EL PROBLEMA DE LA
ELEVACION DE
LOS TIPOS REALES DE INTERES
Y EL DEFICIT PUBLICO

TIPOS REALES
DE INTERES:
LAS PREGUNTAS

N la era de déficit pablicos

importantes y endeuda-

miento publico creciente
que vivimos, un dato adicional
—quizas el mas intrigante y per-
turbador como lo califica el in-
forme del FMI del afio actual—
sea el de la persistencia de tipos
reales de interés elevados tanto
a corto como a largo plazo. Un
dato adicional que ayuda a de-
finir la compleja situacion actual,
pues del mismo parecen dedu-
cirse un conjunto de efectos ne-
gativos que amenazan la conso-
lidacion de una recuperacion
duradera de las distintas eco-
mias occidentales.

La asociacion entre déficit pu-
blicos cuantiosos, deuda publi-
ca creciente y altos tipos de in-
terés se ha utilizado con profu-
sion por muchos analisis, al ex-
plicar el porqué de esa elevacion
en los intereses a corto y largo
plazo y al disefar las politicas
tendentes a reducirlos. Sin em-
bargo, esa relacion y explicacion
se niegan a aceptarla otros ana-
lisis que desvinculan el aumento
del déficit publico del crecimien-
to de los tipos de interés. A esa
division de opiniones sobre el
papel de los déficit publicos en
el crecimiento de los tipos rea-
les de interés se afiade el reco-
nocimiento general de que un
fenomeno tan complejo como
los tipos de interés no parece
explicable por ese solo hecho

—por importante que éste sea—
de los déficit publicos. Buscar
otros «porqués» se ha conver-
tido en una industria floreciente
entre los economistas y en los
trabajos de los organismos eco-
nomicos internacionales (FMI-
OCDE). Es evidente que esta
busqueda de las causas que se
hallan detras de los elevados ti-
pos de interés hoy dominantes
dista de ser una tarea especu-
lativa, pues solo una explicacion
fundada de ese hecho sera capaz
de inspirar una politica econo-
mica eficiente para su tratamien-
to. ¢/Qué tipos de interés pue-
den esperarse en el futuro a la
vista de las explicaciones dispo-
nibles de los factores que ios
condicionan?; constituye obvia-
mente esta una cuestion Gltima
y decisiva para conocer al mun-
do al que vamos. Una pregunta
sobre la que tanto la OCDE co-
mo el FMI han comprometido re-
cientemente sus pronosticos.

El proposito de esta nota se-
ra ofrecer a los lectores de Pa-
PELES un balance de las opinio-
nes actuales sobre los tipos de
interés. Con este fin la exposi-
cion siguiente distinguira cuatro
grandes cuestiones:

Primera: Los hechos. ;Qué ha
ocurrido con los tipos reales de
interés? Esto es, ;como se han
comportado los tipos de interés
a corto y largo plazo y cuales
son los rasgos mas destacados
que configuran ese comporta-
miento?

Segunda: Los efectos. iCua-
les son las consecuencias eco-

némicas de los elevados tipos
de interés que hoy dominan en
los distintos mercados?

Tercera: Las causas. ;Por qué
se han elevado los tipos dg inte-
rés, qué explicaciones se han
dado y cuales son sus funda-
mentos?

Cuarta: El futuro. ¢Qué pue-
de esperarse razonable y funda-
damente del comportamiento de
los tipos de interés en el futuro
inmediato?

Para ilustrar el examen de es-
tas cuatro grandes cuestiones, y
complementando esta nota, se
ofreceran algunas de las opinio-
nes mas representativas al res-
pecto. Las opiniones que he-
mos seleccionado son cinco: las
realizadas por el FMI y la OCDE
en sus ultimos informes (1985);
las conclusiones alcanzadas en la
investigacion de Paul Atkinson
y Jean Claude Chouraqui (1985),
de la OCDE; las opiniones ex-
puestas en la treinta y ocho con-
ferencia de la Brookings Institu-
tion (1984) a partir de la inves-
tigacion efectuada por Olivier
Blanchard y Lawrence H. Sum-
mers sobre las perspectivas de
los elevados tipos de interés do-
minantes en el mundo occiden-
tal; y el enfoque del problema
de los elevados tipos de interés
efectuado por Vito Tanzi, del
FMI (1985).

TIPOS REALES
DE INTERES:
LOS HECHOS

Apreciar el comportamiento
de los tipos reales de interés re-
quiere, ante todo, su medicion.
No es facil apreciar a través de
una sola cifra las variaciones de
los tipos de interés. Los distin-
tos activos disponibles en los
diversos mercados difieren en
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sus rendimientos nominales por
distintas causas, que reflejan su
duracion (corto, medio y largo
plazo), la organizacion de sus
mercados y su diverso riesgo.
Puesto que lo que importa es co-
nocer sus niveles totales, mas
gue los rendimientos relativos de
los diversos activos, las investiga-
ciones realizadas han seleccio-
nado los activos que guardan
mas semejanza entre los paises
para los diversos plazos con obje-
to de conocer esos niveles abso-
lutos de los tipos de interés.
Normalmente se han diferen-
ciado, como representativos de
los tipos de interés a corto, los
rendimientos de los activos de
dos o tres meses de duracion,
y como representativos de los
intereses a largo plazo los ren-
dimientos comparables de la deu-
da publica con duracion de sie-
te a veinte afnos. A estos dos
grupos, Blanchard y Summers
(1984) ariaden los intereses a pla-
zo medio, en los que toman co-
mo representativos los rendi-
mientos de la deuda publica de
cinco a siete afos y como a
largo plazo los que van desde
siete a veinte afos. Sin embar-
go, en las conclusiones de su
investigacion terminan agrupan-
do los titulos de medio y de lar-
go plazo como representativos
de intereses a largo plazo. Todas
esas observaciones de los tipos
nominales de interés se refieren
a los paises que forman el gru-
po que convencionalmente se
denomina G-7 integrado por los
datos de Estados Unidos, Ca-
nada, Japon, Reino Unido de
Gran Bretafia, Alemania Federal,
Francia e Italia {(a los datos de
estos paises Atkinson y Choura-
qui [1985] afaden cuatro mas:
Suecia, Suiza, Holanda y Bél-
gica, que no se analizan en otras
investigaciones). Se trata obvia-
mente de las economias domi-
nantes, cuyo comportamiento

economico refleja los tipos de
interés representativos de los dis-
tintos paises occidentales en la
actualidad.

Los tipos de interés proce-
dentes de los activos represen-
tativos antes indicados, a corto
y largo plazo, son los observables
en los distintos mercados. Se
trata, pues, de tipos nominales
de interés a corto y largo plazo.

Ahora bien, las decisiones de
los agentes de los distintos mer-
cados —ahorradores e inverso-
res— se adoptan siempre sobre
los futuros rendimientos reales
esperados y, por lo tanto, para
conocer el comportamiento de
estos mercados es necesario
ajustar los rendimientos nomi-
nales a la inflacion esperada.
Dicho en otros términos: para
obtener los tipos reales de inte-
rés (rendimiento y precio consi-
derados por ahorradores e inver-
sores) debe operarse no con va-
lores nominales, sino descon-
tando de éstos la inflacion espe-
rada. Como las expectativas de
inflacion no son directamente
observables, es preciso utilizar
un método para su célculo; esto
es: no existe un /ndicador ideal
de las expectativas de inflacion,
por lo que las investigaciones
para determinar los tipos reales
de interés han utilizado varios
meétodos. Atkinson y Chouraqui
(1985) han propuesto diferenciar
tres conceptos distintos de tipos
reales de interés:

A. Tipos reales de interés
convencionales: calculados sus-
trayendo de los tipos nominales
actuales la variacion del indice
de precios de consumo durante
los doce meses precedentes. Es-
te método supone que la infla-
cibn pasada va a continuar con-
dicionando la inflacion futura.
La justificacion de este método
reside en suponer, pues, que las

expectativas de inflacion son es-
taticas y extrapolables hacia el
futuro. El método tiene la virtud
de la simplicidad, pero su su-
puesto de base es endeble, dada
la variabilidad de la inflacion a
lo largo del tiempo.

B. Tipos reales de interés ex
ante. Se trata de aquellos a los
que se llega a partir de estima-
ciones de la inflacién futura que
difieran de la inflacion pasada, y
que pueden realizarse con diver-
s0s apoyos: pronosticos de la
inflacion de organismos inter-
nacionales; informes disponibles
en cada pais sobre la inflacion
futura; modelos de comporta-
miento de la inflacién derivados
de datos pasados.

C. Tipos reales de interés ex
post. Se califican asi los rendi-
mientos reales obtenidos, de he-
cho, durante la vida del activo en
cuestion, sea a corto o a largo
plazo. Este no es un concepto
del que los agentes dispongan
cuando adoptan sus decisiones
de ahorro e inversion. Las dife-
rencias entre los conceptos de
tipos reales de interés conven-
cionales y ex ante —y los tipos
reales de intereses ex post— re-
flejan el grado en el que las ex-
pectativas iniciales se han cum-
plido o no. Los errores implican
que las ganancias o pérdidas de
capital no anticipadas se realiza-
ran cuando en esos errores se
incurra, y la acumulacién de esa
experiencia puede influenciar las
expectativas futuras de los dis-
tintos agentes economicos.

¢/Qué conclusiones principales
se obtienen de las estimaciones
disponibles sobre el comporta-
miento de los tipos reales de in-
terés? Las seis siguientes pare-
cen ratificadas por los distintos
calculos hoy disponibles:

1. * Los tipos reales de inte-
rés se han situado en la década
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G‘RA-FICO 1

LOS TIPOS NOMINALES Y REALES DE INTERES

77 78 79 80

indice de precios de la demanda interna.

El grafico muestra el comportamiento
de los tipos nominales y reales de interés,
tanto a corto como a largo plazo, para el
grupo de paises G-7, segun la informa-
cion facilitada por el FMI (World Fco-
nomic Outfook, 1985, paginas 114-115).
Los valores que el grafico representa
son valores medios para el conjunto de
paises G-7, que manifiestan, tanto el ra-
pido crecimiento de 1978 a 1982, co-
mo su mantenimiento a altos niveles a
partir de este Ultimo afio basta la actua-
lidad. Sin embargo, los valores medios
de los tipos de interés a corto y largo
plazo presentan diferencias importantes
entre Estados Unidos vy los restantes pai-
ses del grupo G-7. Por ejemplo, y para
los tipos reales a corto plazo, las dife-
rencias existentes fueron: 2,6 puntos
{1981). 1.3 puntos {1982), 0,6 puntos
(1983) v 0,9 puntos (1984), y para los in-
tereses reales a largo plazo, 1,4 puntos

81 82 83 84

B Media de los tipos de interes de cada pais, ponderada en cada afio por la proporcion de
PNB {en dolares) en los tres afios precedentes.

