puede estar condicionando este resultado. De todos modos, la sustituciéon de la serie de consumo
no duradero por la de consumo total (mas volatl que aquélla) proporciona unos tipos de interés
reales muy similares, La desviacién tipica de los tipos de interés reales asi obteniclos oscila entre
0.25 (a 1 afio) y 0.06 (a 10 afios), mientras cue sus valores medios aumentan muy ligeramente.

7 Naturalmente, Ia estabilidad responde también al supuesto implicito de constancia de los para-
metros relevantes a lo largo del periodo considerado. Desgraciadamente, los datos disponibles son
demasiado escasos como para abordar un analisis en profundidad de la posible variabilidad de los
misinos.
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los tipos de interés reales ex-antz resulta, en principio, sorprendente, dados
los importantes cambios ocurridos en el cuadro macroeconémico espafiol
durante el perfodo analizado. En consecuencia, estos resultados plantean el
reto de explicar los mecanismos por los que esa variabilidad macroeconomi-
ca ha podido coexistir con la relativa estabilidad de los tipos de interés rea-
les. Este reto, sin embargo, sobrepasa los objetivos de este trabajo.

Otras implicaciones de la estabilidad de los tipos de interés reales son menos
sorprendentes. Asi, esta misma estabilidad, junto con la obtencién de un
coeficiente de aversion al riesgo reducido, permiten interpretar los descensos
registrados a lo largo de 1995 en los tipos de interés forward espafioles a un
afio (véase Banco de Espafia, 1996) en términos de un proceso gradual de
reduccién de las expectativas de inflacién de los agentes.

Desafortunadamente, no existen demasiadas estimaciones internacionales con
las que comparar los niveles y la variabilidad de los tipos de interés reales ex-
ante estimados para el caso espafiol. El valor medio de los tipos de interés reales
a 6 meses obtenidos en Levin y Copeland (1993) a partir de los bonos indicia-
dos ingleses, es del 3.04% para el periodo 1982-1991, mientras que su desvia-
cién estandar es 0.1. De acuerdo con estos autores, estos valores serian extra-
polables al resto de los plazos, ya que imponen una estructura temporal real
plana. En Barr y Campbell (1995) se estiman, también para el caso inglés, tipos
de interés reales a 2 y 10 afios, para un periodo més cercano al contemplado
en este trabajo: 1985-1994. De acuerdo con estos autores, el valor medio del
tipo de interés real a 10 afios se situd en torno al 4%, con un grado de variabi-
lidad sélo algo mayor que el corrrespondiente al caso espafiol. El tipo de inte-
rés a 2 afios, sin embargo, es mas variable y, en promedio, inferior (entre el
2% y el 3%y, por lo que la curva rendimiento-plazo real tendria una pendiente
positiva mayor que la estimada para el caso espafiol. Asimismo, en Yates
(1995) se presentan tipos de interés reales a 10 afios para el Reino Unido, obte-
nidos a partir de la rentabilidad de bonos indiciados a dicho plazo. De acuerdo
con sus resultados, el tipo de interés real inglés a 10 afios se ha mantenido
notablemente estable entre 1983 y 1995, en torno al 4%. Finalmente, Ireland
(1996) estima tipos de interés reales a 10 afios en Estados Unidos y concluye
que estos han oscilado dentro de un estrecho margen de tan sélo 75 puntos
béasicos entre 1969 y 1995, si bien lo han hecho en torno a un nivel més bajo
que en el caso espafiol: 2.8%.

Por otro lado, tanto el comportamiento estable de los tipos de interés reales,
como su propio nivel medio contrastan con el mensaje que transmiten los
tipos de interés reales ex-pos, tal y como muestra el Grafico 2. Estos ulti-
mos ' no s6lo son mas variables (mimetizando por completo el comporta-
miento de los tipos nominales) sino, en promedio, mas altos. Dado que el
coeficiente de aversién relativa al riesgo estimado es reducido (y, en conse-

" No se dispone de estimaciones de los tipos de interés nominales correspondientes a bonos
cupén cero con plazos de vencimientos superiores al afio, para el periodo anterior a 1991.
Esto impide calcular tipos reales ex-post a 5 y 10 afios y permite una estimacién de los tipos a
3 afios que cubre, tan solo, el periodo 1991-1992 y que ofrece resultados cualitativamente
iguales a los que aparecen en el Grafico 2.
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cuencia, parece improbable que la prima por riesgo inflacionario sea eleva-
da), cabria aventurar que esta diferencia puede estar reflejando un cierto
error de sobreprediccién por parte de los agentes a la hora de anticipar el
comportamiento futuro de la tasa de inflacion. Esta tendencia a la sobrepre-
diccién, por otra parte, aparece también en el caso inglés, de acuerdo con
los resultados en Levin y Copeland (1993) y en Barr y Campbell (1995).

