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La influencia del tipo de interés
en los precios. Una rewnterpretacion

heterodoxa de Wicksell

En el presente trabajo pretendemos contrastar empiricamente una interpretacién alternativa del
enfoque wickselliano, desarrollada por Edward Nell, cuyos aspectos mas relevantes son: a) el tipo
de interés natural esta afectado por la tasa de crecimiento del output; b) una discrepancia entre el
tipo de interés natural y el monetario genera una alteracion en la tasa de variacion de los precios de
activos financieros, no necesariamente en el precio de las mercancias, y c) el tipo de interés mone-
tario evoluciona paralelamente al natural, pero sin alcanzarlo. Para la contrastacién empirica hemos
utilizado datos referidos a la economia de los Estados Unidos que cubren el periodo 1955-2005. Las
principales conclusiones obtenidas son: 7) la tasa de crecimiento del output afecta positivamente a
los indices bursatiles; 2) aunque se admite que el banco central tiene una elevada influencia sobre
los tipos de interés reales de largo plazo, los cambios en las cotizaciones bursétiles afectan a los
tipos de interés a largo; 3) existe causalidad en el sentido de Granger desde la variacién porcentual
de las cotizaciones bursatiles (reales) hacia los tipos de interés a largo plazo.

Honako lan honetan enpirikoki egiaztatu nahi genuke Wicksell-en ikuspenaren interpretazio alternatibo
bat, Edward Nell-ek garatua. Hona interpretazio horren alderdirik aipagarrienak: a) interes-tasa natu-
rala outputaren hazkunde-tasak erasanda dago; b) interes-tasa naturalaren eta monetarioaren arteko
desadostasun batek eraldakuntza bat eragiten du finantza-aktiboen prezioaren aldakuntza-tasan, eta
ez nahitaez salgaien prezioan, eta c) interes-tasa monetarioa naturalarekin batera bilakatzen da, baina
hura iritsi gabe. Egiaztapen enpirikorako, Estatu Batuetako ekonomiari buruzko datuak erabili ditu-
gu, 1995-2005 aldia betetzen baitute. Lortutako ondorio nagusiak honako hauek dira: 1) outputaren
hazkunde-tasak eragin positiboa duela burtsa-indizeetan; 2) nahiz eta onartzen den Banku Zentralak
eragin handia duela epe luzerako benetako interes-tasen gainean, burtsa-kotizazioetan izaten diren
aldaketek epe luzerako interes-tasei erasaten dietela; 3) kausalitatea dagoela Granger-en zentzuan,
burtsa-kotizazioen (benetako) aldakuntza portzentualetatik epe luzerako interes-tasetarantz.

In the present paper, we aim to test the validity of a non-orthodox approach to Wicksell’s contribution,
as developed by Edward Nell. Its most remarkable aspects are: (7) the natural interest rate is ruled by
the rate of growth of output; (2) when a gap between this natural and the monetary rate of interest
arises, there is a change in the rate of growth of stock prices, not necessarily in commodity prices;
(3) the monetary interest rate follows the natural interest rate without reaching it. For the empirical
research, we have used data taken from the US economy, covering the period from 1955 to 2005.
The main conclusions are: (7) the rate of growth of output positively affects the rate of change of
stock prices; (2) although the central bank has a great control of the long-term real interest rate,
through changes in the short-term interest rate, changes in stock prices affect the long term interest
rate; (3) there is Granger-causality running from the percentage change of (deflated) stock prices to
the long-term real interest rate.
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1. INTRODUCCION

En la actualidad, es ampliamente acepta-
do que la politica monetaria se instrumenta
por medio de variaciones de un tipo de inte-
rés nominal de muy corto plazo, tal y como
se describe por medio de la Regla de Taylor.
Entre otras cosas, esta regla requiere cono-
cer el valor del tipo de interés de equilibrio
que, generalmente, se identifica con el con-
cepto wickselliano de tipo de interés natural
(Wicksell, 1898). Si bien su definicion es am-
bigua, en la literatura se asume que:’

— esta determinado por la productividad
marginal del capital;

— iguala las decisiones de inversion y
ahorro para el nivel de producciéon
potencial;

* Los autores agradecen las valiosas aportaciones
efectuadas por los evaluadores en el proceso de revi-
sion del articulo.

' Véase, por ejemplo, Crespo Cuaresma et al.
(2005, p. 30y ss.).
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— es compatible con una inflacion esta-
ble cuando es igual al tipo de interés
monetario.

Para que el tipo de interés natural o de
equilibrio sea un concepto operativo, ade-
mas de tener un fundamento tedrico soli-
do, debera ser posible:2 1) disponer de una
lista exhaustiva de sus principales determi-
nantes, 2) cuantificar la influencia de cada
uno de ellos, y 3) medir sus correspondien-
tes valores. Y aqui aparecen problemas: se
requiere un modelo econdmico exacto, del
cual no disponemos, y algunos de los de-
terminantes no son directamente observa-
bles, como por ejemplo las preferencias in-
tertemporales de los agentes. Esto da lugar
a que esta variable haya de ser estimada
indirectamente, utilizando informacion pre-
sente y pasada que puede ser observada.
Pero, el método de estimacion, junto con el
modelo econdmico subyacente v el tipo de

2 Weber (2006, p. 13).
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informacion utilizada, dan lugar a medidas
del tipo de interés de equilibrio altamente
discrepantes (véase Crespo Cuaresma et
al., 2005).

Asi las cosas, la opinidn dominante pare-
ce ser la de que el concepto de tipo de in-
terés natural o de equilibrio es un concepto
tedricamente sdlido, pero dificil de manejar
en la practica por problemas de medicion
(Weber, 20086, p. 23).

Sin embargo, el aspecto tedrico de este
concepto ha sido objeto de serias criticas.
Entre otras:

— la critica del capital, a partir del traba-
jo de Sraffa (1960) anula el significado
y relevancia del concepto de produc-
tividad marginal del capital;

— la teoria del dinero enddgeno (de la
que el propio Wicksell es considerado
uno de los principales antecedentes
historicos) muestra que el ahorro y la
inversion no son funciones indepen-
dientes, de modo que el tipo de inte-
rés no puede ser el mecanismo que
los iguale;

— en general, cuando las economias
disponen de exceso de capacidad
instalada y de oferta de trabajo, la in-
flacion es mas un fendmeno de cos-
tes que un problema de demanda,
siendo la cantidad de dinero la que se
ajusta a los nuevos niveles de precios
y no a la inversa.

Entonces, si la naturaleza tedrica del tipo
de interés natural no es tan soélida como a
veces se nos hace pensar y su medicion es
tan problematica, podemos preguntarnos
hasta qué punto la contribucion de Wicksell
nos puede ser de utilidad. En nuestra opi-
nion, y siguiendo a Nell (1998, 1999, 2004),
hay una interpretacion alternativa del au-

tor sueco que puede ser relevante para en-
tender el funcionamiento de una economia
capitalista avanzada. El objeto del presen-
te trabajo es el de contrastar empiricamen-
te esa interpretacion alternativa, utilizando
datos de la economia de los Estados Uni-
dos para el periodo que va desde el Ultimo
trimestre de 1954 hasta el Ultimo trimestre
de 2005. Llegamos a la conclusion de que
la interpretacion de Nell es cualitativamente
vélida, si bien su relevancia cuantitativa es
moderada.

