TIPOS DE INTERES REAL:
CAUSAS COINCIDENTES

José Antonio GARCIA-DURAN

OS tipos de interés real en

Espafia, en el periodo 1981-

1984, al igual que en otros
muchos paises, han sido real-
mente elevados (cuadro n.° 1).
Se han situado un punto o dos
por encima de sus maximos de
los afios 60 (3,5 por 100); pero
en condiciones de una tasa de
crecimiento real de la economia
muy inferior en la primera mitad
de los 80 que en los 60. El nivel
alcanzado por los tipos de inte-
rés real debe preocupar.

Este articulo, en que se revi-
san algunas de las principales
causas aducidas por los econo-
mistas para la explicacion de esta
subida de los tipos de interés
real, estd pensado solo como
acompaniante del articulo de
Blanchard y Summers, que apa-
rece a continuacion. Sus con-
clusiones, sin embargo, no coin-
ciden enteramente.

Para los economistas, la eleva-
cion de los tipos de interés real
ha de atribuirse a una constela-
cion de causas coincidentes que
seguramente no puede repetirse
en los proximos afios. Se han
dado, al mismo tiempo, restric-
cion de la oferta de dinero, in-
cremento de su demanda, dis-
minucion de la tasa de ahorro
privado, disminucion notable de
la tasa de ahorro pulblico, exi-
gencias de los prestamistas, que
habian perdido durante los anos
anteriores posibilidad de pago
por los prestatarios. Casi todos
esos elementos estan cediendo.
La oferta de saldos reales ya
puede ser suficiente, la prefe-
rencia por la liquidez cambia, el
ahorro rompe su tendencia a la

baja, los prestamistas han sido
compensados y reconocen co-
mo inviable la situacion. ;Ca-
be quizas apostar por crecimien-
tos del 4-4,5 por 100 con tipos
de interés real del 3-3,5 por 1007

BAJOS TIPOS
DE INTERES,
CONSECUENCIA
NORMAL DE LA
RIQUEZA

Podemos llamar financiar al
hecho de proporcionar dinero
cuando hace falta. El dinero, en
este caso, es derecho sobre una
porcion no especificada de un
flujo de bienes. Buena parte de
la poblacion desea el dinero mas
ahora que en el futuro (para con-
sumir bienes o para invertir), lo
que permite que quienes estan
en disposicion de financiar re-
ciban mas dinero en el futuro
del que proporcionan ahora.
Cuanto mas queramos adelan-
tar hacia el presente los bienes
futuros, mayor sera la retribu-
cion (tipo de interés) que reci-
ban quienes estan en disposicion
de financiar. También puede
ocurrir gque se desee mas dinero
ahora por desconfianza hacia
otras colocaciones de riqueza,
en cuyo caso se dara una eleva-
cion de tipos de interés sin que
se adelanten hacia el presente
bienes futuros.

La disposicion de los miem-
bros de una sociedad a finan-
ciar depende de la riqueza. Asi
que no ha de extranar el resul-
tado de las polémicas sobre los
tipos de interés que se produjo

en el siglo XVII. Schumpeter
cuenta que «los comerciantes
ingleses, que contemplaban con
resentida admiracion las condi-
ciones comerciales de los Paises
Bajos, se adhirieron a la teoria
que naturalmente nace en el
practico sin conocimientos doc-
trinales, a saber, que una de las
causas, y tal vez la principal, del
florecimiento del comercio ho-
landés en el siglo XVII habia de
ser el bajo tipo de interés alli do-
minante; por eso insistieron en
que la legislacion implantara la
misma ventaja en Inglaterra...,
de la subsiguiente controversia
surgié victoriosamente el parti-
do contrario, o sea, la tesis de
que un bajo tipo de interés es
consecuencia, no causa, de la
riquezay.

Keynes y Fisher en los afios
treinta, no diferian basicamente
de esa posicion: En sociedades
ricas, puede resultar un freno a
la inversion un tipo de interés
real muy elevado, consecuencia
de una deflacion de los precios,
caida en los precios que produ-
ciria un incremento del endeu-
damiento real de las empresas;
pero se trata, en este caso, de
una situacion artificiosa que pue-
de resolverse creando dinero y
gastandolo.

La opulenta sociedad occiden-
tal de los ultimos lustros del si-
glo XX se ha encontrado en la
primera mitad de los afios 80
con tipos de interés real a nive-
les historicamente elevados. Con-
viene analizar sus causas.

Antes de empezar el repaso
de las distintas hipotesis causa-
les, hay que recordar que para
el prestamista a largo plazo, a
tipo de interés fijo, existen tres
tipos de riesgo:

a) El riesgo ligado a las ca-
racteristicas o a la actividad del
prestatario. Se dice, en este sen-
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CUADRO N.° 1

TIPOS DE INTERES REAL REPRESENTATIVOS: ESPANA
L e e e R S DR i |
1980 1981 1982 7983 7984

1974 1975 1976 1977 1978 1979

Obligaciones privadas ... ... -39 —-33 —-42 —-108 —64 —18
Créditos y préstamos ban-

CoS ... ..o oo i i ... —74,3 —62 -—-59 —108 —-63 -—-13

1.2 1.7 349 6,8 —~

2.6 3.4 2,9 4.7 55

Fuente: Banco de Espana, /nforme Anual, 1964. Tabla 4.2

tido, que el Estado es un pres-
tatario seguro, aunque esta afir-
macién, después de algunos
acontecimientos recientes, pue-
da ponerse en duda.

b) El riesgo de elevacion de
los tipos de interés. Cuando se
espera una subida de los tipos
de interés a largo plazo, los pres-
tamistas preferiran prestar a cor-
to plazo, para evitar la pérdida
de capital en caso de venta an-
tes de la maduracion del prés-
tamo, o la pérdida de intereses
en caso de su mantenimiento.

