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Angel L. Ruiz Mercado™

Introduccion

Uno de los problemas mds serios a que se enfrentan los economistas es el de explicar
qué fuerzas determinan la tasa de interés. Gran parte de la discusion que se lleva a cabo hoy
dia en torno a este asunto descansa en los trabajos realizados por economistas tales como
Irvin Fisher, J. M. Keynes, A. Marshall, Knut Wicksell y otros. La temética por supuesto es
de si la tasa de interés es determinada por fuerzas reales (la frugalidad de las personas
reflejada en sus ahorros y la productividad del capital u otros) o por fuerzas monetarias
(demanda y oferta por dinero). Los cldsicos pensaban que la tasa de interés era determinada
por fuerzas reales' mientras que Keynes “revivié” la teorfa monetaria de tasas de interés bajo
el nombre de “preferencia por la liquidez.”

E1 propésito de este articulo es el de iniciar una discusiéon de tan importante y
relevante tema como lo es la tasa de interés. En la primera parte del articulo se planteardn
algunos aspectos tedricos especialmente aquellos discutidos en las teorias keynesiana, cldsica

y la version neo-cldsica moderna, segin expuesta por el economista Milton Friedman de la

*, Catedratico Asociado, Departamento de Economia, Facultad de Ciencias Sociales, Universidad de
Puerto Rico.

Este ensayo fue escrito por el profesor Angel L. Ruiz Mercado a principios del afio de 1981, por lo
que los datos estadisticos reflejan la situacién a ese momento. Fue publicado originalmente en el Boletin
Econdémico de marzo de 1981, publicacién de la Junta de Planificacién.

1. La tasa “real” de interés, como se explicard mds adelante, se define como la tasa prevaleciente en el
mercado menos la tasa anticipada de inflacién.
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Universidad de Chicago. En la segunda parte se analizardn algunos aspectos relacionados
con el impacto de cambios en las tasas de interés sobre algunas variables macroeconémicas.
L Aspectos Teéricos

A. Las ideas de los economistas cldsicos

Como ya hemos especificado, para los economistas cldsicos la tasa de interés es
determinada por fuerzas o variables reales. ;Cudles son estas fuerzas? Una de estas variables
es la frugalidad de las personas reflejada en sus ahorros. Otra variable es la productividad del
capital reflejada en la demanda de bienes de inversion. Se establece entonces el
planteamiento tedrico de que la oferta de ahorros combinada con la demanda por bienes de
inversion determina la tasa real de interés. Para entender mejor lo antes expuesto, es
conveniente ahondar un poco mas en la relacidon que existe entre las tasas de interés y las
variables de ahorros e inversion.

En relacién a los ahorros, hay que partir de la premisa de que las personas estan
sujetas auna amplia gama de deseos. Algunos de estos (como el ingerir alimentos) requieren
inmediata satisfaccion, otros, pueden ser diferidos. La decision entre inmediata gratificacion,
la cual requiere consumir en el presente, y la gratificacion futura, que requiere el ahorro, lleva
al individuo a pensar en términos de costos de oportunidad de ambas alternativas. Este costo
es medido por la tasa de interés. En otras palabras, mientras mayor sea la tasa de interés,
mayor serd el costo de oportunidad del consumo presente en comparacién con el consumo
futuro (el ahorro). Esto implica por supuesto, una relacion directa o positiva entre tasas de
interés y ahorros. Debemos observar, sin embargo, que el ahorro es también influenciado

por otras variables. Por ejemplo, mientras méas alto sea el ingreso disponible, otras cosas



Angel L. Ruiz Mercado 3

constantes, mayor serd la porcion de éste que es ahorrado y estard disponible para otros usos,
aparte del consumo (inversion publica o privada). E1 acto de ahorrar debe distinguirse de la
forma que tome el ahorro. Este dltimo puede tomar la forma de inversién en maquinaria,
equipo y construccion.