B Exceso de los tipos nominales de interés de la inflacion esperada. La inflacién esperada se
estima por la tasa de inflacion ponderada en el trimestre corriente y en los siguientes en el

(1981), 1,2 puntos (1982), 1,2 puntos
(1983) y 1,6 puntos (1984).

Los altos niveles de los tipos reales de
interés, su rapido crecimiento, asi como
las diferencias entre los tipos reales de
interés de Estados Unidos y los restan-
tes paises G-7, constituyen caracteristi-
cas gue se manifiestan en todas las es-
timaciones realizadas, cualguiera que
haya sido el método utilizado para calcu-
lar la inflacion esperada. Los calculos del
FMI que representa el grafico 1 vy los
realizados en otros estudios como los
de Blanchard y Summers y los de Atkin-
son y Chouraqui guardan gran seme-
janza entre si. El comportamiento, por
tanto, de los tipos reales de interés se
manifiesta como un resultado consis-
tente en las distintas observaciones dis-
ponibles y revela uno de los rasgos mas
asentados y caracteristicos que definen
la actual situacion econdomica mundial.

actual en niveles muy superio-
res a los vigentes en el pasado
(década de los 70). Tanto si se
toman los valores de los tipos
reales de interés convencionales
como si se adoptan los distintos
métodos de apreciar los tipos
reales de interés ex ante, esa
conclusion se mantiene. Los ti-
pos reales de interés a corto pla-
zo se situan, para la media de los
paises G-7 en el periodo 1980-
1984, en un 5,5 por 100 al afio, y
los tipos reales de interés a largo
plazo en un 5,8 por 100 al afo,
segun los datos del FMI (1985)
(ver grafico 1), niveles superiores
a los existentes en los afos 70.

2.% El crecimiento de los ti-
pos reales de interés manifiesta
—como acentuan Blanchard vy
Summers (1984) — la existencia
de dos periodos diferentes: de
1978 a 1982 se produce un cre-
cimiento intenso (en especial de
1980 a 1982); a partir de este 0l
timo ano los tipos reales de in-
terés se sostienen a un nivel ele-
vado, aunque parece manifestar-
se una tendencia a un ligero des-
censo (ver grafico 1).

3.7 Los tipos reales de inte-
rés alcanzan valores mas eleva-
dos para Estados Unidos que los
vigentes en los paises europeos.
Sin embargo, las diferencias re-
cientes —correspondientes a los
arfios 83 y 84— entre los tipos
de interés parecen haberse re-
ducido, mostrando una mayor
convergencia, hecho que el in-
forme del FMI (1985) atribuye a
la existencia de un mayor arbi-
traje entre los mercados finan-
cieros de los distintos paises.
Como consecuencia de este he-
cho —afirma el informe del
FMI— el comportamiento de
los tipos reales de interés no pue-
de explicarse en términos estric-
tamente nacionales, toda vez
que refleja tendencias generales
comunes a distintos paises (ver
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sobre este punto la interpreta-
cion ofrecida por Vito Tanzi
(1985) en el resumen que de la
misma se ofrece en este nime-
ro de PAPELES).

4.7 \Los tipos reales de inte-
rés a largo plazo, apreciados a
través de medicion convencio-
nal y sus valores ex post, mani-
fiestan diferencias sustanciales.
Esas diferencias se aprecian en
1973-74, periodo en el cual la in-
flacion registrada no fue antici-
pada por los datos de la infla-
cion pasada. Igualmente las di-
ferencias aparecen en 1974-75,
etapa en la que los intereses rea-
les negativos apuntados por su
célculo convencional no se reali-
zaron ex post en la mayoria de
los paises con excepcion de
[talia.

5.7 Los rendimientos reales
obtenidos por titulos de deuda
plblica a largo plazo han sido
generalmente muy bajos. Tipos
reales de interés ex post del 3
por 100 mas bien han sido ex-
cepcionales, una experiencia que
condicionara la demanda de esos
titulos en el futuro.

6.7 Las diferencias entre los
tipos reales de interés a corto
y a largo plazo son muy reduci-
dos. Ambos tipos reales se si-
tluan a un nivel elevado.

TIPOS REALES
DE INTERES:
LOS EFECTOS

Los efectos de los elevados ti-
pos reales de interés que domi-
nan hoy en los distintos paises
occidentales pueden considerar-
se desde distintas perspectivas.
Sin duda los mas negativos se
registran en el campo de la Ha-
cienda publica. Es evidente que
los elevados tipos reales de in-
terés tienen un gran deudor ac-

tual: el sector de las administra-
ciones publicas, cuyos déficit
elevados y persistentes han crea-
do las crecidas cifras de la deu-
da publica hoy acumulada por
los diversos paises occidentales.
El mantenimiento de tipos rea-
les de interés elevados supone
una pesada carga sobre los pre-
supuestos anuales, en especial
cuando se alcanza la situacion
limite en gue los tipos reales de
interés superan a las tasas de
crecirmiento real def PIB. En efec-
to, si el déficit pablico, exclui-
dos los pagos por intereses de
la deuda publica, se mantiene
en un porcentaje constante del
PIB y la tasa real de crecimien-
to de la economia es igual o in-
ferior al tipo real de interés de la
deuda publica, los pagos por in-
tereses de la deuda aumentaran
ilimitadamente en proporcion al
PIB, creando una situacion ex-
plosiva en la que el servicio de
la deuda aumenta, por si mis-
mo, el déficit plablico en rela-
cion al PIB. Esta situacion ex-
plosiva, que tiende a hacer in-
sostenible una politica de esta-
bilizacion economica, se ha al-
canzado ya en algunos paises
{entre ellos en el nuestro), plan-
teando problemas muy graves a
su politica econdmica y conce-
diendo una prioridad absoluta y
dificil de exagerar a la reduc-
cion del déficit publico.

Las posibilidades, por tanto,
de que los tipos reales de inte-
rés permanezcan en sus eleva-
dos niveles actuales no tiene otro
tratamiento posible que la re-
duccion de la deuda via reduc-
cion del déficit publico. Esta gra-
ve consecuencia de los tipos de
interés sobre los elevados défi-
cit publicos actuales tiende a
no apreciarse con toda la impor-
tancia que realmente tiene. Ini-
cialmente, esos efectos negati-
vos del crecimiento de la deuda

y de los tipos de interés se re-
gistran en el campo de la Ha-
cienda puablica, en la que se per-
deran posibilidades de actuacion
del gasto publico (una Hacien-
da con factura creciente por in-
tereses tendra menos oportuni-
dades y flexibilidad para aten-
der a otros gastos publicos) vy
en la que se forzaran, inevita-
blemente, las cifras de presién
fiscal (con unos efectos negati-
vos sobre los incentivos y la ac-
tividad economica privada). Pero
de este campo estricto de la Ha-
cienda publica —si el déficit no
logra reducirse — sus consecuen-
cias se trasladaran a la politica
econdomica, puesto que, si se
desea mantener la estabilidad de
precios, la politica monetaria no
podra ser pasiva y acomodante
sino activa para evitar la infla-
cion, con lo que los tipos de in-
terés tenderan a subir, lo que
no solo afectara negativamente
a la inversion privada sino tam-
bién a la propia carga de la deu-
da publica, exacerbando el pro-
blema de partida. Por otra par-
te, si en un futuro previsible la
actividad economica se debilita-
ra, el componente ciclico del dé-
ficit aumentaria, elevando asi la
carga de la deuda y haciendo
mas gravosa e insostenible la si-
tuacion presupuestaria y econo-
mica. Unas expectativas de dé-
ficit pablico creciente, con tipos
de interés elevados y aumentos
del total de la deuda publica,ter-
minaran por afirmar la creencia,
en todos los agentes de la eco-
nomia que padece esa situacion,
de su caracter insostenible y su
temido e inevitable final: una
inflacion aguda o un aumento
drastico de la presion fiscal, ho-
rizonte con el cual la actividad
economica privada no podra sino
agravarse, con toda la secuela
de sus efectos negativos.

Una segunda consecuencia del
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crecimiento de los tipos reales
de interés es la que se registra
en el escenario de la deuda ex-
terna. Desde el verano de 1982
un crecido nimero de paises en
desarrollo ha experimentado di-
ficultades graves al tratar de re-
solver la deuda exterior. Estas
deudas, que exceden en la ac-
tualidad los 800.000 millones de
dolares, estan pactadas en su
mayoria en dolares a tipos de
interés vigentes en los merca-
dos a corto plazo, pertenecien-
en gran parte a bancos priva-
dos. Es bien sabido que esa si-
tuacion constituye uno de los
problemas mas graves y pen-
dientes de la actual situacion
econdémica. Problema ciertamen-
te complejo y con multiples cau-
sas, una de las cuales se encuen-
tra en el rapido aumento de los
intereses de la deuda externa y
su posibilidad de pagarlos a par-
tir de los ingresos de los paises
endeudados con sus exportacio-
nes. Durante los afios ochenta
—etapa de la multiplicacion de
los intereses — el importe de és-
tos se ha elevado de 28.000 mi-
llones de délares, en 1979, a
69.000 millones de dolares, en
1984, y esa carga por intereses
de la deuda externa supone para
los paises fundamentalmente en-
deudados hoy (Argentina, Brasil,
Chile, Méjico, Nigeria, Filipinas
y Venezuela), como media en el
aro 1984, un 34 por 100 de sus
exportaciones, cuando a comien-
zos de la década esos intereses
representaban un 15 por 100 de
sus exportaciones. Ese crecimien-
to espectacular de la carga de
la deuda exterior tiene, como es
obvio, causas complejas, pero
las posibilidades de exportacion
de esos paises (afectadas por
la situacion economica de los
propios paises industriales de la
OCDE vy por el proteccionismo
que la crisis ha originado en es-
tos paises industriales) figuran

entre las mas destacadas, revis-
tiendo una importancia no me-
nor los niveles de los tipos de
interés para la deuda consolida-
da, asi como para los emprés-
titos corrientes. La reduccion de
los tipos de interés (y por tanto
el alivio de la carga de la deuda
externa) contribuiria a mejorar la
situacion de los paises en vias
de desarrollo fuertemente en-
deudados, pero esa medida solo
seria pertinente si no alienta las
expectativas de inflacion a me-
dio y largo plazo. Todo ello ha-
ce obligado situarla y conseguir-
la a través de un conjunto de
decisiones bien conaocido y con-
veniente para el tratamiento de
los problemas criticos actuales:
reduccion de los déficit pabli-
cos, perseverancia en politicas
monetarias anti-inflacionistas,
realizacion de los ajustes positi-
vos que acomoden las produc-
ciones a la estructura de costes
y precios relativos que ha defi-
nido la crisis econémica.

Los tipos de interés manifies-
tan también sus efectos en otras
dos direcciones, ademas de las
dos anteriores: en la elaboracion
de la politica macroeconémica y
en la asignacion de recursos, al
afectar a las decisiones de aho-
rro e inversion.

