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OS tipos de interés real han alcan-

zado en los Estados, Unidos en
los ultimos afos, niveles extremada-
mente altos. A esta elevacion de los ti-
pos de interés real no le faltan explica-
ciones. Amplios déficit pablicos presen-
tes y previstos, restriccion monetaria,
mejores perspectivas de beneficio, la
desregulacion financiera, e incremento
de la incertidumbre, son algunos de los
factores a los que se ha acusado de la
elevacion de los tipos de interés real. Si
se observan sélo los resultados del mer-
cado norteamericano de bonos, resulta
dificil discriminar entre las diversas ex-
plicaciones posibles acerca del compor-
tamiento de los tipos de interés real. En
este articulo, para conseguir una mejor
explicacién de los tipos de interés real,
se examina el comportamiento mundial
de los tipos de interés y los resultados
de otros mercados de activos ademas
del mercado de bonos norteamericano.

Una simple ojeada a los datos hace
aparecer claramente que los tipos de in-
terés real elevados son un fenémeno
mundial. En casi todos los principales
paises de la Organizacion de Coopera-
cion y Desarrollo Econémico (OCDE),
los tipos de interés real, tanto para bo-
nos a corto como para bonos a largo,
han crecido de forma dramatica. No
debe sorprender. Los tipos de interés se
determinan a escala mundial, mas que
internamente, porque un amplio con-
junto de capitales fluye hacia las nacio-
nes con tipos de interés real elevado, lo
que tiende a igualar los tipos por todo
el mundo... Por tanto, lo apropiado es
relacionar los tipos de interés nacional
con los hechos internacionales, co-
nexion reconocida hace mucho tiempo
por los economistas que viven en pe-
quefias economias abiertas. Sin embar-
go, buena parte de las discusiones so-
bre los tipos de interés en los Estados
Unidos ignoran por completo los de-
sarrollos internacionales. Dado que los
tipos de interés real elevados son un fe-
némeno mundial, buscamos una expli-
cacion que pueda dar cuenta de los ti-
pos reales elevados de todos los paises
mas que sélo de los Estados Unidos.

Un rasgo sorprendente del reciente
periodo de tipos de interés real eleva-
dos es el relativamente fuerte compor-

tamiento de los mercados bursatiles de
acciones por todo el mundo. Més bien
podria esperarse que un fuerte incre-
mento de los tipos de interés real en ti-
tulos de larga maduracion, debido a po-
liticas monetarias y fiscales, deprimiera
de forma significativa las cotizaciones
de las acciones. Sin embargo, en todos
los principales paises los precios reales
de las acciones han sido sorprendente-
mente elevados. En ningin sentido
puede decirse que los ratios dividendo-
precio hayan seguido a los tipos reales
de los bonos a largo plazo. Por tanto,
una comprension completa de los suce-
sos recientes requiere contar con una
explicacion del comportamiento de los
precios de las acciones, de modo que
en lo que sigue se intenta dar cuenta
del comportamiento tanto de las cotiza-
ciones de los bonos como de las ac-
ciones.

Empezamos por una revisién del
comportamiento de los tipos de interés
real y de los precios de los activos en
los dltimos afios. No es posible medir
con precision los tipos de interés real,
porque dependen del nivel de inflacion
esperada, que no es observable. Em-
pleamos enfoques alternativos para la
descripcion de la estructura a plazo de
los tipos reales para un cierto nimero
de paises. Los resultados indican que se
espera que los tipos de interés perma-
nezcan elevados por un cierto tiempo.
Existe alguna evidencia que sugiere que
se espera que los tipos reales puedan
volver a niveles mas bajos. Considera-
mos los resultados de los mercados de
acciones de los Estados Unidos y del
exterior y documentamos su sorpren-
dente fuerza frente a tipos de interés
reales elevados.

En la segunda parte del articulo dis-
cutimos tedricamente la determinacion
de los tipos de interés real, precios de
las acciones y tipos de cambio a corto
y a largo plazo. Se examinan cuatro po-
sibles causas de incremento de los tipos
de interés real: reducciones del ahorro,
aumentos de rentabilidad, politicas mo-
netarias contractivas y desplazamientos
de cartera. En cada caso caracteriza-
mos los efectos del cambio sobre los di-
ferentes mercados de activos. De nues-

tra discusion resulta aparente que la
adscripcion de los elevados tipos de in-
terés real a s6lo una causa no se ajusta
bien a los hechos. La pauta de movi-
mientos de precios de los activos que
se ha observado en los Ultimos afios no
corresponde a los efectos predecibles
de ningun tipo Unico de shock. Las si-
guientes cuatro secciones del articulo
examinan, uno a uno, la importancia
empirica de cada tipo de shock en la ex-
plicacion de los desarrolios recientes.

Como probablemente sean los déficit
publicos la explicacion aducida mas a
menudo para los elevados tipos de in-
terés real mundiales, empezamos por
un andlisis de la politica fiscal en las
principales naciones de la OCDE. En Es-
tados Unidos ha tenido lugar una ex-
pansién fiscal muy condenada, pero en
buena medida ha sido compensada por
contracciones en otras naciones. El dé-
ficit estructural global ajustado por la in-
flacion de las principales naciones de la
OCDE no ha cambiado significativa-
mente entre 1978 y 1984. No parece
muy probable que los efectos directos
de la expansion fiscal puedan dar cuen-
ta de los incrementos draméticos de los
tipos reales que se han observado. Exa-
minamos con brevedad otras posibles
causas de una disminucion mundial del
ahorro, pero poco encontramos que
pueda explicar el comportamiento de
los tipos de interés reales.

La segunda hipodtesis consiste en que
el aumento de los tipos se debe a una
elevacion de la demanda presente y
prospectiva de fondos para inversion.
Esta hipotesis, en caso de ser correcta,
tiene la virtud de explicar al mismo tiem-
po por qué se han elevado los precios
de las acciones y los tipos de interés.
Ademas de la recuperacion, la deman-
da de fondos para inversion puede ha-
ber crecido debido a las reducciones de
impuestos sobre las empresas que han
tenido lugar en los Estados Unidos y a
las reducciones de incertidumbre aso-
ciadas a un incremento de la «concien-
cia antiinflacién» de los gobiernos de
todo el mundo. Exploramos estas hipo-
tesis examinando los recientes resulta-
dos en inversion. En conjunto, la evi-
dencia apoya la hipotesis de que la ren-
tabilidad esperada ha aumentado mas
de lo que pueda esperarse de factores
ciclicos.

La tercera causa posible, dinero es-
caso, puede muy bien ser el mayor acu-
sado en la explicacion de los elevados
tipos reales a largo. Un buen conjunto
de evidencia confirma que las politicas
monetarias fueron muy tensas durante
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y el rendimiento requerido sobre el ca-

CUADRO N.° 1 pital.

TIPOS DE INTERES REAL A CORTO PLAZO OBTENIDOS
EMPLEANDO PREVISIONES ESTADISTICAS DE LA INFLACION.
1965-1984:2.

(Porcentajes)

| E— e T e e R e
Estados Alemania Reino
Unidos Occidental ~ Unido

Tipos de interés real

En los cuadros nums. 1y 2 presenta-
mos estimaciones de los tipos de inte-
rés reales a corto. Los tipos nominales
para el periodo 1978-84 son tipos de Eu-
romercado a tres meses para cinco de
los seis paises; para Italia se emplea un
tipo doméstico en vez del poco fiable
tipo para la Eurolira. Los tipos nomina-
les para el periodo 1965-77 son tipos do-
mésticos a corto. En el cuadro n.® 1 se
construyen tipos reales para el periodo
1965-84 creando previsiones estadisti-
cas de inflacion basadas en previsiones
a partir de un proceso de inflacion esti-
mado autorregresivo. Como sospecha-
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{n.d.} no disponible.

Los tipos de interés nominales para el periodo 1965-77 son para los Estados Unidos
y el Reino Unido el tipo de los pagarés del Tesoro, y para los demas, los tipos call-
money; para 1978-84, un tipo doméstico para Italia y tipos a tres meses en euromo-
nedas para los demas. La inflacién es la tasa esperada de variacion del IPC desde el
primer mes del trimestre al primer mes del siguiente trimestre, basada en previsiones
de un proceso autorregresivo. Los valores anuales son promedios de datos tri-

mestrales.

Fuente: Tipos de interés nominal para 1965-77, International Monetary Fund, Inter-

national Financial Statistics, vol. 34 {October 1984) y anteriores. Linea 60c para los

Estados Unidos y el Reino Unido; linea 60b para los demas. Para 1978-84, Data Re-
~ sources Inc. Las series de inflacién construidas como se indica en el texto, basadas
~en IMF, International Financial Statistics, linea 64.

el periodo 1978-82, y existen razones
sustantivas para creer que las politicas
monetarias pueden afectar incluso a los
tipos reales a largo. De modo que pa-
rece natural culpar a la escasez de di-
nero de buena parte del incremento ini-
cial de los tipos reales. Sin embargo, re-
sulta mas dificil establecer una co-
nexion entre la escasez de dinero y el ni-
vel actual de los tipos de interés. El di-
nero escaso no puede ser el Unico acu-
sado. Examinamos si la mezcla de poli-
ticas fiscales y monetarias puede expli-
car los elevados tipos. Encontramos
cierta plausibilidad en una explicacion
basada en «politica fiscal laxa en Esta-
dos Unidos, escasez de dineroc en Euro-
pa» o «politica fiscal laxa en Estados
Unidos, anticipacion de dinero escaso
mundialy.

En relacion con la dltima causa po-
tencial, los efectos de los desplazamien-
tos de cartera, resultado de cambios en
las ofertas de activos o caracteristicas
de riesgo, encontramos pocos motivos
para creer que tales desplazamientos
puedan ser responsables de los eleva-

dos niveles de tipos reales. Concluye el
articulo valorando las implicaciones de
nuestro analisis en relacion con los pro-
blemas de la prevision de desarrollos fu-
turos y de la determinacion de la politi-
ca a seguir.

PRECIOS Y RENDIMIENTOS
DE LOS ACTIVOS
e )
Como para valorar las diversas expli-
caciones de los actuales tipos elevados
de interés de los Estados Unidos hace
falta evidencia sobre una variedad de
activos en distintos paises, esta seccion
examina el comportamiento de los pre-
cios y rendimientos de los activos en los
seis principales paises de la OCDE —los
Estados Unidos, Francia, Alemania Oc-
cidental, el Reino Unido, Italia y Ja-
pon— que representaban el 89% del
producto nacional bruto de la OCDE en
1983. Primero presentamos series tem-
porales de tipos reales a corto y medio
plazo, y examinamos luego el compor-
tamiento de los precios de las acciones

mos que el proceso de inflacién, y, por
tanto, la representacion autorregresiva
de la inflacion, probablemente han
cambiado a lo largo del tiempo, usamos
previsiones autorregresivas corridas,
reestimando el proceso cada periodo en
funcion de los dltimos veinticuatro tri-
mestres. Aun asi, nuestras previsiones
de inflacion desde 1982 se sitlian por
encima de otras previsiones oficiales o
comerciales, lo que sugiere que la dis-
minucion de la inflacién esperada fue
mas rapida de lo que puede capturar
nuestro método estadistico. En el cua-
dro n.° 2 construimos tipos reales para
el primer trimestre de cada afio desde
1978 a 1984 utilizando la prevision de In-
flacion de diciembre anterior de Data
Resources, Inc. (DRI), y para 1984:2, su
prevision de abril. Los tipos reales cons-
truidos de esta forma son, en general,
mas elevados en la ultima parte del pe-
riodo muestral porque la tasa esperada
de inflacién es menor. Antes de discu-
tirlos, pasamos a la construccién de ti-
pos reales a medio plazo y de tasas de
rendimiento sobre las acciones.

En los cuadro nums. 3 y 4 presenta-
mos estimaciones de los tipos reales a
medio plazo. Los tipos nominales de los
que partimos son, para la mayor parte
de los paises, rendimientos a venci-
miento sobre bonos publicos a cinco o
siete afios. Construimos entonces los ti-
pos reales definiendo

— k— 1
(T=9 2 9 mii8 =
(1—g9v 2o
=(1+ ! [1]

RE= -

Las variables R¥e /“son los tipos real
y nominal de un bono de maduracién k,
Y m .+ €s la prevision de inflacion en el
periodo t + ien el tiempo t. La variable
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| es el tiempo nominal sobre el periodo
de examen. De este modo, e! tipo real
definido es igual a la tasa nominal me-
nos una media ponderada de la inflacion
esperada sobre la vida del bono. En e!
cuadro n.° 3 se ofrecen tipos reales cons-
truidos mediante el empleo de previsio-
nes estadisticas obtenidas con el mismo
método empleado en el n.° 1. Sin em-
bargo, en este caso se ha empleado el

proceso autorregresivo estimado para
| generar previsiones de inflacion no para

el periodo siguiente, sino para toda la vi-
da del bono. Los tipos del cuadro n.® 4
se han construidoe empleando las previ-
siones de inflacion DRI.

La construccion de tipos reales a lar-
go requeriria la construccion de la infla-
cion esperada, o el empleo de previsio-
nes comerciales de inflacion, sobre los
siguientes diez a veinte afios. Pensamos
que seria poco sensato intentar tal
construccion; pero se examina eviden-

cia sobre los tipos a largo con métodos
menos formales.

La clara conclusion es que se ha pro-
ducido un gran incremento de los tipos
reales sobre los bonos en todos los pai-
ses. Los cuadros nums. 1y 3, contrui-
dos mediante previsiones estadisticas,
implican gue el tipo real medio a corto
aumento 460 puntos base entre 1978 y
1984:2, y que el tipo real medio a me-
dio plazo aumento en 380 puntos en el

CUADRO N.° 2

TIPOS DE INTERES NOMINAL Y TIPOS DE INTERES REAL EMPLEANDO PREVISIONES DRI DE INFLACION.

1978:1-84:2.
(Porcentajes)

Estados Alemania

Reino

_ﬂ Periodo y medicién Uridas Francia Qedidental Unido Italia Japon
1978:1
- Tipo de interés nominal .................... 6,5 8,9 36 5,8 111 4,8
B Tasa de inflacion ......ccceevvevineniiannnnes 6,2 10,1 4,5 10,5 10,1 6,9
B Tipo de interés real ..............ccceunin.e. 0,3 -1,2 —-0,9 —4,7 1,0 -2.1
g 1979:1
~ Tipo de interés nominal .................... 9,4 6,6 3.9 11:8 1.3 4,3
~ Tasadeinflacion ..............coooeiinnn 8,8 125 2,6 12,7 135 45
@ Tipo deinterés real ............ccoeeeuninnnns 6 —5,9 as —0.,8 —2,2 —0,2
~1980:1
ll Tipo de interés nominal .................... 12,0 12,0 8,9 15,8 16,4 8,1
. Tasa de inflacion .........coceveerivienenennn. 12,0 12,0 G2 14,8 16,1 T
Tiporde interes real .. s 0,0 0,0 27 1,0 0,3 0,4
1981:1
~ Tipo de interés nominal .................... 14,7 10,7 9,5 12,9 17,6 8,9
- Tasadeinflacion ...........c..ccoooveenn... 13,9 12,2 35 9,0 18,6 6,2
; Tiposde interés real. ...cosswesesumsssss 0,8 —1,6 6,0 3,9 —0,9 2.7
1982:1
Tipo de interés nominal .................... 12,4 15,2 10,5 14,1 20,9 6,6
Tasa de inflacion ...........ooiiiiiiinnn. 6,6 18,7 3,7 9.9 15,4 39
- Tipodeinterésreal .......................... 5.8 1.6 6.8 42 5,5 2.7
1983:1
Tipo de interés nominal .................... 7.8 12.7 5,8 10,6 19,3 6,6
Tasa de inflacion ........ R 49 12,3 12 5,2 12,9 257
Tipo de interés real .......................... 2,9 0,4 4,6 54 6,4 3,9
1984:1
. Tipo de interés nominal .................... 8.9 124 6.1 8,9 18,1 6,1
B Tasa dednflacion .. covees s 37 7,5 12 54 14,5 1.0
- Tipodeinterésreal ..........occoeiieniiinn. 52 4.9 4,9 35 3,6 b1
1984:2
Tipo de interés nominal .................... 97 12,2 5,8 8.4 7.7 59
Tasa de inflacion ............c.o.ocooiinnn. 5,1 6,8 2,0 7.4 12,5 1.8
- Tipodeinterésreal .......................... 4,6 5,4 3.8 1,0 52 4.1

que se empleo la prevision de abril.
Fuente: Tipos de i

a5 S

S

La tasa de inflacion es la prevision en diciembre de la inflacion IPC para el siguiente trimestre, con la excepcion de 1984:2, para la

nterés nominal igual que en el cuadro n.® 1. Previsiones de inflacion, DRI.
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plazo aleman. Hemos excluido al Japon
de la comparacion; sus tipos a medio
plazo son elevados en relacion a
1965-72; el primer periodo, sin embar-
go, corresponde a un control financie-
ro tenso, de modo que los tipos de in-
terés del periodo reflejan las fuerzas de
mercado sélo imperfectamente.

