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En este estudio se analiza y modela la formacion de los tipos de interés en la Eurozona, en concreto la del
Euribor. Esto incluye un repaso de los distintos enfoques sobre la formacion de los tipos de interés (financiero,
de crédito y de ahorro) donde se seleccionan las variables mds relevantes para la modelizacion. El modelo
creado explica la evolucion del Euribor mediante las variaciones del nivel de precios, el déficit piiblico, la
oferta monetaria y el tipo de interés exterior; y permitiéndonos ver los desajustes del Euribor respecto a las
necesidades de la economia espariola en estos 1iltimos 12 atios.

This paper analyses and models the formaz‘ion of the interest rates in the Eurozone, in particular the Euribor. The analy-
sis includes the revision of the different theories about the determination of inferest rates Ofnancia/, credit and mwingx)
among which we select the most relevant indicators. The model explains the Euribor evolution through the changes in
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1. Introduccién

La literatura que trata de explicar la formacién de los tipos de interés es muy amplia,
sin embargo los estudios recientes que tratan de simular su formacion son escasos.
Para el caso Espanol destacan los estudios de Esteve y Tamarit (1994) y Benito F, Ledn
A, Nave J.M (1999) aunque no tienen en cuenta el traspaso de competencias del la
politica monetaria al BCE. Por su parte existen otro tipo de estudios econométricos mas
recientes centrados principalmente en la estructura y desviaciones a corto plazo del
Euribor, Ying Chen (2002) y Blaskowitz, O. (2005).

En este estudio se analiza y modela la formacion de los tipos de interés en la Eurozona.
En primer lugar repasamos la teoria existente sobre la formacioén de los tipos de interés.
Esto nos permitira entender que factores influyen en su formacién a la vez de ayudarnos
a seleccionar las variables mas relevantes para su modelizaciéon. El modelo creado
resultara de especial utilidad a la hora explicar la evoluciéon de los tipos de interés (Euribor)
y ver en qué medida los tipos de interés de la eurozona se ajustan a las necesidades de
la economia espafola. Por ultimo también permitira realizar predicciones siendo esto
de gran relevancia en la actualidad ya que existen multitud de activos financieros cuyo
precio esta determinado o influido por los tipos de interés.

En la primera parte del trabajo aclararemos que entendemos por tipo de interés y por
consiguiente los que intentamos modelizar. Para ello analizaremos el indice escogido y
trataremos de explicar suformacién asicomo lacurvadetipos. Posteriormente repasaremosla
teoria existente e identificaremos las variables a incorporar en la modelizacion. A continuacion
se plantea y estima el modelo, finalmente comentamos los resultados obtenidos.

2. Definicién e indicadores del tipo de interés

2.1. Definicién

Podemos definir el tipo de interés como un indice utilizado para medir la rentabilidad de
los ahorros o el coste de un crédito. Este se da en porcentaje e indica, en una cantidad
de dinero y tiempo dados, qué porcentaje de ese dinero se obtendria o habria que pagar
en el caso de un crédito. Es habitual aplicar el interés sobre periodos de un afio, aunque
se pueden utilizar periodos diferentes. En la practica existe una gran variedad de tipos
que tratan de responder a la variedad y complejidad de las distintas situaciones.

2.2. Euribor

Entre los mas conocidos, al menos para los que tenemos una hipoteca, se encuentra el
Euribor (European Interbank Offered Rate), es decir el tipo europeo de oferta interban-
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caria. El Euribor a un afo es, entre otras cosas, el tipo oficial de referencia mas utilizado para
préstamos en Espafia es por ello que en nuestro modelo nos centraremos en su modelizacion.
Este indice es publicado diariamente e indica el tipo de interés promedio al que las entidades
financieras se prestan dinero en el mercado interbancario del euro, por lo tanto se aplica en los
bancos de los estados de la Eurozona.

El Euribor no lo establece directamente el BCE aunque sigue una evolucién paralela al tipo
oficial de la politica monetaria del BCE como se muestra en el grafico 1.