¢/ El riesgo de inflacion, o
de pérdida en el poder adquisi-
tivo del dinero.

Cuando existen expectativas
de inflaciébn, habra al mismo
tiempo expectativa de elevaciéon
de los tipos de interés nomina-
les a largo plazo, de modo que
los dos ultimos riesgos pueden
ir ligados.

Esta breve introduccion teori-
ca nos permite llegar a un lista-
do de las posibles causas de ele-
vacion de los tipos de interés
real: disminucion del ahorro, in-
cremento de la inversion, res-
triccion de la oferta de dinero,
incremento de la demanda de
dinero, cuestiones relacionadas
con la inflacion y sus expecta-
tivas.

En este articulo se recorre ese

camino de andlisis con referen-
cias, sobre todo, a la economia
espanola.

ADELANTOS
DE CONSUMO

Es sabido que en Espaia el
ratio del consumo privado so-
bre la renta bruta disponible de
las familias ha pasado de un
88 por 100 en 1973 a un 93 por
100 en 1984. Esos cinco puntos
de incremento del consumo sig-
nifican en 1984 retirar de los fon-
dos prestables 926 mil millones
de pesetas.

También se sabe que esa cai-

da del ahorro familiar ha sido
compensada en parte por un in-
cremento del ahorro empresarial.
El ratio de ahorro empresarial
sobre el excedente bruto de ex-
plotacion ha pasado de un 25
por 100 en 1973 a un 29 por 100
en 1984. Estos cuatro puntos
porcentuales de incremento del
ahorro empresarial significan en
1984 una aportacion de fondos
de 449 mil millones. Sin embar-
go, esta compensacion parcial
encierra algunas dificultades con-
tables, como ha puesto de ma-
nifiesto la modificacion de crite-
rios establecida por la Interven-
cion General del Estado para di-
versas empresas publicas.

El economista holandés J. J.
van Duijn ha insistido de modo
especial, estos Gltimos afos, en
la importancia de los movimien-
tos del ahorro privado:

«Cuando llega el momento de
la recuperacion, los consumido-
res han pasado ya por el proce-
so de ajuste a la baja de sus
perspectivas de renta. Han ex-
perimentado rentas estables o
decrecientes por un cierto nu-
mero de afios y se han visto for-
zados a ajustar sus pautas de
gasto. La tasa de ahorro habra
mostrado una tendencia a la ba-
ja por un cierto tiempo, pero en
cuanto se establezcan pautas de
gasto mas modestas, la tasa de
ahorro empezaré a recuperarse,
entre otras cosas porque los con-
sumidores se ven forzados a to-
mar precauciones frente a las
incertidumbres que presenta el
futuro. Los inicios de la recupe-
racion se veran acompariados
por una tasa de ahorro crecien-
te... Cuando las rentas vuelven
a crecer, ese crecimiento se tras-
lada con un retardo en pautas de
gasto ajustadas... He de defen-
der que la tasa de ahorro se re-
cuperard en los proximos afios
de los bajos niveles alcanzados»
{van Duijn, 1983).

El incremento senalado del ra-
tio de consumo ha ido acom-
pafiado de un incremento de la
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tasa de endeudamiento de las
familias sobre su renta, que co-
nocen bien los gestores banca-
rios de activo. También saben
que las familias en esas condi-
ciones saben frenarse.

EL DEFICIT PUBLICO

El sector Administaciones pu-
blicas ha reducido su ahorro de
un 28 por 100 de su renta bruta
disponible en 1974 a un —6 por
100 en 1984. Si se hubiera se-
guido ahorrando aquel 28 por
100, eso hubiera significado en
1984 una aportacién de fondos
de un billon de pesetas. La dis-
minucion del ahorro publico es
semejante en su cuantia a la dis-
minucién del ahorro de las fami-
lias.

Muchos observadores han se-
fialado que en el déficit pablico
se encuentra la explicacion de
la elevacion de los tipos de inte-
rés nominales y reales en Es-
paia.

En este sentido, una de las
aportaciones mas recientes y mas
serias es el estudio econométri-
co de Ignacio Mauleén y José
Pérez. La demanda total de cré-
dito se descompone en crédito
al sector privado, que depende
de la renta (+), los precios ( +)
y los tipos de interés (—), y cré-
dito al sector publico. Con da-
tos trimestrales para el periodo
1974-83, la variable porcentaje
de sector puablico sobre el crédi-
to total resulta significativa en
la explicacion de la evolucion
(elevacion) del tipo de interés
nominal a largo plazo, y éste
resulta significativo (—) en la
evolucion de la renta real. Sin
embargo, el modelo no deja lu-
gar para los efectos de disminu-
cion de la demanda de dinero
que pueda tener la elevacion de

los tipos de interés nominal (M3
es exdgena por entero), y no re-
coge —como reconocen los mis-
mos autores— el efecto del gas-
to puablico sobre la renta y los
precios (Maule6n y Pérez, 1984).

