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LA PERSISTENCIA
DE LOS ALTOS TIPOS REALES
DE INTERES:
LAS OPINIONES DEL F.M.I.

UIZAS el dato mas intri-

gante y perturbador de la

actual situacidn econodmi-
ca sea el de la persistencia de
tipos reales de interés elevados
tanto a corto como a largo pla-
zo. Esta persistencia se produce
a pesar de la caida en las tasas
de inflacion y a pesar también
de la debilidad de la actividad
econdmica mundial. Se trata,
ademas, de un fenémeno de con-
siderable amplitud, puesto que
abarca a los distintos paises que
integran la economia mundial.
Tres rasgos definen, en efecto,
los tipos de interés actuales: su
elevado nivel, la intensa variabili-
dad a la que han estado some-
tidos durante los Gltimos afos y
el proceso de paulatina conver-
gencia entre los medios, ya que,
pese a las diferencias existentes
entre los tipos de interés reales
en los diversos paises, esas dife-
rencias han tendido a reducirse
con el transcurso del tiempo.

¢Cual es la causa fundamen-
tal de esa elevacion en los tipos
reales de interés? Existe una
considerable incertidumbre al tra-
tar de dar una respuesta precisa
a esta pregunta fundamental. En
particular, no resulta claro en
qué medida esos altos tipos rea-
les de interés refiejan factores
temporales, y en qué medida res-
ponden a cambios estructurales
en las circunstancias economi-
cas y financieras que han con-
ducido a un nuevo equilibrio en
los tipos reales de interés. Siete
son, al menos, los factores que
han sido mencionados, con reite-
racibn, como intérpretes poten-

ciales que estan detras de los
altos tipos reales de interés en
la actualidad: las expectativas
de inflacion futura; las incerti-
dumbres sobre el proceso de in-
flacion futura; la productividad
de las inversiones; los efectos
de la imposicién y de sus varia-
ciones; los déficit pablicos en los
diversos paises; el rigor de las
politicas monetarias aplicadas
en muchos paises, y los proce-
sos de liberalizacion de los sis-
temas financieros que se han em-
prendido en muchos paises. Se
examinan seguidamente cada
una de estas causas posibles
tratando de comentar su opor-
tunidad y la medida en la cual
continuaran ejerciendo una in-
fluencia a medio plazo en el fu-
turo.

EXPECTATIVAS
INFLACIONISTAS

Los niveles de tipos reales de
interés que prevalecen en los
distintos mercados financieros
internacionales estan fuertemen-
te afectados por las expectati-
vas referentes a las condiciones
futuras de los mercados econo-
micos y financieros. Los rendi-
mientos reales de los distintos
activos a largo plazo son parti-
cularmente sensibles a los cam-
bios en las expectativas del sec-
tor privado en lo que se refiere
a factores que determinaran pro-
bables movimientos en la infla-
cidn, en los tipos de interés y en
los tipos de cambio. Se conoce
muy poco acerca del camino pre-
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ciso en el que tales expectati-
vas son influenciadas por la pa-
sada experiencia y por la esti-
macion o valoracion de las futu-
ras perspectivas. Es quizas posi-
ble afirmar hoy que, dadas las se-
veras pérdidas en que incurrieron
los tenedores de valores a largo
plazo durante el periodo anterior
a 1981, los temores a renovados
incrementos en la inflacion y en
los tipos de interés tardaran tiem-
po en desaparecer o disiparse.
En la medida en que esta expli-
cacion tenga fuerza, los tipos rea-
les de interés actuales, calculados
a la manera tradicional, pueden
contener una prima que refleje
la inflacibn anticipada a tipos
superiores a la inflacion actual.
Si la inflacién se redujera en el
tiempo futuro y las condiciones
de los mercados financieros lle-
garan a estabilizarse, podria te-
ner lugar un ajuste ulterior de
las expectativas, de tal forma que
los tipos nominales de interés
tendiesen a caer y a ajustarse a
la inflacion actual y a su futura
reduccion.