Las preocupaciones sembra-
das por los elevados tipos rea-
les de interés se han concretado
en sus consecuencias negativas
sobre los gastos de inversion vy
sus efectos sobre las recupera-
ciones en curso de Estados Uni-
dos y Japon, que sostienen las
esperanzas de mejora econémi-
ca de los restantes paises occi-
dentales. Sin embargo, esas fun-
dadas preocupaciones sobre los
elevados tipos reales de interés
corren el peligro de concretarse
inadecuadamente al sugerir, en
ocasiones, intervenciones direc-
tas y erroneas para limitar o re-

ducir los tipos de interés que
pueden ser peligrosas para el
tratamiento de los profundos pro-
blemas economicos que pade-
cen las economias occidentales.
En efecto, como afirma Atkin-
son y Chouraqui {1985), las va-
loraciones de los efectos macro-
economicos de los elevados ti-
pos reales de interés deben rea-
lizarse con cuidado, teniendo en
cuenta: a) que en un nivel ma-
croeconomico los tipos reales de
interés son una variable endo-
gena que refleja las interrelacio-
nes entre un crecido namero de
fuerzas, y b/ que la situacion ge-
neral de una economia depende
del gasto tota/ y no solo de las
partidas de gastos sensibles a
los tipos de interés (como pue-
dan ser la vivienda, los bienes
duraderos de consumo o los bie-
nes de equipo).

Esa valoracion correcta del ni-
vel de los tipos de interés hace
que la consideracion de sus efec-
tos y su tratamiento tengan que
realizarse a partir de la situacion
general en la que la economia
se encuentra. El tratamiento de
los problemas criticos que en la
actualidad se presentan necesi-
ta, como condicion inexcusable,
asegurar las politicas de ajuste
global que reduzcan la inflacion
y consigan un equilibrio razona-
ble y financiable en la balanza
de pagos. Elementos esenciales
de esa politica de ajuste son la
practica de una politica mone-
taria activa, asistida por una po-
litica presupuestaria que reduz-
ca el déficit publico estructural,
y una politica flexible de tipo de
cambio. Practicar esta politica
de ajuste global constituye el
mejor camino para proteger una
economia de los efectos negati-
vos ocasionados por las presio-
nes alcistas de los tipos reales
de interés. En la mayoria de las
ocasiones, los elevados tipos de
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interés no son la causa de los
males de la economia nacional
sino la consecuencia de inade-
cuadas politicas de ajuste glo-
bal. Los elevados tipos de inte-
rés tienen raices profundas, bien
en los déficit publicos cuantio-
sos, manifiestamente incompati-
bles con la politica monetaria
tendente a lograr la estabilidad
de precios, o bien en la defensa
de tipos de cambio incompati-
bles con la situacion de la balan-
za de pagos, que tratan de sos-
tener artificialmente la cotizacion
de una divisa a través de tipos
de interés elevados, sin recono-
cer la necesidad de una deva-
luacion inevitable. Es evidente
que, en esas circunstancias, los
efectos de los tipos de interés
son negativos, pero carecen de
remedic en si mismos, porque
no hacen sino reflejar y registrar
las consecuencias de politicas
globales inadecuadas que son a
las que en realidad deben impu-
tarse los males derivados de su
consecuencia: los tipos reales
de interés elevados. Seria un gra-
ve error tratar de lograr tipos me-
nores de interés por el camino
disparatado de tasarlos o inter-
venirlos, o por el no menos erro-
neo de practicar politicas de fa-
cilidad monetaria que, al activar
la inflacion, no conseguirian otro
efecto que agravar la crisis sin
reducir los tipos reales de in-
terés.

Finalmente, los tipos reales de
interés desempefian un papel es-
tructural, al influenciar la asigna-
cion de recursos, por afectar a
las decisiones de ahorro e inver-
sion.

Los efectos de la elevacion de
los tipos reales de interés sobre
el ahorro se han valorado siem-
pre como positivos, aunque las
estimaciones empiricas de estos
efectos no se hayan ratificado
en todos los analisis, razon por

la cual es comun afirmar que no
se trata de resultados muy fir-
mes o, como gustan de afirmar
los econémetras en la actuali-
dad, de resultados robustos. Un
factor que puede contribuir a esa
ambigliedad en las estimaciones
empiricas realizadas puede ha-
ber sido —como destacan Atkin-
son y Chouraqui (1985) — la ten-
dencia de las comprobaciones
econométricas a definir el con-
sumo incluyendo en él los gas-
tos en bienes duraderos —sen-
sibles a las variaciones de los ti-
pos de interés—, toda vez que,
en gran parte, sus compras se
financian con créditos. Las com-
pras de bienes duraderos son
reducidas en relacion al gasto
total de consumo en bienes no
duraderos, vy, si los efectos de
los tipos de interés se relacio-
nan con los primeros, puede re-
sultar dificil identificarlos en los
datos de consumo total, incluso
aunque tengan importancia. Sin
embargo, la mayoria de las es-
timaciones realizadas encuentra
una relacion positiva entre las
variaciones de los tipos reales
de interés y el ahorro, lo que
avala la opinion que afirma que
el resultado probable de los ele-
vados tipos de interés, si es que
éstos prevalecen en el futuro,
sea incentivar el ahorro privado
de las familias y reducir su pro-
pension a la compra inmediata
de bienes duraderos y viviendas,
adquirida en el pasado, en la
creencia de que su coste aumen-
taria en el futuro o que sus ma-
yores precios futuros recompen-
sarian las adquisiciones financie-
ras con créditos baratos, unos
supuestos que hoy no se cum-
plen. También es probable que
los aumentos del tipo de interés
reduzcan sensiblemente las com-
pras de oro y otros bienes refu-
gio de inflacion, que atrajeron
a la acumulacion familiar de ri-
quezas en el pasado.

Por lo que respecta a la cali-
ficacion de los efectos de los al-
tos tipos reales de interés sobre
la inversion, ésta dependera de
cudl sea la causa de su eleva-
cion. Si los mayores tipos rea-
les de interés reflejan una me-
jora en la rentabilidad de las in-
versiones, el efecto total de los
mismos seria favorable. Si, por
el contrario, los mas altos tipos
reales de interés son debidos a
una politica monetaria restricti-
va en relacion con un déficit pu-
blico creciente, su existencia ten-
dera a reducir la inversion priva-
da. Obviamente, estas relacio-
nes entre tipos reales de interés
e inversion privada dependen de
las peculiaridades que caracteri-
zan a la financiaciéon de las em-
presas en cada pais, ademas de
las expectativas existentes. Por
otra parte, los tipos de interés
no son la Unica variable que con-
diciona las inversiones, aunque
se trate de una variable de con-
siderable importancia, que ve
acrecida su influencia si los ha-
bitos de financiacion empresa-
rial se han formado concedien-
do un peso preponderante a los
fondos ajenos {como es el caso
de Espafia). Frente a estas in-
fluencias negativas de la eleva-
cion de los tipos reales de in-
terés sobre las inversiones, se
afirma, a veces, que esa menor
inversion, podada en muchas
de sus ramas por el crecimiento
de los tipos reales de interés,
tenderd a ganar en calidad lo
que pierde en dimension. Sin em-
bargo, los efectos de los altos
tipos de interés sobre la calidad
de la inversion cuentan con po-
cas investigaciones y conoci-
mientos empiricos que Nos re-
velen la realidad o no de ese
comportamiento. Es presumible,
sin embargo, que los mayores
tipos de interés fuercen a las
empresas a seleccionar mejor los
méritos relativos de las distintas
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DETERMINANTES DE LOS TIPOS DE INTERES

Informe
del FMI (1985)

Relacion propuesta
por Paul Atkinson
y J. C. Chouraqui (1985)

|. Expectativas de inflacion en el futuro.
Il. Incertidumbre sobre la inflacion.

Il.  Productividad de la inversion.
IV. Efectos de la imposicion.

V. Déficit publicos.

VI. Politica monetaria restrictiva.

VII. Liberalizacion del sistema financiero.

A. FACTORES INTERNOS

1. Influencia de las politicas macroeconémicas:

al El papel de la politica monetaria.
b) Déficit publico y crecimiento de la deuda publica.

&1

Mejora de la rentabilidad de las inversiones.
El impacto de la imposicion.

La incertidumbre sobre la inflacion futura.
Liberalizacion del sistema financiero.

B. TRANSMISION INTERNACIONAL DE TIPOS REALES DE INTERES
1. El papel de los desequilibrios de la balanza de pagos por cuenta

corriente.

2. Respuestas politicas a las presiones sobre los tipos de cambio.

Los inventarios disponibles de los facto-
res que condicionan el comportamiento de
los tipos reales de interés son numerosos.
Tres son los inventarios que se ofrecen en
el esquema.

El primero de ellos es el realizado por el
FMI, que diferencia siete sectores posibles.
El contenido de cada uno de elios se expo-
ne en la nota que bajo el titulo «La persis-
tencia de los altos tipos reales de interés:
las opiniones del FMI», se ofrece en este
nidmero de PAPELES.

El segundo inventario es el ofrecido por
Paul Atkinson y J. C. Chouraqui en su tra-
bajo «Real interest rates and prospects for
durable growth». El inventario identifica los
factores causantes del alza de los tipos
reales de interes en dos grupos: factores
nacionales y factores internacionales, que
deben entenderse en el sentido de las cau-
sas que transmiten entre paises los elevados
tipos reales de interés. Los factores nacio-
nales recogidos en el inventario de Atkinson
y Chouraqui guardan coincidencia casi com-
pleta con los contenidos en el del FMI
(fla=VIilb=V:2=1I;3=1:4 =1,
y 5 = VI). Los factores internacionales del

inventario Atkinson-Chouraqui destacan el
posible papel de los desequilibrios en las
balanzas corrientes sobre el equilibric de los
tipos de cambio, que pueden llevar, con el
timan decreciente) y las respuestas de la
politica econémica a las presiones sobre los
tipos de eambio que pueden llevar, con el
proposito de obviar los desfavorables efec-
tos de su depreciacion, a la practica de una
politica monetaria restrictiva, con conse-
cuencias alcistas sobre los tipos reales de
interés.

El inventario de Blanchard-Summers es el
mas breve, al reducir los factores causantes
del alza de los tipos reales de interés a cua-
tro. E! primero de ellos es la caida de la tasa
actual y previsible de ahorro. Una caida que
puede deberse a muchas causas. El déficit
publico puede ser una de ellas. Las cursivas
son importantes y tratan de manifestar dos
hechos: 1.° que el déficit pablico puede no
disminuir el ahorro total de la sociedad al
aumentar esa presencia del déficit pablico,
el ahorro privado, si se cumple el discutido
principio ricardiano de equivalencia hoy ale-
gado por algunos economistas y negado
por muchos otros, y 2.° que el déficit publi-
co debe ser calculado en cualquier caso

correctamente: déficit estructural, descon-
tando la tasa de inflacion.