Josep Piqué (Piqué, 1985) ha
concluido recientemente:

«El incremento espectacular
del endeudamiento publico no
habria de suponer desplazamien-
to si proviniera Gnicamente del
aumento del ahorro del sector
privado. Pero ya hemos visto
que no es asi. Mientras las ren-
tabilidades ofrecidas por los ti-
tulos pablicos han sido bastan-
te atractivas, tanto los particu-
lares como las instituciones fi-
nancieras han redistribuido sus
carteras de activos en detrimen-
to de los valores privados... Ade-
mas, la propia necesidad de re-
currir a mecanismos compulsi-
vos de colocacion no tendria
sentido si el endeudamiento pu-
blico viniera a cubrir el exceso
de ahorro del sector privado...
Sin una reduccién del déficit pa-
blico, no puede pensarse que la
reduccion de los tipos de inte-
res en los mercados de crédito
vaya mas alld de movimientos
de caracter efimero.»

Algunas de estas conclusio-
nes merecen comentario:

al La redistribucion de las
carteras de activos en detrimen-
to de los valores privados —la
caida de la Bolsa— fue previa a
la expansion de los titulos pa-
blicos. El Estado, para financiar
su déficit, ha ofrecido titulos bien
retribuidos —como Keynes vio
que se podia hacer— de modo
que los danos patrimoniales du-
rante el periodo de definicion de
nuevas inversiones no sean de-
masiado elevados y se permita
asi una recuperacion mas vigo-
rosa, y se eviten salidas de ca-
pital al exterior.

b) No puede hablarse, cla-
ro esta, como en 1929, de exce-
sos de ahorro del sector priva-
do. Precisamente por ello, pue-
de pensarse que, con una recu-
peracion del ahorro privado, pue-
den producirse reducciones de
los tipos de interés que permi-
tan disminuir la importancia del
déficit publico, que depende hoy,
y cada vez mas, de los intereses
que deben pagarse por su deuda.

¢/ Se sabe muy bien que los
mecanismos compulsivos de co-
locacion de deuda tienen caréac-
ter transitorio, y que su objetivo
fue precisamente evitar una ele-
vacion excesiva de los tipos de
interés interiores en el momento
de la reconversion de los Certi-
ficados de Regulacion Mone-
taria.

El cuadro n.° 2 permite una
comparacion de la situacion de
Espana con la de Italia y con la
media de la OCDE para siete in-
dicadores presupuestarios. Pue-
de observarse, en primer lugar,
que en 1984 el saldo presupues-
tario estructural del conjunto de
la OCDE es solo 1/3 del déficit
publico global de la OCDE. Los
inversores saben, por tanto, que
una mejora de la inversion pri-
vada como la que se esta reali-
zando llevara a reducciones muy
significativas de los déficit pd-
blicos, mds adn si la recupera-
cion fuera acompariada de una
elevacion del ahorro privado. El
déficit puablico estructural del
conjunto de paises de la OCDE,
descontados los pagos por inte-
reses, se convierte en un supe-
ravit (quinto indicador). El défi-
cit publico estructural, descon-
tadas las ganancias de capital
para el Estado a consecuencia
de la inflacion, se convierte tam-
bién en un superavit. Ademas,
en varios paises se sigue la to-
nica de reduccion de los déficit
por venta de activos publicos.
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CUADRO N.° 2
INDICADORES DEL DEFICIT PUBLICO

Fuente: Price y Muller, 1984.

MEDIA DE LA OCDE ITALLA ESPANA
1973 1984 1973 1954 1973 1984

SP/PIB ... ... ... Bl e o e o 0.1 — 36 — 85 — 12,4 1.1 - 5,7
SPE/PIB ... ... . - 0,4 - 1,0 — 83 — 94 0.4 — 3.2
SPIS .. o e 5.1 18,0 345 47,8 - 1,2 4,1
D/PIB ... .. . 16,9 31.3 52,1 81,8 1.7 22,4
SPE-i/PIB ... ... ... 0,4 1.8 — 6,2 - 1,2 0.5 — 23
SPET/PIB ... ... ... ... ... .. ... — 1,9 — 2,4 — 91 — 10,2 — 19 — 2,4
SPET/PIB (corregido) ... - 0,7 — 1,1 — 38 — 2,6 — 0,7 — 1.1
SP/PIB = Saldo presupuestario sobre praducto interior.
SPE Saldo presupuestario estructural, calculado el producto potencial sobre puntas ciclicas.
SP/S = Saldo presupuestario sobre ahorro privado.
D/PIB = Valor de la deuda plblica sobre producto interior.
SPE/i Saldo presupuestario estructural una vez descontados los intereses de la deuda publica.

SPET = Saldo presupuestario estructural, calculado el producto potencial sobre tendencia (medias cichcas).
SPET (corregido) = SPET restando, como si fuera ingreso del Estado, la ganancia de capital sobre su deuda a consecuencia de fa inflacion.

En el caso de Espaia no pa-
rece que la situacion sea tan ha-
lagliefia como en el conjunto de
paises de la OCDE, pues no pa-
rece haberse realizado un esfuer-
zo tan fuerte como el empren-
dido por los grandes paises de
la OCDE para la reduccion del
deéficit estructural, pero el por-
centaje sobre el ahorro de nues-
tro saldo presupuestario no es
muy superior al de la media de
la OCDE, v el porcentaje que re-
presenta la deuda publica espa-
fiola sobre PIB es tan inferior al
de la media de la OCDE como
nuestra presion fiscal, aunque
haya crecido mas rapidamente
en los Gltimos afos que en el
conjunto de paises de dicha
area. La cartera de titulos pu-
blicos en manos privadas, en
1973, era excesivamente baja en
Espania.

En el caso de ltalia, la cade-
na de déficit publicos es ante-
rior a 1973, de modo que todo
su déficit estructural son inte-
reses.