INCERTIDUMBRE
DE LA INFLACION

Todos los propietarios posibles
de activos conceden una gran
importancia no solamente a los
rendimientos esperados del valor
que pueden adquirir, sino tam-
bién al grado de confianza con
el que se puede esperar que ese
rendimiento se obtenga. En cir-
cunstancias en las cuales la in-
flacion ha discurrido con amplias
diferencias en sus ritmos, en pe-
riodos recientes, las expectativas
sobre la inflacion esperada tie-
nen que estar asociadas con gran
incertidumbre en su efectiva rea-
lizacion. Si los tenedores de acti-
vos son adversos al riesgo, obvia-
mente requerirdn primas de ries-

go crecientes para compensar-
les de la incertidumbre que com-
porta el retener o adquirir acti-
vos de larga vida. Una prima que
sera anadida a las cifras de in-
flacion esperada para calcular
los tipos reales de interés. Es
evidente que mientras esa incer-
tidumbre acerca del futuro de la
inflacion persista, esa misma in-
certidumbre reducira el volumen
de nuevos préstamos para los
titulos a largo plazo mas afecta-
dos logicamente por la presen-
cia de tal incertidumbre de la
inflacion en el tiempo.

PRODUCTIVIDAD
DE LAS INVERSIONES

Los tipos reales de interés po-
drian también haber sido afec-
tados por los cambios tecnologi-
cos, que han aumentado la pro-
ductividad de las inversiones en
bienes capital, y por los cambios
en las disposiciones fiscales que
han reducido la imposicion que
recaia sobre la renta procedente
del capital, aumentando su ren-
tabilidad. El empleo de nuevas
tecnologias y la amplitud de su
utilizacion, asi como la introduc-
cion en los Estados Unidos de
un conjunto de reformas fisca-
les que han favorecido la inver-
sion privada, se han considerado
como cambios que ratificaban
este punto de vista. Tales cam-
bios, que afectan a la producti-
vidad y a la fiscalidad, podrian
haber elevado la demanda del
sector privado de fondos de in-
version y, por lo tanto, condu-
cir a un alza en los tipos reales
de interés. La recuperacion del
mercado de valores en muchos
paises industriales, a partir de
1982, se ha considerado como
un punto de vista consistente
con esta opinion, al mejorar las
expectativas para mas altos bhe-

neficios y dividendos. Adicio-
nalmente, la mejora en la renta-
bilidad podria también explicar
por qué los gastos de inversion
se han recuperado maés rapida-
mente desde 1983 que en las pa-
sadas recuperaciones en cierto
numero de paises, especialmente
en los Estados Unidos. Estos cam-
bios, en la medida en que pro-
duzcan un aumento en la renta-
bilidad del capital, tienden a per-
der su fuerza con el transcurso
del tiempo. Por ejemplo, una in-
novacion tecnolégica que hace
mas productivo el capital puede
conducir a un rapido incremen-
to en los tipos reales de interés
cuando el capital se acumula.
Sin embargo, una vez que el
nuevo equilibrio en el stock de
capital se ha alcanzado, las ne-
cesidades de financiacion de los
tipos reales de interés tienden
a disminuir. Ahora bien, segin
cual sea la naturaleza de la in-
novacion tecnologica, los tipos
reales de interés pueden per-
manecer mas altos que el nivel
en que se habian situado antes
de producirse el cambio tecno-
l6gico.

Cualquier valoracion del papel
de los cambios impositivos y de
la productividad sobre los tipos
reales de interés es bien dificil.
Referidos al escenario de los Es-
tados Unidos, es evidente que los
cambios fiscales han conducido
a las empresas a aumentar los
stock de capital, y es razonable
alegar este motivo como una
causa que puede haber presio-
nado al alza a los tipos de inte-
rés. Determinar si esa fuerza ten-
drd una duracion temporal am-
plia, o bien reducida, es ya otra
cuestion sobre la que existen pre-
cedentes historicos dificiles de
extender al tiempo presente.
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EFECTOS
DE LA IMPOSICION

Se ha afirmado que un cre-
cimiento en los niveles de impo-
sicion efectiva, especialmente
cuando se asocia con una infla-
cion creciente, tiende a exagerar
los tipos de interés relevantes
para la adopcion de decisiones,
y asi aumentar el tipo de in-
terés de equilibrio antes de im-
puestos. Por ejemplo, un rendi-
miento real del 6 por 100 pro-
duciria, en ausencia de inflacion,
un rendimiento del 3 por 100 a
un inversor situado en el tramo
de un 50 por 100 en los tipos de
gravamen del impuesto sobre la
renta. Si, ademas, la inflacion
estuviera situada en un 4 por 100,
el rendimiento seria solamente
del 1 por 100, mientras que el
rendimiento nominal antes de
impuestos del 10 por 100 daria
lugar a un rendimiento después
de impuestos del 5 por 100. So-
lamente un 1 por 100 mayor que
el tipo de inflacion. Probable-
mente los efectos de la fiscali-
dad cuando la inflacion desapa-
rece son bastante menores y no
tan espectaculares como se des-
prenden del ejemplo anterior.