2. UNA INTERPRETACION ALTERNATIVA
DE LA INFLUENCIA DEL TIPO DE
INTERES SOBRE LOS PRECIOS

2.1. Wicksell, la inflacion
y los dos tipos de interés

En su obra El tipo de interés y su in-
fluencia sobre los precios, Wicksell (1898),
elabora una explicacion de la inflacion, al-
ternativa a la teoria cuantitativa del dinero.
En opiniébn de Wicksell, cuando el tipo de
interés natural (asociado al tipo de bene-
ficio) se eleva por encima del tipo de in-
terés monetario (al que los bancos con-
ceden créditos), la demanda de bienes y
servicios destinados a inversion y la de
empleo se elevan. Esto sera asi porque,
descontando el riesgo vy la incertidum-
bre, la inversion real proporciona un ren-
dimiento mas que suficiente para devol-
ver la deuda mas los intereses y obtener
una ganancia neta. Cuando la economia
gravita en torno a una posicién de pleno
empleo, la presion de la demanda hace
que los precios de los bienes y el trabajo
se eleven, provocando inflacion. En este
planteamiento, la cantidad de dinero se
ajusta a las necesidades del sistema (esto
es, la causalidad va desde el incremento
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Graficon.° 1

Planteamiento de Wicksell.
La relacién entre tipos de interés, inversion, ahorro y demanda de dinero

Fuente: Elaboracion propia.

de los precios a la elevacion de la canti-
dad de dinero), por lo que se afirma que
el dinero es enddgeno.

En opinién de Wicksell, la tasa de inte-
rés natural esta regulada por la productivi-
dad marginal del capital (Que subyace a la
funcién de inversion) y las preferencias in-
tertemporales (que regulan la funcién de
ahorro).

El grafico n.° 1 pretende recoger el men-
saje central de Wicksell: si hay una mejora
de la productividad del capital, la demanda
de inversion, |, se eleva para cada tipo de in-
terés natural, r. Esto se traduce en un des-
plazamiento de la demanda de dinero, L,
para cada tipo de interés monetario, i. En
un sistema de crédito puro, el sistema ban-
cario puede acomodar cualquier volumen
de demanda de liquidez al tipo de interés

L, M

monetario inicial, generandose una inflacion
creciente cuando la inversion sobrepasa el
ahorro correspondiente al nivel de output
de pleno empleo. Pero esto no sera asi en
la realidad, que todavia (en su tiempo) dis-
ta de reflejar tal economia de crédito puro.
En ese caso, a medida que la demanda de
liquidez aumenta, las reservas bancarias
escasean y los bancos se ven obligados a
elevar el tipo de interés monetario, siguien-
do al real (paso de M a M"). En el equilibrio
final, vemos que ambos tipos de interés son
mas elevados (persiguiendo el de mercado
al real), y con un volumen de ahorro e inver-
sién mayores. Esto Ultimo ocurre porque los
precios aumentan proporcionalmente mas
que los salarios, de modo que tiene lugar
una redistribucion a favor de los beneficios
sobre los que se practica un ahorro propor-
cionalmente mayor.
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Hay, en nuestra opinién, al menos dos
cuestiones susceptibles de critica (si no
tres) en el planteamiento wickselliano.

1. Se acepta implicitamente la Ley de
Say en los mercados de bienes. Es
decir, cuando se establece que los
empresarios van a endeudarse a un
tipo i porque con ese endeudamiento
pueden realizar una inversion que pro-
porciona una rentabilidad i de modo
que i > i, entonces se esta asumiendo
que el producto que se obtiene a par-
tir de la inversion, y que permite la ma-
terializacion de la rentabilidad, siempre
va a encontrar un comprador al pre-
cio planeado por el productor. A nues-
tro juicio, el volumen de produccion
esta determinado, con caracter gene-
ral, por el principio keynesiano de la
demanda efectiva. Asi, aun cuando el
tipo de interés monetario fuese nulo,
los empresarios no se endeudarian si
creyesen que el producto que podrian
enviar al mercado no iba a encontrar
comprador a precios normales.®

2. El concepto de capital wickselliano,
elaborado a partir de las contribucio-
nes de Jevons y Bohm-Bawerk, su-
cumbe a las criticas del capital de
Cambridge (cf. Rogers, 1989, capitu-
lo 2; Cohen y Harcourt, 2003). Cuan-
do afirma que el tipo de interés natural
es el que resultaria en el caso de una
economia sin dinero, donde se toman
a préstamo directamente los bienes
que componen el concepto capital y
luego se devuelve tal capital mas un
producto, descontando los salarios y
las rentas; se asume que el valor (el
conjunto de los precios relativos) pue-

3 Moore (1988), especialmente capitulo 14; David-
son (1994) capitulo 9.

de ser determinado previamente a la
determinacion de la distribucion del
excedente.* Hoy sabemos que esto
no es correcto con caracter general.

3. En un mundo con dinero endégeno,®
como la economia del crédito puro
que asume Wicksell, la inversion no
se financia a partir de unos fondos
ahorrados y depositados previamente
en los bancos. Aqui, la inversion pre-
cede al ahorro en sentido I6gico: una
vez finalizado un proceso de produc-
cion, disponemos de una cesta de
bienes heterogéneos; para que el pro-
ceso pueda repetirse (a igual escala
0 ampliada), se requiere intercambio
que no es otra cosa que inversion, fi-
nanciado con dinero de nueva crea-
cion. Una vez acontecen los intercam-
bios, es posible comenzar un nuevo
proceso productivo, que da lugar a
renta de la que se puede ahorrar (cf.
Febrero, 2008).6 Entonces, si el aho-

4 Las nuevas teorias del crecimiento éptimo, basa-
das en las aportaciones de Ramsey, Cass y Koopmans
(cf. por ejemplo, Romer, 2006, capitulo 2, o Laubach
y Williams, 2001) no se libran de esta critica, puesto
que sostienen que el tipo de interés natural de equi-
librio depende positivamente de la tasa de crecimien-
to del PIB vy, la tasa de preferencias intertemporales,
e inversamente de la elasticidad de sustitucion inter-
temporal del consumo per cépita. No obstante, lo que
se iguala a estos factores es la productividad margi-
nal del capital, que se da por supuesto igual al tipo de
beneficio — interés natural.

5 Véase Moore (1988), Lavoie (1992, capitulo IV) o
Graziani (2003), entre otros.

6 Febrero (2008) construye un modelo de naturale-
za muy similar al que propone Wicksell (1898, capitu-
lo IX, seccién B), sélo que mas complejo, para incluir
mas bienes, algunos de los cuales pueden ser utiliza-
dos como medios de producciéon durante mas de un
periodo (es decir, capital fijo). Una de las conclusiones
a las que se llega de un modo natural es que no exis-
te un circuito ahorro-inversion, puesto que el ahorro
obtenido por algun agente en un periodo t debe utili-
zarse para cancelar deudas pendientes de algun otro
periodo pasado, no para financiar inversion que se
realizara en el periodo t+1.
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rro es una consecuencia de la inver-
sibn y no una funcion independiente
de ésta, no pueden combinarse en-
tre si para determinar el tipo de inte-
rés natural.

2. 2. Nell, arbitraje y tasas de
crecimiento, interés y beneficios

La interpretacion alternativa que realiza
Nell (1998, 1999) prescinde de dos elemen-
tos wiksellianos: (1) la hipétesis de pleno
empleo y la aceptacion de la Ley de Say y
(2) la determinacion del tipo de interés na-
tural por (a) la productividad marginal del
capital (b) la interaccion entre el ahorro y la
inversion, por medio de lo que ha venido a
conocerse como teoria de los fondos pres-
tables.