Las Administraciones publicas,
por tanto, han contribuido a ade-
lantar hacia el presente bienes
futuros, y han contribuido a la
elevacion de los tipos de interes
reales y nominales, pero no de-
be dramatizarse ese empeora-
miento por el peso negativo del
sector de Administraciones pu-
blicas, ya que puede desapare-
cer en cuanto se afiance la re-
cuperacion de la inversion pri-
vada.

Si se supone una tasa de cre-
cimiento nominal del 10 por 100,
y se supone asimismo que el
porcentaje maximo de deuda so-
bre PIB es del 25 por 100, el dé-
ficit pablico sostenible sin al-
teracion del ratio de deuda es
de un 2,5 por 100 (1). Un pro-
grama gradual de contencion
del déficit en un punto porcen-
tual del PIB, con tipos de inte-
rés real inferiores a la tasa de
crecimiento real de la economia,
y con elevacion de la inversion
privada, nos situaria, sin exce-

sivas dificultades, en esa cota
sostenible.

Puede afirmarse, sin embar-
go, que la disminucion del aho-
rro privado se debe precisamen-
te a la presencia del déficit pu-
blico y a los incrementos de la
presion fiscal que ha exigido el
incremento del gasto publico.
En el primer caso, se trataria de
que €l incremento de las trans-
ferencias {pensiones minimas,
por ejemplo) dirigidas hacia los
sectores de renta méas baja (o
con mayor restriccion de liqui-
dez) ha tendido a elevar el ratio
de consumo global, al propor-
cionar renta a sectores de la po-
blacién con elevada propensién
al consumo. En el segundo ca-
so, se afirma que el incremento
de los tipos impositivos margi-
nales para los sectores de renta
més elevada puede haber tendi-
do a perjudicar el ahorro de
éstos.

En relacién a la primera argu-
mentacion, el saldo de presta-
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ciones sociales menos cotizacio-
nes en la renta bruta familiar dis-
ponible fue en 1984 de 600 mil
millones, a los que se puede ad-
judicar una propension marginal
al consumo elevada. En 1974 ese
saldo era negativo. Si los per-
ceptores de estas rentas tienen
una propension media al consu-
mo tres puntos por encima de
la del conjunto de los asalaria-
dos, queda explicada por esta
razbn una elevacion del consu-
mo de unos 18 mil millones.

La segunda argumentacion,
en la medida en que fuera sig-
nificativa, se ha corregido en
parte con el nuevo tratamiento
fiscal de la familia en el impues-
to sobre la renta (que habra de
dar lugar a incrementos de aho-
rro); pero su incidencia no po-
dia ser notable cuando un 85 por
100 de los rendimientos del IRPF
proviene de rentas del trabajo,
y €l conjunto de los impuestos
sobre la propiedad (desde urba-
na a sucesiones) representa un
16 por 100 del total recaudado
por todos los conceptos impo-
sitivos. Algunos de los célculos
efectuados apuntan, sin embar-
go, a un incremento de la pro-
pension al consumo sobre ren-
tas de la propiedad y de la em-
presa.

No cabe atribuir al déficit pu-
blico la reduccion del ahorro pri-
vado. Tampoco cabe afirmar que
el déficit publico, internalizado
(esto es, interpretado por los
agentes de la economia) como
anuncio seguro de mayores im-
puestos en el futuro, haya pro-
ducido un incremento del ahorro
privado. La argumentacion de
Barro no parece haber sido muy
efectiva en Espafia, aunque pue-
da serlo en los proximos afos.

CUADRO N.° 3

RECUPERACION DE LA RENTABILIDAD: ESPANA
e P

Tasa anual

media de Tasa de "
variacion Inflacion rentabilidad P"Oduafwd‘?d
AlES del excedente media en la m‘?'g'nfj"
bruto en fa industria Al copiel
industria
1970-74 ... . 23.0 10,4 29,8 24,7
1975-80 .. ... ... 189 17,8 15,5 7.7
1981-82... ... .. 17.8 12,6 15,6 (1) 8.1
(1} 1983 = 19 %.

Fuente: Fernandez y Rodriguez (1983); Malo y Ortega {1984); Marco (1985).

DEMANDAS DE FONDOS
PARA INVERSION

La formacion bruta de capi-
tal en terminos reales ha tenido
tasas de crecimiento negativas
—con alguna excepcion— en
todo el periodo 1974-1984. Su
participacion en el producto na-
cional ha perdido diez puntos
(de un 28 por 100 a un 18 por
100}, o sea, el equivalente, en
1984, a 2,6 billones de pesetas.
No ha de extraiar que, con cai-
das de nuestra demanda de fon-
dos de esta cuantia (un billon
por encima de la constatada dis-
minucion del ahorro), haya au-
mentado nuestro préstamo neto
al exterior en forma de recupe-
racion de divisas. Pero se hace
mas dificil explicar la elevacion
de nuestros tipos de interés real.

Podria ocurrir que una eleva-
cion de la rentabilidad de las
empresas indujera una elevacion
de los tipos de interés real tal
que la tasa de inversion resul-
tara frenada. La elevacion que
se observa, en los 80, de la ta-
sa de rentabilidad en la industria
y en el conjunto de la econo-
mia (cuadro n.° 3) permite pen-
sar que una parte no desde-

fable de la explicacion radica
aqui, en especial si se tienen en
cuenta los razonamientos referi-
dos a las distorsiones fiscales y
a los comportamientos induci-
dos por las expectativas infla-
cionistas.