CUADRO N.° 3

TIPOS DE INTERES REAL A MEDIO PLAZO OBTENIDOS
EMPLEANDO PREVISIONES ESTADISTICAS DE LA INFLACION.
1965-1984:2 (a).

{Porcentajes)

L e e T e R, R

. Estados . Alemania Reino ) Los tipos de interés actuales presen-
Pesina Unidos ~ ["®"®@  Qccidental  Unido il .l tan dos caracteristicas principales. La
primera es que los tipos reales de Esta-
1965-72 .. 1,4 3'1 4'0 2‘2 3’3 1‘3 dos Unidos son mayores que en cual-
1973-77 —09 (n.d)® 1.3 (nd)®  (n.d)®  (n.d.)® quier otro pais. Los cuadros nums. 2 y
1978 ... 0.2 0,4 3,2 —3,0 —1,4 —48 4 muestran que los tipos reales a corto
1979 ... 0,0 0,2 3.9 -33 —21 —1,2 son del 4.6% en Estados Unidos, fren-
1980 ... —0.2 25 39 —1.8 —01 2,6 te al 3.8% en Europa o el 4.1% en Ja-
1981 ... 42 2.0 5.4 0.3 3,1 2,9 pon; los tipos de interés real a largo son
1982 ... 45 2,9 4.1 0,6 37 35 del 7.1% para los Estados Unidos, fren-
1983 5,4 3,0 3.4 1,0 2.2 3,7 te al 4.2% para Europa.
1984:1 .. 4,6 2,7 36 15 1,3 3,5 La segunda caracteristica es que los
1984:2 .. 6,1 2,2 12 34 0.3 4,2 tipos reales a medio plazo son al menos

(n.d.} no disponible.

{a) Los tipos de interés nominales son los siguientes: Para los Estados Unidos y el
Reino Unido, bonos publicos, mercado secundario, vencimiento a cinco afios; Fran-
cia, rendimiento de los bonos, mercado secundario, vencimiento a diez o més afios;
Alemania Occidental, bonos pablicos, mercado secundario, vencimiento de tres a sie-
te afios; ltalia, bonos «crediop», vencimiento medio a cinco afos; Japon, rendimien-
to de los bonos publicos, mercado secundario, vencimiento a siete afios. La inflacion
esperada construida como en el cuadro n.® 1, pero las previsiones se refieren a toda
la vida del bono, con vencimientos supuestos de veinte trimestres para los Estados
Unidos, Alemania Occidental, Reino Unido e ltalia, veintiocho trimestres para Japon
y cuarenta trimestres para Francia. Los valores anuales son medias de las cifras

trimestrales.

(b} No ha podido computarse la inflacién esperada porque las autorregresiones esti-
madas han sido inestables para buena parte del periodo.

Fuente: Tipos de interés nominal de Francia, Alemania Occidental, Reino Unido y Es-
tados Unidos, OECD Financial Statistics, linea 112b1; para ltalia, linea 112b2; para Ja-
pon, IMF international Financial Statistics, linea 61. La tasa de inflacion construida
como se indica en el texto a partir de la linea 64 de IMF Financial Statistics.

mismo periodo. Los cuadros nims. 2 y
4, construidos con las previsiones DRI,
implican un crecimiento medio de 520
puntos base en los tipos a corto y un
crecimiento medio de 270 puntos en el
tipo a medio plazo (que excluye el Ja-
pon}. Sin embargo, esas medidas ocul-
tan importantes diferencias tanto entre
periodos como entre paises.

De los cuadros emergen dos perio-
dos. El primero, de 1978 a 1982, mues-
tra un gran incremento de los tipos rea-
les. De los cuadros nims. 2 y 4 se de-
duce para este primer periodo un creci-
miento medio de 560 puntos base para
los tipos a corto y de 360 puntos para
los tipos a medio plazo. El segundo pe-
riodo, desde 1982, presenta tipos eleva-
dos, pero ligeramente decrecientes. Los
datos de los cuadros nims. 2 y 4 para
este segundo periodo indican una dis-
minucion media de 40 puntos base para

los tipos a corto y de 90 puntos para los
tipos a medio.

Existe también una clara diferencia
entre las experiencias de los Estados
Unidos y de Europa. El incremento de
los tipos de interés de Estados Unidos
es mucho més pronunciado que el de
los europeos. El cuadro n.° 4 muestra
un incremento de los tipos medios de
Estados Unidos a medio plazo, de 1978
a 1984:2, de 490 puntos, a comparar
con un crecimiento medio en Europa de
215 puntos. El cuadro n.® 3 muestra
que los tipos de Estados Unidos en
1981-84 son elevados en relacion a su
valor medio durante 1965-72 o 1973-77,
mientras que los tipos europeos no se
situan lejos de sus valores para 1965-72.
De hecho, uno de los resultados sor-
prendentes del cuadro n.° 3 es la rela-
tiva constancia durante el periodo
1965-84 del tipo de interés real a medio

tan elevados como los tipos a corto.
¢Podemos decir algo sobre los tipos
reales a largo? Por suerte existe alguna
informacién de mercado que obvia la
necesidad de contar con previsiones de
inflacion a largo plazo. Desde 1981 la
administracion britanica emite bonos in-
diciados, con mercado abierto al pabli-
co desde 1982. El cuadro n.® 5, que pro-
porciona informacion sobre la curva de
rendimiento de esos bonos para diver-
sas fechas y maduracién, sugiere dos
conclusiones. La primera conclusion,
que confirma las tablas anteriores, es
que los tipos de interés real se han ele-
vado significativamente en Gran Breta-
fia entre 1982 y hoy para todos los pla-
zos. Sin embargo, la segunda conclu-
sion es que los tipos a largo han aumen-
tado menos que los tipos a corto o me-
dio plazo. Si se computa en junio de
1984 tipos futuros implicitos, se obtie-
ne un tipo actual a cuatro afios de
5.13%, un tipo implicito a ocho afios en
1988 de 3.58%, y un tipo implicito a
diez afios en 1996 del 3%. En la medi-
da en que este mercado de bonos indi-
ciados no sea muy peculiar, esta evi-
dencia es consistente con la idea de que
se espera que los tipos reales eventual-
mente desciendan (1).

Precios de las acciones
y rendimientos

La figura 1 muestra para 1970-84 los
precios reales de las acciones, y el cua-
dro n.° B muestra los ratios dividendo-
precio para 1965-84. Los ratios dividen-
do-precio son mediciones muy poco
elaboradas de las tasas de rendimiento
esperadas sobre las acciones, porque
no tienen en cuenta la presencia de un
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TIPOS DE INTERES REALES Y NOMINALES A MEDIO PLAZO EMPLEANDO LAS PREVISIONES
DE INFLACION DRI. 1978:1-84:2 (a).

CUADRO N.° 4

(Porcentajes)

T e e e T e e S e |

. - Estados ; Alemania Reino "
Periodo y medicion e Francia Oeiidantal Unido Italia
1978:1
Tipo de interés nominal ............coveinennnnn, T 11,2 5,4 9,5 141
Tasa de inflacion ......coovveeviiiiiinniieaeienns 5,5 88 4.0 9.4 96
Tipoxde intBrés real wsmswnsosmmmsssvgmy-- 2,2 2.4 1,4 0,1 45
1979:1
Tipo de interés nominal ..........cooeevvvnvnenene. 9.4 9,7 6,2 135 137
Tasa de inflacion .....cooveieieiiieiians 7.3 9,8 3,8 9,0 12,6
Tipo de INeres Teal ... wivssviimmmmsmmnmaamns 2.1 —0,1 2,4 45 1.1
1980:1
Tipo de interés nominal ............cccoiivenannnns 10,8 12,5 3.1 14,9 14,8
Tasa de inflacidn .......cooovviiiiiiiniiieaanaes 9.8 9,3 4,8 10,8 12,9
Tipo de interés real ........coovviiiiiniiiiiinnns 1,0 3.2 3.3 4.1 1,9
1981:1
Tipo de interés nominal ...........cccoovveienn 12,8 14,6 9,1 13,3 17,0
Tasa AeilRHBCION ..uu..reeesse .. s oodsEEEEEmEgsT 10,6 10,7 4,2 11,2 16,2
Tipo de interés real ............ccocovienieeieenns. 2.2 39 4,9 2.4 1,8
1982:1
Tipo de interés nominal ...................ccoee 14,6 16,4 99 16,4 21,0
Tasaide INflAcion. s serame e, 7.7 13,1 4,2 11 13,6
Tipo de interés real ............c.ooooiiiiiannnn. 6.9 3 b7 5.3 7.4
1983:1
Tipo de interés nominal ............cccooeiiiin. 10,0 15,0 7.5 11,4 19,9
B ettt i Ererio T SR—— 57 87 356 9.1 14,8
Tipo de interés real ........ccoeeieeiieiiiiiiiianns 4,3 6,3 4,0 2.3 5.1
1984:1
Tipo de interés nominal .........co.oeeeiiieennes 11,4 13,8 8,1 10,7 16,6
B J= <=1 To = (1] 1= [o 1o R ————— 49 8,7 4,2 7.4 12,8
Tipo de interésireal .....osume. cvivmmmesasmmss. 6,5 5,1 39 3.3 3.8
1984:2
Tipo de interés nominal .............cc.oooeeennen 12.4 13,8 T 10,5 15,4
NE-Fbolo] ToriETe o e 0 SUUR——————— 53 8,0 4.4 6,2 11,8
Tipo de interés real ... 7] 5,8 33 43 36

(a) La tasa de inflacion es la prevision en el mes que precede al trimestre. No se contaba con previsiones de inflacién para Japon. .
Fuente: Tipos de interés nominal, los mismos del cuadro n.° 3, Previsiones de inflacion: DRI.

componente tendencial o ciclico en los
dividendos. Esta consideracion nos ha
hecho dar un paso més. Definimos la
tasa de rendimiento requerida sobre las
acciones en el periodo t, E,, implicita-
mente mediante la relacion

o

P, = Z il * Bl By [21
i=0

donde P, es el precio real de las accio-

nes y D, ., es el dividendo real espera-

do en el momento t para el periodo  +1.

La variable E, puede interpretarse como

una tasa de rendimiento interna. Si se
espera que los dividendos crezcan por
motivos ciclicos o tendenciales, E, pue-
de pensarse como un «ratio dividendo-
precio ajustado ciclicamente». El com-
puto de E, requiere la prevision de la se-
cuencia de dividendos esperados en el
momento t. Lo hacemos estimando au-
torregresiones corridas en dos varia-
bles, para Py D, para cada t para los ul-
timos veinticuatro trimestres, generan-
do para cada t previsiones de los divi-
dendos esperados. Hemos empleado

autorregresiones bivariables, en vez de
univariables, como hicimos en las pro-
yecciones de la inflacién, para aceptar
la posibilidad de que los precios de las
acciones contengan informacion inclui-
da en los dividendos corrientes y pasa-
dos. Los resultados aparecen en el cua-
dro n.° 7. Es util sefialar que son muy
semejantes a los del cuadro n.° 6. Esto
es asi porque el proceso de los dividen-
dos resulta cercano a un pasec aleato-
rio, de modo que las previsiones de los
dividendos futuros son aproximada-
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{(*) Indice, 1976: 1 = 1,0. Los deflactores son los IPC interiores.
Fuente: OCDE Financial Statistics. Los datos de Alemania Occidental alcanzan a

mente iguales a los dividendos corrien-
tes. Para los Estados Unidos, una regre-
si6n bivariable, que utilizaba dividendos
y ganancias en vez de dividendos y pre-
cios, proporciona resultados muy simi-
lares.

La figura 1 ofrece el comportamien-
to de los mercados de acciones duran-
te el periodo 1970-84. Cualitativamente,
el comportamiento no ha de sorpren-
der. Excepto para el Japon, el periodo
1978-82, periodo —como se ha mostra-
do— de tipos de interés real fuertemen-
te crecientes, es también un periodo de
precios de las acciones decrecientes. E!
periodo que se inicia en 1982, caracte-
rizado por tipos a largo ligeramente de-
crecientes y diversos grados de recupe-
racion economica, es un periodo de
agudos incrementos de las cotizacio-
nes. Sin embargo, el cuadro n.° 6
muestra que las relaciones dividendo-
precio son mas bajas de forma unifor-
me en 1984:2 que en 1978 en todos los
paises. También, los rendimientos re-
queridos (cuadro n.° 7), que pueden
considerarse ratios dividendo-precio
ajustados ciclicamente, muestran sobre
todo que no ha habido incremento de
tales ratios entre 1978 y 1984. Esto es
sorprendente a la luz de los agudos in-
crementos en las tasas requeridas de
rendimiento sobre los bonos durante el
periodo.

Para dar cuenta de esta diferencia en-
tre ratios dividendo-precio y tipos rea-
les sobre bonos, es Util empezar por la
siguiente relacion, consecuencia del ar-
bitraje entre bonos y acciones:

B~ 8 + 4w 3]

donde D/P es el ratio dividendo-precio,
R es el tipo de interés real a largo de los
bonos, Y es la prima de riesgo exigida
por los tenedores de cartera, para pre-
ferir las acciones a los bonos a largo pla-
70 y X es la tasa de crecimiento espe-
rada de los dividendos reales (2). Si X
y Y fueran igual a cero, D/ P seria igual
a R. Si X y ¥ no hubieran cambiado de
1978 a 1984:2, D/P y R habrian evolu-
cionado juntas; los movimientos diver-
gentes de D/P y R implican que
ha cambiade X o Y. Empleando los va-
lores de R para 1978 y 1984:2 del cua-
dro n.? 4, y los valores de D/P del cua-
dro n.° 6, obtenemos para los Estados
Unidos

(v — xm) — (e — xed =
={{D/Plyy — Ryl — [(D/Ply,—Rg | =
=b5.5% (4]

Por tanto, si se supone que la prima
de riesgo no ha cambiado desde 1978,
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CUADRO N.° 5

RENDIMIENTOS REALES EN BONOS INDICIADOS BRITANICOS.
1981-84.