Grafico 1. Evolucion del tipo de interés en Espafa y el Eurosistema

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

OO QO o A &N NN sos noWwnw w000 0 N

PR Ad A A A

c S c S c S = S = S (=] S = S = S = S = S c S c S c S c

8585588335358 23=3=3-=235
= Euribor a 12 meses Letras Tesoro 1 afio Operaciones de politica monetaria del eurosistema

Elaboracién propia. Fuente de datos Banco de Espafia.

En el caso de Espafa, el Euribor sustituyé al Mibor a raiz del traspaso de competencias del
Banco de Espana al BCE (1999).

En la Eurozona, el tipo de interés de la politica monetaria viene predeterminado por el BCE, asi
que las diferencias en los tipos en bonos, letras del tesoro y demas instrumentos se deberan
a factores domésticos como son los diferentes riesgos de impago o particularidades de los
mercados. En el caso del Euribor eliminamos esto al ser un incide a nivel europeo.

Grafico 2. Interés medio en bonos de estado a 10 afios UEM

EMU for long-term interest rates (central government bond yields on the secondary market, gross of
tax, with around 10 years’ residual maturity)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Euro area 5.44 5 491 414 412 342 384 432 431 382 361 4.4
Germany 526 48 478 4.07 4.04 335 376 422 398 322 274 261

Greece 6.1 53 512 427 426 359 4.07 4.5 4.8 517 9.09 15.75
Spain 553 512 496 4.12 4.1 3.39 3.78 431 437 398 425 544
France 539 494 486 4.13 4.1 3.41 3.8 4.3 423 365 312 3.32
Italy 558 519 5.03 425 426 356 4.05 449 468 431 404 542

Elaboracién propia, datos: Eurostat.
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2.3. Curva de tipos

Entre IDependiendo del plazo al que este referenciado el tipo de interés tenemos distintos pre-
cios lo que da lugar a la llamada curva del tipo de interés.

Grafico 3. Evolucion del Euribor, medido en porcentaje a 07/06/2012
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Elaboracién propia. Fuente de datos Euribor-rates.eu.

Para explicar el porqué de la forma de la curva de tipos existen diversas teorias. A continuacion
mencionaremos brevemente las mas relevantes:

e Teoria de las expectativas: Esta teoria sostiene que la existencia de la curva de tipos se
debe a las diferentes expectativas futuras sobre el tipo de interés. Dependiendo de los va-
lores esperados en el futuro los tipos de interés a diferentes plazos seran diferentes.

e Teoria de la preferencia por la liquidez: Este enfoque explica la curva por las diferentes actitu-
des frente al riesgo. En principio todos los agentes son adversos al riesgo, por lo que existe una
prima que compensa el mayor riesgo a largo plazo, es por ello que la curva es creciente.

e Teoria del habitat o también llamada “Heding pressure theory'”: Esta teoria admite la
existencia de primas de riesgo pero ademas incluye el que puedan ser negativas. El signo
de la prima dependera de los actores del mercado. Si predominan inversores a corto plazo
la curva tendra pendiente positiva, si por el contrario predominan los actores a largo plazo
la pendiente sera negativa.

3. Determinantes del nivel general de tipo de interés

Existen multitud de factores a tener en cuenta a la hora de intentar predecir la evolucion del tipo de
interés, aunque no todos ellos tienen la misma importancia y ni pueden medirse con facilidad como
muestran Escobedo y Mauledn (2011). Desde el punto de vista tedrico hay tres enfoques distintos. El
enfoque real (de ahorro), el enfoque del mercado de crédito y el enfoque financiero (monetario).

! Presion de cobertura de riesgos.
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3.1. Enfoque financiero

El enfoque financiero se basa en la idea de que el tipo de interés es el precio a pagar por el dine-
ro. Este se determina mediante la oferta y demanda en el mercado. El precio queda determinado
por la ganancia que se podria obtener invirtiendo el dinero, por lo tanto el coste de oportunidad
de mantener el dinero ocioso es el tipo de interés. Por esta razén decimos que la relacién tipo de
interés demanda de dinero tiene pendiente negativa. Respecto a la oferta de dinero esta queda
fijada por las autoridades monetarias por lo que en principio es inelastica.