DISTORSIONES
FISCALES

Para algunos autores, la im-
portancia de la elevacibn mun-
dial de los tipos de interés real
para la buena marcha de la eco-
nomia no debe exagerarse. El
tipo de interés real tras impues-
tos puede resultar bajo para
prestamistas y para el prestata-
rio que los descuenta de su ba-
se imponible (para reducir la fac-
tura impositiva hay que endeu-
darse).

Eduardo Fernandez, del Ser-
vicio de Estudios del Banco de
Espaiia, ha sefalado que «en los
altimos arfios la divergencia en-
tre los tipos de interés antes vy
después de impuestos se ha
agrandado, de forma que una
parte significativa del incremen-
to experimentado por los tipos
de interés nominales no se ha
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traducido siempre en un mayor
rendimiento real para los presta-
mistas, sino que, en gran me-
dida, ha sido absorbida por la
nueva fiscalidad. En otros ca-
sos, ésta ha influido de modo
notable en el mantenimiento e
incluso en la reduccion, de cos-
tes para los prestatarios, a pe-
sar del incremento registrado por
los tipos nominales».

«En el caso de los créditos (de
uno a menos de tres afos) utili-
zados por una empresa, el dife-
rencial entre los tipos pagados
y su coste efectivo, una vez ajus-
tado por la reduccion en el im-
puesto de sociedades de los gas-
tos financieros que representan,
alcanza los 5,3 puntos. De este
modo, la fiscalidad ha ido con-
teniendo, en los ultimos afios,
la elevacion de las tasas de cos-
te efectivo real de los créditos.»

En 1984, un tipo nominal (bru-
to) del 18 por 100 implica un ti-
po de interés real (bruto) del 10
por 100 y un tipo real (neto) del
5 por 100.

El autor concluye que «los ti-
pos de interés reales actuales no
superan de modo significativo
los niveles més elevados alcan-
zados en épocas anteriores»
(Fernandez, 1984).

Sin embargo, en 1984 los pro-
ductos financieros de bancos y
cajas de ahorros se elevaron a
3,7 billones, con rentabilidades
medias del 12,7 por 100 sobre
activos. Una reduccion de cin-
co puntos de los tipos de inte-
rés significaria deducciones fis-
cales de 1,5 billones de pesetas,
cuando la recaudacion por inte-
reses del IRPF era, en 1984, de
81.000 millones y la recaudacion
total del impuesto de socieda-
des de 356.000 millones. Dificil-
mente puede pensarse que los
gastos fiscales unidos a esas ci-
fras sean de la cuantia anterior.

Los fendomenos sefialados por
Eduardo Fernandez son reales,
pero su magnitud en la practica
no puede ser la sefialada, y no
solo por cuestiones de fraude
fiscal.

Una argumentacion diferente
indica que, en periodos de infla-
cion y tipos de interés nomina-
les elevados, la prima fiscal de
inflacion, los descuentos de im-
puestos por pagos de intereses,
puede no compensar la imposi-
cion sobre beneficios ficticios
por amortizaciones insuficientes.
La eliminacion de este segundo
componente (al liberalizar fiscal-
mente la amortizacion} puede
haber «reforzado las perspecti-
vas de incremento de la renta-
bilidad en términos reales, inci-
tando a las empresas a endeu-
darse mas y acentuando asi la
presion al alza sobre los tipos
de interés de mercado» (Atkin-
son y Chouraqui, 1985). Atkin-
son y Chouraqui sefialan que, en
el caso de Estados Unidos, po-
dria haberse dado por este mo-
tivo, en 1981—82, un incremento
del tipo de interés maximo ad-
misible por las empresas de un
punto porcentual nominal.

EXPECTATIVAS
INFLACIONISTAS

Se ha argumentado que bue-
na parte de la elevacion de los
tipos de interés real tiene que
ver con la relacion entre las ex-
pectativas de inflacion y la infla-
cion factica. En la segunda mi-
tad de los afos 70, la aceleracion
de la inflacion debida a los
shocks de oferta acomodados
(precios del petroleo, salarios),
cogi6 desprevenidos a presta-
mistas y prestatarios, que man-
tenian expectativas de inflacion
més bajas. Los prestamistas es-
taban dispuestos a aceptar ti-

pos nominales bajos, y los pres-
tatarios no estaban dispuestos
a pagar segun la inflacion efec-
tiva, sino segln la esperada. Los
prestatarios, de todos modos,
no podian pagar mas si subian
los costes de las materias pri-
mas y los salarios al mismo
tiempo.

En los ahos 80 se daria pre-
cisamente la situacion contra-
ria. Por un lado, salarios y cos-
tes de las materias primas dejan
de elevarse o se reducen. Por
otro, la inflacion factica resulta
menor que la esperada, y los
prestatarios se guian por la in-
flacidon esperada en el momento
de decidir los tipos de interés.
Los prestamistas, escamados por
las pérdidas reales incurridas en
el periodo anterior mantienen
asimismo exigencias de tipos de
interés nominales superiores a
la inflacion factica.

Los tres elementos que se
acaban de sefalar {recuperacion
de rentabilidades, desapariciéon
de algunas distorsiones fiscales,
diferencias entre inflaciones es-
peradas y facticas) pueden, en
su coincidencia, provocar una
elevacion transitoria de los tipos
de interés reales.

Francisco Alcala (1985) ha se-
fialado hace poco cOmo una ex-
periencia de contencion salarial
que conduzca solo a elevaciones
del coste del capital puede lle-
var a mayores rigideces salaria-
les, al observarse que la conten-
cion solo tiene efectos redistri-
butivos y no inversores.