(Porcentajes)

Afio de vencimiento

1996 2006

Periodo 1988

1981

2,37
3,13
3,17

2,90
2,92

Septiembre
Diciembre

2,86
3,14
3,18
2,90

Z2.1
Septiembre
Diciembre

1983
Marzo .......ccooiiviiiininn.

NWN N
BE8S

Septiembre
Diciembre

Wwhw
o8 &&=

o

Fuente: W. Greenwell and Company, «British Funds», en Z. Bodie y James Poterba,
The British Indexed Bond Market.

Tipos de cambio reales

El cuadro n.°® 8 presenta informacio-
nes sobre la evolucion de los tipos de
cambio reales en el periodo 1978-83.
Rasgo notable de la experiencia recien-
te es la importante apreciacion real del
dolar, comparado con 1978. Esta apre-
ciacion ha continuado desde el final de
1983, pues de diciembre de 1983 a julio
de 1984 el délar ha subido un 4% en tér-
minos reales en relacion a una cesta de
otras monedas ponderadas por sus flu-
jos comerciales. También es notable la
sustantiva apreciacion del yen en rela-
cion a las monedas europeas.

El comportamiento del délar propor-
ciona fuerte evidencia contra al menos
una hipotesis referida a los déficit pre-
supuestarios. Esa es la nocion de que
los déficit de los Estados Unidos, en al-
timo término, seran monetizados y con-
duciran a altas tasas de inflacion. Si tal
expectativa estuviera generalizada, el
dolar deberia bajar, no subir. La forta-
leza del délar confirma nuestra conclu-
sion de gue los elevados tipos de inte-
rés nominal, al menos en los Estados
Unidos, corresponden a tipos reales ele-
vados, no a elevadas expectativas in-
flacionistas.

el crecimiento esperado medio de los di-
videndos reales ha de ser un 5.5% mas
elevado en 1984 que en 1978. De forma
equivalente, si el crecimiento esperado
de los dividendos es el mismo en 1984
que en 1978, la prima de riesgo sobre
las acciones ha de ser un 5.5% més baja
que en 1984. La realizacion de calculos

semejantes para otros paises da: Estados '

Alemania
Occidental

CUADRO N.° 6
RELACIONES DIVIDENDO-PRECIO. 1965-1984:2 (a).

(Porcentajes)

Reino

Urtdo ltalia

Japén

Periodo Unidos Francia
Francia = 5.0%
Alemania Occ. = 3.2% 19656-72 .. 3,2
Reino Unido = 5,7% 4,0
ltalia = 1,8% 53

55
5,2
5,2
5.8
44
45
4,7

Otra forma de mostrar la importancia
de estas implicaciones es preguntar:
¢Cuél seria el indice de cotizaciones si
X y Y no hubieran cambiado en el pe-
riodo 1978-84 mientras que los tipos de
interés real hubieran subido de la forma

3,6
3,6
4,5
5,0
5,7
5,7
5,5
3,9
3,2

{n.d.}

o

45
59
55
5.7
6,7
6,1
5,6
47
4,3
4,0

= % A w w
Ty T - ol

-

ik ki i e I S

4,1
3,9
51
3.4
2,5
2,0
2.2
2,4
2,6
2,4

O=WhpOLDNO

-

que lo hicieron? Respuesta: el indice in-
dustrial Dow-Jones de los Estados Uni-
dos seria igual a 555 en vez de 1.200.
Los resultados serian de los mismos
ordenes de magnitud para otros pai-
ses (3).

{n.d.}) no disponible.

Fuente: OECD Financial Statistics.

{a) Los valores para 1984:1 y 1984:2 se refieren al primer mes del trimestre.
(b} Ajustado por el crédito en la imposicion sobre la renta.




CUADRO N.° 7

TASAS DE RENDIMIENTO REALES REQUERIDAS
SOBRE LAS ACCIONES, 1978-84:1 (a).

{Porcentajes)

Estados Unidos

: Empleando Empleando . Alemania Reino
o pfécios gag’ancias Francia Occidental  Unido Japdn
1978 ...... 43 4.3 34 49 1.1
1979 ...... 4,7 44 4,0 48 1,2
1980 ...... 4,8 4,6 4,6 5,4 1.5
1981 ...... 51 4,6 54 5,4 1,5
1982 . 5.4 52 5,0 54 1,5
1983 ...... 42 42 4,3 4.6 1,8
1984:1 43 4,3 2,6 48 1,6

{a) Las previsiones sobre dividendos, D, ,.; se obtienen generando previsiones en
t para i periodos; después, a partir de una autorregresion (4) para los dividendos, D,
y los precios, P, basada en los Gltimos veinticuatro trimestres. Las variables D, y P,
no se incluyen en el conjunto de informaciones en t. Las series para los Estados Uni-
dos se calcularon también para dividendos y ganancias, y no sélo para dividendos y
precios. La ecuacion de prediccion para ltalia era inestable y no se ha recogido. Los
valores para 1978-83 son medias anuales de estimaciones trimestrales.

Fuente: Computos descritos en el texto sobre datos de OECD Financial Statistics.

DETERMINANTES
DE LOS TIPOS
DE INTERES REAL

La seccion anterior ha documentado
que los tipos de interés real son altos
en todo el mundo. Esto es cierto en
cuanto se refiere a los tipos a corto y
medio plazo, y probablemente también
en cuanto se refiere a los tipos a largo.
(Por simplicidad, en esta secci6on nos
referiremos a los tipos a medio y largo
como tipos a largo, sin que ello quiera
decir que oividamos la diferencia entre
los dos). La teoria sugiere que diferen-
tes tipos de variacion del medio ambien-
te econdmico pueden conducir a incre-
mentos de los tipos reales de interés.
En esta seccién, revisamos esos distin-
tos tipos de modificaciones y valoramos
sus implicaciones, no sélo con respec-
to a los tipos de interés real, sino tam-
bién en relacion a otros precios de ac-
tivos. Este repaso nos indicaré a qué te-
nemos que mirar si queremos aseverar
queé tipos de modificacion son los res-
ponsables de los elevados intereses.
Aungue presentamos las distintas mo-
dificaciones como alternativas de expli-
cacion, es muy probable que la respon-
sable del comportamiento de los tipos
reales en los Ultimos seis afios haya sido
una combinacion de factores.

Como se ha senalado antes, identifi-
camos cuatro explicaciones potenciales
de los elevados tipos de interés real. Se-
gun las dos primeras, cabe esperar ele-
vados tipos de interés real de equilibrio
en el futuro. La primera explicacion,
bastante pesimista, se concentra en el
papel en la elevacion de los tipos de in-
terés de la presencia de un ahorro
corriente y prospectivo reducido:
ahorro reducido que puede ser el resul-
tado, por ejemplo, de desahorro publi-
co a través de déficit presupuestarios.
La segunda explicacion, mas optimista,
centra su atencion en el incremento de
atractivo de la inversion, debido a un in-
cremento de la rentabilidad o a una re-
duccién de la incertidumbre; en este
caso, un incremento de la demanda
corriente y prospectiva de fondos eleva
los tipos de interés. La tercera explica-
cién no atribuye los elevados tipos a lar-
go a desajustes en la oferta y demanda
de fondos, sino mas bien a la anticipa-
cion de una situacion sostenida de di-
nero escaso. Segun esta explicacion,
los tipos de interés real a largo presa-
gian un largo periodo de elevados tipos
reales de desequilibrio. La cuarta expli-
cacion apunta a la posibilidad de que los
tipos elevados en los bonos a largo no
impliguen necesariamente una expecta-
tiva de tipos a corto elevados, sino que
pueden reflejar un incremento de la pri-

ma de riesgo requerida para mantener
bonos a largo. Esta explicacion mantie-
ne que los cambios en los precios y ren-
dimientos de los activos reflejan despla-
zamientos de cartera mas que cambios
en el ahorro o la inversion. Examinamos
ahora cada una de esas cuatro explica-
ciones con algo méas de detalle.

Desplazamientos de la oferta
de fondos

La primera explicacion es la de una
disminucion de la tasa de ahorro co-
rriente y prospectiva. Tal disminucion
puede deberse a muchos factores, aun-
que la mayor parte de las discusiones
actuales se centra en el desahorro pu-
blico a través de los déficit presupues-
tarios. Sin embargo, analiticamente, los
cambios en los déficit presupuestarios
son esencialmente equivalentes a otras
modificaciones exbtgenas de los aho-
rros. Avanzaremos en dos fases: prime-
ro observamos los efectos dindmicos de
un desplazamiento adverso del ahorro y
volvemos luego a la relacion entre
ahorro y déficit.

Hay que distinguir entre los efectos a
corto, medio y largo plazo de un des-
plazamiento del ahorro (4). El corto pla-
zo puede analizarse en los habituales
términos IS-LM. Un reduccién del
ahorro desplaza la IS hacia afuera, in-
crementando los tipos a corto en la me-
dida en que la politica monetaria no
acomode por entero el incremento de
demanda. El efecto sobre los tipos rea-
les a largo plazo, y sobre otros precios
de activos, depende de las expectativas
acerca de lo que ocurra a medio y lar-
go plazo.

A medio plazo, la economia cuenta
con una restriccion de oferta, de modo
que la reduccion de ahorro recae por
entero sobre los tipos de interés real, lo
que lleva a la presuncion de que los ti-
pos reales a corto aumenten mas. A lar-
go plazo, el stock de capital se ajusta a
un nuevo nivel inferior, debido a que la
disminucién del ahorro a cualquier nivel
de capital y de produccién asociada im-
plica un menor nivel de equilibrio del ca-
pital. Este menor stock de capital esta
asociado a mayores productos margina-
les y mas elevados tipos de interés real.
La medida en que vayan a elevarse los
tipos de interés real a largo plazo de-
pende de la elasticidad a largo plazo de
la demanda de capital con respecto al
tipo de interés. Puede afirmarse una
proposicién general: hacen falta gran-
des cambios del stock de capital para
conseguir grandes cambios de los tipos
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de interés. Si suponemos que la funcion
_de produccién a largo plazo es aproxi-
madamente Cobb-Douglas, la relacion
a largo plazo entre el ratio capital-pro-
ducto, K/Y, y el tipo de interés, r, vie-

ne dada por:

donde « es la participacion del capital
y O la tasa de depreciacion. Si v =0.25
y 6=0.07, un incremento de r del 6%
al 10% requiere una disminucion de
K/Y de 1.92 a 1.47; una disminucion de
esa cuantia cae fuera del intervalo de
experiencia historica.

:Como se ve modificada esa dinami-
ca si el desplazamiento especifico del
ahorro toma la forma de una amplia se-
cuencia de desahorro publico, es decir,
de déficit fiscales? Muchas veces, como
medida simple del efecto de la politica
fiscal sobre la demanda agregada y el
ahorro, se toma el déficit presupuesta-
rio (6). Tal enfoque lleva a la conclusion
de que los amplios déficit tienen un am-
plioc impacto scbre la demanda agrega-
da y el ahorro, pero que el impacto de-
saparece en cuanto se eliminan los dé-
ficit. Tal enfoque sdlo estd justificado
cuando las decisicnes de consumo
corriente dependen sélo de la renta
corriente, en vez de depender de !a ren-
ta corriente y de la anticipada. Sin em-
bargo, existe evidencia sustantiva en el
sentido de que los consumidores son
algo previsores (6). Esto tiene dos im-
plicaciones. La primera es que los con-
sumidores toman en parte en cuenta los
futuros incrementos de impuestos con-
secuencia de los déficit actuales. Por
tanto, en la medida en que se anticipe
que los déficit vayan a disminuir, con-
siderar solo los déficit corrientes puede
llevar a una sobreestimacion del efecto
de un programa fiscal sobre la deman-
da corriente y el ahorro. La segunda im-
plicacion es que el consumo depende
de la riqueza, y la riqueza incluye la deu-
da piblica. De este modo, una vez

precios y rendimientos de los activos,
de una secuencia de incrementos exo-
genos de los déficit. Tal desplazamien-
to aumenta los tipos de interés por un
largo periodo, y conduce, por tanto, a
un incremento de los tipos reales de to-
dos los vencimientos. También incre-
menta los rendimientos requeridos so-
bre las acciones. El efecto sobre los pre-
cios de las acciones es ambiguo; aun-
que aumenten los tipos de rendimiento
requeridos sobre las acciones, el incre-
mento temporal del producto y de los
beneficios puede temporalmente mas
que compensar los efectos de los ele-
vados tipos de interés (7). Suponiendo
que la economia vuelva relativamente
rapido al nivel de equilibrio de la pro-
duccion, existe una fuerte presuncion
en el sentido de que los déficit reducen
los precios de las acciones.

Hasta ahora no hemos mencionado
los tipos de cambio, suponiendo impli-
citamente que la politica fiscal sea igual
en todos los paises. JQué ocurre, sin
embargo, si un pais tiene una politica
fiscal mas expansiva que los demas?
Existe una fuerte presuncion de que su
tipo de cambio se apreciara, como pre-
dice el modelo simple Mundell-Fleming
{8). Dos factores trabajan en favor de la
apreciacion: el primero es el incremen-
to de la demanda y, por tanto, el des-
plazamiento probable de la demanda re-
lativa hacia bienes interiores; el segun-
do es el incremento de los tipos de in-
terés. A lo largo del tiempo, los déficit
comerciales sostenidos, resultado de
esa apreciacion, generan fuerzas que
tienden a la depreciacion. Tales déficit
comerciales conducen a una transferen-

cia de riqueza hacia los paises extranje-
ros a lo largo del tiempo, y a un incre-
mento de la participacion de los activos
domeésticos en los portafolios tanto do-
mésticos como extranjeros. Lo primero
implica un desplazamiento gradual de la
dermanda relativa a lo largo del tiempo,
alejandose de los bienes intericres vy,
por tanto, depreciacion. Lo sequndo es
muy probable que requiera tipos de in-
terés interiores elevados, y eventual-
mente depreciacion. Las anticipaciones
de una eventual depreciacion pueden
adelantar en el tiempo la depreciacion
factica.

Esta discusion ha centrado su aten-
cion por entero sobre los efectos de la
politica fiscal cuando se mantiene cons-
tante el stock de dinero y se supone ple-
no empleo a largo plazo. Por tanto, sélo
ha considerado los efectos «puros» de
la politica fiscal. Es importante recono-
cer que la eleccion realizada por la au-
toridad fiscal puede influir en la marcha
de la politica monetaria. Si la autoridad
monetaria, por ejemplo, esta preocupa-
da por el nivel de produccion, las ex-
pansiones fiscales induciran contraccio-
nes monetarias. Alternativamente, si le
preocupa el nivel del tipo de interés o
el tipo de cambio, la expansion fiscal
tendré efectos indirectos sobre los tipos
de interés a través de sus efectos sobre
la politica monetaria. Mas tarde volve-
remos a esos posibles efectos indirec-
tos.

Desplazamientos
en la demanda de fondos

La segunda explicacion de los eleva-
dos tipos reales de interés que conside-

CUADRO N.° 8
APRECIACION REAL DEL DOLAR, 1978-84:1 (a).

INDICE, 1980 = 100.

cerrados los déficit, si asi ocurre, los — —
efectos sobre el aho;ro no desaparécen: Perfodo EJ;?gg: Francia 54 ; cidegg / Eiﬂgz italia Japén
el mayor nivel de deuda, debido a la
acumulacion de los déficit, deprime el
ahorro hasta que se logra un menor ni- 1978 ...... 104,7 91,0 103,6 72,2 88,2 137.5
! e j ; 1979 commen, 100,5 95,9 105,6 80,2 95,0 116,2
vel de capital. El apéndice (no incluido
% : 1980 ...... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
en esta traduccion. N. del T.) formaliza
. ; e 1981 ...... 114,7 94,6 89,6 103,0 93,4 109,9
esta discusion y deduce un indice de ‘
Sl e ] ey 1982 ocum 122,6 91,4 93,4 98,0 97.1 97,5
posicion fiscal; el indice depende tanto
de los déficit corrientes como de los 2 e L4 87.6 93,9 91,7 9,8 104,4
1984:1 131,1 85,7 92,0 91,6 100,4 108,9

acumulados, asi como del nivel de deu-
da, y caracteriza los efectos sobre el
ahorro de un programa fiscal cuando
los consumidores son previsores.