Esta fuerza explicativa, sin em-
bargo, dificilmente es alegable
para ofrecer una interpretacion
plausible del salto en los tipos
de interés en los finales de los
70 y en los primeros afios 80,
puesto que los tipos marginales
de gravamen, de hecho, eran
mas altos en Estados Unidos, y
no muy diferentes de los restan-
tes paises, en el primer periodo,
cuando los tipos reales de inte-
rés eran los mas bajos conside-
rados en un contexto historico.

DEFICIT PUBLICOS

Un incremento en el déficit
publico de un pais eleva los ti-
pos de interés, tanto al estimular
la demanda total como al reque-
rir de los mercados financieros
fondos necesarios para absorber
la deuda publica con la que fi-
nanciar el déficit. Incluso, aun-
que las relaciones entre los dis-
tintos mercados financieros de
los diversos paises sean imper-
fectas, cualquier incremento en
los rendimientos reales de la
deuda en un pais tiende a pre-
sionar sobre los tipos reales de
interés de otros paises. Los efec-
tos de los déficit publicos sobre
los tipos reales de interés tam-
bién estan influenciados por las
preocupaciones o expectativas
de los futuros déficit. La res-
puesta de los ahorradores o in-
versores al déficit presupuestario
corriente puede depender asi de
sus expectativas con respecto a
los incrementos futuros en los
impuestos y a la posibilidad de
limitar el gasto publico. Una re-
duccidén impositiva que se con-
sidere probable que se cancele
en un proximo futuro tendra un
efecto menor sobre el ahorro y la
inversion y, por lo tanto, sobre
los tipos de interés que una re-
duccion fiscal que se estime per-
manente. En la medida en que
los déficit futuros equivalen a
una demanda sobre el uso del
ahorro futuro del pais, la expec-
tativa de déficit pablicos conti-
nuados podria elevar los tipos
reales de interés. Tales necesi-
dades de financiacion del déficit
publico también influencian las
expectativas respecto de la mag-
nitud y variabilidad de la futura
inflacion, especialmente si ésta
implica compras sustanciales por
parte del Banco central de deuda
publica. La posibilidad de que el
Banco central pueda monetizar

una porcion importante del dé-
ficit publico podria conducir a
mas altos tipos reales de interés
al incrementar la incertidumbre
con respecto a la inflacion futu-
ra. De esta manera, mientras los
déficit actuales pueden elevar
la presion sobre los tipos de in-
terés reales a corto plazo, las
perspectivas de déficit publicos
futuros persistentes pueden con-
ducir a tipos reales de interés
elevados a largo plazo.

La valoracion de los posibles
efectos de los déficit publicos
sobre los tipos reales de interés
es complicada por el impacto
de los ciclos econtmicos sobre
las posiciones presupuestarias,
y por el hecho de que los défi-
cit publicos en los principales
paises del mundo se han movi-
do en etapas recientes de forma
opuesta. En efecto, en los ulti-
mos afios los déficit publicos se
han visto incrementados por los
efectos de la debilidad de la acti-
vidad econémica por causas ci-
clicas, lo que crea la posibilidad
de una relacion espurea entre
los déficits publicos y los tipos
de interés. Sin embargo, los ana-
lisis empiricos han mostrado que
existe una relacion observable
entre déficit publicos y tipos de
interés cuando se descuenta el
impacto del ciclo econdémico so-
bre los ingresos publicos y los
gastos publicos.

POLITICA MONETARIA

Se ha afirmado también que
el alto nivel de los tipos reales
de interés refleja el objetivo de
las politicas monetarias restric-
tivas con el fin de lograr la lucha
contra la inflacion en los princi-
pales paises industriales. Siguien-
do esta linea argumental, el esta-
blecimiento de una politica anti-
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inflacionista, que frena el creci-
miento de la expansion mone-
taria como medio de reducir el
gasto total, conduce a tipos no-
minales y reales mas elevados.
Mas aln, esta politica moneta-
ria se interpreta con frecuencia
como causante de los crecidos
tipos de interés durante un am-
plio periodo, y no solamente du-
rante el ciclo, y ademas como
una causa que aumenta la varia-
bilidad de los tipos de interés.
Aunque resulta claro que la in-
troduccion de una restriccion
monetaria en una situacion de
inflacion abierta conduce inicial-
mente a tipos reales y nomina-
les de interés mas elevados, es
dificil ver como esta politica con-
tinuaré siendo la causa después
de que la inflacién ha sido redu-
cida y las expectativas han en-
trado en linea con la nueva po-
litica monetaria aplicada. En vez
de esto, y como los tipos de in-
terés tipicamente contienen una
prima para compensar la incerti-
dumbre acerca de la inflacion fu-
tura, una politica monetaria anti-
inflacionista estable conduciria
eventualmente mas bien a bajar
que a aumentar los tipos reales
de interés. De esta manera, re-
sulta improbable que altos tipos
reales de interés puedan soste-
nerse a lo largo del tiempo sin
un aumento sustancial en el ca-
racter restrictivo de la politica
monetaria aplicada.