RESTRICCION
MONETARIA

La tasa de crecimiento de la
cantidad real de dinero se situa-
ba en el periodo 1967-73 por en-
cima del 11 por 100. Desde en-
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CUADRO N.° 4

Tasa de variacion

de las

RESTRICCION MONETARIA Y VELOCIDAD: ESPANA

Tasa de crecimiento Velocidad renta

ANOS dfsngiﬁ;.:;ades de la renta del dinero
en pesetas real [ALP]
constantes (M3)

1967 ... ... — - 1,654
1968 . 11,0 — 1,591
1969 .. 13,8 - 1,521
1970 ... ... . 8,4 4,1 1,458
1971 ... ... 1.8 4,9 1,362
1972 .. 14,4 8.1 1,291
1973 ... ... .7 7.8 1,297
1974 ... ... 3.3 b7 1,260
1975 . 1.5 1.4 1,249
1976 ... ... .. ... ... 1.5 30 1,264
1977 ... ... — 27 3,3 1,342
1978 - 03 1.8 1,378
1979 ... .. 2.7 0,2 1,346
1980 ... ... 3.1 1.5 1,325
1981 e o e - 1.6 0.4 1,301
1982 ... ... 2,7 0.9 1,261
1983 0,6 25 1,242
1984 .. .. .. . 15 2,3 1,236

Fuente: Banco de Espafa, /nforme Anual, 1984, tablas 4.4 y 1.2.

tonces ha venido creciendo a
un promedio cercano al 1,5 por
100, habiendo disminuido en 1977
y 1978. De 1973 a 1984 el creci-
miento real del producto interior
bruto a precios de mercado ha
sido del 25 por 100, mientras que
la tasa de crecimiento de los ac-
tivos liquidos reales ha sido sélo
de un 16 por 100, debido en es-
pecial al impacto de los dos aios
citados de crecimiento negativo
(cuadro n.® 4).

En 1984 un punto de creci-
miento nominal de la cantidad
de dinero equivale a unos 200
mil millones. La restriccion mo-
netaria puede tener, por tanto,
un impacto sobre los tipos de
interés real de cuantia «equiva-
lente» (se trata de una compa-
racion arriesgada) a la reduc-
cion del ahorro privado o del
ahorro publico.

Sin embargo, algunos estu-
dios econométricos norteameri-
canos sobre la evolucion de los
tipos de interés sefialan que la
restriccibn monetaria no basta
para explicar los tipos de inte-
rés «elevados» (por encima de
las estimaciones de los modelos
econométricos} de la primera mi-
tad de los ochenta.

Solo Clarida y B. Friedman
(1983 y 1984), a partir del ana-
lisis de los errores de su mode-
lo, sostienen que el alza se debe
al lento crecimiento de los sal-
dos reales, debido a su vez al
lento crecimiento de la oferta
monetaria y a la lenta desacele-
racion de la inflacion.

Para Hendershott (1984), no
debe exagerarse el problema
cuando parte de la subida de los
tipos de interés se debe a dis-
torsiones fiscales. El alza se ex-

plica en su analisis por la pre-
sencia de variaciones no espe-
radas de la produccion y varia-
ciones no esperadas de la infla-
cion. En cambio, las variaciones
no esperadas de la cantidad de
dinero y la incertidumbre con
respecto a la inflacion no ha-
brian sido importantes.

Para Rapping y Pulley (1985),
aunque la restriccibn monetaria
ha tenido un efecto en la eleva-
cién de los tipos de interés, la
causa principal ha debido ser la
desregulacion monetaria y el
cambio de orientacion de la Re-
serva Federal en 1979, cuando
se abandona el control de los
tipos de interés. Muchos es-
peculadores estabilizadores,
acostumbrados al comporta-
miento de la Reserva Federal,
habrian abandonado el merca-
do; otros habrian interpretado
el cambio de politica como una
sefial de recesion y de elevacion
de los tipos de interés y se ha-
brian convertido en bears deses-
tabilizadores.

Par Huizinga y Mishkin (1984),
ha ocurrido que los pagarés del
Tesoro se convierten en mejor
defensa frente a la inflacion que
otros activos financieros, gracias
a su elevacion de tipos de in-
terés.

Tesis mas habituales, como

~la evolucion de las expectativas

de inflacién o los déficit puabli-
cos, parecen desdefiarse, no solo
por los resultados econométri-
cos sino ademas por la consi-
deracion de que la apreciacion
del délar ha de haber reducido
las expectativas de inflacion vy
porque la subida de los tipos de
interés se dio antes de los cam-
bios fiscales de Reagan de 1981.
En 1979 se produce el cambio
de orientacion de la Reserva Fe-
deral, en 1980 la desregulaciéon
bancaria y en 1981 la expansion

del déficit pablico.
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Los estudios econométricos,
sorprendidos por el hecho de
que las ecuaciones economeétri-
cas confirmadas predicen —en
los Estados Unidos— tipos de
interés real inferiores a los ob-
servados, han de acabar de acla-
rar lo ocurrido.