Esta interpretacion heterodoxa puede
describirse del modo siguiente.

Se distinguen, con Wicksell (1898, 1907),
dos tipos de interés: el tipo de interés mo-
netario y el tipo de interés natural, que iden-
tificamos con el tipo de beneficio. Aqui apa-
rece la primera divergencia con Wicksell. Se
rechaza la hipotesis de que el tipo de inte-
rés natural esté determinado por la produc-
tividad marginal del capital. Tomando como
teorfa alternativa de la distribucion a la mar-
ginalista, haremos uso de la ecuacion de
Cambridge (Kaldor, 1956, Pasinetti, 1974),
de modo que el tipo de beneficio depende
de la tasa de crecimiento de la capacidad
productiva y de la propension a ahorrar de
los capitalistas:

siendo s, la propension a ahorrar de los
propietarios y g la tasa de crecimiento del
output.

La segunda discrepancia con Wicksell
reside en la hipdtesis de pleno empleo. Si-
guiendo a Keynes, se asumira plena vigen-
cia del principio de la demanda efectiva: las
economias capitalistas avanzadas dispo-
nen, en el caso general, con recursos Ssu-
ficientes para producir mas de lo que se
envia al mercado en condiciones norma-
les. Asi, en caso de que la demanda agre-
gada se eleve, el sistema dispondra de ca-
pacidad productiva que podra utilizar de un
modo mas intensivo asi como un ejército
de reserva de mano de obra. Esto supo-
ne que no necesariamente elevaciones de
la demanda dan como resultado necesario
una elevacion de los precios. Mas aun, no
seran las elevaciones del tipo de interés na-
tural sobre el monetario las que conduzcan
a una elevacion de la demanda de bienes y
trabajo, sino que, al contrario, elevaciones
en la demanda daran lugar a elevaciones
del tipo de beneficio/tipo de interés natural.

Seguidamente, al igual que Wicksell, se
asume que el dinero es enddgeno. El inte-
rés al que los bancos privados conceden
créditos y préstamos esta bajo el control
del banco central. Sin embargo, cuando el
tipo de interés natural, r, difiere del tipo de
interés monetario, /, asumiremos que no
necesariamente habran de cambiar los pre-
cios de las mercancias. La tercera diferen-
cia con Wicksell consiste en suponer que
cuando existe alguna discrepancia entre
ambos tipos de interés, apareceran cam-
bios en los precios de activos financieros
(y por extension también de activos reales)
y No necesariamente en los precios de las
mercancias. Este es el objeto central del
presente trabajo.

El argumento puede describirse del
modo siguiente. Podemos asumir que los
agentes esperan una determinada tasa de
crecimiento del output y que ésta se man-
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tenga durante un periodo relativamente lar-
go. De acuerdo con la ecuacion de Cam-
bridge, el tipo de beneficio de las empresas
dependera de dicha tasa. Si el niUmero de
acciones emitidas permanece estable, su
cotizacion va a evolucionar al mismo ritmo
al que crecen los beneficios, esto es, al rit-
mo de crecimiento del output (obviamen-
te, con un tipo de interés esperado que se
mantiene estable). El rendimiento total de
las acciones vendra dado por la suma del
rendimiento por dividendo mas la diferencia
entre el precio de compra y el de venta.

Por otro lado, el banco central controla
el tipo de interés (nominal) de corto plazo,
y tiene una considerable capacidad para
afectar a los tipos (nominales) de largo pla-
zo por medio de la gestion de expectativas
sobre como la institucion va a modificar en
el futuro el tipo a corto plazo. Supongamos,
por el momento, que el banco central con-
sigue que el sistema acepte un tipo de inte-
rés nominal de largo plazo de tal magnitud
que los inversores financieros permanezcan
indiferentes entre invertir en deuda publica
O en acciones.

Cuando el rendimiento total de las accio-
nes tiene una rentabilidad similar a la de la
deuda, no hay razdn para el arbitraje. Pero
qué ocurriria si, por cualquier circunstancia,
la tasa de crecimiento del producto se eleva
con respecto al tipo de interés de la deuda.
En ese caso, los agentes esperaran unos
beneficios futuros crecientes en proporcion
a la nueva tasa de crecimiento del output.
Si el nUmero de acciones no varia, su pre-
cio se elevara, inicialmente, en proporcion a
la discrepancia entre la tasa de crecimiento
y el tipo de interés de la deuda.

Los inversores financieros, al percatarse
de que las acciones estan proporcionando
un rendimiento superior a la deuda publica

intentaran reorganizar su cartera, reducien-
do sus tenencias de deuda e incrementando
las de acciones. Pero en este proceso ocu-
rrird un exceso de oferta en el mercado
de bonos y, simultaneamente, un exceso de
demanda en el mercado de acciones. Lo
primero provocara una caida del precio de
los bonos, elevando su rendimiento, pero o
segundo elevara todavia el precio de las ac-
ciones mas alla de lo que dicta la elevacion
de los beneficios. Esta segunda elevacion
del precio de las acciones puede desatar
un proceso especulativo (similar a la causa-
cién acumulativa Wickselliana).”

El lector notara que, si bien el primer au-
mento del precio de las acciones era con-
secuencia de la diferencia entre la tasa de
crecimiento del output y €l tipo de interés,
el segundo aumento es consecuencia del
arbitraje entre deuda y acciones.

En este proceso, el tipo de interés se
mueve en la misma direccion que la apre-
ciacion de las acciones, aunque sin llegar
a alcanzar la nueva rentabilidad de las se-
gundas. Y este proceso no puede durar in-
definidamente. Es posible que la elevacion
del precio de las acciones eleve la tasa de
crecimiento de la demanda por medio del
efecto riqueza, lo que, a través del prin-
cipio de la demanda efectiva unido a la
Ecuacion de Cambridge, dé lugar a ulterio-
res elevaciones del precio de las acciones,
pero si llega un momento en que los inver-
sores No obtienen los rendimientos que es-
peraban en los mercados bursatiles, la ven-
ta de acciones se acelerara, con las manias
transformandose en panicos, llegando a
convertirse en cracks bursatiles, parafra-
seando a Kindleberger (1989).

7 Dicho proceso acumulativo puede verse exacer-
bado cuando hay demanda de crédito por motivos
especulativos.
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Volvamos ahora de nuevo al tipo de interés
monetario. Aunque podemos distinguir multi-
ples tipos de interés en funcion de diferentes
criterios (vencimientos, liquidez, riesgo, etc.)
hablaremos, en aras a la simplicidad, de tipos
de interés monetario a corto plazo y largo pla-
zo. El primero (en términos nominales) esta
bajo el control del banco central. El segundo
dependera de dos factores. Por un lado, es
una media ponderada de los tipos de interés
de corto plazo esperados para el futuro, mas
una prima que depende del riesgo, la liquidez
y otros factores en relacion con el instrumento
financiero en consideracion. Y, por otro lado,
estara afectado por el rendimiento de activos
financieros alternativos.