Si los agentes econdémicos son racionales en la elaboracién de sus expectativas,
una tendencia a la sobreprediccién de la inflacién futura podria estar indican-
do la presencia de un fenémeno de naturaleza similar al famoso problema del
peso, en los términos comentados en la introduccién. Concretamente, cabria
pensar que, pese a la mejora de sus expectativas anteriormente comentada, los
agentes podrian estar asignando atn una cierta probabilidad, seguramente no
muy grande aunque distinta de cero, al retorno a un escenario caracterizado
por tasas de inflacién més altas que las que se registran en la actualidad. El
Grafico 3 ofrece evidencia adicional favorable a esta posibilidad . En efecto,
si, de hecho, existiera un problema como el comentado, cabria esperar que las
predicciones de la tasa de inflacién obtenidas a partir de su modelizacién uni-
variante tipo ARIMA, al estar basadas exclusivamente en datos correspon-
dientes al escenario (observado) de inflacién baja, fuesen inferiores a las previ-
siones basadas en encuestas de opinién. Previsiones (piiblicas) de la inflaciéon
basadas en modelos ARIMA existen varias; encuestas (ptblicas) de opinién
sobre la evolucién de la inflacién, ninguna con periodicidad suficiente. En el
citado grafico, bajo el rotulo «tipo ARIMA» se representan las previsiones de
inflacién publicadas por Cajamadrid en su revista «Previsién y Seguimiento de
la Economia Espafiola», que pueden considerarse representativas de las pre-
dicciones tipo ARIMA. Bajo el rétulo «de consenso», se representan las previ-
siones que aparecen en la revista «Consensus Forecast», donde, junto a mode-
los ARIMA, tienen también un cierto peso lo que podrian denominarse
«juicios de valor» sobre la evolucién futura de los precios. En consecuencia,
estas previsiones pueden considerarse una especie de combinacion lineal entre
las procedentes de los modelos ARIMA y las procedentes, exclusivamente, de
la opinién de los agentes econémicos. Como cabria esperar en presencia de
un problema de peso como el comentado, las previsiones de consenso se sitdan
por encima de las previsiones ARIMA.

De todos modos, conviene sefialar que la existencia de este tipo de proble-
ma en el caso espafiol no resulta dificil de racionalizar. Asi, la economia
espafiola ha vivido en las dos tltimas décadas un intenso proceso desinfla-
cionista, pese a lo cual la autoridad monetaria se ha encontrado con serias
dificultades para convencer definitivamente al ptblico de la firmeza de su
compromiso con la estabilidad de precios?. En este sentido, la reciente

*® La existencia de un problema de peso podria contrastarse de modo formal a partir de la
estimacién de un modelo de switching-regime, como en Evans y Lewis, 1995. Esto, sin embar-
0, excede de los objetivos de este trabajo.

& ) }

* Es muy probable que los niveles alcanzados por la tasa de paro, entre otras razones, hayan
afectado negativamente a la confianza del piblico en el mantenimiento del rigor en la lucha
contra la inflacién.
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entrada en vigor de la Ley de Autonomia del Banco de Espafia en julio de
1994 y el cambio en su estrategia de control monetario a partir de enero de
1995 tienen una clara interpretacién en tanto que intentos por reforzar la
credibilidad de dicho compromiso?. Naturalmente, en una situacién como
ésta, el efecto de una modificacién del tipo de interés nominal sobre el nivel
de los tipos de interés reales ex-ante dependera, de manera crucial, de como
afecte dicha modificacién a la probabilidad que asignan los agentes econo-
micos a un posible retorno a un contexto caracterizado por tasas de infla-
cién mayores. Dicho de otro modo, la transmisién de los movimientos de los
tipos de interés nominales a movimientos de los tipos de interés reales esta
notablemente condicionada por la existencia de unas condiciones favorables
que convenzan al publico de la sostenibilidad a largo plazo del nuevo nivel
de los tipos de interés nominales.

5. Conclusiones

El analisis de los tipos de interés reales a medio y largo plazo ofrece una va-
liosa informacion sobre los efectos de las politicas monetaria y fiscal en las
variables econémicas sobre las que ambas tratan de incidir. Este analisis, sin
embargo, se enfrenta con el problema de que dichos tipos de interés no son
observables, por lo que, en general, es preciso recurrir al uso de tipos de
interés reales realizados, o ex-post. En este trabajo se ha ofrecido una estima-
cién alternativa de los tipos de interés reales ex-ante a medio y largo plazo en
Espafia durante el periodo 1985-1995, basada en un modelo intertemporal
convencional de valoracién de activos financieros. :

De acuerdo con los resultados que se han presentado, y con las légicas caute-
las que se derivan tanto del tamafio de la muestra como de la naturaleza de
los datos disponibles de consumo y de la opcién por un modelo concreto de
valoracién de activos, es posible afirmar que los tipos de interés reales a medio
y largo plazo en Espafia se han mantenido estables entre el 4.5% y el 5% a lo
largo del perfodo considerado. Ademas, el spread entre los tipos de interés
reales a 1 y a 10 afios ha estado, en promedio, en torno a los 5 puntos béasi-
cos, lo que implica que la curva de rendimientos reales se ha mantenido prac-
ticamente plana. Aunque problemas de disponibilidad de informacién impiden
una comparacién exhaustiva de los tipos de interés reales ex-ante y ex-post, los
primeros parecen ser mas estables y mas reducidos que los segundos.

El anélisis proporciona, ademas, dos subproductos de un cierto interés. Asi,
en primer lugar, ofrece una estimacién del grado de aversién al riesgo de los
individuos que, si bien es significativamente distinta de cero (rechazandose,
asi, la hip6tesis de neutralidad ante el riesgo) es lo suficientemente reducida
(0.22) como para aventurar que las primas de riesgo por plazo y por infla-
cién pueden no ser demasiado importantes. En segundo lugar, ofrece cierta
evidencia favorable a la hipétesis de eficiencia en el mercado espafiol de
deuda piblica.

* Véase Ortega y Bonilla, 1995.
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Abstract

This paper estimates Spanish medium- and long-term real interest rates during
1985-1995, using a standard asset pricing model. Estimated real interest rates have
kept stable between 4.5% and 5%, and the spread between long-term (10 years) and
short-term (1 year) interest rates has moved around 5 basis points. Our estimated
ex-ante real interest rates are lower and more stable than the observed ex-post real
interest rates.
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