UNA HIPOTETICA
HISTORIA
COMPLEMENTARIA

Tras la répida lectura esboza-
da de algunos trabajos econo-
métricos, parece que las causas
antes apuntadas pueden com-
plementarse —si es que hace
falta— con una historia de ofer-
ta y demanda de titulos que qui-
zas puede rezar asi:

Una primera fase inflacionista
hace que las decisiones de car-
tera de los agentes econdmicos
se orienten hacia los activos
reales. En la segunda fase infla-
cionista, sin embarg.o, las accio-
nes no parecen constituir una
buena colocacion. Los motivos
son variados: incremento de
presion fiscal por la diferencia
entre depreciacion real y fiscal
(Feldstein, 1978), descuento de
los dividendos por el tipo de in-
terés nominal sin consideracién
a la disminucion del valor de la
deuda de las empresas (Modi-
gliani y Cohn, 1979), bajada de
rendimientos por la incorrecta
orientacion de algunas inversio-
nes hechas al socaire de tipos
de interés reales bajos, situa-
cion de endeudamiento, expec-
tativas de recesion. El primer
tipo de interés que se eleva es
la relacion dividendo-precio, que
sirve para frenar el abandono de
las acciones en las carteras par-
ticulares.

¢(Qué tipo de activos gana
peso en esas carteras? En pe-

riodos en que la inflacion pue-
de dar sorpresas, lo mejor son
activos financieros a corto pla-
zo con tipos de interés elevados.
Se van abandonando las obliga-
ciones a largo plazo y se desre-
gulan los tipos de interés a cor-
to. Los bancos, fragilizados por
la situacion econdmica y el en-
deudamiento de las empresas,
precisan de coberturas extraordi-
narias por morosos y fallidos, de
modo que el margen financie-
ro debe elevarse al tiempo que
lo hacen los tipos pasivos. Parte
de las innovaciones en los pasi-
vos bancarios son expedientes
para remunerar adecuadamente
los fondos tomados a préstamo
a muy corto plazo. En efecto,
para que los movimientos des-
critos de las carteras hayan da-
do las pautas de tipos de inte-
rés que conocemos, la oferta de
titulos tiene que haber sabido
seguir esos movimientos.

¢Qué ocurre cuando se vence
la inflacion, desaparecen los mo-
tivos para la caida del mercado
de capitales y se abandona, por
tanto, el comportamiento bajis-
ta desestabilizador? Se asiste a
una recuperacion del mercado
de capitales —incluso sin politi-
cas monetarias expansivas—, se
reduce la relacion dividendo/pre-
cio, vuelve la preferencia por ti-
tulos a mas largo plazo y se pro-
ducen reducciones del tipo de
interés real.

Esta historia complementaria
aparece recogida, con matizacio-
nes, en los apartados sobre los
tipos de interés de los informes
anuales del Banco de Espaiia.

El correspondiente a 1979 sitia
la principal causa de la subida
de los tipos de interés nomina-
les en la exigencia de una ma-
yor remuneracion por los po-
seedores de activos financieros,
acompafada por restricciones

monetarias inducidas por la ele-
vacidn de los tipos de interés
mundiales.

En 1981 se insiste en que, ade-
mas, debe haber aumentado la
prima de riesgo en el mercado de
créditos bancarios, y en que la
Unica forma de reducir los tipos
de interés es a través de un alza
transitoria de los mismos que
sirva para acabar con la infla-
cion.

El informe de 1982 resalta nue-
vamente la tensiobn monetaria in-
ducida por la elevacion de los
tipos de interés mundiales y los
efectos de la liberalizacién del
sistema financiero, sefialando
que una mayor liberalizacion se
traduciria en intentos de recu-
peracion de los margenes de in-
termediacion.

En el informe de 1983 se am-
plia el diagnostico: hay que su-
mar ahora la elevacién del ritmo
de apelacion de las Administra-
ciones publicas a los mercados
crediticios, las expectativas de
depreciacion del tipo de cambio
y la expectativa de monetizacion
del déficit publico, relanzadora
de la inflacién.

El informe de 1984, ante los
descensos significativos de to-
dos los tipos nominales, reco-
noce con alegria la ruptura de las
expectativas inflacionistas de los
inversores, reconoce una ten-
dencia a la consolidacién de los
tipos de interés real, e introduce
la consideracion de que, habida
cuenta del tratamiento fiscal, los
tipos de interés para el presta-
tario son menores de lo que a
primera vista puede parecer.

DEMANDA DE DINERO

Keynes sefiald, hace medio si-
glo, como en los momentos en
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que predominan las posiciones
bajistas se produce un despla-
zamiento de cartera hacia el di-
nero, hacia la liquidez, buscan-
do la seguridad y abandonanhdo
posiciones en obligaciones a lar-
go y acciones. Estos movimien-
tos de cartera tienden a elevar
los tipos de interés a largo.

¢Ha habido también preferen-
cia por la liquidez, exigente ade-
mas de tipos de interés reales
elevados?

La velocidad de circulacion
del dinero estaba cercana a 1,6
a finales de los 60, y se sitta du-
rante los 70 y 80 en 1,3, si se
tiene en cuenta M3, o en 1,2
si se consideran los activos li-
quidos (ALP o M4, segun se
quiera denominar) (cuadro ni-
mero 4). Han aumentado, por
tanto, las tenencias de dinero en
manos del pablico como porcen-
taje de su renta (de un 60 por 100
del PIB a precios de mercado
en 1967 a un 74 por 100 —M3—
u 81 por 100 —M4— (2). Diez
puntos de diferencia equivalen,
sobre la renta nominal de 1984,
a unos 2 billones y medio de
pesetas. Sin embargo, como se-
fiala la orientacion bursatil, pa-
rece que estamos asistiendo a
un abandono de esa preferencia
por la liquidez retribuida debido
a la inflacion.