Si el banco central goza de credibilidad y
establece una politica monetaria persisten-
te (relativamente altos o bajos tipos de interés
de corto plazo), puede hacer que los agentes
acepten un determinado valor del tipo de in-
terés como la referencia a utilizar en operacio-
nes particulares (p.gj. €l factor de descuento a
la hora de calcular €l valor presente de un flu-
jo monetario esperado para el futuro. Aqui nos
referimos a la naturaleza convencional, en el
sentido keynesiano, del tipo de interés: Key-
nes, 1936, capitulo 15, pp. 202-207; Dejuan,
2007). Esto esta recogido en el primer compo-
nente del tipo de interés a largo plazo. Y este
tipo de interés puede diferir de la tasa de creci-
miento del output (ambos en términos reales).

Lo que importa para los fines de nuestro
argumento es que la inflacién de precios de
activos financieros, no es la comparacion
entre niveles de tipo de interés de largo pla-
Z0 y tasa de crecimiento, sino sus cambios
de nivel.8 Esta discrepancia es la que pue-

& De hecho, el tipo de interés a largo plazo ha sido
sistematicamente superior a la tasa de crecimiento del
output en los Estados Unidos durante el Ultimo cuarto
del siglo xx.

de generar procesos especulativos que, a
Su vez, pueden provocar cambios en el se-
gundo componente del tipo de interés.®

2.3. ¢lInterpretacion heterodoxa
o ampliacion del modelo
wickselliano?

Consideramos, que el argumento de-
sarrollado por Nell, supone una interpre-
tacion heterodoxa de la contribuciéon de
Wicksell y no tanto una mera ampliacion del
esquema del autor sueco, por diferentes ra-
ZOones.

1. Nell sostiene que es la demanda agre-
gada, via tasa de crecimiento del PIB,
la que puede provocar una discre-
pancia entre los dos tipos de inte-
rés, mientras que Wicksell defendia
la idea de que es la discrepancia en-
tre tipos la que puede provocar per-
turbaciones en la demanda de bie-
nes y trabajo.

2. Nell considera que la inflacion de bie-
nes y trabajo no necesariamente tie-
ne que estar causada por el lado de
la demanda. No obstante, la deman-
da agregada puede provocar infla-
cion del precio de activos financieros
y reales. Wicksell, por el contrario,
sostiene que perturbaciones de la de-
manda provocan inflacion de bienes y

9 Atesoglu (2005) encuentra una relacién de largo
plazo estable entre los tipos de interés norteamerica-
nos de corto y largo plazo, ademas de una causalidad
unidireccional desde los de corto a los de largo. Pero
también detecta que las variaciones del tipo de inte-
rés de corto plazo bajo control de la Reserva Federal
tardan mucho tiempo en hacer efecto sobre los tipos
de largo. Encontramos en este argumento una justifi-
cacion para establecer que las expectativas no son el
Unico determinante de los tipos de largo plazo.
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trabajo, y no dice nada sobre el pre-
cio de activos financieros y reales.

3. Nell y Wicksell afirman que el tipo de
interés natural (el tipo de beneficio) y
el tipo de interés monetario se mue-
ven en la misma direccién, con un
cierto retardo de la segunda variable.
Sin embargo, las causas que se adu-
cen son diferentes. En el caso de Nell,
es el arbitraje entre acciones y bonos;
mientras que en opinion de Wicksell,
es la escasez de reservas en relacion
con los depdsitos creados.

Ademéas de estas razones, recordamos
que estan también la critica del capital, el
supuesto de pleno empleo y la no inde-
pendencia de las funciones de ahorro e in-
version.

3. LA EVIDENCIA EMPIRICA

La hipdtesis a analizar puede describir-
se del modo siguiente. Cuando la tasa de
crecimiento del output se eleva y esto no es
seguido de una elevacion del tipo de interés
real de corto plazo, el indice bursatil repre-
sentativo (en términos reales) se incremen-
tara, dando lugar a una elevacion del tipo
de interés real de largo plazo. Ademas, el
spread o diferencial de intereses (el de largo
menos el de corto plazo) deberia aumentar
también.

En ausencia de inflacion, asumimos que
el tipo de interés a corto plazo deberia man-
tenerse relativamente estable. Entonces, de
acuerdo con la interpretacion de Wicksell
que proponemos en este trabajo, una ele-
vacion de la brecha entre el crecimiento
de la produccion y el tipo de interés a cor-
to plazo dara lugar a movimientos del tipo
de interés a largo plazo en el mismo senti-

do que la tasa de crecimiento del producto,
pero sin llegar a coincidir con él.1°

Alternativamente, si la tasa de crecimien-
to del output y la inflacion estan relacio-
nadas positivamente podria aparecer co-
rrelacion espuria:; al aumentar la tasa de
crecimiento del producto se elevaria la infla-
cion, tal y como describen los modelos de
los «nuevos keynesianos»;'! para evitar que
ésta se descontrole el banco central debe-
ria subir el tipo de interés a corto mas de o
que lo hace la inflacion, pero ademas los
mercados predicen este movimiento dan-
do lugar a elevaciones del tipo de interés a
largo. Asi, tendriamos que el tipo de inte-
rés a largo plazo y la variacion del nivel de
un indice burséatil representativo, se mueven
en la misma direccion, pero el primero esta
causado por el tipo de interés a corto plazo
(que, a su vez, esta originado por una va-
riacion de la inflacion), mientras que la se-
gunda esta afectada por la variacion de la
tasa de crecimiento del output. Para evitar
esta correlacion espuria, podemos concen-
trarnos en la evolucion del diferencial en-
tre el tipo de interés a largo y corto plazo.
Asi, la influencia del tipo de interés a corto
plazo puede eliminarse. Debe notarse tam-
bién que, en el caso de que la elevacion del
tipo de interés a corto sea muy acentuada,
podria ocurrir que sobrepasase el aumen-
to del valor del incremento de los beneficios

0 De hecho, al elevarse la tasa de crecimiento del
producto por encima de la tendencia a largo plazo,
el banco central aumentara el tipo de interés a corto,
de acuerdo con la Regla de Taylor. Taylor (1993) asu-
mié un valor de 0,5 para el correspondiente parame-
tro, pero Judd y Rudebusch (1998) estiman un valor
aproximado igual a la unidad. Sin embargo, a diferen-
cia de Taylor, éstos detectan que la evolucion del tipo
de interés es gradual. Para nuestros fines, lo que im-
porta es que la elevacion del factor de descuento no
cancele la elevacion de los beneficios esperados.

1 Ejemplos de referencias muy asequibles son Ro-
mer (2000) y Taylor (2000).
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futuros esperados, de modo que su valor
actual disminuyese, resultando una caida
del precio de las acciones. Si es el caso ge-
neral, entonces el planteamiento de Nell se
vuelve irrelevante.

Por ultimo, debemos apuntar que en el
caso general, la financiacion de la expan-
sion de la economia deberia financiarse por
medio de la inversion de beneficios reteni-
dos y el crédito bancario y no via nuevas
emisiones de acciones.’? Cuando el nime-
ro de acciones se modifica, el beneficio im-
putable a cada una se ve alterado.

3.1. Los datos

Las series utilizadas tienen frecuencia tri-
mestral y abarcan el periodo que va desde
1954 (cuarto trimestre) a 2005 (cuarto tri-
mestre) de la economia de Estados Unidos.
Son las siguientes:

— Inflaciéon: Se ha utilizado el indice de
precios de produccion (producer pri-
ce index: all commodities) elabora-
do por el Bureau of Labour Statistics
(Series ID: PPIACO). La informacion
esta disponible en numeros indice
con frecuencia mensual. Nosotros la
convertimos en trimestral calculando
(los valores medios) y procedemos a
obtener la variacion porcentual con
respecto al trimestre anterior. Llama-
remos a esta serie p.