El segundo de los factores del inventario
Blanchard-Summers, coincide con el 11l del
FMI y el A 2 de Atkinson-Chouraqui: un
aumento de la demanda de fondos produci-
do por un aumento de la rentabilidad de
las inversiones.

El tercer factor es la aplicacion esperada
de una politica monetaria rigurosa, que se
contiene asimismo en los otros dos inven-
tarios.

Las explicaciones ofrecidas por los facto-
res anteriores atribuyen los altos tipos reales
de interés a largo a anticipaciones de tipos
elevados de interés a corto plazo. Ello su-
pone, implicitamente, que las primas de ries-
go asociadas a los titulos a largo plazo per-
manecen constantes. El cuarto factor alega-
do por Blanchard-Summers cuestiona la hi-
potesis de las primas de riesgo constante.
Los tipos reales de interés a largo pueden
variar si aumentan las primas de riesgo por
distintas causas {cambios esperados en la
variabilidad de la inflacion o dudas sobre
cambios de la politica monetaria o creci-
miento excesivo en la cartera total de deuda
publica).



oportunidades de inversion, dado
los costes mayores en que deben
de incurrir para financiarlos o los
mayores rendimientos que pue-
den obtener de las inversiones en
activos financieros. La pasada
era, de tipos reales de interés ba-
jos e incluso negativos, contribu-
yo6 a realizar asignaciones de re-
cursos que no fueron las mejores
para el crecimiento a largo plazo
de las distintas economias y que,
en muchas ocasiones, se justifi-
caban por el bajo coste de finan-
ciacion y las ganancias de capi-
tal que podian obtenerse, en un
ambiente dominado por la espe-
culacion, con su venta posterior,
tanto mas cuanto que ésta era
tratada de forma fiscal favora-
ble, sin que este trato de favor
fiscal se correspondiera con un
enriquecimiento real de la socie-
dad en la que esas inversiones
se realizaban.

Una estimacion total de los
efectos de los elevados tipos
reales de interés en los cuatro
grandes escenarios en que los
mismos se registran en una so-
ciedad, y que hemos analizado
—en la Hacienda publica, en la
deuda externa, en la situacion
macroeconomica y en la asig-
nacion de recursos —, quizas ten-
dria que destacar el claro pre-
dominio de sus consecuencias
negativas y desear la llegada de
tipos reales mas reducidos, un
deseo que no puede realizarse
sin articular una politica favora-
ble a esa reduccion, que tiene
que ganarse con perseverancia
y esfuerzo social, actuando so-
bre las causas eficientes que con-
dicionan esos elevados tipos rea-
les de interés. Una politica ésta
de imposible formulacion sin lle-
gar a conocer las causas que
han impulsado al alza y sostie-
nen en un nivel elevado los ti-
pos reales de interés en las eco-
nomias occidentales.

TIPOS REALES

DE INTERES:
EXPLICACIONES Y
CAUSAS DE SU
ELEVACION

No faltan ciertamente explica-
ciones para justificar el compor-
tamiento de los tipos reales de
interés elevados en la actuali-
dad. Los factores explicativos
que han identificado las distin-
tas investigaciones son cierta-
mente NUMerosos y No siempre
coincidentes, no sélo en su no-
mero sino, sobre todo, en su in-
fluencia relativa. El lector dis-
pone en el esquema adjunto de
un inventario de los factores de-
terminantes de los tipos reales
de interés contenidos en tres ana-
lisis: el del FMI, el de Atkinson
y Chouraqui (1985) y el de Blan-
chard y Summers (1984).

Quiza la mejor forma de re-
pasar el contenido de ese inven-
tario sea el de realizar una lec-
tura valorativa de los factores
enumerados en él, precisando,
en cada caso, las posibles diver-
gencias o matizaciones de los
distintos analisis con la lectura
valorativa que se realizaré.

Esa relacion de las explicacio-
nes ofrecidas sobre el aumento
de los tipos reales de interés
tendria que comenzar destacan-
do la importancia atribuida, en
todas elias, a las politicas mone-
tarias restrictivas establecidas en
todos los paises, a partir de 1980,
para luchar contra la inflacion.
Como Atkinson y Chouraqui afir-
man (1985), las politicas mone-
tarias aplicadas en el periodo
1980-82 situaron los crecimien-
tos de las variables monetarias-
objetivo {cantidad de dinero di-
versamente definida) por deba-
jo de sus valores de los afios se-
tenta. Esta mayor disciplina mo-
netaria constituyd® un elemento

clave para lograr progresos sus-
tanciales en la lucha contra la
inflacién, pero tuvo un subpro-
ducto inevitable: la elevacion de
los tipos reales de interes, con-
clusion a la que se refieren Blan-
chard y Summers (1984), que
califican a la politica monetaria
aplicada desde finales de 1979 a
1982 como definitoria de unas
nuevas relaciones economicas
entre distintas variables, con la
consecuencia de la elevacion de
los tipos reales de interés.

Ese acuerdo general sobre la
presion al alza de los tipos de
interés de la politica monetaria
restrictiva, en el periodo 1980-
1982, se corresponde con la afir-
macion —compartida también—
de que, a partir de entonces,
aunque se haya seguido una po-
litica monetaria al servicio de la
estabilidad, es dificil atribuir a la
presion de la misma el manteni-
miento de los elevados tipos rea-
les de interés actuales. Para una
mayoria de los analisis disponi-
bles, la explicacion de este he-
cho tiene que buscarse en el dé-
ficit pablico. Y, ante todo, en el
déficit piblico estadounidense,
que aumento desde el 2 por 100
del PIB en 1981 hasta el 5 por
100 del PIB en 1984. Ese déficit
creciente tiene ademas un com-
ponente estructural muy impor-
tante, lo que aumenta su fuerza
y asegura su continuidad en el
futuro. La persistencia de este
crecido déficit publico de Esta-
dos Unidos contribuye por dos
vias distintas a elevar los tipos
reales de interés: 1.%, aumenta
la demanda de fondos en todos
los mercados (en todos los pai-
ses (G-7, véase sobre este efec-
to el analisis de Vito Tanzi que
se contiene en este nimero de
PapeLes), lo que tendera a ele-
var los precios de los fondos dis-
ponibles, y 2.7, la persistencia
de esos déficit de Estados Uni-
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dos, dado su caracter estructu-
ral, producird aumentos de la
deuda y de su carga. Esta situa-
cion puede alertar a los merca-
dos financieros, preocupados con
el hecho de que si tales circuns-
tancias no se corrigen con ma-
yor disciplina fiscal, esa situacion
podria desembocar en una difi-
cultad creciente y en una renun-
cia final al mantenimiento de la
disciplina monetaria. De esta for-
ma, las expectativas de inflacion
podrian permanecer elevadas, lo
que contribuiria también a ele-
var (o a sostener) los crecidos
tipos nominales de interés vi-
gentes.

La suma de esos dos factores
{politica monetaria restrictiva a
partir de finales de 1979 + poli-
tica fiscal expansiva estadouni-
dense desde 1982) contribuirian
a ofrecer la explicacion que Alan
S. Blinder (1984) denomina «co-
rriente de opinibn dominante de
los principales economistas» so-
bre los tipos reales de interés.
Su elevado nivel actual es la con-
secuencia que uno ha de espe-
rar de esa suma de politicas an-
tes indicada.

Sin embargo, existen algunas
discrepancias de esa tesis gene-
ral o0, si se quiere, de «esa co-
rriente de opinion dominantey.
Porque, si bien es cierto que el
déficit publico actual y futuro,
sobre todo futuro, de Estados
Unidos constituye una fuerza
que puede elevar los tipos rea-
les de interés, el efecto total de
las politicas fiscales del grupo de
paises G-7 parece tener una sig-
nificacion menor. En efecto,
mientras que el déficit estructu-
ral de Estados Unidos crecia a
lo largo del periodo 81-84, y se
prevé su expansion para el fu-
turo, lo contrario sucedia en
otros paises como Alemania Oc-
cidental, Reino Unido de la Gran
Bretaria y Japon, de forma que

el déficit plblico estructural to-
tal del grupo G-7 ha tendido a
reducirse y se prevé que caiga
mas en el futuro. Esta afirma-
cion obligaria a buscar los fac-
tores alcistas de los tipos reales
de interés en otros factores, o en
una combinacion distinta de los
anteriores.

Por esa combinacion distinta
se inclinan Blanchard y Sum-
mers. Para estos dos economis-
tas, la caracteristica del déficit
publico estadounidense es su
solidez y su asegurado creci-
miento futuro, asi como su asi-
metria. El déficit publico de Es-
tados Unidos es, no solo estruc-
tural y creciente. La politica fren-
te a ese déficit puablico es as/-
métrica de la seguida en los res-
tantes paises de la OCDE (Espa-
na y Japon) que han reducido
en su conjunto los déficit publi-
COos y su componente estructu-
ral. La persistencia de déficit pu-
blicos elevados en Estados Uni-
dos, y su asimetria con los pai-
ses del grupo G-7, contribuye a
elevar o sostener los tipos de
interés. Por una parte, como ya
se ha sefialado, el déficit publi-
co debe financiarse, lo que pre-
sionara sobre el ahorro total de
las distintas economias, elevan-
do los tipos reales de interés,
apreciando asi intensamente al
dolar. La fortaleza del dolar se
corresponde con tipos reales de
interés elevados. Ahora bien,
para evitar depreciaciones exce-
sivas de las distintas divisas de
los paises de la OCDE, éstos
han respondido endureciendo sus
politicas monetarias, que han
mantenido, al menos, los tipos
reales de interés en sus distin-
tas areas nacionales. De esta ma-
nera, el comportamiento de los
tipos reales de interés desde 1982
debe ser entendido — para Blan-
chard y Summers— como re-
sultado de una politica fiscal ex-

pansiva en Estados Unidos (a
pesar de su déficit) y una politi-
ca monetaria restrictiva de los
restantes paises de la OCDE
(para evitar una mayor devalua-
cion). Existe, ademas, una se-
gunda via por la que la peculiar
situacion de la Hacienda publica
de los Estados Unidos afecta a
los tipos reales de interés, y que
puede describirse como la con-
secuencia de la relacion existen-
te entre una politica fiscal ex-
pansiva estadounidense y el
anuncio anticipado que esta po-
litica fiscal realiza de una politi-
ca monetaria rigurosa en Esta-
dos Unidos en el futuro, dado
que los déficit publicos persis-
tentes en Norteamérica elevaran
necesariamente los tipos de in-
terés en la medida en que la
economia se aproxime a una si-
tuacion de pleno empleo.