Estamos ahora en posicion de carac-
terizar los efectos iniciales, sobre los

(a) Tipos de cambio efectivos ajustados por los deflactores del valor afiadido en la
industria.
Fuente: IMF International Financial Statistics, series 99b y 110.
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ramos es el incremento de rentabilidad.
Este incremento no incluye la mejora ci-
clica normal de la rentabilidad que tie-
ne lugar en una recuperacion, sino cual-
quier incremento de la rentabilidad
corriente y prospectiva por encima de
la parte atribuible a movimientos cicli-
cos de la produccién. Las discusiones
recientes han sugerido diversas razones
para tal incremento de la rentabilidad.
Esas explicaciones van desde vagas no-
ciones acerca de una nueva revolucion
industrial, o de disminucién de la incer-
tidumbre con respecto al futuro, a los
efectos de la moderacion del crecimien-
to de los salarios reales en Europa, o la
disminucion de los impuestos sobre las
empresas en los Estados Unidos. Como
los efectos de una disminucién de los
impuestos sobre las empresas son los
mas faciles de caracterizar, centrare-
mos nuestra atencion en ellos y exten-
deremos brevemente el analisis al caso
de un crecimiento menor de los salarios
reales.

A corto plazo, un incremento de ren-
tabilidad tiene un efecto sobre la pro-
duccion y sobre los tipos a corto plazo
similar al de los déficit fiscales: en la
medida en que la politica monetaria no
la acomoda por entero, la mayor renta-
bilidad incrementa la inversién y despla-
za hacia afuera la curva IS, lo cual con-
duce a produccion mas elevada y ma-
yores tipos a corto. Para determinar qué
ocurre con los tipos a largo, primero
hay que examinar nuevamente ese me-
dio y largo plazo.

A medio plazo, la producciéon viene
determinada por la oferta; si el capital
no ha subido bastante, el incremento de
la inversion ha de tener lugar a expen-
sas de otros componentes del gasto.
Existe, por tanto, la presuncion de que
los tipos reales aumentan mas al alcan-
zar el pleno empleo. Sin embargo, los
tipos reales no pueden elevarse mas
que los productos marginales después
de impuestos; si lo hicieran, la inversion
se veria deprimida, y, con inversion
baja, los tipos reales de equilibrio nece-
sarios para despejar el mercado de bie-
nes serian bajos, no elevados.

A largo plazo, inversion mas elevada
conduce a un nivel de equilibrio mas
elevado de capital. El mayor nivel de ca-
pital esta asociado con productos mar-
ginales preimpuestos mas bajos. En que
medida vaya a ser mayor el stock de ca-
pital y en qué medida vayan a ser més
elevados los tipos de interés real depen-
dera, a largo plazo, de la elasticidad de
la oferta de capital al sector empresas
con relacion al rendimiento que propor-

cione. Esta elasticidad depende, a su
vez, de la elasticidad del ahorro y de la
medida en que el capital se reasigne en-
tre empleos empresariales y no empre-
sariales. Si la oferta es inelastica, habra
poco cambio del stock de capital, de
modo que los tipos de interés aumen-
taran casi en la medida de la disminu-
cion de la imposicion. Sin embargo, si
la oferta es elastica, el ajuste recaera so-
bre todo en el stock de capital, contan-
do entonces con mas capital, produc-
tos marginales preimposicion mas bajos
y pequefa variacion de los tipos de
interés,

Como el capital de las empresas vie-
ne a representar solo 1/3 de la riqueza,
es razonable esperar, frente a shocks de
rentabilidad, sustantivas reasignaciones
de capital. Ademas, Summers ha mos-
trado que, bajo la hipdtesis de ciclo de
vida, cabe una fuerte presuncién en el
sentido de que la elasticidad del ahorro
sera positiva y amplia. Sin embargo, la
evidencia econométrica no ha tenido
éxito en el descubrimiento de esa am-
plia elasticidad (9). Resulta dificil, por
tanto, aseverar el efecto del incremen-
to de rentabilidad sobre los tipos de in-
terés en el largo plazo {10).

Se ha argumentado que en este mo-
mento Europa sufre un desemplec cla-
sico, una situacion en que el producto
esta restringido por un nivel demasiado
elevado de los salarios reales mas que
por un nivel de demanda demasiado
bajo. ;Como se modifica la dindmica
que acabamos de describir si el motivo
del incremento de la rentabilidad no es
una reduccion de los impuestos sobre
las empresas, sino una moderaciéon
corriente y prospectiva de la tasa de
crecimiento de los salarios reales? La di-
namica a corto plazo puede ser muy di-
ferente. La inversion aumenta, al tiem-
po que el efecto de redistribucion de la
renta puede disminuir el consumo. Es
probable que aumente el empleo y la
oferta de producto. No se sabe si la
oferta de produccion aumenta mas que
la demanda, y la misma ambigiedad se
da con respecto al movimiento de los ti-
pos a corto. Estos efectos han sido en-
fatizados por Barro y Grossman (11). En
el plazo medio y largo, que nos intere-
san mas aqui, la principal diferencia con
la imposicion sobre las empresas es
que, debido a los menores salarios rea-
les, el empleo y la produccién son aho-
ra mayores a cualquier nivel de capital.
Esto implica que, ademas del incremen-
to de la demanda de fondos, existe un
incremento de la oferta de fondos, en
parte compensador. Los tipos reales
pueden, por tanto, ser inferiores a me-

dio y largo plazo a los obtenidos en el
caso de imposicion menor sobre las
empresas.

Ahora podemos caracterizar los efec-
tos iniciales de un incremento de renta-
bilidad sobre los precios y rendimientos
de los activos. Aumentan los tipos de
interés real de todas las maduraciones
y lo mismo ocurre con los tipos de ren-
dimiento exigidos sobre las acciones.
Sin embargo, el mercado de capitales
va al alza: como es la demanda de in-
version quien eleva los tipos reales, la
rentabilidad esperada tiene que haber
subido mas que los tipos de interés (12).

¢Podemos predecir qué le pasara al
tipo de cambio si un pais se ve mas
afectado que otros por el incremento de
rentabilidad? No conocemos un mode-
lo formal que responda a la cuestion,
pero la respuesta es muy probable que
sea que el efecto es ambiguo (13). Los
elevados tipos de interés y el desplaza-
miento relativo de la demanda hacia
bienes interiores, si la inversion se da
sobre todo en la forma de bienes inte-
riores, apuntan hacia una apreciacion.
Sin embargo, el incremento anticipado
de la oferta relativa del bien doméstico,
una vez acumulado el capital, sugiere
depreciacion.

Tension monetaria

La tercera explicacién también atribu-
ye los elevados tipos reales a largo a la
expectativa de elevados tipos a corto.
Sin embargo, no atribuye los elevados
tipos a corto a desplazamientos corrien-
tes o anticipados de la oferta y deman-
da de fondos a pleno empleo, sino mas
bien a la escasez de dinero, que man-
tiene a los tipos de interés a valores por
encima de su nivel de equilibrio.

No hay duda de que la tension mo-
netaria puede explicar elevados tipos de
interés nominales y reales. También se
acepta por lo general que el dinero a lar-
go plazo es neutral; de este modo, la
tension monetaria, como nivel mas bajo
o como menor tasa de incremento del
dinero, conduce a precios inferiores y
no tiene efectos a largo plazo sobre los
tipos reales. La cuestion relevante es,
écudn largo es el largo plazo?

En términos logicos, el dinero tiene
un efecto sobre la produccion en la me-
dida en que tiene un efecto sobre los ti-
pos de interés real. Podemos mirar en-
tonces a la evidencia econométrica so-
bre la relacion de la produccion a cam-
bios de oferta de dinero. Los modelos
macroeconomeétricos sugieren que los
cambios de la cantidad de dinero afec-
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CUADRO N.° 9

BONOS, ACCIONES Y TIPOS DE CAMBIO REALES BAJO HIPOTESIS ALTERNATIVAS (a).

Tipos reales sobre bonos

Mercados Acciones

T T i

-

)
@

1

- ¥

o

. Hipotesis Medio plazo Largo plazo Tipos rendimiento Precios Tipos de cambio real
i )
Desplazamientos Fuerte Fuerte incremento Fuerte Ambiguo Incremento
adversos del ahorro incremento o Incremento incremento o disminucion
Desplazamientos Fuerte Fuerte Fuerte Fuerte
favorables incremento incremento incremento incremento Incremento
de la rentabilidad ... o Incremento o Ambiguo
Tension Fuerte Incremento Incremento Disminucion Fuerte
monetaria ............. incremento incremento
Desplazamientos Fuerte Fuerte Ambiguo Ambiguo Ambiguo
de cartera ............ incremento incremento
Addendum
Movimientos Fuerte Incremento Ambiguo Incremento Fuerte
cbserwvades ..xae incremento incremento

(a) La presencia de entradas alternativas indica que la teoria predice mas de una respuesta.

tan a la produccion real por un largo pe-
riodo de tiempo: los efectos de una
operacion de mercado abierto todavia
estan creciendo, a veces, al cabo de
cuatre afos (14). Evidencia mas recien-
te sobre formas reducidas sugiere retar-
dos mas cortos. Las estimaciones de
Barro, bajo la hipotesis mantenida de
que solo el dinero no anticipado puede
afectar a la produccion, sefalan que el
dinero no anticipado afecta a la produc-
cion por cuatro afios. Mishkin, em-
pleando la misma metodologia, pero
permitiendo efectos del dinero anticipa-
do y del no anticipado, encuentra efec-
tos del dinero no anticipado por cuatro
afios y efectos del dinero anticipado por
tres afios, aungue los ultimos se hacen
pequefios e insignificantes al cabo de
dos afios (15).

Evidencia adicional proporciona la re-
lacion de los tipos de interés con la in-
flacion. En otro lugar hemos documen-
tado el fallo de los tipos de interés no-
minales para ajustarse por entero a los
cambios en las expectativas a largo pla-
zo de inflacion (16). Esto puede inter-
pretarse como evidencia de que el dine-
ro afecta a los tipos de interés real por
un cierto tiempo.

Mas evidencia, en el sentido de que
la politica monetaria puede afectar a los
tipos reales a largo plazo, proviene de
estudios de la respuesta de los tipos de
interés a los anuncios monetarios. Hoy

estd bien documentado que incremen-
tos no esperados de la oferta moneta-
ria estan asociados con incrementos de
los tipos de interés de todas maduracio-
nes, lo que podria deberse a incremen-
tos de la inflacion esperada o de los ti-
pos reales. Sin embargo, Engel y Fran-
kel han mostrado que el dinero inespe-
rado va asociado también con aprecia-
cion del tipo de cambio (17). Esto su-
giere que los incrementos de tipos re-
flejan incrementos de los tipos reales.
Si aumentara la inflacién esperada, ha-
bria que esperar depreciacién del tipo
de cambio en vez de apreciacion.

De este modo, cuando la tension mo-
netaria sea la responsable de los tipos
de interés real, esperamos que la es-
tructura a plazo de los tipos de interés
sea decreciente para maduraciones su-
periores a unos pocos afios. Si tension
monetaria significa menor crecimiento
monetario, lo mismo deberia ocurrir con
los tipos nominales, ya que eventual-
mente se espera que bajen tanto los ti-
pos reales como la inflacion esperada.
No hay ambigiiedad respecto a lo que
ocurre con los precios de las acciones.
Los rendimientos requeridos sobre las
acciones aumentan con los tipos reales
de los bonos, y los dividendos prospec-
tivos disminuyen junto con la produc-
cién; por tanto, los precios de las ac-
ciones han de disminuir. Tampoco hay
ambigliedad con respecto al tipo de
cambio cuando un pais tiene una poli-

tica monetaria mas tensa que los de-
mas. Los tipos de interés mas elevados
llevan a una apreciacion real inicial, que
desaparece lentamente a medida que
las tasas de rendimiento vuelven a su ni-
vel normal.

Desplazamientos de cartera

Las tres primeras explicaciones atri-
buyen los elevados tipos a largo a anti-
cipaciones de elevados tipos a corto.
Implicitamente, suponen que las primas
de riesgo asociadas con bonos a largo
0 con acciones permanecen constan-
tes. La cuarta explicacion pone en cues-
tion el supuesto de primas de riesgo
constantes.

La prima requerida para mantener
cualquier activo aumenta si se incre-
menta el riesgo asociado al manteni-
miento del activo. La teoria financiera
sugiere que el riesgo debe medirse por
la covarianza del rendimiento del activo
con el rendimiento de la cartera del mer-
cado, o, en términos mas generales,
por la covarianza del rendimiento del
activo con movimientos del consumo.
Los activos con bajos rendimientos en
los malos tiempos tienen un riesgo que
no puede diversificarse y, por tanto, tie-
nen mas riesgo. Esta covarianza depen-
de, a su vez, de las varianzas y cova-
rianzas de todos los activos y de sus
ofertas relativas. Hay, por tanto, mu-
chos desarrollos que de forma plausible

47



pueden haber conducido a un incre-
mento de la prima de riesgo sobre los
bonos, desde un incremento relativo de
la porcién de deuda publica en las car-
teras a cambios en la variabilidad espe-
rada de la inflacion o en las reglas de re-
troaccion de las autoridades moneta-
rias.

Si el incremento de los tipos reales a
largo refleja un incremento de las pri-
mas de riesgo, es dificil predecir qué
ocurre con los rendimientos y precios
de las acciones. Esto, obviamente, de-
pende de qué es lo que cause el incre-
mento de las primas de riesgo sobre los
bonos. Un incremento de la oferta rela-
tiva de bonos o un incremento de la va-
rianza de la inflacion puede tener un pe-
quefio efecto o ninguno sobre los ren-
dimientos requeridos de las acciones.
La misma ambigledad se extiende al
tipo de cambio real. Si, por ejemplo, el
riesgo asociade a la tenencia de bonos
interiores aumenta tanto para los resi-
dentes interiores como para los extran-
jeros, no hay razon para que se aprecie
el tipo de cambio al aumentar los tipos
de interés interiores.

Con esto, hemos contemplado cua-
tro explicaciones potenciales de los ele-
vados tipos de interés real. En el cua-
dro n.® 9 se resumen sus distintas im-
plicaciones con respecto al nivel y pen-
diente de la estructura a plazo de los ti-
pos reales, con respecto a los precios
de las acciones y con respecto a los ti-
pos de cambio. La informacion del cua-
dro restringe el conjunto de posibles ex-
plicaciones de los elevados tipos. Ni la
tension monetaria ni los déficit pueden
constituir toda la historia, ya que el mer-
cado de acciones ha sido relativamente
fuerte. De por si, el cuadro n.° 9 apun-
ta hacia la rentabilidad como la princi-
pal causa de los elevados tipos reales.
Sin embargo, antes de poder juzgar so-
bre la importancia de cualquiera de las
cuatro causas es necesario examinarlas
empiricamente.