Una parte importante de esta
orientacion puede provenir de
lo que Modigliani ha llamado ilu-
sion inflacionista (Modigliani vy
Cohn, 1979). El inversor aprecia
el tipo de interés nominal que
puede obtener en obligaciones
(aunque buena parte de él sea
simplemente devolucion del ca-
pital, erosionado por la infla-
cion), y no reconoce, en cam-
bio, que el rendimiento de las
acciones es mejor que el apa-
rente, precisamente porque el
valor real del endeudamiento de
la empresa disminuye.

Modigliani analiza memoran-
da dirigidos a sus clientes por
grandes gestores bursatiles, ase-
sores de inversores instituciona-
les, y constata, que los analistas
no incluian en las ganancias la
péerdida de valor de las deudas
Y que, en parte, capitalizaban las
ganancias al tipo de interés no-
minal.

Manuel Antonio Espitia (1985),
que ha observado la Bolsa es-
panola desde la perspectiva de
Modigliani, sefala:

«Nuestra primera evidencia
empirica es que la infravalora-
cion del valor de mercado de la
empresa espanola en relacion a
su rentabilidad real tiene su ori-
gen en que el mercado inver-
sor ha utilizado una tasa de ca-
pitalizacion que se ajusta en fun-
cion del tipo de interés nominal,
en lugar de hacerlo en funcion
del real, como es lo tedricamen-
te correcto... La diferencia, en
los afios 1979, 1980 y 1981, es
realmente espectacular, infirién-
dose que el mercado de capita-
les valoro las acciones sensible-
mente por debajo de la mitad
de su valor tebérico.»

Modigliani ha sefialado tam-
bién como se endereza el en-
tuerto:

«Una circunstancia posible,
cuyo resultado sea la eliminacion
de la subvaloracion, consiste en
que una porcién sustancial de
inversores sea consciente, direc-
tamente o a través de sus ase-
sores, de los errores de valora-
cion anteriores.»

Ademas, si la inflacion es
constante o decreciente, «los
inversores tenderan a percibir un
rendimiento igual al tipo de in-
terés nominal, mas una ganan-
cia de capital igual a la tasa de
inflacion... Este exceso de ren-
dimiento hara que los inverso-

res reconsideren la atraccion re-
lativa de las acciones.»

Estas consideraciones pueden
parecer poco relevantes en Es-
pafia, donde la financiacion ban-
caria tiene mas importancia que
la financiacion a través del mer-
cado de capitales, y donde las
carteras de riqueza cuentan con
mas participaciones directas en
negocios no cotizados en Bol-
sa que valores; pero los tipos
de interés no son indiferentes a
que los patrimonios tengan un
20 por 100 en dinero y un 9 por
100 en titulos, o0 una proporcion
16-13. Con menores relaciones
dividendo-precio y menores ren-
dimientos de las obligaciones,
también han de ser menores los
tipos de interés pasivos y acti-
vos bancarios.

LOS TIPOS DE INTERES
MUNDIALES

La subida de los tipos de in-
terés en Espaia no es un feno-
meno distinto al de los demas
paises occidentales. Todos ellos
han pasado por la experiencia
de tipos de interés real bajos en
los afios 70 y elevados en los 80.

Una ojeada casual a cualquier
tabla de tipos de interés en el
mundo occidental sefala clara-
mente una convergencia de los
tipos de interés real y una co-
rrespondencia casi exacta entre
tipos de interés nominales y ta-
sa de inflacion. Las diferencias
entre tipos de interés reales co-
rresponden a las depreciaciones
reales esperadas de las mone-
das, que pueden estar someti-
das a incertidumbre si la poli-
tica econdmica interior no se
adapta a la situacion financiera
exterior.
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PERSPECTIVAS

La tasa de ahorro tiende a re-
cuperarse; la preferencia por la
liquidez tiende a reducirse, al co-
rregirse los errores de aprecia-
cidn sobre los rendimientos de
las acciones; la oferta moneta-
ria en términos reales tiende a
ampliarse, al moderarse las ex-
pectativas inflacionistas en un
marco de disciplina monetaria;
las expectativas inflacionistas de
los prestamistas y prestatarios
tienden a acercarse a las tasas
facticas de inflacion; sin incurrir
en politicas fiscales restrictivas,
los déficit puablicos pueden re-
ducirse, como resultado de la
mejora coyuntural, y los déficit
estructurales se han reducido ya
en muchos paises. Todos estos
elementos apuntan a una pers-
pectiva de reduccion de los ti-
pos de interés reales que segu-
ramente no puede contrarrestar
una elevaciéon de la tasa de in-
version y de la demanda de cré-
dito.

NOTAS

(1} Para que la deuda publica se man-
tenga como proporcién constante sobre el
producto nacional, las tasas de crecimiento
de ambas magnitudes deben ser iguales,
de modo que:

Déficit
Deuda

_DOehar Tasa crecimiento PIB x Bl
PIB PIB

0,025 = 0,10 x 0,25.

(2) La velocidad de circulacibn del di-
nero con respecto a la renta es igual a la
renta real dividida por la cantidad real de
dinero demandada, que es funcién negativa
del tipo de interés nominal y positiva de la
renta real. La elasticidad-renta real de la
demanda de dinero a largo plazo es igual
a la unidad en Espafia {Dolado, 1985), y en
momentos de inflacidn el tipo de interés
nominal se eleva, de modo que lo normal
seria apreciar una elevacién de la velocidad.
Su disrinucién indica seguramente una
elevacion de la demanda de dinero, es de-
cir, mayor preferencia por la liquidez.

= Tasa crecimiento PIB
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