Otra interpretacion posible de
esta suma de politica fiscal ex-
pansiva y politica monetaria es
que la misma hara cada vez me-
nos creible la politica monetaria
restrictiva, anunciando la ame-
naza de una inflacion futura, lo
que de nuevo producird el mis-
mo efecto: la elevacion preven-
tiva de los tipos nominales de
interés, lo que, con otros paises
resistiendose a la devaluacion de
sus divisas respecto al dolar, for-
zaria a la aplicacion de politicas
monetarias estrictas, garantizan-
do con ellas la compaiiia de tipos
reales de interés crecientes. De
esta manera, con déficit publicos
elevados esperados en el futuro
en Estados Unidos, vy si las preo-
cupaciones por la cotizacion de
las distintas divisas dominan la
politica monetaria de los restan-
tes paises, tendremos asegura-
do el horizonte de altos tipos de
interés aunque el tota/ de los
déficit pablicos de los paises occi-
dentales no aumente de forma
sustancial e incluso se reduzca.
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Estas dos explicaciones — con-
cluyen Blanchard y Summers
(1984) — pueden interpretarse,
en ultimo término, asociando los
elevados tipos reales de interés
con el déficit publico en los Es-
tados Unidos. Sin embargo, el
canal de transmision de esos
efectos es el que las hace dife-
rentes. Es la divergencia en las
politicas fiscales de Estados Uni-
dos y los restantes integrantes
del grupo G-7, y sus implicacio-
nes para la politica del tipo de
cambio, y la reaccion restrictiva
de la politica monetaria para con-
seguir los efectos de esa politi-
ca de tipos de cambio, la que
eleva los tipos de interés. Una
explicacion dificil de probar —co-
mo reconocen sus formulado-
res— y que se basaria siempre
en los efectos alcistas sobre los
tipos de interés de las politicas
monetarias restrictivas aplicadas
por los distintos paises.

Atkinson y Chouraqui (1985)
afirman que esa politica mone-
taria restrictiva, para evitar de-
preciaciones del tipo de cambio,
no ha sido general. Canadéa y Ja-
pon, efectivamente, parecen ha-
ber respondido mas a esa poli-
tica que Alemania y Gran Bre-
tana, quienes han dejado caer
sus divisas respecto al dolar de
manera sustancial. Pero, aun ne-
gando o reduciendo la impor-
tancia de la politica de tipo de
cambio (y la monetaria para lo-
grar sus propositos del grupo
G-7), de lo que nadie duda es de
la relacion déficit publico esta-
dounidense-tipos reales de inte-
rés elevados, por distintas que
sean las cadenas de transmision
entre esas dos variables. Rela-
cion que reforzara su importan-
cia si el primer sumando crecie-
se como consecuencia de la am-
pliacion del déficit publico en
otros paises, lo que no parece
ser, por el momento, el caso.

En definitiva, pues, los enor-
mes déficit actualmente existen-
tes y proyectados en Estados
Unidos forzaran al alza los tipos
de interés y dificultaran la recu-
peracion de las inversiones pri-
vadas. Si esto sucede, las gene-
raciones futuras recibiran un
stock de capital menor y meno-
res posibilidades de crecimiento
potencial del producto. Para evi-
tar este descenso en los niveles
de produccion y de vida futu-
ros, son muchas las opiniones
que sostienen que deben adop-
tarse medidas para reducir el dé-
ficit pablico estructural estadou-
nidense y continuar la reduc-
cibn —ya iniciada en algunos
paises— de los déficit publicos
de la OCDE.

Esta valoracion tradicional y
dominante de los efectos adver-
sos sobre los tipos de interés de
los déficit publicos ha sido ob-
jeto de criticas teoricas, mientras
distintos estudios empiricos no
encontraban relacion sistemati-
ca y significativa entre déficit pu-
blicos y tipos reales de interés.
Todo lo cual ha originado un
nuevo y discutido enfoque de
los efectos economicos de los
déficit pablicos y sus consecuen-
cias sobre los tipos reales de in-
terés.

Quizas las diferencias entre el
punto de vista tradicional y do-
minante de los efectos del défi-
cit publico y el nuevo enfoque
puedan resumirse, en lo funda-
mental, a partir de los supuestos
de ambas aproximaciones al pro-
blema respecto del comporta-
miento de los consumidores. Con
este fin, partamos de que el
consumo dependa, bien de la
renta disponible y de la riqueza,
o bien, siguiendo la llamada hi-
potesis del ciclo vital: a) de los
recursos percibidos a lo largo
de la vida del individuo por sus
aportaciones personales (valor

actual descontado de la corrien-
te de rentas disponibles percibi-
das), y b) del valor de mercado
de la riqueza propiedad del in-
dividuo o familia. Si en cual-
quiera de estas funciones de con-
sumo se supone que los impues-
tos disminuyen y los gastos pu-
blicos reales permanecen cons-
tantes, la consecuencia serd un
aumento del consumo (al aumen-
tar la renta disponible en un
caso y la renta permanente diis-
ponible a lo largo del ciclo vital
en el otro). Como resultado de
ello, los tipos de interés se ele-
varan. Por otra parte, y para fi-
nanciar el déficit ocasionado por
la caida de impuestos, habra de
emitirse deuda publica que, al
adquirirse por los particulares,
formara parte de su riqueza pri-
vada —aumentandola—, con lo
que también se elevara (por otro
motivo adicional) el gasto en
consumo, con la consecuente
elevacion de los tipos de interés.

Esa secuencia de aconteci-
mientos es negada por el enfo-
que alternativo sugerido a par-
tir del teorema ricardiano de
equivalencia desarrollado por Ro-
bert Barro (1974). La razon ba-
sica de esa negacion descansa
en la tesis de que un aumento
de la deuda (que financia el dé-
ficit) es equivalente a un aumen-
to de los impuestos. La deuda
puUblica no constituye asi un su-
mando de la riqueza privada. La
tesis de Barro afecta al compor-
tamiento antes supuesto del con-
sumo y también a la restriccion
presupuestaria del sector publi-
co. En primer lugar, se supone
que cada generacion de consu-
midores deriva sus utilidades, no
solo del consumo que realiza a
lo largo del afio o de su ciclo
vital, sino también de su des-
cendencia. Ese supuesto vincu-
la las funciones de utilidad de
todas las generaciones, lo que
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implica que la generacion actual
ajustara su ahorro para compen-
sar las medidas fiscales que ten-
dran sus efectos mas alfla del
ano y de su ciclo vital propio.
En segundo lugar, se supone que
el valor actual del gasto publico
es igual al valor actual de los im-
puestos (restriccion presupues-
taria del sector publico). Esta li-
mitacion presupuestaria intertem-
poral supone, a su vez, una limi-
tacion sobre el crecimiento de
la deuda publica: los titulos emi-
tidos en el periodo actual para
financiar un déficit se compen-
san con los impuestos futuros
para el servicio de la deuda (pa-
go de intereses y devolucion del
principal). El primer supuesto evi-
ta que la generacion actual ele-
ve su consumo. El segundo su-
puesto asegura que los déficit
no creceran ilimitadamente.

En este mundo gobernado por
la tesis de Barro, si se supone
gue se reducen los impuestos y
se emite deuda para financiar el
déficit, los consumidores se abs-
tendran de elevar su consumo,
toda vez que la deuda publica
no se considera como aumento
de la riqueza privada, ya que se
contrapone a una corriente fu-
tura de impuestos para financiar
el coste de su servicio. Si la ge-
neracion actual aumentara su
consumo cuando se reducen los
impuestos, las generaciones fu-
turas heredaran, a la vez, mayo-
res impuestos y menor capital,
elementos ambos que implican
un menor consumo futuro. Los
supuestos de Barro niegan ese
comportamiento en cuanto que
reclaman de las generaciones
actuales un mayor ahorro con
el que aumentar su capital y
transmitir a sus herederos los
fondos precisos para pagar los
mayores impuestos sin que és-
tos tengan que limitar su consu-
mo. Como el valor descontado

de los impuestos futuros nece-
sarios para atender el servicio
de la deuda publica es igual al
déficit, el ahorro privado com-
pensara totalmente la caida en
el ahorro publico (que el déficit
supone). El mayor ahorro priva-
do hara que no disminuya el
ahorro total por la caida del aho-
rro publico, y los tipos de interés
(determinados por la oferta y de-
manda de ahorro) no subiran por
el déficit publico.

Los efectos del déficit puabli-
co asi considerados varian radi-
calmente respecto de los obte-
nidos a partir del enfoque tradi-
cional. No hay razén —en vir-
tud de esa consideracion de sus
efectos— para optar entre deu-
da e impuestos: hay una equi-
valencia entre ambos. Esa pro-
posicion es conocida como equi-
valencia ricardiana, por haberse
atribuido su formulacién al eco-
nomista clasico David Ricardo.
Como Gerald P. O'Driscoll (1977)
ha probado, esta atribucion a
David Ricardo no es acertada.
En efecto, la alternativa impues-
tos-deuda publica para financiar
un gasto publico, «aunque en
punto a economia —afirma Ri-
cardo— no presentan diferencias
reales, de hecho no ocurre asiy,
pues los contribuyentes no es-
timarian igual el coste y pago
del gasto, al padecer —si éste
se financiaba por deuda— lo que
hoy llamariamos una «ilusion fis-
cal», que les llevaria a no pen-
sar en los futuros impuestos,
con lo que subestimarian esos
compromisos tributarios futuros.
Ha sido Robert Barro quien ha
afirmado esa equivalencia ricar-
diana en la que no creia Ricar-
do, entre deuda e impuestos,
abriendo una encendida y larga
polémica sobre su validez em-
pirica que aun no dan por fi-
nalizada quienes en ella parti-
cipan.

Como de costumbre, la ape-
lacion a los hechos para probar
la validez de las conclusiones de
una teoria ha estado plagada de
confusiones. Para tratar de evi-
tarlas es imprescindible, en pri-
mer término, clarificar el alcan-
ce y contenido de la tesis de la
equivalencia. La tesis se refiere
a reducciones de impuestos 0
aumentos de gastos de transfe-
rencia financiados con deuda pG-
blica, y no a los aumentos de
gastos publicos reales (en bie-
nes y servicios) financiados con
deuda publica. Si se produce un
aumento de los gastos publicos
reales (por ejemplo, mayores gas-
tos de defensa nacional) finan-
ciados con deuda, la teoria de
Barro no descarta elevaciones
en los tipos de interés, que se
producirian a menos que los gas-
tos publicos sean sustitutivos
perfectos del consumo privado
(algo dificil de sustentar). En se-
gundo término, la tesis de la
equivalencia supone que las va-
riaciones de los impuestos son
de suma fija (impuestos de capi-
tacion). Cualquier actuacion fis-
cal que altere los precios rela-
tivos de bienes y servicios alte-
rara las opciones trabajo/ocio y
las decisiones de invertir. Dicho
en otros términos: el déficit pu-
blico, cuyos efectos se discu-
ten por el principio de la equi-
valencia, es un déficit especial:
causado soOlo por impuestos fi-
jos {(capitacion) o gastos de trans-
ferencia que no generan efec-
tos economicos reales. En ter-
cer lugar, para los ajustes tem-
porales supuestos por la equi-
valencia es indispensable gue
existan mercados perfectos de
capital y previsiones perfectas, o
bien que se suponga la existen-
cia de mercados de seguros en
los que contratar las primas co-
rrespondientes que permitan
calcular las corrientes tempora-
les esperadas e inciertas de in-
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gresos y gastos. En cuarto lu-
gar, la proposicion sobre la equi-
valencia de Barro descarta la con-
sideracion —por hipotesis— de
unos déficit pablicos estructu-
rales que harian crecer la deuda
ilimitadamente, en relacion con
el PIB, en una economia en ex-
pansion. Los déficit estructura-
les crearian el temor futuro y
fundado de que el Estado no
pueda afrontar la carga de la
deuda, y extenderian la descon-
fianza general al sembrar la creen-
cia de que las autoridades mo-
netarias tendrian que monetizar
los déficit publicos. Si esa si-
tuacion llegara a producirse, los
supuestos basicos de la tesis de
Barro quedarian afectados.