DESPLAZAMIENTOS
ADVERSOS DEL AHORRO:
POLITICA FISCAL

Bajo la hipétesis de que los elevados
tipos de interés real en nuestro grupo
de paises de la OCDE reflejan desahorro
publico corriente y anticipado, no debe-
mos prestar atencion al déficit de un
solo pais, sino mas bien al déficit fiscal
agregado del grupo, o, en términos més
generales, a una medida agregada de la
posicion fiscal del grupo. Bajo movili-

CUADRO N.° 10

POSICIONES PRESUPUESTARIAS COMO PORCENTAJE DEL PNB.
1978-85 (a).
O T e G e A R

Estados . Alemania  Reino ' Suma

T Unidos wangn Occidental  Unido 5 2pdn ponderada
Sin ajuste
1978 ..... 02 -19 —-25 —4,2 -9,7 -55b —2,4
1979 ... 06 07 —2,7 —3,2 —-95 —48 —1.9
1980 ..... —1,2 0,2 -3.1 -35 —-90 -—-45 —25
1981 ..... -09 -—-18 —3.8 -28 —-11,9 -—-4,0 —2,4
1982 ..... —-38 —-26 —3,6 -21 =127 -34 -33
1983 ..... -39 3.2 —2,7 -37 -1.8 =31 —-3.8
1984 ... —3.1 —35 —1,4 —28 —124 -23 —32
1985 ..... -37 =35 —0,4 -24 -129 16 —-3,2
Con ajuste por inflacion
1978 ..... 1.6 —1,0 23 -0,3 -25 5.2 —0,8
1979 ..... 24 0,3 -23 2,6 —-04 4.3 0,2
1980 ..... 0,5 1,4 —24 3,6 42 3,2 0,2
1981 ..... 07 -0 —-30 2,0 -1,2 -30 —0,5
1982 ..... —-28 -13 -2,7 1,5 —-24 28 —-23
1983 ..... —-3.1 —2,0 —2,2 —-1,4 —-1,6 =27 —2,6
1984 .. -22 23 —0,8 -0,7 —44 -—1,6 —-18
1985 ..... —-25 24 0,3 —-0,1 —6,3 —-0.8 —-1.9
Con ajuste por inflacion, media ciclica

1978 ... 05 -21 —29 -2.1 —2,6 —5,1 —1,6
1979 ..... 1,3 —-1,0 -33 0,6 —1,2 —44 —0,7
1980 ..... 1,1 0,7 —3,2 4,0 34 33 0,1
1981 . 1.4 —-0,3 —3.0 4,4 —-1,4 —-3.1 0,0
1982 ..... —-04 0,7 —1,6 4,5 —-2,0 =27 —1,2
1983 ..... -12 -08 —0,4 15 00 -—-23 —1.1
1984 ..... -1,3 -0,2 0,8 1,7 —-19 -1,2 —0,8
1985 ..... -23 0,1 15 241 —-3,7 —-05 —-1.1

(a) Superavit y déficit presupuestarios consolidados de todos los niveles de la admi-
nistracion para cada pais. El signo menos indica déficit. Para la suma ponderada, los
pesos son: PNBe;/ L PNB g, donde e denota el tipo de cambio. Para 1978-83 se em-
plean tipos de cambio contemporaneos; para 1984-85 se utilizan los tipos de cambio
de 1983. Los valores para 1984-85 son estimaciones y previsiones de la OCDE a me-

diados de 1984.

Fuente: Datos para 1978-83, OECD, «Structural Budget Deficits and Fiscal Stance»,
Working Paper 15 (Paris, july 1, 1984); para 1984-85, OECDE Economic Qutlook, n.°

34 (julio, 1984).

dad perfecta de capitales, y dejando de
lado los efectos distributivos, los tipos
reales de equilibrio de cada pais vienen
determinados por el déficit agregado,
sin consideracién a su propio déficit
(18). Bajo movilidad imperfecta de ca-
pital, los tipos reales de cada pais de-
penderan de su propio déficit y, en par-
te, del déficit agregado, pero sigue sien-
do cierto que el nivel medio de los tipos
esté relacionado con el déficit agrega-
do. Lo apropiado, en esta seccion, es
prestar atencion a las mediciones agre-
gadas. Sin embargo, cuando pasemos

a considerar la mezcla de politica fiscal
y monetaria como causa de los eleva-
dos tipos de interés, habra que prestar
atencion no solo a la medicion agrega-
da, sino también a las diferencias in-
terpaises.

Déficit corrientes y pasados

La parte superior del cuadro n.® 10
proporciona los saldos presupuestarios
netos de las Administraciones publicas
para el periodo 1978-85, como porcen-
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taje del producto nacional bruto de los
seis paises de la OCDE (las cifras de
1984-85 son estimaciones de la OCDE a
mediados de 1984 y previsiones). Hay
expansion fiscal en los Estados Unidos,
Francia e Italia y contraccion en el Rei-
no Unido, Alemania Occidental y Ja-
pon. El resultado es que el déficit agre-
gado, como porcentaje del producto
nacional bruto del grupo {(construido
utilizando tipos de cambio contempora-
neos), muestra un incremento de soélo
0.8 puntos porcentuales en el periodo,
comparado con 3.9 puntos porcentua-
les en los Estados Unidos.

Sin embargo, hoy se ha llegado a en-
tender muy bien que los déficit oficia-
les no miden correctamente la variacion
del endeudamiento real de las Adminis-
traciones publicas. Para ello hay que
ajustar los déficit por la inflacion, res-
tando del déficit la parte de pagos de in-
tereses nominales netos debida a la in-
flacion (19). En la parte media dei cua-
dro n.° 10 aparecen las posiciones pre-
supuestarias netas, corregidas de infia-
cién, como porcentaje del PNB. Los dé-
ficit son menores que en la parte supe-
rior del cuadro, con pequefios supera-
vit agregados en 1979 y 1980. Una in-
flaciébn en descenso, con niveles de
deuda crecientes, implica que la senda
del déficit agregado es muy similar a la
de la parte superior del cuadro n.° 10.
El incremento del déficit agregado,
ajustado por inflacién, es de 1.1 puntos
porcentuales de PNB, a comparar con
los 4.1 puntos porcentuales de los Es-
tados Unidos. La conclusion de que el
déficit agregado, ajustado por inflacién,
no ha aumentado mucho durante el pe-
riodo no depende de nuestra eleccion
de 1978 como afio inicial. El déficit me-
dio, ajustado por inflacién, para el pe-
riodo 1970-78 es de 0.2% del PNB.

Los tipos de interés reales a corto pla-
zo anticipados no dependen de los dé-
ficit corrientes y pasados, sino mas bien
de los déficit futuros anticipados. Una
primera aproximacion, cruda y simple,
a los déficit futuros es el déficit actual
ajustado ciclicamente. En la parte infe-
rior del cuadro n.° 10 presentamos po-
siciones presupuestarias de mitad de ci-
clo, ajustadas por inflacion. Miren cual
seria la posicion presupuestaria neta si
las economias se encontraran a su ni-
vel normal de mitad de ciclo. La parte
inferior del cuadro muestra muy clara-
mente que los Estados Unidos dan Ia
imagen contraria del conjunto de los de-
mas paises: los déficit norteamericanos
aumentaron en 2.8 puntos porcentua-
les, mientras que los de los demas dis-
minuian en 3.3 puntos. Aunque hemos

CUADRO N.° 11

POSICIONES PRESUPUESTARIAS DE LOS ESTADOS UNIDOS
COMO PORCENTAJE DEL PNB: PROYECCIONES ANUALES DE LA
- OFICINA PRESUPUESTARIA DEL CONGRESO Y PREVISIONES DRI.
1980-89 (a).

1984
DRI,
total
s - s admi-
Fosicion presupuestaria federal unificada it
. 1980 1981 1982 1983 1984  clones
Afo publi-
fiscal CBO DRI CBO DRI CBO DRI CBO DRI CBO DRI cas(b)
1980 —-16—-16 — — — — = = = — =
1981 -08-20 —1,7-256 — = = — = = =
1982 10-0,7 -09-18 —36-39 — — — — =
1983 28 -05 05-15 —46-38 —60—-64 = =
1984 47 -03 19-16 -50-34 —56-58 -53—51-3,1
1986 66-03 31-10 —50-25 —-56-—52 —50—-50-34
1986 — = 4,3-07 —5,1-23 —-56—-47 -51—-45-30
1887 — = - - —-50-21 -56—-40 -54—-44-28
1988 — - - - — — —8b-32 -5H,6-938-2,
1989 — - = = — = - - -61-34-18

{a} Un signo menos indica déficit.

(b) Suma de las previsiones DRI sobre las posiciones presupuestarias de las admi-
nistraciones federal, estatales y locales en las cuentas de renta nacional, dividida por
las previsiones DRI sobre el PNB (afios de calendario).

Fuente: CBO, Baseline Budget Projections for Fiscal Years 1985-1989. A Report to
the Senate and House Committees on the Budget, Part Il {Government Printing Of-
fice, 1984), p. 7, y anteriores. DRI, Long-Term Review of the U.S. Economy (DRI,

marzo 1984), y anteriores.

&
%

centrado nuestra atencion en soélo seis
paises, la conclusion se mantiene igual
para el conjunto de la OCDE; aunque al-
gunos pequefios paises (Dinamarca, Ir-
landa) han experimentadc grandes in-
crementos de su déficit ajustado, su
pesc es demasiado pequefio para con-
tar en el agregado (20).

Anticipaciones
de déficit futuros

Los déficit ajustados ciclicamente
son s6lo aproximaciones burdas de las
anticipaciones de deéficit futuros. Tales
anticipaciones han de ser algo mas que
proyecciones de las politicas actuales;
han de incorporar proyecciones del cre-
cimiento del empleo y de las futuras po-
liticas fiscales; también deben conside-
rar que un incremento de la deuda a lo
largo del tiempo, y de los pagos de in-
tereses asociados, conducird a mayores
déficit cuando se alcance el empleo
completo o normal. Por desgracia, no
se cuenta con previsiones consistentes
que tomen en consideracién esos fac-

tores mas alld de 1985 para la mayor
parte de paises. Se puede disponer de
ellas para los Estados Unidos, realiza-
das por DRI, cuyas previsiones de défi-
cit incorporan pages obligados y cam-
bios de politica. Hay que distinguir en-
tre las previsiones DRI y las, amplia-
mente citadas y empleadas, proyeccio-
nes de la Oficina Presupuestaria del
Congreso, que, con vistas a nuestros fi-
nes, son inferiores, pues, como la mis-
ma CBO enfatiza, sus proyecciones su-
ponen que la politica no varia. Los re-
sultados de los diferentes conceptos re-
presentados por el DRI y por la CBO
aparecen ilustrados en el cuadro n.® 11,
que compara sus Gltimas cuatro antici-
paciones anuales a seis afios de los dé-
ficit presupuestarios federales unifica-
dos. Para 1980 y 1981, las proyecciones
CBO mostraban sustanciales superavit
presupuestarios a cinco afios, debido a
la deriva fiscal incorporada al sistema
impositivo; DRI, mas realista, predecia
déficit modestos. Del mismo modo, en
1984, la prevision DRI incluye de nuevo
desplazamientos de politica, y muestra
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un déficit presupuestario federal del
3.4% del PNB en 1989, mientras que la
CBO obtiene un déficit para 1989 del
6.1%. Empleamos las previsiones DRI
como mas utiles en nuestro contexto
que las proyecciones CBQO, aunque
debe enfatizarse que DRI supone que
habra cambios de politica. Como apa-
rece en la ultima columna del cuadro
n.° 11, la prevision anual DRI de las po-
siciones presupuestarias consolidadas
de las administraciones federal, de los
estados y local muestra déficit que lle-
gan al 3.4% del PNB en 1985 y descien-
den al 1.8% del PNB en 1989. Como se
predice que la inflacion sera aproxima-
damente constante durante el periodo
y se predice casi pleno emplec para
1985, ni el ajuste por inflacion ni el ajus-
te ciclico alteran la prevision de una ten-
dencia decreciente.

No contamos con tales previsiones a
largo plazo para los demas paises. Las
estrategias anunciadas a medio plazo
no muestran anticipacion de cambios
en las posiciones fiscales. Dadas las
previsiones actuales de paro aproxima-
damente constante, ello sugiere pocas
modificaciones para Europa y Japon de
los déficit con ajuste ciclico. Menores
déficit en Estados Unidos y déficit inal-
terados en otros paises sugieren un pe-
quefio decremento después de 1985 de
los déficit agregados ajustados ciclica-
mente. Parece que los tipos de interés
real elevados no pueden atribuirse a una
previsién de déficit agregados.

Hemos argumentado en la seccion
anterior que, en la medida en que los
consumidores sean previsores, el efec-
to de la politica fiscal sobre la deman-
da en un afio dado no queda bien refle-
jado por los déficit corrientes. El efecto
de la politica fiscal de 1984 sobre la de-
manda agregada de 1984, por ejemplo,
depende de los déficit corrientes y an-
ticipados y también del nivel de deuda.
En la primera parte del apéndice hemos
deducido un indice de posicion fiscal de
acuerdo con ese razonamiento. En la
segunda parte del apéndice construi-
mos contrapartidas empiricas de ese in-
dice para los seis paises, de 1978 a
1989; los valores de 1978 a 1984 son es-
timaciones, los de 1985 a 1989 son pre-
visiones. El indice de cada afio depen-
de del nivel corriente de deuda y de la
prevision de los déficit primarios de los
siguientes diez afios. Los resultados
confirman las conclusiones anteriores.
El indice de Estados Unidos aumenta de
1978 a 1983, se reduce ligeramente en
1984, y se supone que disminuira lenta-
mente a lo largo del tiempo. En Euro-
pa, los indices de Alemania Occidental

y del Reino Unido muestran disminucio-
nes sostenidas pasadas, corrientes y
anticipadas. Francia e Italia muestran
incrementos en el tiempo; en ambos ca-
sos se debe a crecimientos sostenidos
de sus ratios de deuda a PNB. El indi-
ce del Japon muestra una disminucion
sostenida. El indice agregado muestra
poce cambio en el periodo, excepto
para un incremento temporal en 1983;
se anticipa que sera inferior en 1989 que
en 1978.

En conjunto, por tanto, no encontra-
mos evidencia de que la politica fiscal
del conjunto de la OCDE sea responsa-
ble, a través de su efecto sobre el
ahorro, de los elevados tipos reales.
Esto no excluye, sin embargo, que la
mezcla de politica fiscal y monetaria
sea, en parte, responsable de esos ti-
pos, tema al que volveremos.

La politica fiscal no es el Gnico factor
que puede desplazar el ahorro. Otro
candidato potencial es un desplaza-
miento en el comportamiento ahorrador
de los paises exportadores de petroleo.
La cuenta corriente conjunta de los pai-
ses de la OPEP ha pasado de un saldo
aproximadamente nulo en 1978 a un ex-
cedente de 111 mil millones $ en 1980,
volviendo a déficit en 1982; para 1985
se prevéen déficit de 12 mil millones $
(21). Si se toma la cuenta corriente de
los paises de la OPEP como porcentaje
del PNB del grupo de paises que consi-
deramos, el cambio de esa cuenta
corriente corresponde al paso de un su-
peravit del 0.1% en 1978 a un supera-
vit del 1.8% en 1980, volviendo a un dé-
ficit del 0.2% en 1985. Aunque el mo-
vimiento de 1980 a 1985 haya sido am-
plio, nadie pensaba en 1980 que el su-
peravit de la OPEP permaneciera a un
nivel tan elevado. La disminucion a par-
tir de 1980 en parte era anticipada, de
modo que no se la pueda acusar del cre-
cimiento de los tipos reales después
de 1980.

