sion de ritmos de crecimiento
moderados de la produccion y
de los precios y escasas varia-
ciones en la politica monetaria
de los Estados Unidos, elemen-
tos que refuerzan una modifica-
cion de las expectativas en sen-
tido favorable. Ello no obstante,
el déficit norteamericano sigue
siendo importante, de forma que
si el doélar prosigue su debilita-
miento, las necesidades de en-
deudamiento del Tesoro de los
Estados Unidos podrian ejercer
presiones al alza sobre los tipos
de interés en el curso de los pro-
ximos dieciocho meses.

NOTA

{*) OCDE, Perspectives Economigues de
I"OCDE, junio 1985.

LOS TIPOS REALES DE INTERES
Y LAS PERSPECTIVAS DE
UN CRECIMIENTO DURADERO ()

URANTE los ultimos afios

los tipos reales de interés,

tanto a largo como a cor-
to plazo, han sido altos, segan
los niveles historicos, en mu-
chos paises de la OCDE. Esta
conclusion es valida cualquiera
que sean las medidas de la in-
flacion esperada que se utilicen
para ajustar los tipos de interés
nominales. Sin embargo, cam-
bios no anticipados de la infla-
cion han producido con frecuen-
cia rendimientos reales, a lo lar-
go de la vida de los activos fi-
nancieros, diferentes de aquellos
que sugieren las medidas con-
vencionales (deduccion de los
intereses nominales de la infla-
cion de los doce meses pasa-
dos medida por la variacion de
los precios de consumo), espe-
cialmente en los tipos de inte-
rés a largo plazo. Todo ello ha
hecho que tanto los prestamis-
tas como los prestatarios afron-
ten margenes de considerable
incertidumbre en la actualidad
acerca de los niveles futuros de
los tipos reales de interés.

Un conjunto de factores se
han propuesto como causas de
los elevados tipos reales de in-
terés: politicas monetarias y/0
fiscales; mejoras en la rentabi-
lidad de las inversiones; el tra-
tamiento fiscal de los pagos y
percepciones de intereses; la in-
certidumbre acerca de la infla-
cion futura, y la desreglamen-
tacion (liberalizacion), e innova-
cién, de los mercados financie-
ros. Un andlisis sobre esos fac-
tores sugiere que, aunque al-
guno de ellos pueda, en deter-
minados momentos, haber teni-
do alguna influencia preponde-

rante, a ninguno se le puede atri-
buir en la actualidad un papel
protagonista. En especial, las si-
guientes observaciones parecen
desprenderse de un andlisis del
comportamiento de los tipos rea-
les de interés y de los factores
gue lo han condicionado:

1) La decision de reducir el
crecimiento monetario, con ob-
jeto de disminuir la inflacion,
contribuyd al alza de los tipos
reales de interés a principios de
la década de los ochenta. Sin
embargo, y aunque la mayoria
de los paises hayan continuado
formulando sus politicas mone-
tarias a medio plazo con vistas
a prevenir una reaceleracion de
la inflacion, la politica moneta-
ria ha aplicado, por lo general,
una menor presion a la baja so-
bre la demanda a lo largo de los
dos dltimos afos. Dado que el
crecimiento monetario se ha aco-
modado a las decrecientes tasas
de inflacion, resulta dificil atri-
buir la persistencia de los altos
tipos reales de interés en la ac-
tualidad a la politica monetaria.

2) Con respecto a las politi-
cas fiscales, el déficit del presu-
puesto federal en los Estados
Unidos puede, por si solo, ser
considerado como una fuerza
que opera elevando los tipos rea-
les de interés. Sin embargo, si
bien este déficit parece muy alto
cuando se compara con el aho-
rro privado interior de este pais,
desde el punto de vista de las
administraciones puablicas tota-
les (Administracion Federal y Ha-
ciendas subcentrales), guarda
aproximadamente la misma re-
lacion con el PNB que la media
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en otras economias de la OCDE.
Es mas, el creciente déficit en
Estados Unidos ha ido acom-
pafnado de sustanciales reduc-
ciones del déficit en otros pai-
ses, en particular en Japon, Ale-
mania y Gran Bretana. Por tan-
to, en un contexto mundial, los
cambios en el campo de las po-
liticas fiscales, en afios recien-
tes, han contribuido en menor
medida a un incremento en el
endeudamiento del gobierno que
a su redistribucion entre paises
y, considerado en si mismo, el
mayor endeudamiento permite
explicar mejor la situacion pre-
valeciente de los desequilibrios
de la balanza por cuenta corrien-
te, y quizas los movimientos
de los tipos de cambio, que el
nivel de los tipos reales de in-
terés.

3) En algunos paises, la im-
posicion parece tener un efecto
distorsionador potencialmente
significativo sobre el comporta-
miento financiero y, por tanto,
puede ser una fuerza que opera
elevando los tipos de interés del
mercado. Sin embargo, esto ha
ocurrido asi a lo largo de mu-
chos afos. Los cambios recien-
tes en el sistema de impuestos
de sociedades en los Estados
Unidos, que han sido citados
con frecuencia como un factor
importante, parecen capaces de
producir por si solos un efecto
distorsionador comparativamen-
te reducido. Dado que las dis-
torsiones potenciales son mayo-
res cuando la inflacion es alta,
la imposicion no parece ofrecer
una explicacion adecuada para
los crecientes tipos de interés
reales, en unos momentos en
los que la inflacion ha alcanza-
do los niveles mas bajos de los
ultimos veinte afios.