— Standard & Poor 500. Tomamos la
serie histérica con frecuencia men-
sual de http://uk.finance.yahoo.com.
Dividimos los valores de esta serie
por los de la serie «indice de precios

2 Corbett y Jenkinson (1997) apuntan que esto es
asi en los casos de los Estados Unidos, Alemania, Ja-
pon y Reino Unido durante el periodo 1970-1994.

de produccion» anterior, obteniendo
asi una serie en términos reales. En-
tonces, pasamos la serie a frecuencia
trimestral y procedemos a calcular las
variaciones porcentuales respecto al
trimestre anterior. Esta ser4 la serie s.

— Interés real a largo plazo. Usaremos
el rendimiento de los bonos del Te-
soro estadounidense a 10 anos (ma-
durez constante). La serie esta ela-
borada por la Reserva Federal (Series
ID: GS10, H.15 Selected interest ra-
tes). La frecuencia original es men-
sual y los valores indican rendimiento
anual en tanto por ciento. Nosotros
la hemos transformado para obte-
ner primero el rendimiento trimestral
y a continuacion le descontamos la
inflacion trimestralizada para obte-
ner la serie en términos reales. Para
la deflacion utilizamos la inflacion del
trimestre corriente. Denominamos a
esta serie ifi,.18

— Interés real a corto plazo. Para esta
variable tomaremos el tipo efectivo
de interés sobre los fondos federales
(effective federal funds rate). La serie
esta elaborada por la Reserva Fede-
ral y presenta las mismas caracteristi-
cas gque la correspondiente al tipo de
interés a largo plazo: tiene frecuen-
cia mensual, informa del tipo de inte-
rés anual en tanto por ciento y es no-
minal. Asi, la sometemos a la misma
transformacién que la serie anterior.
Esta seré la serie if,.

— Tasa de crecimiento real del output.
Utilizamos la serie de PIB real con un

13 Reconocemos la complicacién de determinar
los tipos de interés reales ex ante. Con esta hipotesis
asumimos que los agentes predicen correctamente la
inflacion futura.
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decimal (ID Series: GDPC1) elabora-
da por el Bureau of Economic Analy-
sis (BEA). La frecuencia de la serie es
trimestral y la produccion esta medi-
da en dolares encadenados del afho
2000. Calculamos la variacion trimes-
tral en tanto por ciento y llamamos a
esta serie g.

— Tasa de crecimiento real del crédito
bancario total. Tomamos la informa-
cion del crédito bancario total, elabo-
rada por la Reserva Federal (Series
ID: H8-510) con frecuencia mensual.
Calculamos el valor medio por trimes-
tre, después su variacion porcentual y
le descontamos la inflacion corriente.
Esta serd la serie bc.

— Tipo de beneficio. Es el cociente en-
tre el beneficio y el valor del stock de
capital. Para el numerador dispone-
mos de los beneficios (antes de im-
puestos) de las sociedades financie-
ras y no financieras (no esta desglo-
sado). Para el stock de capital uti-
lizamos el stock neto de activo fijo
privado de sociedades financieras y
no financieras. Ambas series estan
elaboradas por el BEA. La informa-
cion esta disponible con una frecuen-
cia anual. Para pasar a frecuencia
trimestral interpolamos. Llamamos a
esta serie r.

— Cociente entre el saldo presupuesta-
rio (negativo si es déficit) y el PIB. La
informacion esta disponible en las ta-
blas histéricas, editadas por la Offi-
ce of Management and Budget, dis-
ponibles en: www.withehouse.gov/
omb/budget. Los datos son anuales
asi que obtenemos frecuencia trimes-
tral por interpolacion. Denominamos
a esta serie def.

3.2. Andlisis preliminar de los datos

El primer paso del andlisis consistira en
contrastar el orden de integracion de las
series para determinar el tipo de modeliza-
cibn mas adecuado, dados los datos de los
que disponemos. Para ello, vamos a utilizar
los contrastes de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) y de Phillips-Perron (P-P). En el cua-
dro n.° 1, podemos observar los resultados.
El contraste de Dickey-Fuller requiere cono-
cer previamente si es necesario introducir
componentes deterministas (constante y/o
tendencia) en la regresion, para lo que se
ha seguido la estrategia incluida en Dolado
et al. (1990). El rechazo de la hipdtesis nula
de existencia de una raiz unitaria nos lleva
a la conclusion de que la mayor parte de
nuestras series son estacionarias (o integra-
bles de orden cero, 1(0))'*. Las Unicas series
que son I(1) son el tipo de beneficio de las
sociedades no financieras (r) y el cociente
entre el déficit (o superavit) publico y el PIB
(def), por lo que habra que aplicarles una
diferencia para convertirlas en [(0) y poder
utilizar la modelizacion estandar sin proble-
mas de regresiones espurias (las series en
primeras diferencias la denotaremos como
Ary Adef, respectivamente).

Hemos detectado la presencia de cam-
bios estructurales en algunas de las series
incluidas en nuestro trabajo. Concretamen-
te, la serie del tipo de interés a largo plazo y
la del tipo de interés a corto plazo (i} e i,
respectivamente) presentan cambios es-
tructurales hacia el aho 1981. Este perio-
do coincide con el experimento monetarista
que tiene lugar durante la época Volcker.

14 Aungue nuestra idea inicial era estimar un mo-
delo VAR cointegrado, el andlisis preliminar de los da-
tos nos ha llevado a utilizar la modelizacion estaciona-
ria estandar, sin problemas de regresiones espurias,
dado que la mayoria de nuestras series son 1(0).
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Cuadron.° 1

Contrastes de raiz unitaria
(Hy: raiz unitaria)

Variables ADF* P-P Irgvra(;?zc?gn Valores Criticos™* Constante | Tendencia
-10,788
S y -10,804 1(0)
k=0) 25763
—4,629 (1% significacion)
fe] (k=1) -7,705 1(0)
2,767
p (k=3) -6,663 1(0)
-3,313 —-1,9424
be k=) | 047 '©) (5% significacion) No No
. -3,662
di (k=1) -3,443 1(0)
-0,602
r y -1,005 I(1)
(k=9) ~1,6157
-1,319 (10% significacion)
def k=13) -1,450 I(1)

* Entre paréntesis se muestran los valores del esquema autorregresivo de orden k seleccionados a

partir del criterio de Hannan-Kinn.
** MacKinnon (1996).

Fuente: Elaboracion propia.

Perron (1989) introduce la idea de que
las series con cambio estructural presen-
tan una raiz unitaria con los contrastes
tradicionales (por ejemplo, el contraste
de Dickey-Fuller) y cuando se incorpora
el cambio estructural a los contrastes, las
series se convierten en estacionarias (I(0)).
Perron intenta incorporar los cambios de
estructura a los contrastes habituales de
raices unitarias. Y, posteriormente, Zivot
y Andrews (1992) y Ben-David y Pappell
(1994), desarrollan contrastes secuencia-
les, a fin de determinar si hay cambios es-
tructurales en las series sin considerar res-

tricciones a priori, y contrastan si las series
son estacionarias 0 no, ante la presencia
de cambio estructural.