DESPLAZAMIENTOS
FAVORABLES
DE LA RENTABILIDAD

La discusion conceptual ha mostrado
que una explicacion basada en los des-
plazamientos favorables de la rentabili-
dad cuenta con un considerable atrac-
tivo. Tales desplazamientos, caso de
haberse dado, pueden explicar, al mis-
mo tiempo, los elevados tipos de inte-
rés real, debido al incremento de la de-
manda de fondos y la fortaleza del mer-
cado de acciones por la perspectiva de
mayores beneficios. Se ha propuesto

un cierto namero de causas plausibles
de tal desplazamiento. Algunas son es-
pecificas de algunos paises, lo que su-
giere diferentes comportamientos de la
inversion y de los mercados de accio-
nes entre paises; algunas se aplican a
todos los paises.

Un candidato a la explicacion del des-
plazamientc a una mayor rentabilidad
es la disminucion general de la imposi-
cion sobre las empresas en los Estados
Unidos desde 1981 (22). En este afio se
incrementt de forma dramética el ritmo
al que pueden depreciarse las inversio-
nes. Ademas la reduccién de la infla-
cién ha elevado el valor real de las do-
taciones histéricas por depreciacion.
Sin embargo, su efecto sobre los tipos
de interés real del mundo es probable
que sea pequefio: Auerbach ha estima-
do que el tipo impositivo efectivo sobre
las inversiones de las corporaciones dis-
minuyo de un 31.9% en 1980 a un
17.7% en 1981 y a 24.6% en 1982 (23).
Suponiendo un producto marginal del
capital constante pre-impuestos del
10%, esto representa un incremento de
73 puntos base del rendimiento postim-
puestos de la inversion corporativa en-
tre 1980 y 1982. Este crecimiento no
puede trasladarse punto por punto en
mayores tipos de interés. A valor de
mercado, el capital corporativo de los
Estados Unidos representa sélo un
quinto de la riqueza de los Estados Uni-
dos y una parte mucho menor de la ri-
queza mundial. Feldstein y Summers
han estimado que cada incremento de
un punto porcentual en el rendimiento
tras impuestos del capital de las socie-
dades eleva los tipos de interés en 25
puntos base (24). Esta cifra se obtuvo
por una estimacion referida al periodo
1954-76; la mayor integracion de los
mercados del capital desde entonces
sugiere hoy un efecto aun menor sobre
los tipos reales. En conjunto, el efecto
de las disminuciones impositivas de Es-
tados Unidos sobre el tipo real mundial
no puede ser muy amplio.

Otra clase de candidatos incluye dis-
minuciones en los precios de los facto-
res e incrementos de productividad.
Dos estudios recientes han examinado
el comportamiento Ultimo de la produc-
tividad y no han encontrado evidencia
de que, tras el ajuste ciclico, el creci-
miento de la productividad haya au-
mentado en los Estados Unidos (25).
Sin embargo, algunos precios de los
factores han disminuido. Para el grupo
de paises europeos que consideramaos,
los costes reales unitarios del trabajo
disminuyeron un 0.6% en 1982 y un
1.2% en 1983. Se prevé que vayan a
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disminuir en 1984 un 0.9% (26). Tam-
bién ha disminuido el precio del petré-
leo. El precio real del mercado spot para
los usuarios de Estados Unidos ha dis-
minuido en un 25% de su punto mas
alto 1981-1984:1. Sin embargo, como
consecuencia de la apreciacion real del
ddlar, poco o apenas cambio alguno se
ha producido en el precio real del pe-
tréleo para los demas paises que obser-
vamos. Esas disminuciones de los pre-
cios de los factores han de haber mejo-
rado la rentabilidad corriente y pueden
haber conducido también a anticipacio-
nes de mas elevada rentabilidad futura.
No vamos a intentar aseverar su efecto
cuantitativo potencial.

La dltima clase de candidatos incluye
disminuciones de incertidumbre debi-
das a la disminucion de la inflacion o a
la emergencia de gobiernos conserva-
dores en los Estados Unidos, el Reino
Unido y Alemania Occidental. Puede
ser que estos elementos hayan tenido
un efecto, pero parece de cuantifica-
cién dificil.

Una prueba de la hip6tesis de que las
perspectivas empresariales son brillan-
tes implica la observacion de los logros
inversores. El gasto de inversion ha sido
fuerte, de una forma inesperada, en
1983 y 1984 en la mayor parte de los pai-
ses (27). Se plantea entonces la cues-
tion de si se debe a una fuerza inespe-
rada de la produccién o mas bien a
otros desplazamientos de la rentabilidad
anticipada. Para resolver esta cuestion,
estimamos para cada pais, para el pe-
riodo 1962:3-1984:2, la regresion si-
guiente:

&
Inil, = a; + Zb,’nyr-t + U
i=0
(6]
U =gl_; + el _2+ 4
La variable /, es la inversién bruta real
privada en capital fijo, e Y, es el PNB
real. Esta regresion no debe pensarse
como una ecuacion de inversion estruc-
tural, sino como una ecuacién que ca-
racteriza el movimiento de la inversion
dada la produccién. Construimos en-
tonces previsiones para 1983:1 y
1984:1, mediante simulaciones dindmi-
cas, es decir, simulaciones que emplean
los valores actuales del PNB vy errores
retardados de prevision para u, , y
U, ,. Bajo la hipétesis de que no ha ha-
bido desplazamiento de rentabilidad,
los tipos reales elevados implican que el
gasto de inversion debe ser bajo, dado
el nivel de produccion. Esperamos en-
tonces errores de prevision negativos
durante el periodo. Estos errores de pre-

CUADRO N.° 12

ERRORES EN LAS PREVISIONES DINAMICAS DE LA INVERSION. %

1983:1-1984:1 (a)
i p Estados 4 Alemania Reino ,
i
Periodo Uiidon Francia Oiirtiiial Ui Italia Japoén
~1983:1 ... 1,9 2.3 —0,4 1.8 2,0 0,4
B 1983:2 .... 1.7 —0,6 1,1 —1,1 4,4 0,9
*4 1983:3 .... 3,4 —0.3 4.8 —-0,1 5,6 —0,1
19834 ... 7.8 1.2 54 2.9 4.8 1.4 i
1984:1 .... 7,8 1,4 — — — —
Addendum: 5
Desviacion
estandar del
error de pre- bl
vision ....... 1,6 13 28 3,1 1,6 1,6
Lt
(a) el error de previsién, e, se construye de la siguiente forma:
B 3
& =hnl —al —L BIn¥e_ . —off_ 1 —eiu .z i
U=t u o, et o+ e sgj

donde [ denota la inversién real e Y la produccién real. Los asteriscos sefialan valores

estimados. La inversion real esta ajustada estacionalmente, y se define para cada pais
de la siguiente forma: Estados Unidos, inversion fija real no residencial; Alemania Oc-
cidental, formacion bruta real de capital fijo, al igual que Italia, Reino Unido y Francia;
Japon, inversion real bruta privada en capital fijo. La produccion en todos los paises

es el PNB.

Fuente: Calculos basados en datos de la OCDE.

A

visién aparecen recogidos en el cuadro
n.° 12 junto a los errores estandar de
las regresiones. Los errores de prevision
son positivos, y a menudo individual-
mente significativos, para los Estados
Unidos, Alemania Occidental e Italia.
Los errores de prevision alternan signo
en Francia, el Reinc Unido y Japén. En
ningln pais aparece una pauta consis-
tente de errores de prevision negativos.

Estos resultados sugieren un despla-
zamiento subyacente de lIa rentabilidad
o incertidumbre con respecto a la inver-
sion. Esta conclusion se presenta con
fuerza particular en la parte més recien-
te del periodo. Los residuos estimados
para el periodo anterior, 1980-82, no
muestran pauta alguna consistente, ni
tampoco los errores de prevision del pe-
riodo si se estiman ecuaciones de inver-
sion para el periodo 1963-80 y se gene-
ran previsiones dindmicas para 1980-84.

TENSION MONETARIA

Las explicaciones que hemos consi-
derado hasta ahora se han centrado en
factores reales mas que monetarios. Pa-
samos ahora al papel de la tension mo-
netaria en la explicacion de los tipos

reales elevados a largo. Aparece clara-
mente que la situacion de dinero tenso
juega un papel importante en la expli-
cacién del incremento de los tipos rea-
les hasta 1982 inclusive. Hay una gran
evidencia directa, no cuantitativa, sobre
modificaciones de la politica monetaria
de los Estados Unidos y del Reino Uni-
do. Aunque las tasas de variacion de los
agregados monetarios de los diversos
paises no disminuyen de una forma
consistente, los desplazamientos de las
demandas relativas de M1 y M2 pueden
explicar facilmente la divergencia de
movimientos entre los distintos agrega-
dos. Si se establece la hipotesis de que
la politica monetaria determina los tipos
nominales a corto plazo, el amplio in-
cremento de los tipos nominales a cor-
to en 1980, documentado en el cuadro
n.° 2, constituye evidencia prima facie
de tension monetaria. La Unica cuestién
es si el incremento de los tipos reales a
largo hasta 1982 puede atribuirse por
entero a la tension de la politica mone-
taria. Los estudios relevantes, en este
caso, son los referidos a la relacion en-
tre tipos nominales a corto y a largo.
Varios estudios han mostrado que |a re-
lacion dinémica pre-1979 entre tipos no-
minales a corto y a largo se rompi6 des-
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pués de 1979 (28). Dados los tipos no-
minales a corto, los tipos nominales a
largo aumentaron en 1980 y 1981 bas-
tante mas de lo que podia haberse pre-
visto por las ecuaciones de estructura a
plazos. Eso no implica que la situacion
de dinero tenso no fuera responsable
del incremento de los tipos a largo. Si
el cambio de la politica monetaria fue
percibido por los mercados financieros
como un cambio de régimen, habia que
esperar que la relacién normal de la es-
tructura a plazo pronosticara por bajo la
reaccion de los tipos nominales a largo
a esa modificacion de politica (29).

La cuestion mas dificil se refiere a si
la tension monetaria puede considerar-
se responsable, en buena medida o al
menos en parte, de los elevados tipos
reales desde 1982. Dos explicaciones de
los tipos reales a largo asignan la res-
ponsabilidad a la mezcla de politica fis-
cal y monetaria. La primera explicacion
puede describirse como paolitica fiscal
laxa en los Estados Unidos, politica mo-
netaria tensa en Europa. Vimos antes
que ha habido muy poca, o apenas,
modificacién en la politica fiscal agre-
gada; esta explicacion se centra, en vez
de en eso, en la divergencia entre los
Estados Unidos y otras politicas fisca-
les. En ausencia de politica monetaria
restrictiva, esos movimientos divergen-
tes de politica fiscal habrian tenido efec-
tos compensados sobre el tipo de inte-
rés real a largo mundial, con efectos
acumulativos sobre el tipo de cambio
real: contraccion fiscal fuera de los Es-
tados Unidos y expansion fiscal en los
Estados Unidos son sucesos que es nor-
mal que conduzcan a apreciacion real
en los Estados Unidos. Por tanto, para
evitar mayor apreciacién y presion infla-
cionista, Europa y Japén han empleado
la restriccion monetaria para aumentar
sus tipos reales a largo. Segun esta in-
terpretacion, los elevados tipos de inte-
rés a largo en los Estados Unidos se de-
ben a una politica fiscal expansiva,
mientras que los elevados tipos a largo
fuera de los Estados Unidos se deben a
la tension monetaria. También bajo esta
interpretacion, la creciente resistencia
europea al empleo de la restriccion mo-
netaria, debido a sus adversos efectos
sobre la produccion, junto a la disminu-
cién de la presion inflacionista que se
ha dado, ha conducido a Europa, en
1984, a la aceptacién de tipos a largo
mas bajos y de mas depreciacion.

La segunda explicacion puede descri-
birse como politica fiscal laxa en los Es-
tados Unidos, anticipacion de politica
monetaria tensa en los Estados Unidos.
Aungue la politica fiscal agregada sea

FIGURA 2

COVARIANZA DE LOS RENDIMIENTOS REALES
POR TENENCIA DE BONOS Y MODIFICACIONES
DEL CONSUMO. 1973-84 (*)
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(*) Las tasas de rendimiento y las variaciones del consumo expresadas en por-
centaje a tasas anuales. Las tasas de rendimiento estan deflactadas por el IPC
interior.

Fuente: Datos sobre bonos, QECD Financial Statistics, diversos nimeros. Datos
sobre consumo, OECD, Quarterly National Accounts, varios numeros. Los datos
referidos a los Estados Unidos llegan a 1984 : 1; los del Reino Unido a 1983: 3;
los de Francia y Alemania Occidental, 1983:4; Italia, 1982:4; Japon, 1982:1.
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constante, la expansion fiscal de los Es-
tados Unidos implica un incremento de
la demanda agregada de los Estados
Unidos, mientras que la contraccion fis-
cal en otros sitios implica una disminu-
cién de la demanda agregada fuera de
los Estados Unidos. Sin embargo, los
Estados Unidos han avanzado en su re-
cuperacion, de modo que puede hacer
falta un periodo de tension monetaria
sostenida al acercarse la economia al
pleno empleo. Dado un deseo por par-
te de Europa y de Japon de evitar mas
depreciacion de sus monedas, se anti-
cipa asimismo tensiébn monetaria en el
resto del mundo, lo que conduciria tam-
bién a elevados tipos reales. Esta mez-
cla fiscal-monetaria puede explicar, asi-
mismo, la fortaleza continuada del do-
lar.

Puede interpretarse que ambas expli-
caciones establecen una conexion entre
los elevados tipos de interés real y los
déficit presupuestarios de Estados Uni-
dos. Pero el canal es muy diferente del
explorado antes. Se trata de la diver-
gencia de politicas fiscales, junto con
sus implicaciones para el tipo de cam-
bio real y junto con las funciones de
reaccién monetarias, todo lo cual con-
duce a los elevados tipos reales. Es di-
ficil probar o refutar esas explicaciones;
pero poca duda cabe de que la tension
monetaria, de alguna forma, es respon-
sable de los actuales elevados tipos de
interés real.

DESPLAZAMIENTOS
DE CARTERA

Pasamos ahora a la posibilidad de
que los elevados tipos reales, o, en tér-
minos generales, los recientes movi-
mientos de los precios y rendimientos
de los activos, puedan atribuirse, en
parte, a cambios de las primas de ries-
go. Mas especificamente, buscamos
evidencia de que las primas de riesgo
sobre los bonos hayan aumentado, o
que hayan disminuido las primas de
riesgo sobre las acciones.

Empezamos construyendo una medi-
da simple de riesgo que sea, al mismo
tiempo, intuitiva y que venga sugerida
por la tecria financiera. Esta medida es
la covarianza entre la tasa de variacion
del consumo y la tasa de rendimiento
ex-post de un activo: un activo con ele-
vados rendimientos, cuando el consu-
mo es bajo, proporciona cobertura, re-
quiriendo, por tanto, un menor rendi-
miento esperado, una prima negativa
de riesgo (30). En general, cuanto mas

FIGURA 3

COVARIANZA DE LOS RENDIMIENTOS REALES
DE LA TENENCIA DE ACCIONES CON LAS
VARIACIONES DEL CONSUMO. 1973-84 (¥)
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prociclico sea el rendimiento del activo,
mayor sera la prima de riesgo.

En la figura 2, presentamos series
temporales de las covarianzas corridas
estimadas entre la tasa de variacion del
consumo vy la tasa de rendimiento real
sobre bonos a medio plazo para los seis
paises. En cada caso, el tipo de rendi-
miento real se computa utilizando el IPC
interior {31). La covarianza en cualquier
momento t se computa utilizando ob-
servaciones de los ultimos doce trimes-
tres. La principal caracteristica de la fi-
gura 2 es la diversidad de movimientos
entre paises. Aparte de un pequefio in-
cremento en los Estados Unidos des-
pués de 1981, no hay evidencia de un
incremento del riesgo de los bonos me-
dido de esa forma.