Gréfico 4. Oferta y demanda en el mercado de dinero (tedrica)
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Elaboracién propia.

Esta afirmacion tiene mayor validez a corto plazo pero a largo plazo parece poco evidente que
sea inelastica ya que habra presiones para que el tipo de interés disminuya o aumente depen-
diendo de la demanda y la actividad econdmica. Para que este enfoque nos resulte util habra
que determinar los factores que influyen en el equilibrio.

En principio cuanto mayor sea el nivel de actividad mayor sera la demanda de dinero por lo que
un Indicador de la Actividad Econdmica puede resultar util.

Desde el lado de la oferta habra que ver la actitud de la autoridad monetaria. En el caso del BCE la
prioridad es mantener la inflacidn a un nivel bajo?. Por lo tanto para poder predecir los movimientos
de la oferta monetaria sera necesario predecir las actuaciones del BCE. Al ser la inflacion un ob-
jetivo prioritario incluiremos esta en nuestro modelo. Para controlar la inflacion el BCE tiene como
herramientas, ademas del tipo de interés, el control de la oferta monetaria. La politica de control del
banco central se basa en el control de los depdsitos mediante el coeficiente legal de caja. El banco
central determina el coeficiente legal de caja, es decir la proporcion de los depdsitos del publico
que las entidades financieras tienen que guardar en forma de activos liquidos (efectivo en caja o
reservas en el Banco Central) lo que determina el dinero total del sistema bancario. Por el lado de
la oferta los aumentos en la cantidad de dinero conduciran a descensos del tipo de interés. La in-
clusion de este tipo de variables no resulta novedosa pues se estudia su influencia en los tipos de
interés desde hace afios, Sargent (1969) y Holscher (1986).

2“El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo es el responsable de definir y ejecutar la politica monetaria de toda el drea y su objetivo es mantener la estabilidad
de precios. Se define la estabilidad de precios, segin declaracion realizada por el Consejo de Gobierno el 8 de mayo de 2003, como un incremento interanual del Indice
Armonizado de Precios al Consumo inferior al 2% con el objetivo de mantener la tasa de inflacion a medio plazo en niveles cercanos al 2%”. BCE.
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3.2. Enfoque del mercado de crédito

Este enfoque se basa en una demanda que dependera del las necesidades de financiacion de
la economia. Las empresas obtienen rentabilidades diferentes para sus proyectos pero solo
aquellos cuya rentabilidad esta por encima del tipo de interés acuden al mercado de crédito,
por lo que la relacion demanda tipo de interés sera siempre negativa. La oferta es positiva
puesto que a mayor interés el sistema bancario tendra mas incentivos para financiar la deman-
da de crédito. A corto plazo pueda existir cierto desequilibrio siendo mas util este enfoque en
el largo plazo. Para ver las variables que influyen en este enfoque empezaremos por el lado de
la demanda.

La demanda estara constituida por la demanda del sector publico mas la del sector privado.
Para captar la demanda del sector publico incluiremos el déficit publico en nuestro modelo.
Esto es especialmente relevante hoy en dia visto el déficit publico de los paises del sur de Eu-
ropa en estos Ultimos 3 afios.

La segunda variable a utilizar por el lado de la demanda es el tipo de interés exterior. En este
enfoque también se puede apreciar el efecto de los cambios en el tipo de interés de las eco-
nomias de nuestro entorno. Asi para una economia abierta como la espafola, si resulta menos
costoso financiarse en el exterior las empresas acudiran a financiarse en el extranjero disminu-
yendo la demanda doméstica y presionando a la baja los tipos de interés.

Grafico 5. Tipos de interés del sistema interbancario en la Eurozona, Reino unido,
Japén y Estados Unidos
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Elaboracién propia. Fuente de datos Banco de Espana. Tipos de interés a 3 meses.

Las expectativas de demanda son otro elemento no despreciable a la hora de formar el tipo de
interés. Ante expectativas muy positivas la demanda de crédito tiende a aumentar, por el contrario
si las expectativas son negativas la demanda sera menor presionando los tipos a la baja.