En este trabajo, se considerara una va-
riedad del contraste de raices unitarias
véalido cuando hay un cambio estructural
en la tendencia de la serie temporal, tal y
como propone Zivot y Andrews (1992)15,

5 Los desarrollos mas recientes sobre los con-
trastes de raiz unitaria para series temporales con
cambio estructural los podemos encontrar en Kim y
Perron (2006).
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Cuadron.° 2

Contraste de raices unitarias
en presencia de cambio estructural
(Hy: raiz unitaria)

Variables ADF* iri:;;c?gn Valores Criticos™* Constante | Tendencia

-2,5763

. -8,711 S

it k=0) () (1% significacion)
-1,9424
(5% significacion) No No

i, —8ff§ 10) -1,6157

(k=0) (10% significacion)

* Entre paréntesis, se muestran los valores del esquema autorregresivo de orden k seleccionados a

partir del criterio de Hannan-Kinn.
** MacKinnon (1996).

Fuente: Elaboracion propia.

Para ello, se estimara la siguiente regre-
sion:

Ay, = p+ By +vDUM, + v,DUMT, +

k
touY Y AV +U (4)

i=1

parat=1,2,3,..,T, donde DUM,y DUMT,
son variables dummy para representar
los cambios en la constante y en la ten-
dencia para el momento del tiempo T,.
DUM, =1 sit > T,y 0 en cualquier otro
caso. DUMT,=tsit > T,y 0 en cualquier
otro caso. (Observar que la Unica diferen-
cia con la regresion del contraste ADF que
incluye constante y tendencia, es la inclu-
sion de las variables DUM, y DUMT)). La
hipdtesis nula sigue siendo la existencia
de una raiz unitaria frente a la alternati-
va de serie estacionaria con cambio es-
tructural en la tendencia. Los valores criti-

cos son tomados de Ben-David y Pappell
(1994).

En el cuadro n.° 2, se muestran los con-
trastes de raiz unitaria en presencia de
cambio estructural. La eleccion del punto
de cambio de estructura se basa en la es-
trategia de Ben-David y Pappell. En nues-
tras series, el punto de cambio estructural
ha sido para el periodo 1981 (tercer trimes-
tre). Se rechaza la hipdtesis nula de raiz
unitaria frente a la alternativa de serie es-
tacionaria con cambio de estructura en la
tendencia. En conclusion, tanto /- como
if son series estacionarias, /(0).

Resultados de las regresiones

En las conclusiones del andlisis preliminar
de los datos, se ha llegado a la conclusion
de que la mayoria de las series son estacio-
narias, por lo que nuestro analisis empirico
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puede utilizar la modelizacion estandar sin
problemas de regresiones espurias’®.

Concretamente, vamos a especificar un
sistema de ecuaciones simultaneas forma-
do por dos ecuaciones, utilizando como va-
riables enddgenas -y s (el tipo de interés
de largo plazo y el Standard & Poor 500,
respectivamente):

R R
Ii7. =B+ B34S + Bolist, + B30 + 849 +

+Bs0C,; + BeAr; + B;Adef; + ﬁs’fn,1 +1; (9)

S, =8+ 8yl + 6,05y +850; 6,9, +
+05DC; + 0 Al + 0,Adef, +65S,_1+ w;  (6)

En los modelos multiecuacionales de
ecuaciones simultaneas, los términos de
error de las diferentes ecuaciones pueden
estar correlacionados. En estos casos, la
eficiencia de la estimacion puede mejorar
teniendo en cuenta estas correlaciones en-
tre las ecuaciones. Por este motivo, se ha
utilizado el método de Minimos Cuadrados
Trietapicos (MCSBE) para estimar el mode-
lo multiecuacional que hemos especifica-
do'”. Como su propio nombre indica, para

6 Como se ha apuntado anteriormente, las Unicas
series que no han resultado ser estacionarias son r (el
tipo de beneficio) y def (déficit o superavit publico / PIB),
por lo que en los modelos estimados las incluiremos en
primeras diferencias para asi convertirlas también en
estacionarias.

7 El método de MC3E generaliza el método de Mi-
nimos Cuadrados Bietapicos (MC2E) al tener en cuen-
ta las correlaciones entre las ecuaciones, del mismo
modo que los modelos SUR (Regresiones aparente-
mente no relacionadas) generalizan los Minimos Cua-
drados Ordinarios (MCOQ). La principal diferencia entre
cada par de modelos (SUR y MCO, y MC3E y MC2E)
es que no hay diferencias entre las variables instru-
mentales y enddgenas en el primer par de modelos,
sin embargo esta informacion si es Util en el otro par
de métodos de estimacion. El método de estimacion de
MCSE implica, por tanto, la aplicacion de la estima-
cion por Minimos Cuadrados Generalizados (MCG) a
un sistema de ecuaciones.

estimar por MC3E es necesario seguir tres
etapas:

— en la primera etapa del proceso, se
estima la forma reducida del siste-
ma para asi obtener las variables en-
ddégenas estimadas (que seran una
combinacion lineal de las variables
predeterminadas), que se utilizaran en
la siguiente etapa como variables ins-
trumentales;

— la segunda etapa consiste en apli-
car el método de variables instru-
mentales, sustituyendo las variables
enddgenas que actuan de explicati-
vas, por las variables instrumentales
obtenidas en la etapa anterior (estas
dos etapas coinciden con el método
de MC2E);

— en la tercera etapa, se utilizan los re-
siduos de cada ecuacién para estimar
la matriz de varianzas-covarianzas de
ecuaciones cruzadas. De este modo,
el procedimiento de MC3E produce
estimaciones mas eficientes que el de
MCZ2E, al tener en cuenta la correla-
cién de ecuaciones cruzadas'@.

Los principales resultados obtenidos en
las estimaciones se resumen en el cuadro
n.° 3.

3.4. Interpretacion de los resultados
numéricos

Comenzaremos por la ecuacion del tipo
de interés real a largo plazo.

— El tipo de interés a corto plazo mues-
tra un comportamiento muy similar en

18 Para conocer con mayor detalle del método de
estimacion de MC3E puede consultarse el libro de
Greene (1999), pags. 650-651.
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todos los modelos analizados. El pa-
rametro de regresion siempre es po-
sitivo (si exceptuamos la primera es-
pecificacion del modelo, el parame-
tro esta comprendido entre 0,88 vy
0,976), con una t-Student mostran-
do valores muy elevados. Esta obser-
vacion nos conduce a sostener que
el Banco Central (la Reserva Federal)
tiene un gran control sobre la evolu-
cion de los tipos de interés reales de
largo plazo, si bien dicho control no
es completo.

Existe cierta evidencia a favor del
arbitraje entre deuda publica y ac-
ciones, ya que el parametro de re-
gresion de s (tanto el valor corriente
como con retardos) es positivo y con
una t elevada en los modelos 2-6.
Sin embargo, debemos reconocer
que el peso del arbitraje es reduci-
do ya que los valores de los para-
metros de regresion son reducidos
(rondando el 1%).

La inflacion afecta negativamente al
tipo de interés real a largo plazo. Au-
mentos de la inflacion suelen venir
acompanados de aumentos en los
tipos de interés nominales, tanto a
corto como a largo plazo, en menor
cuantia, por lo que tenemos que ele-
vaciones de la inflacion dan lugar a
caldas del tipo de interés real a largo
plazo. Deducimos de este resultado
que no hay correlacion espuria: la po-
dria haber si g, ift, p, y Ap estuviesen
correladas positivamente.