LIBERALIZACION DEL
SISTEMA FINANCIERO

Las innovaciones financieras
adoptadas recientemente en la
regulacion de los distintos siste-
mas financieros y mercados en
un gran niamero de paises, se
han considerado como origen
de un impacto alcista en el nivel
de los tipos reales de interés.

Esas alteraciones que se citan
como causas de mayores tipos
de interés son la eliminacion de
techos a los tipos de interés pa-
gados sobre ciertas clases de
depositos, la aparicion de nue-
vos instrumentos financieros con
tipos de interés mas relaciona-
dos con los distintos valores
del mercado y las medidas ten-
dentes a incrementar la com-
petencia dentro del sistema fi-
nanciero. Al elevar el coste de
los fondos obtenidos por las ins-
tituciones financieras, se ha ar-
guido gue estos cambios se con-
vierten finalmente en tipos de
interés mas elevados. Sin em-
bargo, hay ciertas consideracio-
nes que sugieren que la liberali-
zacion del sistema financiero no
aumenta, en la practica, los tipos
efectivos de interés a los que
prestan las distintas institucio-
nes financieras. En la mayor par-
te de los paises las restricciones
sobre los tipos de interés gene-
ralmente se aplican a los dep6-
sitos, mas bien que a los tipos de
interés activos sobre el conjunto
de los préstamos. No hay por lo
tanto razon, a nivel tetrico, pa-
ra esperar que la eliminacion
de esas restricciones conduzca
a un aumento en los tipos de in-
terés activos. De hecho, las ex-
pectativas serian mas bien las
contrarias. La eliminacion de las
restricciones sobre los deposi-
tos podria inducir a una mayor
entrada de fondos a las distin-
tas instituciones y, de esta ma-
nera, al aumentar el volumen del
crédito disponible, tenderia a ba-
jar su precio efectivo. Solamen-
te si las instituciones financieras
operasen sobre las bases del
principio de mark-up al fijar el
conjunto de sus tipos de interés
activos, y si no hubiese respues-
ta alguna, o muy escasa, del
lado de la oferta de depositos a
los mas altos en cuanto a ren-
dimiento, el incremento en los

tipos de interés pagados por los
depositos podria trasladarse al
conjunto de los prestatarios a los
que dirigen sus fondos las insti-
tuciones financieras.

El anterior repaso de los fac-
tores que afectan a los tipos rea-
les de interés no permite dar una
respuesta contundente y clara a
la cuestion de por qué éstos han
aumentado y permanecen a nive-
les tan elevados en los momen-
tos actuales, una vez que han
desaparecido los impactos cau-
sados por la introduccion de las
restricciones monetarias tenden-
tes a luchar contra la inflacion.
Parece improbable que la expli-
cacion de esta situacién pue-
da hallarse en un cambio en el
ambiente de regulacion del sis-
tema financiero, es decir, en su
liberalizacion o en la elevacion
de los tipos marginales del im-
puesto scbre la renta. De las res-
tantes hipotesis explicativas, la
mayor parte de ellas son de tal
naturaleza que sus efectos debe
esperarse que tiendan, poco a
poco, a ir reduciéndose con el
transcurso del tiempo. El man-
tenimiento de expectativas de
una aceleracion de la inflacion
presumiblemente disminuira en
la medida en que se alargue
el periodo durante el cual tales
expectativas sean defraudadas.
El impacto de los déficit fiscales
también tenderd a declinar si
fuera cierta, como el staff del
Fondo Monetario Internacional
estima a medio plazo, la reduc-
cion de esos deficit en relacion
con el PIB. Finalmente, el aumen-
to de las inversiones facilitado
por las disposiciones fiscales in-
troducidas por los Estados Uni-
dos en 1981 tendera a ser cada
vez menos importante, en la me-
dida en que las empresas aumen-
ten sus dotaciones de capital y
lo aproximen a la nueva situa-

cion de equilibrio.
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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,
anadiendo 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 econdmica inter-
na e internacional capaz de tra-
tarlos eficazmente.
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