La figura 3 realiza el mismo ejercicio
acerca de la covarianza entre la tasa de
variacion del consumo y el tipo real de
rendimiento de las acciones. Nueva-
mente no aparece pauta alguna consis-
tente. La covarianza de los Estados Uni-
dos se eleva después de 1979, en vez
de descender, como requeriria la expli-
cacion de la fuerza del mercado de ca-
pitales. Para los demés paises no apa-
rece tendencia comun alguna.

Por tanto, el examen de esas cova-
rianzas no revela ni incrementos de ries-
go de los bonos ni disminuciones de
riesgo de las acciones. Sin embargo,
hay algunas razones que permiten pen-
sar que estas covarianzas no sean bue-
nas mediciones del riesgo. Uno de los
motivos es conceptual: el empleo del
consumo agregado solo es correcto si
todos los consumidores pueden dispo-
ner de las mismas opciones de cartera,
de modo que ninguno de ellos esta con
liquidez restringida. Los otros motivos
son técnicos: debido a limitaciones de
datos, nuestra medicién empirica del
consumo se refiere a los gastos de con-
sumo mas que a los, mas apropiados,
servicios de consumo; también debido
a limitaciones de datos, nos hemos vis-
to forzados a emplear medias tempora-
les del consumo y también de los ren-
dimientos de las acciones y de los bo-
nos, cuando la teoria se refiere al con-
sumo en momentos del tiempo. Por es-
tos motivos, las covarianzas estimadas
pueden ser indicadores de riesgo con
mucho ruido.

Para avanzar algo mas, volvemos a
las formulas de fijacion de precios im-
plicadas en el modelo, més restrictivo y
convencional, de determinacion de los
precios de los activos de capital. Este
modelo implica que los rendimientos es-

perados de equilibrio sobre activos con
riesgo vienen dados por

n
(R —r) =ald o5) 71

J=1
donde R, es el tipo de rendimiento es-
perado de equilibrio del activo i en el pe-
riodo t, y r, es el tipo sin riesgo. El coe-
ficiente a es una media ponderada, con
pesos positivos, de los coeficientes de
aversién absoluta al riesgo de los agen-
tes. La variable o; es la covarianza del
tipo de rendimiento del activo i con los
tipos de rendimiento de otros activos
j=1...., n. Por dltimo, S es el valor
de la oferta del activo j en el momen-
to t1(32).

Este modelo implica que cambios en
la prima de riesgo asociada a cualquier
activo, es decir, de su rendimiento es-
perado por encima de su tipo sin ries-
go, han de provenir de cambios en las
ofertas relativas o de cambios en las co-
varianzas. Por ejemplo, ;cudl es el efec-
to de un incremento de la oferta del ac-
tivo i, S;, sobre R;, el rendimiento re-
querido sobre ai activo j ? La respuesta
depende en parte de qué ocurra con el
coeficiente a al incrementarse la oferta
de S, y por tanto la riqueza. Si, por
ejemplo, se supone una aversion al ries-
go relativa constante, con un coeficien-
te de aversion al riesgo relativo k, la
ecuacion anterior se convierte en

(R — ) =
— k(3 S (Y 4 Sy) -
j=1 j=1

de modo que
dR,

i

d5;

= (§ 85 /' lkoy — (Ry — 1, )] 18]

=1

Cualquier incremento de la oferta de
cualquier activo tiene, por tanto, dos
efectos sobre los tipos de rendimiento
de equilibrio. El primero es que el incre-
mento de la oferta relativa de este acti-
vo aumenta el rendimiento requerido
sobre este activo y sobre todos los ac-
tivos que sean cercanos sustitutivos del
mismo. Este efecto viene medido por
Ko;: si la covarianza oy es positiva, el
rendimiento requerido sobre el activo j
aumenta con un incremento de S, El
segundo efecto es que un incremento
de S,aumenta la riqueza, lo que aumen-
ta la demanda de todos los activos y re-
duce sus rendimientos requeridos; este
efecto, para el activo j, viene medido

por —(R;—r,). El efecto neto, por lo ge-
neral, es ambiguo.

Dos estudios empiricos recientes han
estimado las varianzas, covarianzas y
rendimientos esperados requeridos con
vistas a observar los efectos de modifi-
caciones de las ofertas relativas de ac-
tivos sobre los tipos de rendimiento de
equilibrio (33). Ambos encuentran una
covarianza pequena, pero positiva, en-
tre los tipos de rendimiento sobre los
bonos a largo y las acciones. Sin em-
bargo, ambos encuentran que cuando
se toma en consideracién el efecto ri-
queza, un incremento de la oferta de
bonos publicos a largo plazo aumenta
la prima de riesgo sobre los bonos, pero
disminuye la prima de riesgo sobre las
acciones (34). También encuentran
que, para magnitudes plausibles de va-
riacion de las ofertas y de los coeficien-
tes de aversion relativa al riesgo, los dos
efectos son pequefios. Ademas, el
cambio de ofertas relativas de los lti-
mos seis afios es menor de lo que co-
muinmente se percibe. Tomando en
consideracién solo los activos de los Es-
tados Unidos, el incremento proyecta-
do de la deuda publica sobre los préxi-
mos tres anos, por ejemplo, es aproxi-
madamente igual al incremento del va-
lor de mercado de las acciones de los Ul-
timos dieciocho meses. Una asevera-
cibn mas sistematica de los efectos re-
lativos, que escapa de los limites de
este articulo, requeriria tener en cuenta
la posibilidad de que ios residentes do-
meésticos mantengan activos tanto inte-
riores como exteriores.

Otro factor que puede haber incre-
mentado las primas de riesgo sobre los
bonos es un incremento de las varian-
zas y covarianzas de los rendimientos
de los activos. Bodie, Kane y McDonald
han argumentado hace poco que un in-
cremento de la varianza de los rendi-
mientos de los bonos en los Estados
Unidos, al elevar su covarianza con la
cartera del mercado, ha incrementado
la prima de riesgo sobre los bonos vy,
por tanto, su rendimiento esperado
(35). Empleando una estimacion de
aversion relativa al riesgo de 3.5, con-
cluyen gue el incremento de riesgo pue-
de explicar un incremento de 370 pun-
tos base en el tipo de rendimiento so-
bre un periocdo de los honos con ocho
afios de duracion.

La figura 4 presenta series tempora-
les para los seis paises de las varianzas
corridas de los tipos reales de rendi-
miento sobre bonos a medio plazo. La
varianza en el momento t se computa
empleando observaciones de los ulti-
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FIGURA 4

VARIANZA DE LOS RENDIMIENTOS REALES
SOBRE LOS BONOS. 1973-84 (¥)

ESTADOS UNIDOS

350

250

150

50

1
1975:1 19801 19841

150

50

il
19754 19801 1984:1

ITALIA
[ e ]

250 —

150 =

ol
} A M i 1 |
1975:1 1980:1 19841

{*} Los tipos de rendimiento expresados en porcentaje a tasas anuales y deflac-

tados por el IPC.

Fuente: Igual que en la figura 1.

REINO UNIDO

450

350

250

150

50
B e Ll L k]
197511 19801 19841
ALEMANIA OCCIDENTAL

150 -

SOr

19751 1980:1 19841
JAPO

b

250 b

50

[P R[S (RS [
19751 198011 19841

mos doce trimestres. Los resultados de
los Estados Unidos son similares, cuali-
tativa y cuantitativamente, a los de Bo-
die, Kane y McDonald, y muestran un
agudo incremento de la varianza tras
1979. Excepto Japon, este incremento
de la varianza se da en otros paises,
aunque con diferente periodificacion y
menor magnitud. En todos esos paises,
sin embargo, la varianza estimada dis-
minuye sustancialmente en 1983.

Esto sugiere que los incrementos de
la varianza de los rendimientos pueden
dar cuenta de una parte del incremen-
to de los tipos reales en cinco de los
seis paises, pero no pueden olvidarse
dos prevenciones. Primero, existe una
distincion importante entre tipos de ren-
dimiento requeridos de un periodo y
rendimientos a largo plazo de los bo-
nos. El rendimiento de un bono es la
media del tipo corriente de un periodo
y de los tipos de rendimiento de un pe-
riodo que se espere vayan a prevalecer
a lo largo de la vida del bono. Aunque
SE espere que permanezca constante en
el futuro la varianza de los tipos de ren-
dimiento, el tipo de rendimiento de un
periode de cualquier instrumento con
vencimiento finito debe esperarse que
disminuya al acercarse al vencimiento.
De modo que el rendimiento aumenta-
ria mucho menos el incremento de la
prima de riesgo estimado proporciona-
do por Bodie, Kane y McDonald. Ade-
mas, no hay razén para que los partici-
pantes en el mercado supongan que
cualquier incremento de la varianza
vaya a ser permanente. De hecho, la
evidencia de las series temporales sobre
el movimiento de la varianza sugiere
que ésta tiene muy débil correlacion se-
rial. Por tanto, si los participantes en el
mercado esperan que la varianza vuel-
va a su nivel «normai» en el futuro, la
prima de riesgo en los rendimientos so-
bre bonos a largo puede ser sustancial-
mente inferior a la estimada por Bodie,
Kane y McDonald (36).

La segunda prevencion es al menos
tan importante como la primera. Con-
siste en que el modelo de determinacion
de precios de los activos de capital de
un periodo puede ser mala guia para la
evaluacién del riesgo asociado a la te-
nencia de bonos. En ausencia de riesgo
de inflacion, los bonos a largo plazo
permiten a los tenedores de cartera evi-
tar el riesgo asociado con el desplaza-
miento de unos bonos de vencimiento
breve a otros: su rendimiento hasta el
vencimiento esta fijado en términos de
consumo. De este modo, un incremen-
to de la varianza de los tipos y, por tan-
to, de la varianza del tipo de rendimien-
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to a un periodo de los bonos a largo,
no implica necesariamente mayor ries-
go en los bonos a largo (37). Sin em-
bargo, si la varianza de los tipos de ren-
dimiento de bonos proviene de la va-
rianza de la inflacién, en este caso los
bonos a largo tienen realmente mas
riesgo y requeriran, por tanto, una ma-
yor prima de riesgo.

Una explicacion alternativa, tanto de
los elevados tipos reales como de la
fuerza del mercado de acciones, es la
propuesta por Modigliani y Cohn para
explicar los débiles logros del mercado
de acciones en los afios 70 (38). Los au-
tores sugieren que los mercados finan-
cieros muestran ilusién inflacionaria,
una confusion de la distincién entre ren-
dimientos nominales y reales. La con-
secuencia es que los mercados compa-
ran los dividendos o las ganancias de
las acciones con los tipos de interés no-
minal, en vez de con los tipos reales.
Segun esta vision, un periodo de infla-
cion en disminucion mostraria tipos de
interés reales crecientes, cotizaciones
de las acciones crecientes y tipos nomi-
nales en descenso. Esto corresponde
aproximadamente a lo que se ha ocbser-
vado. La hipotesis de ilusion inflaciona-
ria también es consistente con un fallo
general de los tipos para ajustarse por
entero a los impuestos y a la inflacion
(39), y con el pobre comportamiento de
las acciones por todo el mundo como
defensa frente a la inflacion. Notese
que el nivel de los tipos de interés no-
minales a largo plazo alcanzé su cima
en 1982, justo antes de empezar las
principales carreras hacia el mercado de
acciones. Esto es precisamente lo que
predeciria la hipotesis de ilusion infla-
cionaria. Esta perspectiva de ilusién in-
flacionaria explica también el elevado
nivel actual de los tipos de interés real,
mediante la sugerencia de que los tipos
reales estaban artificialmente deprimi-
dos durante los afios 70 a consecuen-
cia de la inflacion. Si los decisores eco-
némicos hubieran comprendido los
efectos de la inflacion, los tipos nomi-
nales habrian sido ain mas elevados.

Aunque la ilusion inflacionaria puede
racionalizar los desarrollos de los he-
chos, cuenta con problemas como hi-
potesis de trabajo. Si los inversores en
acciones se vieron despistados por la in-
flacion durante los afios 70, ;por qué no
ocurrio lo mismo con los inversores en
inmuebles? Segun la perspectiva de la
ilusion inflacionaria, los ciudadanos me-
dios tendrian que haber sobreestimado
las cargas hipotecarias y subestimado el
valor del stock de edificios residencia-
les. Por dltimo, la evidencia microeco-

némica sobre la hipotesis de la ilusion
inflacionaria resulta poco nitida (40). De
modo que, a pesar de su capacidad
para explicar los movimientos recientes
de los rendimientos de los activos, so-
mos reacios a aceptarla.

En conjunto, la evidencia sobre des-
plazamientos de cartera nos parece
poco concluyente. Sin embargo, los
desplazamientos de cartera y las modi-
ficaciones de las primas de riesgo son
siempre dificiles de identificar, de modo
que puede interpretarse que alguna de
la evidencia sobre las varianzas de los
rendimientos de los bonos y sobre la hi-
potesis de ilusion inflacionaria propor-
ciona cierto apoyo a la explicacion ba-
sada en el desplazamiento de cartera.

RESUMEN

Empezamos con una revisién del
comportamiento de los precios y rendi-
mientos de los activos desde 1978.
Nuestra principal conclusion fue que,
aunque habian aumentado sustancial-
mente los tipos reales a corto y a me-
dio plazo, y probablemente a largo pla-
zo, los tipos de rendimiento requeridos
sobre las acciones no parecian haberlos
seguido; los mercados de acciones
mostraban una fuerza sorprendente.
Identificamos entonces cuatro factores
que, en teoria, podrian dar cuenta de
los e'evados tipos de interés real: des-
plazamientos adversos del ahorro, des-
plazamientos favorables de la rentabili-
dad, tension monetaria y movimientos
de cartera. Apreciamos que esos facto-
res tenian distintas implicaciones teori-
cas sobre el comportamiento de los pre-
cios de las acciones. En particular, los
desplazamientos adversos del ahorro o
la tension monetaria no podian explicar
la fortaleza del mercado de acciones,
mientras que podian hacerlo los incre-
mentos de rentabilidad o los desplaza-
mientos de cartera a través de modifi-
caciones de las primas de riesgo.

Pasamos entonces a un examen em-
pirico del papel potencial de cada uno
de esos cuatro factores. Empezando
por la politica fiscal, no encontramos
evidencia en favor de la tesis de que los
déficit estén conduciendo a bajo
ahorro: en el conjunto de la OCDE ha
habido una muy pequefia variacion del
desahorro publico estructural y no hay
razon para pensar que el futuro vaya a
ser diferente. En cuanto a un desplaza-
miento de rentabilidad, aunque es difi-
cil indicar los origenes de tales despla-
zamientos, el fuerte comportamiento de
la inversion frente a tipos reales eleva-

dos sugiere que un desplazamiento ha
debido tener lugar. Volviendo a la ten-
sibn monetaria, no encontramos moti-
vo para dudar de que la tension mone-
taria sea responsable del incremento ini-
cial de los tipos reales, aproximadamen-
te de 1978 a 1982. Para el periodo
post-1982 aparecen plausibles dos ex-
plicaciones, en términos de mezcla fis-
cal y monetaria: tensibn monetaria en
Europa, utilizada para contrarrestar la
apreciacion del délar, resultado de la di-
vergencia de politicas fiscales entre los
Estados Unidos y el resto, o anticipa-
cion de tension monetaria al llegar los
Estados Unidos al pleno empleo. Por dl-
timo, examinamos el papel potencial de
los desplazamientos de cartera; aunque
encontramos poca evidencia en su fa-
vor, resulta dificil identificar los efectos
de cartera, de modo que la evidencia,
mas que de negativa, puede calificarse
de poco concluyente.

