Dos factores, sin embargo,
apuntan a que seria equivocado
suponer que los tipos nominales
de interés ajustados para la in-
flacion en curso declinaran hasta
llegar a los niveles medios que
tuvieron durante las décadas del
60 y del 70. Estos dos factores
son: 1.°) Los errores en los pro-
nosticos de la inflacion durante
la primera etapa, la defrauda-
cion de los tenedores de activos,
y las pérdidas de capital consi-
guientes por la mala prevision
de las alzas de precios. El re-
cuerdo de este hecho tendera
a hacer perdurables unas expec-
tativas de inflacion probablemen-
te mayores que las tasas de in-
flacion actualmente registradas.
Y, 2.°) la posibilidad, que no
puede ser olvidada, de que las
nuevas técnicas de produccion
hayan incrementado la produc-
tividad del capital de tal forma
que ésta justifique tipos reales
de interés mas elevados para un
periodo extenso de tiempo.

LOS TIPOS DE INTERES REALES
EN LOS PAISES DE LA OCDE

OS tipos de interés reales

a corto y largo plazo han

alcanzado en los ultimos
afnos niveles sin precedentes en
la década de los 70. Esta obser-
vacion se verifica para la mayo-
ria de los paises de la OCDE (*),
ya se midan los tipos de interés
reales deflactando los intereses
nominales, mediante la tasa de
inflacion efectiva, ya utilizando
la tasa de inflacion esperada.

2. De acuerdo con expertos
de este organismo, aunque el
elevado nivel de los tipos reales
no ha llegado a impedir la recu-
peracion de la actividad y la in-
version, la carestia persistente
del crédito en términos reales
puede llegar a gravar el proce-
so de recuperacion econdémica.
A este temor se afiaden las difi-
cultades que los elevados tipos
de interés causan a un gran nu-
mero de paises en desarrollo,
problemas que se plasman en
una reduccion de las exporta-
ciones de la OCDE y un riesgo
creciente de inestabilidad del sis-
tema bancario internacional.

3. Entre las causas de la per-
sistencia de los tipos de interés
a un nivel elevado, el déficit fe-
deral de los Estados Unidos es
la mas frecuentemente citada.
E! déficit piblico norteamerica-
no, cuyo crecimiento es de ca-
rdcter marcadamente estructu-
ral, contribuye a la carestia del
crédito principalmente a través
de dos vias:

a) Elaumento de la deman-
da de fondos en los mercados
de capitales, dado el ritmo de
crecimiento de la cantidad de di-
nero, tiende a elevar ia relaciéon
tipos de interés nominales/infla-
cion efectiva.

b) La perspectiva de impor-
tantes déficit futuros, y el ries-
go de que las autoridades eco-
nomicas se vean forzadas a
aceptar expansiones monetarias
excesivas, refuerzan las expecta-
tivas inflacionistas, elevando los
tipos de interés nominales en el
presente. Ello, unido al empleo
de un deflactor de precios refe-
rido a los meses precedentes,
explica la elevacién de los tipos
de interés reales convencional-
mente calculados.

4. El efecto de estas fuerzas
sobre los tipos de interés se ha
visto atenuado por el importan-
te volumen de entradas de capi-
tales extranjeros en los Estados
Unidos. En la medida en que
este flujo de financiacion no sea
juzgado como permanente, el
papel de los déficit futuros y las
expectativas de depreciacion del
dolar cobran un especial relieve.

5. Admitida la importancia
del déficit federal norteamerica-
no, el impacto global de las po-
liticas presupuestarias sobre los
tipos de interés es menos claro.
En efecto, debe notarse —por
una parte— que los Estados y
las corporaciones locales de Es-
tados Unidos son excedenta-
rios, lo que viene a reducir con-
siderablemente el déficit de las
administraciones publicas de esta
nacion. De otro lado, los cam-
bios en las politicas presupues-
tarias a escala mundial no se han
traducido en los Gltimos afios en
un aumento de las necesidades
de financiacion publica, sino mas
bien en una redistribucion entre
grandes paises, con aumentos
en el déficit en Francia, Italia y
Canada, y reducciones en Ja-
pon, Alemania y Gran Bretana.
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GRAFICO 1
EE. UU.: TIPOS DE INTERES
(En porcentaje)

n: Upo de interés nominal.

i tipo de interés real convencional (=i, — tasa de cambio del indice
de precios al consumo en los doce meses precedentes). Iy

Fuente: Perspectivas Econormiques de I'OCDE, junio 1985,

i®  upo de imerés real ex ante lcalculades con la ayuda de las previ
siones de nflacion).

upo de interés real ex post (vencimientos a cince anos),

La OCDE estima que, no obs-
tante la ambigledad de la rela-
cion déficit/tipos de interés a ni-
vel mundial, una reduccion ge-
neralizada y sensible del endeu-
damiento publico deberia tener
repercusiones favorables sobre
el coste del crédito.

6. La redistribucion interna-
cional de los déficit publicos no
es neutral, sino que refleja las
asimetrias de las politicas eco-
noémicas. Asi, la elevacion del
déficit en Estados Unidos —pais
cuya moneda es reserva inter-
nacional principal y que condu-
ce su politica basicamente en
funcion de objetivos internos—
no tiene el mismo impacto que
una simultanea eliminacion del
desequilibrio presupuestario en
otros paises. La depreciacion de
los tipos de cambio —vy la ame-

naza de resurgimiento de la in-
flacion a ella asociada— ha for-
zado a muchas naciones a ele-
var los propios tipos de interés
O a retrasar su descenso.

7. Los tipos de interés rea-
les no solo se han visto afecta-
dos por las politicas presupues-
tarias, sino que han reflejado
también la nueva orientacion an-
tiinflacionista de las politicas mo-
netarias, que contrasta con la
permisividad observada en la pa-
sada década.

8. Otro factor que contribu-
ye a la elevacion de los tipos de
interés reales es la mejora de la
rentabifidad real de la inversion
privada antes de impuestos, y la
consiguiente elevacion de la de-
manda de financiacion por par-
te del sector privado.

9. El riesgo de un resurgi-
miento de la inflacion, incorpo-
rado como prima a los tipos de
mercado, es un ultimo aspecto
responsable del elevado nivel de
tipos de interés reales. En la me-
dida en que los prestatarios de
fondos tienen la facultad de
reembolsar los préstamos recibi-
dos antes de su vencimiento —lo
que tendera a ocurrir si las ta-
sas de inflacion caen—, existe
cierta asimetria que da mas pe-
so al riesgo que soportan los
prestamistas ante una acelera-
cion de la inflacion que a la po-
sibilidad de descenso de ésta que
afrontan los prestatarios.

10. Las perspectivas a corto
plazo parecen apuntar a un lige-
ro descenso de los tipos de in-
terés nominales. Factores que
apoyan este juicio son la previ-
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