Por ultimo la balanza por cuenta corriente nos indica la capacidad o necesidad de financiacion
de la economia frente al exterior. Si existe déficit en la cuenta corriente, este debe ser finan-
ciado de alguna manera ya que la financiacion mediante reservas de divisas no es sostenible
a largo plazo. Si aumentan las importaciones (exportaciones constantes) aumentara el déficit
por lo que disminuird la reserva de divisas disminuyendo la oferta de dinero, de crédito y en
consecuencia aumentando el tipo de interés.
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3.3. Enfoque del mercado de ahorro (enfoque real)

A diferencia de los enfoques anteriores este se basa en la economia real. Hay dos tipos de
indicadores para medir la rentabilidad de los ahorros (o carestia de crédito): el TIN y el TAE. El
TIN corresponde al tipo de interés nominal y el TAE a la tasa anual equivalente.

El tipo de interés real muestra qué rentabilidad obtendra de facto el inversor que realice alguin
tipo de operacion de crédito. Este enfoque tiene en cuenta la inflacion que sufren las econo-
mias, por lo que refleja la devaluacién de la divisa debida al paso del tiempo y con ello la pér-
dida de poder adquisitivo. En consecuencia es posible tener tasas de interés real negativas en
el caso de que la inflacion sea mayor al tipo de interés nominal. Por el contrario es impensable
tener tipos de interés nominal negativos, ya que supondria que deberiamos pagar por dar un
préstamo lo cual carece de cualquier I6gica econdmica.

Es evidente que aumentos del tipo de interés real llevara a los consumidores a sustituir consu-
mo actual por consumo futuro (ahorro) por eso la oferta de ahorro tiene pendiente positiva. De
la misma manera cuando el interés disminuya la demanda de ahorro (endeudamiento) aumen-
tara. Respecto a la posicion de la curva de oferta dependera de las preferencias temporales de
los consumidores y de la incertidumbre. La curva de demanda vendra determinada por la ren-
tabilidad de la inversidn y en consecuencia se vera afectada por numerosos factores dificiles
de medir como la tecnologia, presion fiscal... ademas existe otra multitud de factores que no
tendremos en cuenta en nuestro modelo por su enorme complejidad y dificultad de medicion
como pueden ser el coste de la intermediacion financiera, las expectativas del mercado o el
riego de impago.

4. Variables Explicativas
Para la modelizacién realizaremos una sintesis de los tres enfoques anteriores y utilizaremos,

como variables explicativas, las variables destacadas en cada uno de los enfoques. Sera nece-
sario definir como medir estas variables.

Gréfico 6. Cuadro resumen de los diferentes enfoques

Enfoque financiero Enfoque de crédito Enfoque real

1. Indicador de Actividad 4. Déficit publico 5. Diferencial de rentabilidad
2. Nivel de Precios 5. Diferencial de rentabilidad 2. Nivel de precios
3. Oferta monetaria Expectativas de demanda Incertidumbre

6. Balanza por cuenta corriente Preferencias consumidores

Elaboracién propia.
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Por motivos practicos prescindiremos de la incertidumbre, expectativas y preferencias de los
consumidores ya que estas variables resultan complicadas de medir por estar basadas en ex-
pectativas futuras. Para el periodo a analizar usaremos datos desde el afio 2000, recordamos
que el Euribor es usado desde Junio de 1999. A continuacion explicamos la obtencién de datos
y los signos esperados. Para facilitar la interpretacion de las variables expresadas en Euros
estas se expresaran en variacién interanual.

4.1. Indicador de actividad (PIB)

Como indicador de actividad usamos la variacion del PIB a precios corrientes para la Eurozo-
na. Los datos obtenidos corresponden a los datos trimestrales del periodo 2002-2011 para la
serie desestacionalizada. La fuente de datos es Eurostat. En principio se espera que cuando
aumente el PIB aumente el tipo de interés por lo que dPIB/dr>0.

Grafico 7. Doble escala - Euribor y PIB de la Eurozona en variacion interanual
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Elaboracién propia. Fuente de datos Banco de Espana y Eurostat. Millones de euros.