El valor de g con un adelanto es es-
tadisticamente significativo. Asigna-
mos a esta relacion la siguiente in-
terpretacion: los agentes tienen ca-
pacidad para predecir con suficien-

te acierto la evolucion del PIB del
siguiente trimestre. El valor del pa-
rametro de regresion es positivo. El
valor presente de g, sin embargo,
es ambiguo y no significativo (mode-
los 1y 5).

La tasa de crecimiento con un ade-
lanto (que interpretamos como la tasa
de crecimiento esperada) tiene un im-
pacto positivo sobre el tipo de interés
real a largo plazo, pero la variacion de
la inflacion esperada (o,,; — p,) tiene
un impacto negativo (modelos 6 y 7).
Como se comenta en el punto ante-
rior, consideramos que este resultado
apunta en la direccion de que no hay
correlacion espuria: si al elevarse la
tasa de crecimiento el tipo de interés
real a largo plazo aumentase porque
los agentes esperan una elevacion
de los precios, el parametro de la va-
riacion de la inflacion deberia haber
sido positivo. Pero el resultado es el
opuesto, y es estadisticamente signi-
ficativo.

La tasa de crecimiento real del crédi-
to bancario esta positivamente rela-
cionada con el tipo de interés a largo
plazo (modelos 2, 3y 4).

Existe cierta relacion positiva entre el
tipo de interés a largo plazo y el tipo
de beneficio con un retardo (modelo 6:
el paréametro de regresion es significa-
tivo al 10%, y modelo 7: el parametro
es significativo).1®

La variacion del cociente entre el dé-
ficit y el PIB presenta un coeficien-
te con signo negativo, acorde con

19 Howe y Pigott (1991-1992) llegan a una conclu-
sion similar a partir de la teoria de los fondos presta-
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lo que sostiene la teoria econémi-
ca convencional. En cualquier caso,
el parametro no es estadisticamente
significativo (modelo 7) y su valor es
muy reducido.

— El estadistico R? ajustado muestra va-
lores elevados en todos los modelos,
de modo que, en principio, aceptare-
mos estas formulaciones.

— ElI estadistico h-Durbin esta com-
prendido entre —1,96 y 1,96 de modo
que podemos descartar la presencia
de autocorrelacion en el modelo 1.
Ademas, el D-W es aproximadamen-
te 1.8 en los modelos 3-5 (1,6 en el
modelo 6). El lector habra observa-
do que los modelos 2 y 3 son si-
milares con la excepcion de que el
ultimo incluye un AR(1). Esto elimi-
na el problema de autocorrelacion,
presente en ese modelo 2 (donde el
D-W es 0,37).

Seguimos a continuacion con la ecua-
cion de la variacion porcentual (en términos
reales) del S&P 500:

— Esta positivamente relacionada con el
tipo de interés real a largo plazo.

— Esta negativamente relacionada con
el tipo de interés real a corto plazo
con un adelanto.

— Esta negativamente relacionada con
la inflacion con un adelanto (mode-
los 1y 4), aunque esta positivamen-
te relacionada con la variacion (la pri-
mera diferencia) de la inflacion pre-
sente (modelos 5 y 6). Interpreta-
mos este resultado un tanto ambiguo
del modo siguiente: los agentes tie-
nen capacidad de predecir con gran
acierto la evolucion proxima de la in-
flacion. Asi, si ésta se eleva, conclu-

yen que la autoridad monetaria ele-
varé el tipo de interés a corto plazo,
afectando negativamente a la valo-
racion del S&P 500; pero si el tipo
de interés a corto plazo sube menos
que la inflacion de hecho, habra una
caida en los tipos reales.

— La evolucion del PIB real afecta posi-
tivamente al S&P 500.

— El parametro de regresion del tipo de
beneficio con un adelanto es positi-
vo y estadisticamente significativo, tal
y como predice la teoria expuesta en
el presente trabajo, en el modelo 6,
pero no es estadisticamente significa-
tivo en el modelo 7.

— EI R? ajustado estd comprendido en-
tre 0,65y 0,69, excepto para la ecua-
cion 6,2. Concluimos pues que algun
factor relevante debe faltar en la es-
pecificacion del modelo.

— ElI estadistico D-W muestra valores
entre 1,55 y 1,66: descartamos la
presencia de autocorrelacion.

También se ha estudiado el conjunto
de variables que incide sobre el diferen-
cial entre el tipo de interés a largo plazo
y el tipo de interés a corto plazo (spread).
En este caso, se ha construido un modelo
uniecuacional con la siguiente especifica-
cion inicial:

. ‘R
diy =g +aS, +ylgr +agp, + 0y g, +

+a.be, +a.di,_+e, (7)

Los principales resultados estan resumi-
dos en el cuadro n.° 4.

El contraste h-Durbin de la regresion 7.1
nos lleva a la conclusion de que existe au-
tocorrelacion de orden uno en el término de
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Resultados de la estimacion

Cuadron.° 4

Ec 7.1 Ec7.2 Ec7.3 Ec7.4 Ec7.5
Variable endégena =
di di di di di
Variables predet. |
C 0,0018 0,0018 0,0014 0,0005 0,0001
(4,39) (5,31) (3,90) (2,93) (0,86)
s 0,0040 0,0046 0,0027
! (1,98) (2,35) (1,36)
iR -0,0724 -0,0801 -0,0702
ST (-3,72) (-4,28) (-3,75)
" 0,0275
i
ST(t-1) (8107)
—-0,0958 -0,0954 -0,0885
P (-4,55) (-4,94) (-4,62)
-0,0186
Pt (-2,10)
0,0001
9 (0,01)
0,0415
Gt (2,98)
-0,0050
be, (-0,38)
i 0,7611 0,9504 0,9273 1,0380 1,0376
= (17,89) (14,00) (13,82) (15,01) (15,28)
di -0,2263 -0,2190 -0,1857 -0,1667
w2 (-3,49) (-3,44) (~2,70) (~2,44)
A 0,0041 0,0045
St (2,43) 2,78)
A 0,0055 0,0047
St1 (3,10) (2,59)
A 0,0050 0,0044
Sio (3,00) (2,68)
R? ajustado 0,7966 0,8104 0,8183 0,7940 0,7991
DW — — - — -
h-Durbin 417 2,05% 2,49* -2,09* -2,43*

* Se acepta la hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacién con un nivel de significacion del 1% (valor critico = 2,57).

Fuente: Elaboracion propia.
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error del modelo. Ademas, hay varios para-
metros que no son significativos estadisti-
camente.

En cualquier caso, podemos compro-
bar en los otros modelos, que la variacion
porcentual del S&P 500 en términos reales
esta positivamente relacionada con el di-
ferencial de tipos, asi como la primera di-
ferencia con varios retardos. La inflacion
esta negativamente relacionada y, como
velamos anteriormente, las variaciones del
tipo de interés a corto plazo no son com-
pletamente transmitidas al tipo de interés a
largo plazo.

Por ultimo, también hemos hecho un
estudio de la causalidad en el sentido de
Granger?, Los resultados se pueden ver
en el cuadro n.° 5. Observamos una cau-
salidad, en sentido de Granger, de do-
ble sentido entre la tasa de variacion del
S&P500 (s) y el tipo de interés real a largo
plazo if- 2! No obstante, cuando pasamos
de series con frecuencia trimestral a men-
sual, encontramos una fuerte evidencia de
que s causa a it (cuadro n.° 6). Lo mismo
sucede cuando se utiliza el segundo, tercer
e incluso el cuarto retardo, sigue existiendo
causalidad de s aiff.