Todas esas referencias condi-
cionantes a la formulacion de la
equivalencia ricardiana limitan el
campo de sus afirmaciones, pero
no niegan su validez que, en
altima instancia, ha de ser pro-
bada por los analisis empiricos
de sus anunciadas consecuen-
cias y no del realismo de sus su-
puestos. Sobre este Gltimo pun-
to (realismo de los supuestos de
la tesis de Barro) han discurrido
multiples criticas: parece dificil
confiar en que los consumido-
res anticipen las consecuencias
futuras de una financiacion con
deuda; los prestamistas que fi-
nancian la deuda y los contribu-
yentes que pagan su servicio no
son las mismas personas, con
lo que la distribucion de la car-
ga de la deuda es incierta; las
adiciones a la carga por intere-
ses pueden ser financiadas con
mayor deuda (no con impues-
tos futuros mayores); la deuda
puede devaluarse en el futuro
por la inflacion. Esa suma de
alegaciones concluyen en la des-
calificacion de Solow: «Todo el
mundo sabe que es posible in-
ventar un mundo en el que una
reduccion de impuestos finan-

ciada por deuda llama automa-
ticamente a un aumento del aho-
rro privado de los consumidores
para compensar el desahorro del
sector publico, de modo que la
tasa de ahorro nacional no va-
ria a consecuencia del déficit
pablico. Tengo la impresion, sin
embargo, que apenas si hay al-
guien que se tome esa historia
en serio. Nuestro mundo no es
parecido a ese mundo». Respon-
diendo a esa descalificacion de
Solow de la hipotesis de la equi-
valencia, John J. Seater ha afir-
mado que es preciso atender a
otros argumentos para justificar-
la. Argumentos que solo pue-
den ofrecer las contrastaciones
empiricas de sus conclusiones.

No es facil tratar de seguir
ese camino, pues el numero de
trabajos disponibles es, no solo
numeroso, sino que esos traba-
jos se han orientado con distin-
tos propositos, se refieren a pla-
zZ0Ss no siempre coincidentes, y
sus conclusiones no siempre se
han evaluado adecuadamente.

La proposicion de la equiva-
lencia ricardiana puede intentar
comprobarse a través de sus di-
versas conclusiones empiricas:
1.° Sobre la elevacion de los ti-
pos de interés (si la tesis fuera
cierta, un aumento del déficit
publico de la clase del supuesto
por Barro no elevaria los tipos
de interés). 2.° Efectos del dé-
ficit sobre el consumo/ahorro
(si la tesis de Barro es cierta,
un aumento del déficit/deuda
publica aumentaria el ahorro pri-
vado en el supuesto del déficit
publico, careciendo la deuda pu-
blica de importancia para el con-
sumo privado). 3.° Efectos del
déficit sobre la demanda efecti-
va total (la tesis de la equivalen-
cia negaria estos efectos). 4.°
Efectos de los déficit sobre la
monetizacion/inflacion (la tesis

de la equivalencia negaria esas
consecuencias).

Los analisis disponibles, que
han tratado de estimar los efec-
tos del déficit sobre los tipos de
interés, parten del trabajo clasi-
co de Feldstein y Eckstein (1970),
quienes encontrarian una rela-
cion positiva entre ambos, aun-
que débil. Los estudios poste-
riores, que han recogido ya la
etapa de los grandes déficit pa-
blicos de Estados Unidos, ofre-
cen resultados diversos: el de
Hoelscher (1983) con la rectifi-
cacion de Barth, Iden y Russek
(1984) que considera que los dé-
ficit estructurales muestran una
relacion significativa y positiva
con los tipos de interés; el de
Girola (1984), que, utilizando el
trabajo de Feldstein y Eckstein
(1970), obtiene un efecto signi-
ficativo y positivo de la deuda
sobre los tipos de interés; en el
de De Leeuw y Holloway (1984)
la deuda ciclicamente ajustada
presenta un coeficiente positivo
y muy significativo en relacion
con los tipos de interés de la
deuda (bonos del Tesoro} con
vencimiento a tres afios. Otros
trabajos, sin embargo, no han
encontrado relacion entre défi-
cit, deuda y tipos de interés, co-
mo ocurre con el de Plosser
(1982) y con el reciente y quizas
mas critico de Paul Evans (1985)
que, tras estudiar distintas expe-
riencias a lo largo de un siglo en
Estados Unidos, concluye que
es mas bien una asociacion ne-
gativa que una positiva la que
domina en la escena americana,
experiencia que solo explicara el
modelo de la equivalencia ricar-
diana de Barro.

La contrastacion de la tesis
de Barro acudiendo al compor-
tamiento del consumo y el aho-
rro ofrece una mezcla de resul-
tados positivos y negativos. Qui-
zas la prueba mas clara contra
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la tesis de la equivalencia es la
contenida en el trabajo de Mo-
digliani, Japelli y Pagano (1985)
referido a ltalia (1952-82), en el
que se llega a la conclusién de
que un aumento del déficit pd-
blico reduce el ahorro privado
en una proporcion proxima al
uno por uno. Los trabajos de
Yawitz y Meser (1976) y Buiter
y Tobin (1980), al usar los défi-
cit pablicos para estimar el con-
sumo, no encontraron apoyo a
la hipotesis de la neutralidad de
la deuda publica. Sin embargo,
otros andlisis como los de Tan-
ner (1979) y Seater (1982) llega-
ron a la conclusion de que la
deuda publica no tenia efectos
riqgueza y no influia en el con-
sumo, e igual conclusion se des-
prende del estudio de Seater y
Mariano (1985) utilizando una
funcion de consumo de ciclo
vital.

La utilizacion de los efectos
sobre la demanda total y la pro-
duccion para contrastar la pro-
posicion de la equivalencia pa-
recen apuntar mas bien en sen-
tido negativo a sus conclusio-
nes. En efecto, el analisis de Eis-
ner y Pieper (1984) comprueba
la existencia de un efecto signi-
ficativo y positivo de los déficit
publicos ciclicamente ajustados
sobre el crecimiento del PIB; el
trabajo de Feldstein (1981) ma-
nifiesta asimismo la existencia
de efectos sustanciales sobre la
demanda total de las alteracio-
nes en el gasto y en los impues-
tos, aunque Leimer y Lesnoy
(1982) y Seater y Mariano (1985)
discutan la idoneidad de los mé-
todos aplicados por Feldstein
para llegar a esas conclusiones.

En el mismo sentido que Felds-
tein, un andlisis reciente de Ni-
cholas Sarantis (1985) rechaza
abiertamente las implicaciones
de la hipotesis de la equivalen-
cia ricardiana para los paises eu-

ropeos (nueve en total: Gran
Bretana, Alemania QOccidental,
Francia, Italia, Holanda, Bélgi-
ca, Grecia y Finlandia) y para el
periodo 1960-80. Los resultados
empiricos para cada uno de esos
paises y —lo que es mas signi-
ficativo— para el grupo de los
nueve, son consistentes con la
proposicion de que los cambios
en gastos publicos, transferen-
cias e impuestos producen efec-
tos sustanciales sobre la deman-
da efectiva total. En sentido
opuesto, y un tanto sorprenden-
te para él, se hallan las conclu-
siones alcanzadas por Kormen-
di (1983) que parecen ratificar la
tesis de Barro, aunque Modi-
gliani y Sterling afirmen que esos
resultados se deben a una mala
especificacion de la funcion de
consumo utilizada. El propio Mo-
digliani en un trabajo reciente
(1984), basandose en datos de
Estados Unidos de 1952 a 1983,
y en una muestra de 33 paises
con datos entre 1960 y 1980,
ofrece una evidencia extensa en
favor de la efectividad de la po-
litica fiscal.

Finalmente, la comprobacion
de la tesis de Barro a través de
la monetizacion/inflacion de los
déficit parece confirmar sus con
clusiones, dado el reducido efec-
to de los déficit sobre ambas
hallado en los trabajos de Joi-
nes (1984), Protopapadakis y Sie-
gel (1984) y King y Plosser (1985}.

Quizas la principal conclusion
a la que puede llegarse, tras esa
excursion sobre los distintos ana-
lisis que tratan de probar la te-
sis convencional y la de equiva-
lencia ricardiana, sea que los re-
sultados empiricos de esos ana-
lisis estan muy influidos por el
periodo analizado, por la elec-
cion de las variables dependien-
tes e independientes y por la
medicion de la deuda o el dé-
ficit pablicos. De todas mane-

ras, es preciso tener en cuenta
que la evidencia disponible es
mayoritariamente favorable a la
tesis convencional, aunque la hi-
potesis de la equivalencia no
pueda rechazarse plenamente,
siempre que se interprete en su
sentido limitado de que sélo un ti-
po especial de déficit no elevaria
los tipos de interés (el resultan-
te de un recorte de los impues-
tos de suma fija o un aumento
de las transferencias). Los défi-
cit resultantes de aumentos en
los gastos reales (compras pu-
blicas de bienes y servicios) ele-
varian los tipos de interés, a no
ser que esas compras publicas
—como antes se dijo— fueran
sustitutivos perfectos del consu-
mo privado.

Una explicacibn mas optimis-
ta de los elevados tipos reales
de interés, recogida con valora-
ciones diversas en los inventa-
rios de sus causas, se halla en
el aumento de la rentabilidad de
las inversiones, que podria haber
elevado las demandas de fon-
dos de ahorro, ocasionando asi
el aumento actual de los intere-
ses. Varias causas se han adu-
cido como justificacion del au-
mento de la rentabilidad de las
inversiones: las innovaciones tec-
nologicas y su extension gene-
ralizada, principalmente en Esta-
dos Unidos y Japén, las reduc-
ciones fiscales en los Estados
Unidos desde 1981, la reduccion
de los costes de los factores de
produccion (materias primas y
trabajo), la aceptacién general de
politicas de ajuste favorables a
la liberalizacion de las econo-
mias. Por otra parte, se ha afir-
mado que la recuperacion de los
mercados de valores desde 1982
podria ser consistente con ese
punto de vista. Sin embargo,
los analisis disponibles admiten
que la informacion estadistica no
permite comprobar ni negar la
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actual importancia de este fac-
tor. Ello no impide que la ren-
tabilidad de la inversion se ma-
neje en algunos de los anélisis
como un factor importante, aun-
que sus pruebas puedan ser dis-
cutibles —tal es el caso del ana-
lisis de Blanchard y Summers
(1984)—, mientras que otros son
mucho mas escépticos sobre la
presencia e importancia de este
factor, como los analisis de Atkin-
son y Chouraqui (1985}, existien-
do opiniones totalmente negati-
vas a la presencia de este fac-
tor, como la de William Nord-
hauss (1984).