4.2. Nivel de precios (HICP)

Para incluir el nivel de precios usaremos la serie armonizada de precios al consumo calculada
por Eurostat para la Eurozona. Para ello usaremos el indice general HICP en base al afio 2005.
Los datos obtenidos corresponden a la serie mensual desde el afio 2000. La relacién respecto
al tipo de interés se espera que sea positiva, dHIPC/ar>0.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA SEPTIEMBRE-DICIEMBRE 2012 VOL.6 NUM.3 ISSN: 1988-7116

pp: 131-146




Robrico UsierNA BEcuIN

Gréfico 8. Euribor e IPC Eurozona (HICP) en variacion interanual
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Elaboracién propia. Fuente de datos Banco de Espana y Eurostat.

4.3. Oferta monetaria (M3)

Aunque hay una gran variedad de indicadores para medir la oferta monetaria utilizaremos la M3
de la Eurozona. Este indicador recoge el total de la moneda fisica, cuentas bancarias, certifi-
cados de depdsito y depdsitos en moneda extranjera. La serie es publicada por Eurostat para
toda la Eurozona y se ha seleccionado la serie desestacionalizada. De acuerdo a la aproxima-
cién tedrica se espera una relacion negativa, dM3/or<0.

Grafico 9. Euribor e M3 en variacion interanual

100% - -
80% -
60% -
40% |
20% -

0% -
208 6" 6
-40% -
-60% -|

-80% -

-100% - —EURIBOR M3 )

Elaboracién propia. Fuente de datos Banco de Espafa y Eurostat.
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4.4. Déficit publico (DP):

Como indicador del déficit publico usaremos el déficit/superavit neto no financiero publicado
por Eurostat para la Eurozona. Los datos obtenidos son trimestrales y estan expresados en
precios corrientes. Puesto que la serie original presenta valores positivos y negativos ha sido
reescalada®. Se espera una relacién positiva, es decir al aumentar el déficit aumentara el tipo
de interés. dDeficit/or>0.

Grafico 10 Doble escala. Euribor (en %) y la variacion de la deuda publica en la Eurozona
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Elaboracién propia. Fuente de datos Banco de Espana y Eurostat.

4.5. Diferencial de rentabilidad (DR)

Para calcular el diferencial de rentabilidad debemos elegir frente a qué economias se desea
calcular. Es evidente que las que mas influyen en la Eurozona seran aquellas economias con las
que se mantengas relaciones econémicas mas importantes por lo que se ha decidido calcular
el diferencial de rentabilidad respecto a la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de
Inglaterra. Para ello hemos seleccionado el tipo de interés interbancario a 3 meses. Para calcu-
lar el diferencial lo hacemos mediante un indicador sintético calculado como una media donde
el 80% corresponde al tipo de interés americano y el 20% britanico. En principio la relacién
entre el diferencial dependera del signo, si el tipo de interés del BCE es mayor al de los otros
paises se espera que el tipo de interés de la Eurozona tienda a reducirse por lo que la relacién
es negativa. dDiferencial Rentabilidad/dr<0.

* La serie original ha sido reescalada mediante una transformacién (Déficit + ) lo que nos asegura la obtencién de valores positivos para su posterior
transformacién en variacién interanual.
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Grafico 11. Euribor y el diferencial de rentabilidad
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Elaboracién propia. Fuente de datos Banco de Espana y Eurostat.

4.6. Balanza por cuenta corriente (BC)

Para medir la influencia de la balanza corriente utilizaremos los datos netos para la balanza
corriente de la eurozona publicados trimestralmente por el BCE. Los datos estan expresados
en millones de euros corrientes. Al igual que para el déficit publico* la serie ha sido reescalada.
La relacion entre el saldo de la balanza corriente y el tipo de interés es negativa, es decir al
aumentar el superavit de esta balanza el tipo de interés disminuira por el aumento de la oferta
monetaria. dSaldo de la Balanza por cuenta corriente/dr<0.

Grafico 12. Euribor y el saldo de la balanza corriente. Variacion interanual
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Elaboracién propia. Fuente de datos Banco de Espafia y BCE.