4) Los restantes factores, co-
mo son las posibles mejoras en
la rentabilidad esperada de una

nueva inversion, debido a un ma-
yor «dinamismo» economico; la
prima de riesgo creciente aso-
ciada a una incertidumbre acer-
ca de la inflacion futura, y los
efectos de la liberalizacion de los
mercados financieros, son difi-
cilmente cuantificables. Su con-
tribucion a los elevados tipos
reales de interés no puede ser
negada ni mantenida en base a
la evidencia empirica. Sin em-
bargo, mientras influencias de
caracter menos subjetivo no sean
capaces de explicar con éxito el
comportamiento de los tipos rea-
les de interés, la posibilidad de
que estos factores hayan juga-
do un papel no puede desta-
carse.

Puede ser poco sorprendente
el hecho de que sean muchos
los paises que perciban la exis-
tencia de altos tipos de interés
real como originados en el ex-
tranjero; especialmente en el ca-
so0 de los Estados Unidos. Para
Canada y, a lo largo de los dos
ultimos afios, para Japon (don-
de la politica monetaria ha sido
ajustada para evitar una depre-
ciacion significativa en el tipo
de cambio frente al dolar, al me-
nos en términos reales), esta
opinion tiene considerable soli-
dez. Para el caso de Europa, sin
embargo, no parece posible que
esa imputacion pueda ofrecer
una explicacion completa. Es
cierto que en muchos paises
europeos se ha expresado una
preocupacion creciente acerca
de la fuerza del ddélar y que el
ritmo de aplicacion, al menos,
de los ajustes de la politica mo-
netaria ha sido precisamente de-
terminado por las consideracio-
nes acerca del tipo de cambio
frente al dolar. No obstante, la
mayoria de los paises han acep-
tado sustanciales depreciaciones
reales de sus monedas respecto
al délar. En Alemania y Gran

Bretafia, que han concedido una
mayor importancia a los agrega-
dos monetarios, el crecimiento
de los tipos de interés ha sido
consistente con la consecucion
de objetivos monetarios consi-
derados como adecuados desde
el punto de vista interno. Apar-
te de breves periodos de presion
mas aguda, se puede decir, por
tanto, que los crecimientos de
los tipos reales de interés en los
Estados Unidos no parecen ha-
ber producido una gran reaccion
en la politica monetaria de esos
dos paises. Es mas, en anos re-
cientes, el superavit de la balan-
za por cuenta corriente ha sido
relativamente pequefio y ha dis-
minuido sustancialmente en Gran
Bretafa. Por otra parte, el flujo
neto de capital al exterior y las
presiones ocasionadas sobre los
tipos de interés han sido limi-
tadas.

Entre otros paises europeos,
Francia, ltalia, Bélgica y Holan-
da han sido compelidos por sus
compromisos con el sistema mo-
netario europeo a perseguir ob-
jetivos en los tipos de cambio,
pero la divisa dominante en este
aspecto ha sido el DM y no el
dolar. La influencia de los au-
mentos de los tipos de interés
en los Estados Unidos sobre los
tipos de interés en estos paises
habria tendido, fundamentalmen-
te, a ser indirecta, via su influen-
cia sobre los acontecimientos en
Alemania. En Suecia, el tipo de
cambio es orientado en funcion
de una cesta de monedas en la
que el DM vy otras divisas eu-
ropeas tienen un gran peso, por
lo que su politica monetaria no
ha producido ajustes tendentes
a compensar la tendencia al alza
del délar. Finalmente, Suiza es
obviamente un caso especial. La
depreciacion frente al dolar ha
sido menor que en la mayoria
de los paises europeos, pero los
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tipos reales de interés han sido
bajos.

Como es dificil diagnosticar
las causas de los elevados tipos
reales de interés, las implicacio-
nes para la politica econdémica
de las consideraciones anterio-
res deben observarse con la de-
bida cautela. Una reduccion en
los tipos reales de interés seria
bien acogida en la situacion ac-
tual de inflacion reducida y de-
sempleo perturbadoramente al-
to. Ayudaria a mantener la re-
cuperacion al fomentar los gas-
tos de inversion a corto plazo,
asegurando que una mayor ca-
pacidad productiva estara dispo-
nible en los anos futuros. Ten-
dria también un impacto favo-
rable sobre la situacion de en-
deudamiento de los paises en
vias de desarrollo. Sin embar-
go, los esfuerzos y las politicas
para conseguir estas deseadas
reducciones de los tipos reales
de interés deben hacerse de for-
ma tal que aseguren que sus
consecuencias a medio y largo
plazo sean favorables. Recurrir
a politicas monetarias expansi-
vas puede parecer tentador, pero
esta tentacion debe resistirse.
Una reaceleracion de la infla-
cién necesitaria de otro periodo
de politicas deflacionistas, lo que
aseguraria que no podria soste-
nerse la recuperacion en curso.
La firme perseverancia en la prac-
tica de politicas monetarias no
acomodantes, que fortalezcan
la confianza pulblica de que la
inflacion no volvera a repetirse
reduciria la prima de incertidum-
bre cargada en los tipos reales
de interés y deberia constituir el
eje de las decisiones de las auto-
ridades monetarias. La politica
fiscal puede contribuir asimismo
directamente a reducir los tipos
reales de interés. Aunque los dé-
ficit publicos no ofrezcan una
explicacion dominante de los ac-

tuales niveles de los tipos reales
de interés, debe esperarse que
sustanciales y perseverantes re-
ducciones en el endeudamiento
publico tengan un impacto fa-
vorable en los costes del crédi-
to. Finalmente, cualquier cam-
bio en los sistemas impositivos
que redujese las subvenciones
al crédito, también contribuiria a
reducir los tipos de interés.

NOTA

{*) Resumen y conclusiones del trabajo
de Paur Atkinson v Jean Craupe CHoura-
oul, «Real interest rates and the prospects
for durable growth», OCDE, 1985.
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