Tres factores mas, recogidos
en los inventarios sobre las cau-
sas de los elevados tipos reales
de interés, son:

* | os efectos de la persisten-
cia de las expectativas inflacio-
nistas y de la incertidumbre de
la inflacion. La primera de esas
fuerzas tardara en disiparse, da-
das las pérdidas de capital re-
gistradas en el pasado; en par-
ticular, la demanda de fondos a
largo plazo tendera a verse afec-
tada por ello, y sélo mejoras en
los precios de los fondos (es de-
cir, tipos de interés mas eleva-
dos) podran vencer los actuales
recelos existentes para los prés-
tamos a largo plazo. De esta
manera, es evidente que las ex-
pectativas inflacionistas alimen-
tadas por el pasado, y los erro-
res cometidos en las inversiones
realizadas por infraestimar la in-
flacion, podrian estar afectando
a los tipos reales de interés de
hoy al aplicar tasas de inflacion
previstas exageradas. De otro
lado, en cualquier activo no soélo
tiene relevancia su rendimiento
esperado, sino también el grado
de confianza que pueda atribuir-
se a esa expectativa. La dura-
cion del activo afectard a ese
grado de confianza, tendiendo
a reducir el volumen de présta-

mos a largo plazo y a cambiar
la composicion de las carteras
de activos a favor de los titulos
a corto plazo, a menos que se
estimule con mayores primas de
riesgo los titulos a largo plazo,
lo que elevaria los tipos de in-
terés. Esa incertidumbre de las
expectativas se considera por
muchos analisis como una de
las causas fundamentales que,
junto a la experiencia pasada de
los errores cometidos al evaluar
la inflacion, esta actuando de
forma que disminuye la deman-
da de activos a largo plazo, cuya
Unica respuesta se encontraria
en la elevacion de los tipos de
interés para atraer a la demanda.

e A lo largo de los ultimos
anos, en muchos paises se ha
registrado un proceso de libera-
lizacion del sistema financiero
que ha reducido las intervencio-
nes administrativas del mismo.
Ese proceso ha aumentado la
competencia entre las institucio-
nes financieras por la captacion
de fondos. Competencia que se
ha reflejado en la introduccion
de numerosas innovaciones fi-
nancieras para hacer mas atrac-
tivos los diversos activos dispo-
nibles y ofrecidos al publico, he-
cho que puede haber aumenta-
do los costes de intermediacion
financiera y, consecuentemente,
los tipos de interés. El que esa
liberalizacion e innovacion finan-
ciera haya ocurrido no autoriza
a afirmar que los tipos reales de
interés deban aumentar como
consecuencia inexorable de ese
proceso, toda vez que es preci-
so contabilizar los aumentos de
fondos logrados por la liberali-
zacion, aumentos que, al elevar
el crédito disponible, podrian re-
ducir su precio (es decir, los ti-
pos de interés). De esta mane-
ra, la innovacion financiera in-
troducida merced al proceso de
liberalizacion no tendria efectos

negativos sobre los tipos reales
de interés. Solo si no existiera
respuesta alguna en la oferta de
depositos a las innovaciones fi-
nancieras realizadas por las dis-
tintas instituciones, y se produ-
jera un aumento de los intere-
ses pasivos, y las instituciones
financieras operasen sobre la ba-
se del principio del mark-up al
fijar los tipos de interés activos,
se elevarian los intereses cobra-
dos a los prestatarios. Un efec-
to sobre el que no se dispone
de evidencia empirica alguna.

La diversidad de factores que
pueden actuar sobre los tipos
de interés vigentes en una eco-
nomia, y la distinta importancia
que a esos factores concede la
peculiar estructura de cada eco-
nomia nacional, hacen que re-
sulte indispensable, para evaluar
su papel y sus consecuencias,
conocer precisamente cOMo €s0s
factores se manifiestan y ope-
ran en el funcionamiento de ca-
da economia nacional. Es de esta
referencia obligada a la econo-
mia de cada pais, para valorar
los factores determinantes y las
influencias de los tipos nomina-
les y reales de interés, de la que
ha tratado de partir el conjunto
de investigaciones presentadas
a la reunion de economistas de
bancos centrales convocada por
el Banco Internacional de Pagos
de Basilea, celebrada en 1984,
investigaciones publicadas en el
ano actual (Nominal and Real
Interest Rates: Determinants and
Influences).

¢{Como se configura el papel
de los factores condicionantes de
los tipos de interés que se han
analizado y sus consecuencias
para la economia espafiola?; ésta
es la pregunta clave que trata de
responder el trabajo realizado por
Ignacio Mauleén y José Peérez
presentado a la reunion del Ban-
co Internacional de Pagos de
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Basilea («Interest Rates: Deter-
minants and Consequences for
Macro-economic Performance in
Spainy). La primera de las con-
clusiones a las que se llega en
esa investigacion es la de acen-
tuar la importancia de las con-
secuencias del aumento en los
tipos reales de interés sobre el
comportamiento de la economia
espafola. La elevacion de los ti-
pos de interés ha debilitado alar-
mantemente en Espana los gas-
tos sensibles a sus variaciones.
El porcentaje de los gastos de
inversion en el PIB ha caido es-
pectacular y dramaticamente des-
de 1974, como consecuencia de
la caida de la tasa de rendimien-
to del capital. La elevada depen-
dencia de las empresas espafio-
las del crédito y préstamos a
corto plazo, que ha crecido mas
aun durante la crisis econoémica,
ha concedido una gran resonan-
cia al aumento de los tipos de
interés. Por otra parte, los tipos
de interés mayores han contri-
buido a elevar la carga del ser-
vicio de la deuda publica, redu-
ciendo los recursos internos fi-
nancieros disponibles para la in-
version privada. Los mas altos
tipos de interés parecen haber
tenido un efecto positivo sobre
el ahorro privado, que se ha vis-
to compensado, sin embargo,
por la caida del ahorro publico.
Por todo ello, el alza de los ti-
pos de interés ha contribuido de
forma decisiva al comportamien-
to insatisfactorio de la econo-
mia espanola y a sus negativos
resultados, que se concretan en
un crecimiento lento, una eleva-
da tasa de paro, una caida en
las relaciones de ahorro e inver-
sion y en la persistencia de una
inflacion elevada.

¢Qué factores estan detras de
estos efectos negativos del cre-
cimiento de los tipos de interés
en Espana? El trabajo de Mau-

lebn y Pérez concede un papel
decisivo a los factores internos
sobre los internacionales. Su prin-
cipal conclusién al respecto es
que el crecimiento de la deuda
publica (acumulada por déficit
crecientes) constituye el factor
que méas ha contribuido a ele-
var los tipos de interés y a re-
ducir la tasa de desarrollo de la
economia. En efecto, el creci-
miento del déficit ha ocasiona-
do, desde 1979, aumentos cons-
tantes de la deuda publica, a ta-
sas anuales del orden del 50 por
100. De esta forma, se ha alte-
rado bruscamente la relacién
deuda puablica/deuda interna to-
tal de la economia y también la
relacion deuda pablica/PIB. Las
presiones resultantes de estas
variaciones han contribuido, in-
dudablemente, a elevar los ti-
pos nominales de interés, y el
propio crecimiento de la deuda
pablica puede explicar también,
por otro camino diferente, la ten-
dencia alcista de los tipos rea-
les de interés, puesto que ese
crecimiento constante de la deu-
da publica ha afectado a la cre-
dibilidad de la politica monetaria
anti-inflacionista (las expectati-
vas de inflacion han crecido —o
permanecido— en valores supe-
riores a los que autorizaba la in-
flacion efectivamente registrada
y la programada por el Gobier-
no). La politica monetaria ha
tratado de reducir gradualmente
los crecimientos de los agrega-
dos monetarios para reducir la
inflacion, lo que se ha conse-
guido, pasando desde tasas de
inflacion anuales del 22,8 por
100 en 1977 al 12 por 100 en
1984 (medidas por el deflactor
del PIB). Pese a esos éxitos de
la politica monetaria, los mer-
cados financieros no han con-
fiado en la voluntad o capaci-
dad del Gobierno para continuar
con esa politica y lograr sus al-
timos objetivos. Dos factores

han alentado esta desconfianza
del publico: a/ la tasa creciente
de paro, y b/ el crecimiento cons-
tante de la deuda publica. Por
otra parte, la politica monetaria
no ha seguido una linea conti-
nuada y perseverante en la re-
duccion de los agregados mo-
netarios. En la medida en que se
lograban reducciones significa-
tivas de la inflacion, se adopta-
ba una politica monetaria méas
acomodaticia, que tendia a au-
mentar el crecimiento de los agre-
gados monetarios. Todo ello ha
producido pausas en la desace-
leracion del crecimiento de los
agregados monetarios, pausas a
las que han seguido endureci-
mientos posteriores en la poli-
tica monetaria. Este comporta-
miento ha ocasionado fluctua-
ciones en los tipos de interés a
lo largo de su tendencia: asi pue-
den distinguirse periodos restric-
tivos (1977-78, 1983), con movi-
mientos alcistas en los tipos no-
minales de interés, seguidos por
caidas a lo largo de la tenden-
cia. Las incertidumbres creadas
por estas fluctuaciones han con-
tribuido a elevar las primas de
riesgo y los tipos reales de in-
terés.

Frente a este protagonismo de
los factores internos, las influen-
cias internacionales se configu-
ran en Espahfa como determi-
nantes secundarios de la evolu-
cion de los tipos de interés. El
crecimiento de los déficit publi-
cos de otros paises ha ejercido
una menor presion sobre los mer-
cados financieros y los tipos de
interés espanoles que la deriva-
da del déficit publico interno, que
juega un papel dominante. Un
rasgo importante de los facto-
res determinantes de los tipos
de interés en Espafia es justa-
mente éste: la debilidad de las
influencias internacionales sobre
los tipos de interés internos, ex-
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plicable quizas por los obstacu-
los a los movimientos de capi-
tal que han impedido una inte-
gracion efectiva de los merca-
dos financieros internos e inter-
nacionales. Sin embargo, desde
1979 puede percibirse una ten-
dencia a la convergencia de los
tipos de interés internos e inter-
nacionales. Tendencia que ha
limitado el margen de maniobra
de las autoridades monetarias,
las cuales, a partir de 1980, han
tomado en cuenta, para orientar
sus decisiones, la evolucion de
los tipos de interés exteriores.
Posteriormente, este objetivo se
abandond para disefiar unas po-
liticas monetarias mas permisi-
vas y tratar de estimular asi la
actividad econdtmica. La conse-
cuencia de ese abandono del ri-
gor de la politica monetaria ha
sido el aumento de la inflacion
diferencial, que ha alentado las
expectativas de depreciacion del
tipo de cambio de la peseta y
ha originado desequilibrios ex-
teriores insostenibles. Esa ex-
periencia ha terminado por asen-
tar una politica monetaria mas
rigurosa, adoptada con posterio-
ridad (desde 1983) con los cos-
tes correspondientes de las va-
cilaciones y retrasos, pero inevi-
table al fin para ganar credibili-
dad a la consecucion de los ob-
jetivos antiinflacionistas. De es-
ta suerte, las influencias interna-
cionales han sido utiles en Es-
pana para forzar la adopcion de
una politica monetaria con la que
controlar la inflacion.