* La serie original ha sido rescalada mediante una transformacién (Saldo Balanza corriente + ) lo que nos asegura la obtencién de valores positivos para
su posterior transformacién en variacién interanual.
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4.7. Euribor

Como se indicé previamente la variable dependiente que queremos estimar es el Euribor. Para
obtener los datos correspondientes al Euribor se han usado las medias trimestrales del Euribor
a 12 meses. Estos datos pueden ser obtenidos directamente en el la pagina web del Instituto
Nacional de Estadistica.

Para realizar nuestra estimacién utilizaremos los datos correspondientes a la Eurozona, pos-
teriormente con los coeficientes obtenidos aplicaremos el modelo a los datos especificos de la
economia espafola, el objetivo es saber si el tipo de interés existente se ajusta a las necesida-
des de nuestra economia.

5. Modelo teérico

Dado que la las variables explicadas anteriormente estan cointegradas al ser expresadas en
porcentaje de variacion anual, utilizaremos un modelo de correccion error. Este tipo de modelos
nos permite encontrar patrones para realizar predicciones. Nuestro modelo quedara formulado
de la siguiente manera:

EURIBOR, = B,PIB, + B,HICP, + B M3,+ B,DP,+ B.DR,+ B,BC,+ B,EURIBOR, , + u,
Donde:

EURIBOR;: Euribor a 1 afo, expresado en variacion anual (%) para el periodo t en la Euro-
zona.

PIB,: Variacion anual del PIB en % para el periodo t en la Zona Euro.

HICP: Variacion anual de HICP en %, para el periodo t en la Zona Euro.

M3, Variacion anual de oferta monetaria M3 en % para el periodo t en la Zona Euro.
DP_: Variacion anual de déficit/superavit en % para el periodo t en la Zona Euro.

DR,: Diferencial de rentabilidad Eurozona, EEUU y UK para el periodo t en la Zona Euro.
BC,: Variacion anual del saldo de la balanza corriente en % periodo t en la Zona Euro.
EURIBOR, ,: Variacion anual del Euribor (%) en el periodo precedente.

t: Periodo que va desde el primer trimestre 2000 hasta el ultimo trimestre de 2011.

u,: termino de error.
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6. Estimacién y resultados

6.1. Estimacién

Estimando el modelo con todas las variables tal y como se especifico anteriormente obtene-
mos un buen ajuste R? = 86%. Como es légico alguno de los coeficientes no son estadistica-
mente significativos por lo que se excluiran en el modelo simplificado. Mediante un proceso de
reduccion “general to specific” se lleva a cabo una reparametrizacion del modelo hasta lograr
que la reduccion obtenga parametros significativos para todas las variables. Los resultados del
modelo simplificado son los siguientes:

Gréfico 13. Resultados del modelo simplificado

MC3E
Ecuacion Obs Parms RMSE R-sq B P
47 5 0.15 0.85 48.35 0.00
dlie
Coef. Std Err z P>|z| (95% Conf Interval)
HICP, 7.12 2.66 2.68 0.01 1.75 12.50
M3, -1.88 0.87 -2.17 0.04 -3.63 -0.13
DP, 2.21 0.88 2.51 0.02 0.43 3.99
DR, -0.06 0.02 -2.51 0.02 -0.11 -0.01
0.60 0.09 6.72 0.00 0.42 0.78

Elaboracién propia mediante STATA 10.

6.2. Resultados

El modelo simplificado nos da una R? bastante elevada (0.85) y un error estandar relativamente
bajo. Esto es debido principalmente a la inclusion del Euribor retardado como variable expli-
cativa. El nimero de parametros se reduce de 7 a 5 aumentando de esta manera los grados
de libertad. Todas las variables tienen un estadistico t significativo por lo que aceptamos este
modelo. La ecuacion final de nuestro modelo quedaria de la siguiente manera, (“t” ratios entre
paréntesis):

EURIBOR, = 7.12 HICP, - 1.88 M3,+ 2.21 DP,- 0.06 DR, + 0.60 EURIBOR, , + u,
(2.68) (-217)  (251) (-2.51) (6.72)

De todas las variables seleccionadas en el modelo tedrico hay 2 que no son significativas (PIB
y BC) y han sido suprimidas en la versién simplificada. Los residuos obtenidos de la estimacion
son estacionarios probando la existencia de una relacion de largo plazo entre las variables
explicativas y dependiente. Los signos con los que aparecen las variables explicativas son
coherentes con el modelo tedrico.
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Grafico 14. Euribor (en %) observado vs simulado
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Elaboracién propia.