Este andlisis nos lleva a las siguientes
conclusiones: los elevados tipos de in-
terés real no se deben sélo a la politica
fiscal. Probablemente se deben, en par-
te, a la mezcla de politica fiscal y mo-
netaria de los Estados Unidos, de modo
que menores déficit en los Estados Uni-
dos habrén de reducir los tipos de inte-
rés. Los tipos de interés disminuiran,
por tanto, si Europa acepta mas depre-
ciacion o si la recuperacion de los Esta-
dos Unidos se frenara, de modo que no
se anticipara que la politica monetaria
de Estados Unidos se fuera a hacer mas
tensa. Subyacente a esos desarrollos,
lo que explica tantoc el comportamiento
de los mercados de acciones como de
la inversion, ha habido un desplaza-
miento de la rentabilidad. Esto sugiere
que si desaparecieran los demas facto-
res, los tipos reales probablemente per-
manecerian mas elevados que en los
afios 70.
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NOTAS

{*) Este articulo fue publicado con el titulo ori-
ginal «Perspectives on High World Real Interest
Rates», en Brookings Papers on Economic Acti-
vity, 1984, vol. 2. Traduccion de J. A. Garcia
Duran.

{**} Nos hemos visto beneficiados por muchas
discusiones y comentarios de colegas y miembros
del Panel Brookings. Queremos agradecer también
los comentarios de John Campbell, Bernard Con-
nolly, Pentti Kouri, P. A. Muet, Robert Price y Jean
de Rosen. Agradecemos a Sara Johnson, de Data
Resources, Inc., €l haber puesto a nuestra dispo-
sicion las previsiones pasadas del DRI; también
agradecemos a DRI el acceso a su base de datos
y el tiempo de ordenador. Michael Burda y James
Kahn nos ha proporcionado valiosa ayuda inves-
tigadora,

{1) Aungue en los Estados Unidos no existen en
gran escala bonos indexados, el First City National
Bank de Houston introdujo en octubre de 1984 un
certificado de deposito a treinta anos indiciado.
Paga un 4%, lo que también sugiere tipos eleva-
dos a largo en los Estados Unidos. En los Estados
Unidos la actual estructura a plazo de los tipos no-
minales es aproximadamente plana para venci-
mientos iguales o superiores a cinco afos, carac-
teristica compartida por las estructuras a plazo en
el mismo estadio de las cuatro recuperaciones pre-
vias. Que los tipos reales a largo sean mayores o
menores que los tipos reales a medio plazo depen-
de, por tanto, de si se espera que aumente o dis-
minuya la inflacion después de 1989.

[2) Esta relacion puede obtenerse como aproxi-
macién de primer orden cuando los tenedores de
carteras realizan arbitraje entre activos hasta lo per-
mitido por las primas de riesgo. Véase Robert J,
ShiLLer, John Y. CampeeL y Kermit L. SCHOENHOLTZ,
«Forward Rates and Future Policy: Interpreting the
Term Structure of Interest Rates», BPEA, 1983:1,
pégs. 173-224, donde se encuentra una discusion
de tales aproximaciones para el caso de los bonos.
Una definicién mas precisa de R es que se trata del
tipo real de un bono de duracion igual al stock (en
Shiller, Campbell y Schoenholtz se encuentra tam-
bién una definicion de duracion)

(3} Hay que dejar claras dos prevenciones. El
tipo real conceptualmente apropiado R es un tipo
a més largo plazo que el tipo a medio que hemos
empleado. En la medida en que el tipo real a largo
apropiado se haya movido menos, los resultados
sobrevaloran la modificacién de ¥ o X. La segun-
da prevencion se refiere a la bien documentada vo-
latilidad de los precios del mercado de acciones

{véase, por ejemplo, Robert J. SkiLLer, «Stock Pri-
ces and Social Dynamics», BPEA, 1984:2) y la po-
sibilidad de gque las cotizaciones de las acciones se
eleven «demasiadoy en las recuperaciones. En la
medida en que 1978 y 1984 son comparables en los
Estados Unidos en términos de su posicion ciclica,
nuestro computo no deberia verse afectado por
este problema.

(4) En Olivier J. Buancrharo, «Dynamic Effects of
a Shift in Savings; the Role of Firms», Econome-
trica, vol. 51, septiembre, 1983, pags. 1.583-91,
puede encontrarse un analisis formal correspon-
diente a la descripcién del texto.

{5) Este enfoque tradicional reconoce que el
efecto variara segun el cambio sea en €l gasto o
en los impuestos. También reconoce el caracter en-
dogeno de la politica fiscal y centra su atencion en
los déficit de pleno empleo més que en los facticos.

(6) Véase, por ejemplo, Alan S. Bunoer, «Tem-
porary Income Taxes and Consumer Spending»,
Journal of Political Economy, vol. 89, febrero,
1981, pags. 26-53; Fumio Havaswi, «The Perma-
nent Income Hypothesis: Estimation and Testing
by instrumental Variables», Journal of Palitical
Economy, vol. 90, octubre, 1982, pags. 895-916;
Robert E. Hact, «Stochastic Implications of the Li-
fe-Cycle Permanent Income Hypothesis: Theory
and Evidence», Journal of Political Economy, vol.
86, diciembre 1978, pags. 971-87.

{7} Véase Olivier J. BiancHarp, «Qutput, the
Stock Market, and Interest Rates», American Eco-
nomic Review, vol. 71, marzo, 1981, pags. 132-43.

(8) Una discusién detallada se encuentra en Ru-
diger DornpuscH y Stanley Fiscrer, «The Open
Economy: Implications for Monetary and Fiscal Po-
licyn, Working Paper 1422, National Bureau of Eco-
nomic Research, agosto, 1984, y en Jeffrey Sacus
y Charles WyptLos?, «Real Exchange Rate Effects of
Fiscal Policy», Working Paper 1255, National Bu-
reau of Economic Research, enero, 1984. Modelos
consistentes con el presentado en el apéndice se
desarrollan en A. Giovanning, «The exchange rate,
the Capital Stock and Fiscal Policy», Columbia Uni-
versity, junio, 1984, y Willem Buiter, «Fiscal Policy
in Open, Interdependent Economiesy», London
School of Economics, mayo, 1984,

19) En Lawrence H. Summers, «Capital Taxation
and Accumulation in a Life Cycle Growth Models,
American Economic Review, vol. 71, septiembre,
1981, pags. 633-44, puede encontrarse una presen-
tacién de la argumentacion tedfica y una discusion
de la evidencia econométrica. La evidencia dispo-
nible sobre la elasticidad de la oferta de fondos a

las sociedades se discute en Lawrence H. SuMMERS,
«Taxation and corporate investment: A g-Theory
Approach», BPEA, 1981:1, pags. 67-127. Trabajo
empirico sobre la elasticidad interés del ahorro se
presenta en Lawrence H. Sumners, «Taxation, Sa-
vings and the Rate of Return», Working Paper 995,
National Bureau of Economic Research, septiem-
bre, 1982.

{10} La descripcion de los efectos dindmicos de
la imposicién sobre las empresas que aparece en
el texto se basa en varios modelos formales. En An-
drew B. AgteL, «Dynamic Effects of Permanent and
Temporary Tax Policies in 8 Q Model of Invest-
ment», Journal of Monetary Economics, vol. 9,
mayo, 1982, pags. 363-73, y en Summers, «Taxa-
tion and corporate investmenty, se encuentran mo-
delos de equilibrio parcial sobre los efectos dinami-
cos de la modificacion de la imposicion sobre los
negocios. Los efectos de equilibrio general se ana-
lizan en Olivier J. Biancharp y Jeffrey D. Sacks,
wAnticipations, Recession and Policy», Annales de
I'INSEE, vol. 47-48, julio-diciembre, 1982, pags.
117-44, mediante un modelo de desequilibrio inter-
temporal con expectativas racionales, y en Andrew
B. AgeL y Olivier J. BiancHaro, «An intertemporal
model of saving and investment», Econometrica,
vol. 51, mayo, 1983, pags. 675-92. Véase también
C. Cuamiey, «Efficient Tax Reform in a Dynamic
Model of General Equilibriumy», Quartely Journal of
Economics, en curso, y K. Juoo, «Short Run
Analysis of Fiscal Policy in a Simple Perfect Fore-
sight Model», Journal of Political Economy, en
Curso.

{11) Robert J. Basrro y Hershel |. Grossman, «A
General Disequilibrium Model of Income and Em-
ployment», American Economic Review, vol. 62
marzo, 1971, pags. 82-93.

(12) Esta consideracién ignora la diferencia en-
tre g media y marginal. Véase Fumio Havashi, « To-
bin's Marginal g and Average g : A Neoclassical In-
terpretation», Ecenometrica, vol. 50, enero 1982,
pags. 213-24. Esta diferencia puede considerarse
importante si el incremento de rentabilidad afecta
al capital existente de forma distinta que al nuevo
capital, como ocurre en el caso de un crédito fis-
cal por inversion o de aceleracion de 1a depre-
ciacion.

(13} Michael Bruno y Jeffrey Sacks, «Wages,
Profits and Commodity Prices» Harvard University
Press, en curso, contemplan la cuestion, estrecha-
mente relacionada, de los efectos de un incremen-
to del precio del petrdleo.

(14) Véase, por ejemplo, Gordon Fisker y David
Swhepparp, «Effects of Monetary Policy on the US
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Economy: A Survey of Econometric Evidencen,
OECD Economic Qutlook, Occasional Studies, Di-
ciembre, 1972, donde aparece una revisibn de mo-
delos. En el actual modelo DRI, un incremento de
las reservas no tomadas en préstamo tiene un efec-
to multiplicador sobre &l PNB real de 1.9 en el tri-
mestra corriente, un efecto méaximo de 2.5 en el oc-
tavo trimestre; el efecto disminuye a 2 después de
veinticuatro trimestres (DRI, «Properties of 1983
version of the DRI Model», Review of the U. S.
Economy, abril 1983.)

{15) Robert J. Barro, «Unanticipated Money.
Output and the Price Level in the United Statesy,
Journal of Political Economy, vol. B6, agosto 1978,
pags. 549-80; Frederic S. Mistkin, A Rational Ex-
pectations Approach to Macroeconomics: Testing
Policy ineffectiveness and Efficient-Markets Mo-
dels, University of Chicago Press, 1983, tabla 6.5.

{16) Véase Lawrence H. Summers, «The non-ad-
justment of nominal interest rates: a study of the
Fisher effect», en James Toein, ed., Macroecono-
mics, Prices and Quantities: Essays in Memory of
Arthur M. Okun, Brookings, 1983, pags. 201-44.

{17) Charles EnceL v Jeffrey Franker, «Why In-
terest Rates React to Money Announcements: An
Explanation from the Foreign Exchange Market»,
Journal of Monetary Economics, vol, 13, enero,
1984, pégs. 31-39.

{18) Pueden aparecer efectos distributivos si,
por ejemplo, los paises con mayores deéficit tienen
consumidores con mayor propension al ahorro, o
cuentan con una menor proporcién de consumido-
res con restriccion de liquidez.

{19) El deéficit oficial puede resultar mas apropia-
do como medicién del efecto de la politica sobre la
demanda si los consumidores sufren de ilusién in-
flacionaria y tratan los pagos de intereses nomina-
les como pagos de intereses reales. Una discusion
y prueba que utiliza datos italianos, se encuentra
en F. MopiGuan, T. Jappeili, y M. Pacano, «The
Impact of Fiscal Policy and Inflation on National
Saving: The ltalian Case», Massachusetts Institute
of Technology, mayo, 1984. Una discusién de ajus-
tes a la inflacion se encuentra en Robert EiSNER ¥
Paul J. Pieper, «A New View of the Federal Debt
and Budget Deficits, American Economic Review,
vol. 74, marzo, 1984, pags. 11-29.

(20) En OCDE, «Structural budget Deficit and
Fiscal Stance», Working Paper 15, OECD, julio,
1984, se encuentran las cifras para todos los pai-
ses de la OCDE para el periodo més largo, 1971-83.

{21) OECD Economic Outiook, n. 34, julio, 1984,
tabla 54.

(22) La argumentacién en el sentido de que los
elevados tipos de interés real se debian a las mo-
dificaciones fiscales de 1981 y, por tanto, era pro-
bable que permanecieran, fue planteada ya en 1982
por Stanley Fischer y Steven Swerrrin en «Why
Long Term Real Interest Rates Will Stay Highy,
Massachusetts Institute of Tecnology, octubre,
1982.

(23) Véase la tabla 4 de Alan J. AuersacH, «Cor-
porate Taxation in the United States», BPEA,
1983:2, pags. 451-505.

{24} Martin FeLosTein y Lawrence Summers, «in-
flation, Tax Rules and the Long Term Interest
Rate», BPEA, 1978:1, pags. 61-99.

{25} Peter K. CLark, «Productivity and Profits in
the 1980s:Are They Really Improving?» BPEA,
1984:1, pags. 133-67, y Robert J. Goroon, «Unem-
ployment and Potential Output in the 1980s»,
BPEA, 1984:2.

{26) European Economy, Annual Economic Re-
port n. 18, European Community, noviembre,
1983, tabla 3.5.

27) Vease, por ejemplo, «Business Survey Re-
sultsy, European Economy, suplemento B, n.° 7,
Eurcpean Community, julio, 1984.

(28) Véase, por ejemplo, Olivier J. BLancHarD,
«The Lucas Critiqgue and the Volcker Defiations,
American Economic Review, vol. 74, mayo, 1984,
Papers and Proceedings, 1983, pags. 211-16, y Ri-
chard H. CLaripa y Bejamin M. Frieoman, «Why
Have Short-Term Interest Rates Been So High?»,
BPEA, 1983:2, pags. 553-85.

{29) Una argumentacion formal se encuentra en
Buancuaro, «The Lucas Critique...», op. cit.

{30) La maximizacion de la utilidad esperada im-
plica que la medicién apropiada del riesgo es la co-
varianza entre la relacién marginal de sustitucion
constatada y la tasa de rendimiento ex post sobre
el activo; la covarianza que consideramos es una
aproximacion bastante proxima de esa covarianza,
Véase, por ejemplo, L. Hansen y K. SINGLETON,
«Stochastic Consumption, Risk Aversion and the
Temporal Behavior of Asset Returnsy», Journal of
Political Economy, vol. 91, abril, 1983, pags.
249-65.

{31) Contemplamos, por tanto, el grado de ries-
go en cada pais desde la perspectiva del inversor
doméstico. En vez de ello, podriamos haber com-
putado la medicion de riesgo relevante para el in-
versor de los Estados Unidos, tenedor de bonos do-
mésticos o extranjeros, empleando en todos los ca-
sos el consumo de los Estados Unidos v el tipo real

en términos de la cesta de consumo de Estados
Unidos.

{32) Los supuestos y su deduccion se encuen-
tran en Robert C. Merton, «An Intertemporal Ca-
pital Asset Pricing Model», Econometrica, vol. 41,
septiembre, 1973, pags. 867-87.

(33} J. Franker, «Empirically Estimated Portfolio
Crowding Out», University of California, Berkeley,
julio, 1983, y Benjamin Frieoman, «lmplications of
Debt-Equity Substituability for Interest Rates and
Corporate Financing», National Bureau of Econo-
mic Research, agosto, 1984. Ambos estudios su-
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