<POR QUE SON ELEVADOS LOS
TIPOS REALES DE INTERES?

LIVIER J. Blanchard y Law-

rence H. Summers, en su

trabajo para la 38 Con-
ferencia de la Brookings Panel
in Economic Activity, trataban
de responder a la pregunta clave
que da su titulo a esta nota.
Tras comprobar, por distintos
métodos, los elevados tipos rea-
les de interés actuales en Esta-
dos Unidos y en los paises de la
OCDE, ofrecian cuatro causas
explicativas: caida en el ahorro
nacional (ocasionada por los dé-
ficit publicos o cualquier otra
causa); aplicacion de politicas
monetarias rigurosas; aumentos
en la rentabilidad de las inver-
siones que han elevado la de-
manda de fondos y, con ella,
los tipos de interés, y desplaza-
mientos en la demanda de fon-
dos a largo plazo que exige pri-
mas compensatorias de riesgo
creciente {con elevaciones de
los tipos de interés a largo plazo).

Cuando se intenta precisar el
papel desempenado por estos
cuatro factores, con la ayuda de
la informacion empirica disponi-
ble, los déficit publicos estruc-
turales no parecen haber aumen-
tado para el conjunto de los pai-
ses de la OCDE. Ha tenido lu-
gar, en cambio, un aumento de
la rentabilidad de las inversio-
nes, como lo prueba el aumen-
to registrado en las inversiones,
a pesar de los elevados tipos
reales de interés vigentes, aun-
que resulte dificil identificar las
causas de ese cambio positivo
de la rentabilidad de la inver-
sion. La poiitica monetaria rigu-
rosa es responsable del creci-
miento espectacular de los tipos
reales de interés entre 1979-82.
Desde 1982, sin embargo, las po-

liticas monetarias tan s6lo no ex-
plican el alza de los tipos de in-
terés. Dos explicaciones mixtas,
fiscales y monetarias, pueden dar-
se a los elevados tipos reales de
interés a partir de 1982: una po-
litica monetaria rigurosa en los
paises europeos para oponerse
a la apreciacion excesiva del do-
lar, producida por la divergencia
de las politicas fiscales en Esta-
dos Unidos y restantes paises
de la OCDE, o bien una antici-
paciéon en los mercados finan-
cieros de una futura y rigurosa
politica monetaria en Estados
Unidos ante la presencia del dé-
ficit publico y la aproximacion
a una situacién cercana al pleno
empleo. Por lo que respecta a
los desplazamientos de los va-
lores a largo plazo y la prima de

riesgo exigida para compensar

los, resulta dificil identificar ese
cambio, por lo que, sin negar ese
efecto, no puede, sin embargo,
probarse.

El analisis de Blanchard y Sum-
mers llega asi a las siguientes
conclusiones: los altos tipos rea-
les de interés no son consecuen-
cia tan solo de la politica fiscal.
Son debidos probablemente a
una combinacion de politica fis-
cal y monetaria. Menores défi-
cit plGblicos en Estados Unidos
reduciran los tipos de interés.
Por otra parte, los tipos reales
de interés bajaran, bien si los
paises europeos aceptan depre-
ciaciones mayores frente al do-
lar, o bien si la recuperacion es-
tadounidense se debilita, lo que
reduciria las anticipaciones de
una politica monetaria rigurosa
en el futuro. Ademas de estos
factores, y como razon explicati-
va de los mayores tipos de inte-

rés y de los mercados de valores
(con mejoras espectaculares en
sus cotizaciones) y de la inver-
sion (con fuertes elevaciones),
aparece el desplazamiento en la
rentabilidad del capital. Esta ex-
plicacién conjunta subraya el he-
cho de que, en el caso de que
los factores fiscales-monetarios
que justifican la elevacion de los
tipos de interés desapareciesen,
subsistirian los causantes de la
mayor rentabilidad de las inver-
siones, todo lo cual hace prever
que los tipos reales de interés
permaneceran por encima de los
valores alcanzados en la década
de los setenta.
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