De los resultados obtenidos podemos sacar las siguientes conclusiones:

e La inflacion es la variable que mas ha influido en la determinacién de los tipos de interés
pues tiene el mayor coeficiente (7.12). Se constata como los aumentos de la tasa de infla-
cién han provocado incrementos en los tipos de interés.

e La oferta monetaria también ha influido de manera determinante (1.88) sin embargo lo
hace en sentido contrario a la inflacién, los aumentos de la oferta monetaria provocaron
descensos de los tipos.

¢ L a demanda de dinero por parte del sector publico, recogido a través del déficit, explica
parte de los aumentos en los tipos de interés. Para esta variable también obtenemos un
signo positivo. (2.21).

¢ La variable diferencial de rentabilidad parece tener un impacto mas limitado aunque el
signo del coeficiente coincide con el esperado.

A continuacion aplicamos al modelo obtenido los datos del IPC y déficit presupuestario co-
rrespondientes a la economia espafola. Como resultado obtenemos el grafico 15, donde se
puede apreciar la mayor volatilidad para el caso espafiol como era de esperar ya que al tener
menor tamafio que la Eurozona es légico tener una mayor varianza. Una conclusién que se
puede sacar de este andlisis es el hecho de que el Euribor ha estado a un nivel inferior al que
en principio hubiera sido deseable para Espafia como muestra el que la curva de Espafa esta
por encima del Euribor observado para la mayor parte del periodo que va de 2002 hasta prin-
cipios de 2008. Esto se debe en parte al mayor crecimiento de Espafia respecto a la media de
la Eurozona que hacia preferible tener un mayor tipo de interés al existir una mayor inflacion y
un menor déficit publico. Por el contrario, desde 2008 hasta ahora ha ocurrido lo contrario al
tener un tipo de interés superior al que seria deseable para le economia espafola dado el fuerte
déficit de estos afos.
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Grafico 15. Euribor (en %) observado vs Euribor calculado por el modelo para Espafa y la Eurozona
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Elaboracién propia.

En primer lugar destacamos el hecho de que el Euribor sigue una evolucién muy similar a los
tipos de referencia de la politica monetaria del BCE. El modelo creado muestra como el Euribor
se ve influenciado positivamente por las variaciones del nivel de precios, la demanda de
financiacion publica medida a través del déficit publico y negativamente por la oferta monetaria
y el tipo de interés exterior. Al verse influenciado por las variaciones de la Eurozona no se ajusta
de manera especifica a la situacion de los distintos paises miembros sino a la del conjunto. En
este sentido podemos decir que desde 2002 hasta 2008 el tipo de la Eurozona era mas bajo
que el que hubiera sido deseable para la economia espafola. Desde 2008 hasta la actualidad
tenemos justo lo contrario pues es mas elevado. Destaca el punto de inflexién en la evolucion
del tipo de interés a finales de 2008 como consecuencia de la crisis financiera. El descenso de
la inflacién y el aumento del déficit publico explican en gran parte la caida de Euribor en este
periodo. Por su parte llama la atencién el hecho de que la caida del PIB anticipe los cambios en
el Euribor (véase el periodo 2008-2010) lo que puede deberse en cierta manera a la utilizacion
de los tipos oficiales como medida de relanzamiento de la economia.

El modelo estimado es mas eficiente a corto plazo ya que tiene en cuenta la relacion histérica
entre las variables, no obstante como los fundamentos econémicos en los que nos basamos
son correctos nunca se podra alejar mucho de la realidad. La modelizacion de los tipos de
interés nos ayuda a entender y cuantificar la influencia de los distintos factores en su precio.
Ademas el modelo resulta Util a la hora de establecer si el precio del dinero se ajusta al nivel de
un pais miembro de la Eurozona tal y como hemos visto para el caso espanol, aunque siempre
debemos tener en cuenta las limitaciones de este tipo de modelos.
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