Otro factor alegado entre los
determinantes del crecimiento de
los tipos reales de interés ha si-
do —como se ha expuesto an-
teriormente— la liberalizacion del
sistema financiero. La investiga-
cion de Mauledn y Pérez niega
que este factor haya desempe-
fiado en Esparia el papel alcista
que le han atribuido opiniones

poco fundadas de observadores
superficiales de nuestra realidad
financiera. En efecto, los proce-
sos de liberalizacion, de 1977 y
1981, del sistema financiero es-
pafiol han coincidido con alzas
en los tipos de interés, pero esa
coincidencia temporal no respon-
de a causalidad alguna. Son
otras causas mas profundas las
gue han operado en ese periodo
(déficit pablicos, politica mone-
taria) e impulsado al alza los ti-
pos de interés. La liberalizacion
del sistema financiero lo que si
ha permitido es reducir el papel
negativo del racionamiento del
crédito y de los costes del mis-
mo existentes pagados por sus
usuarios pero no asociados a la
rubrica de intereses, aunque en-
careciesen el crédito.

Una conclusion importante del
trabajo de Mauledn y Pérez es
la que permite alcanzar el mo-
delo que el mismo contiene para
orientar el quehacer de la poli-
tica monetaria. Segun esa con-
clusion, aumentos en la canti-
dad de dinero facilitados por una
politica monetaria expansiva no
permiten conseguir mejores re-
sultados economicos, ya que
esos aumentos son absorbidos,
€n su mayor parte, por aumen-
tos de precios, y dificilmente oca-
sionan aumentos reales en la
produccion.

Visto desde la realidad de la
economia espanocla el conjunto
de factores que condicionan los
tipos de interés, parece eviden-
te que las investigaciones dispo-
nibles ayudan a definir unas ba-
ses fundadas sobre las que di-
sefiar una politica responsable
para su tratamiento. Esa politica
tiene que partir del reconocimien-
to del hecho —no por evidente
menos importante— de lo que
de ninguna manera debe hacer-
se: actuar directamente sobre los
tipos reales de interés, tratando

de reducirlos con su intervencion
o con la aplicacion de politicas
monetarias expansivas que abri-
rian una nueva y ruinosa etapa
inflacionista. Es evidente que la
reduccion de los tipos reales de
interés precisa crear un ambiente
continuado de estabilidad eco-
némica, capaz de quebrar las ex-
pectativas alcistas de precios he-
redadas del pasado y la incerti-
dumbre sobre la inflacion futura,
que sostienen la presencia y la
exigencia de primas de riesgo
que elevan los tipos reales de
interés en la actualidad. La prac-
tica perseverante de una poli-
tica monetaria activa y no aco-
modante de la inflaciobn consti-
tuye un requisito esencial de la
politica econémica en favor de
menores tipos reales de interés,
y también en favor de un ajuste
global de la economia a la cri-
sis. Las expectativas de aumen-
to de la aceleracion de la infla-
cion solo se doblegaran en la
medida en que vaya disponién-
dose de un periodo de tiempo
que pueda mostrar que esas ex-
pectativas han resultado con-
fundidas, y en esa tarea de do-
blegar las expectativas alcistas
de precios la politica monetaria
debe desempefar su insustitui-
ble papel en favor de la credibi-
lidad social de las menores ta-
sas de inflacion. Ahora bien, en
esa labor, la politica monetaria
debe ir acompafiada por una po-
litica fiscal colaborante con el
objetivo de reducir a plazo me-
dio el déficit publico estructural,
que permita limitar, a su vez, la
necesidad de la emision de deu-
da pabilica.

Es preciso acentuar con todo
vigor que, en el caso de Espa-
fia, no resultard posible conse-
guir tipos reales de interés me-
nores sin atribuir a la reduccion
del déficit publico estructural el
papel que le concede el trabajo
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de Mauleén y Pérez, y en el que
coinciden otros muchos analisis
de nuestro déficit publico, de
ser «la condicion basica y pre-
via para mejorar el crecimiento
del producto potencial de la eco-
nomia espafiolan. A esas dos
politicas decisivas para el ajuste
global de nuestra economia a la
crisis debe afadirse la practica
de un tipo de cambio realista, que
no incorpore la pesada tarea de
sostener artificiaimente la coti-
zacion de la divisa frente al do-
lar, un requisito importante asi-
mismo en favor de una politica
realista de los tipos de interés.

El analisis de los factores que
dominan el comportamiento de
los tipos reales de interés en
Espafia, que concede una clara
prioridad a los factores de ori-
gen interno debido a las pecu-
liaridades de nuestra economia,
no es, por supuesto, generaliza-
ble a otros paises y situaciones
con mayor apertura exterior y
mayor integracion en los merca-
dos financieros internacionales,
o bien con valores diferentes en
la cuantia de su déficit publico
estructural y/o en la evolucion
de sus politicas monetarias, ca-
racteristicas todas ellas que pue-
den acentuar el papel desempe-
fiado por los factores interna-
cionales sobre la determinacion
de los tipos reales de interés. El
trabajo de F. Hain y H. Danzin-
ger para el caso de Austria, el
de P. Duguay y J. Murray para
Canada, el de Y. Suzuki para
Japoén, y el de Ch. Taylor para
Gran Bretaia, presentados a la
reunion de Basilea (1985), insis-
tian en la preponderancia en sus
economias de los factores inter-
nacionales sobre los internos en
la determinacion de los tipos
reales de interés. Obviamente,
el factor exterior dominante es
el déficit publico de Estados Uni-
dos. El creciente déficit pablico

estructural estadounidense, vy el
aumento en la deuda publica que
le ha acompafiado y le acompa-
fia, no solo sostienen los eleva-
dos tipos de interés actuales del
mercado estadounidense, sino
que alientan también las expec-
tativas de que esos factores se-
guiran actuando en el futuro.
Esa situacion avala la entrada de
capitales exteriores en el merca-
do norteamericano, elevando la
cotizacion del doélar, que, a su
vez, siembra la produccion de
otros dos importantes efectos:
el déficit de la balanza de pagos
estadounidense y la adopcion de
politicas monetarias rigurosas en
otros paises para sostener la co-
tizacion de sus divisas frente al
dolar, con lo que, inevitablemen-
te, se mantendran elevados los
tipos reales de interés. La cade-
na de relaciones: aumento del
déficit de Estados Unidos — au-
mentos de la deuda — entrada
de capitales exteriores en Esta-
dos Unidos — déficit de la ba-
lanza de pagos de Estados Uni-
dos — tipos reales de interés ele-
vados centra en la actualidad la
atencion y las observaciones de
los distintos anaiisis de los dese-
quilibrios de la economia inter-
nacional y los temores de que
la solidez de sus eslabones ter-
mine por producir la dltima con-
secuencia: la provisionalidad de
la recuperacion econdmica en
curso.

TIPOS REALES
DE INTERES:
EL FUTURO INMEDIATO

Una valoracion de las pers-
pectivas de los tipos de interés
en los proximos meses debe
combinar lo que suceda en dos
escenarios diferentes: a/ el es-
cenario de la inflacion, y b) €l

del déficit pablico. Los resulta-
dos obtenidos en el primero de
ellos son esperanzadores y sos-
tienen las fuerzas que alientan
el optimismo actual. En efecto,
a medida que los resultados ob-
tenidos en la lucha contra la in-
flacion sean mejores, es eviden-
te que las expectativas alcistas
de precios se doblegaran, lo que
tendera a reducir gradualmente,
y no de una forma espectacular,
los elevados tipos nominales de
interés actuales. Sin embargo,
la situacion presupuestaria dista
de haberse despejado en los Es-
tados Unidos y en algunos otros
paises europeos (Francia, Italia
y otros paises de menor peso
econémico, como el nuestro). En
especial, el déficit publico esta-
dounidense parece responder
hoy a las mismas caracteristicas
que le han definido en el pasa-
do (su elevado nivel y su carac-
ter fundamentalmente estructu-
ral). En ausencia de una reduc-
cion del déficit publico america-
no, las necesidades de financia-
cion del Tesoro de Estados Uni-
dos aumentaran y, con ellas, las
preocupaciones que levantan en
los distintos mercados financie-
ros, lo que sostendra en éstos
tipos de interés elevados. Soélo
si el déficit publico estadouni-
dense disminuyera, conseguiria
alcanzar un horizonte en el que
podrian contemplarse tipos me-
nores de interés. En la medida
en que el déficit publico ameri-
cano se sostenga en sus nive-
les actuales, y el doélar en sus
cotizaciones presentes, las pers-
pectivas para una reduccion im-
portante y generalizada de los
tipos de interés son escasas. De
esta forma, las posibles dismi-
nuciones inmediatas de los tipos
de interés deberan apoyarse en
dos fuerzas positivas de alcance
limitado, pero no despreciable:
la mayor estabilidad de precios
y la posible caida del délar, que
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permitiria dulcificar las condicio-
nes monetarias en algunos pai-
ses, como ya esta comenzando
a suceder en la actualidad, y con
ello reducir la presion sobre los
tipos reales de interés.

Basandose en lo que ocurre
en esos dos escenarios, la OCDE
(1985) no prevé cambios impor-
tantes en los tipos de interés en
los proximos meses, ni mucho
menos la vuelta a los tipos de
interés vigentes en los afos se-
senta y setenta. El FMI (1985)
mantiene parecidos pronosticos,
afiadiendo que la mayor renta-
bilidad de las inversiones puede
contribuir a sostener tipos de in-
terés elevados al menos durante
un largo periodo de tiempo. La
pregunta clave es si estos tipos
reales de interés permitiran con-
solidar la recuperacion y hacer-
la duradera, tanto en Estados
Unidos como en el resto de la
zona de la OCDE. Y la respues-
ta hoy dominante no es positi-
va y optimista, manifestando asi
las preocupaciones sembradas
por los desequilibrios que afec-
tan a la economia mundial y so-
bre los cuales no parece definir-
se una politica econémica inter-
na e internacional capaz de tra-
tarlos eficazmente.
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