20 El tema de la causalidad es en gran medida fi-
losdfico, con todo el tipo de controversias que esto
conlleva. Hay econémetras que prefieren el uso del
término «precedencia temporal» en lugar del de cau-
salidad, mientras que otros autores se inclinan mas
por el término de «causalidad predictiva» (que aca-
ban abreviando al decir que «x causa a y», en el sen-
tido de que x contiene informacion Util para predecir
y). En Gujarati (2004, pp. 671-677), se puede en-
contrar un analisis detallado de la interpretacion de
la prueba de causalidad de Granger y de la contro-
versia surgida en el ambito de la Econometria con el
término causalidad.

21 Lavoie y Secareccia (2004) obtienen un resulta-
do similar si bien ellos construyen una serie s a partir
exclusivamente de los dividendos pagados a los ac-
cionistas.

La tasa de variacion del S&P500 causa
al diferencial entre el tipo de interés a lar-
go y a corto plazo (di), sin embargo, di no
causa a s. La inflacion (p) también causa,
en el sentido de Granger, a di. Sin embar-
go, cuando utilizamos datos de frecuencia
mensual, las relaciones de causalidad en el
sentido de Granger, se revierten en ambos
casos (cuadro n.° 6).22

Por otro lado, también encontramos
evidencia empirica de que los cambios
en el diferencial existente entre la tasa de
crecimiento del PIB y el tipo de interés de
largo plazo ([g, - /fm)]) provocan cambios
en la tasa de crecimiento del S&P500 (s),
al considerar ambas variables en el perio-
do corriente. También, al utilizar uno, dos,
e incluso tres retardos para la variable
(9., — iTrey] sigue existiendo causalidad
con la variable s.

Finalmente, también aparece una fuerte
evidencia empirica para la causalidad en
el sentido de Granger, y para diferentes re-
tardos, al analizar las variables g y di, en
este caso, la causalidad aparece en am-
bos sentidos.

4. CONCLUSIONES

En el presente trabajo hemos intenta-
do comprobar la validez de una interpre-
tacion alternativa de la contribucion tedri-
ca de Wicksell, sugerida por Nell. La tasa
de crecimiento real del output afecta posi-
tivamente a la variacion porcentual en tér-
minos reales del S&P 500 mientras que el

22 Podriamos pensar en correlacién espuria si, con
frecuencias mensuales, la inflacion causase el spread
y, a su vez, causase la variacion del S&P 500, pero
el primer eslabon de la cadena de causalidad no se
cumple.
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Cuadron.°5

Contrastes de causalidad de Granger con datos trimestrales

Valores criticos
Hipotesis nula (Ho): Test de Se rechaza Ho Retardo ) .
Granger 5% nivel de 1% nivel de
significacién | significacion

iff-no causa a s 5,3235 Si (nivel 5%)

k=1 3,89 6,76
snocausaaif 3,8937* | Si(nivel 5%)
dinocausaas 0,9212 No

k=1 3,89 6,76
S no causa a di 5,0677 Si (nivel 5%)
dino causa ap 0,6482 No

k=1 3,89 6,76
p no causa a di 16,9893 Si
[9-iff]no causaas 5,0133 Si (nivel 5%)

k=1 3,89 6,76
sno causaa [g-if] 5,8393 Si (nivel 5%)
9, =iy NOcausaas 5,2041 Si (nivel 5%)

k=1 3,89 6,76
snocausaalg, =i 8,9034 Si
9, o= gl NOCausaas 7,2264 Si

k=1 3,89 6,76
snocausaalg, ,— i ) 3,9550 Si (nivel 5%)
9, 5= i gl NOCausaas 5,2658 Si (nivel 5%)

k=1 3,89 6,76
snocausaalg, ;= ifr gl 2,7380" | No
dino causaag 23,4760 Si

k=1 3,89 6,76
g no causa a dj 5,7848 Si (nivel 5%)
dino causaag 13,8755 Si

k=2 3,04 4,71
g no causa a dj 6,1718 Si

* El test de Granger requiere la utilizacion de variables estacionarias (Gujarati, 2004, pp. 672-675). Y como se
demostro al realizar el andlisis preliminar de datos, la serie if} tiene cambios estructurales a partir del afo 1981,
lo que obliga a especificar una ecuacion en el test de cointegracion incluyendo unas variables dummy para repre-
sentar dichos cambios de estructura (véase Ecuacion 4). Por este motivo, al construir el test de Granger para la
relacion «s causa iff» se han incluido también estas variables dummy para tener en cuenta el cambio estructural

sefialado. Los resultados mostrados en la tabla se corresponderian con dicha especificacion.
** Se rechaza la Ho con un nivel de significacion del 10% (valor critico=2,73).

Fuente: Elaboracion propia.

351



Eladio Febrero Pafios, Maria José Calderdn Milan

Cuadron.°6

Contrastes de causalidad de Granger con datos mensuales*

Valores criticos
Hipétesis nula (Ho): Test de Se rechaza Retardo
Granger Ho 5% nivel de 1% nivel de
significacion significacion

snocausaaif 8,3136* Si

k=1 3,84 6,63
ifi.no causa a s 0,12056 No
snocausaaif 8,4160* Si

k=2 3,00 4,61
i no causa a s 0,3706 No
snocausaaif; 7,8268" Si

k=3 2,60 3,78
ifi-no causa a s 0,2546 No
snocausaaif 7,0352* Si

k=4 2,37 3,32
ifi.no causa a s 0,6579 No
S no causa a di 2,5658 No

k=1 3,84 6,63
dinocausaas 6,9213 Si
di no causa a p 21,4538 Si

k=1 3,84 6,63
p no causa a di 0,0958 No

* Los contrastes de causalidad de Granger que implican a la variable g (tasa de crecimiento real del output) no se

han realizado para los datos de frecuencia mensual, dado que las series del PIB utilizados en este trabajo tienen fre-
cuencia trimestral en su fuente original.
** El test de Granger requiere la utilizacion de variables estacionarias (Gujarati, 2004, pags. 672-675). Y como se
demostro al realizar el andlisis preliminar de datos, la serie /[ tiene cambios estructurales a partir del afio 1981, lo
que obliga a especificar una ecuacion en el test de cointegracion incluyendo unas variables dummy para represen-
tar dichos cambios de estructura (véase Ecuacion 4). Por este motivo, al construir el test de Granger para la rela-
cién «s causa /> se han incluido también estas variables dummy para tener en cuenta el cambio estructural sefia-
lado. Los resultados mostrados en el cuadro se corresponderian con dicha especificacion.

Fuente: Elaboracion propia.
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tipo de interés a corto plazo actua en el
sentido contrario. El tipo de interés a largo
plazo sigue la evolucion del tipo de interés
a corto, pero también esta afectado, me-
diante arbitraje, por la evolucion del S&P
500. Asi, la capacidad del Banco Central

para determinar el tipo de interés a lar-
go plazo es elevada pero no es comple-
ta. Ademas, la causalidad en sentido de
Granger va desde la variacion porcentual
del S&P 500 hacia el tipo de interés a lar-
go plazo.
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