La derivacion de la relacion entre tasas de interés e inversion es mucho mas compleja
que la antes especificada para los ahorros. Por un lado, el capital aumenta a través de la
inversion neta. Sin embargo, el capital es un acervo (“stock’) y lainversion es un flujo. Para
derivar la mencionada relacion se debe primeramente especificar qué determina el nivel de
acervo de capital que desean mantener los empresarios (el nivel 6ptimo o de equilibrio).
Esto requiere que se asuma que existe una relacion tecnoldgica positiva, pero decreciente
entre los insumos mano de obra y capital y la produccién. En otras palabras, que a medida
que se incremente el insumo de capital, asumiendo poco cambio en los otros insumos, la
produccién aumentard pero en forma decreciente (Ilo mismo ocurre si lo que aumenta es la
mano de obra).> E1 grado de intensidad del capital serd una funcién del precio del capital
(o la tasa de interés) comparado con su productividad. Debido a que esto implica comparar
un acervo (el capital) con un flujo (la tasa de interés) para determinar la cantidad 6ptima de

capital, hay que convertir la productividad fisica del capital a un rendimiento porcentual.

Esto envuelve los siguientes pasos:

2. La relacién entre produccion (X) y capital (K) y mano de obra (L) se conoce en la literatura como la
"funcién de produccién” o sea matematicamente: X s F (K, L). La relacién positiva y decreciente se puede
expresar matemdticamente usando célculo, o sea, oX X 5X% 8.2

>0 ; <

o1 ® &1 s s 0
6K 8L 0K?2  SL2
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1. Se obtiene el precio de mercado para nuevos bienes de capital.

2. Se calcula el ingreso o ganancia esperada por unidad de la produccién que es
generada por los bienes de capital.

3. Se fija el precio de oferta del capital igual a la serie anual de ganancias
esperadas y se resuelve la ecuacion por la tasa de descuento que se necesita
para establecer la igualdad. Esta tasa de descuento es el rendimiento del
capital o lo que los economistas denominan la “eficiencia marginal del
capital.”

4. La eficiencia marginal del capital se compara con la tasa de interés para
determinar el grado de intensidad del capital que conllevard el proceso
productivo y por ende el acervo éptimo de capital.?

Se asume que a medida que aumenta la intensidad del capital se producird una
cantidad marginalmente decreciente de bienes. E1 acervo éptimo de capital es aquel donde
la eficiencia marginal del capital (r) es igual a la tasa de interés (i). Si la tasa de interés
disminuye se crea una brecha entre el acervo deseado o el acervo actual de capital (el acervo
deseado u 6ptimo serd mayor que el actual). Esto conduce a las empresas a tratar de ajustar
el acervo actual al 6ptimo. La rapidez con que las empresas se ajustan nos conduce a la

discusion de la inversion debido a que es la inversion neta la que incrementa el capital actual

R,_R R R

3. Matematicamente: P, = + + +
ol e e T e

del capital, R es la ganancia o ingreso esperado y r es la tasa de descuento o eficiencia marginal del capital.

donde P, esel precio de oferta
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y lo conduce hacia equilibrio con el acervo 6ptimo. Lo antes dicho implica que se llevara a
cabo inversion neta siempre y cuando su rendimiento sea igual o mayor que la tasa de interés.

E1 punto de coincidencia (equilibrio) entre los que ahorran y los que invierten se
conoce en la literatura cldsica como la tasa real de interés, la cual se asume que es siempre
positiva.

B. E1 enfoque Keynesiano

E1 economista inglés J. M. Keynes convirti6 la determinacion de 1a tasa de interés
en un fenomeno puramente monetario. En otras palabras, sefialé que la tasa de interés sera
determinada en el mercado monetario por las fuerzas de la demanda y oferta de dinero. Los
cambios en las tasas de interés de mercado inducirén a las personas a demandar mas o menos
cantidad de dinero. Por ejemplo, a altos niveles de interés el costo de oportunidad de
mantener saldos en efectivo serd mucho mads alto que cuando las tasas estdn bajas. Si este
es el caso, las personas preferiran tener menos liquidez en aras de obtener mayor rendimiento
de inversiones en valores financieros, como los bonos a corto y largo plazo. Esta seleccién
entre mantener dinero u otros activos con rendimiento en forma de interés se conoce en la
literatura como la teoria de “preferencia por liquidez” y forma parte de la teoria de la
demanda por dinero. Las personas demandan dinero para tres propdsitos principales, (1) para
llevar a cabo transacciones, (2) para protegerse de la incertidumbre futura (como precaucién)
y (3) paralaespeculacién. Lateoria en sus origenes especificaba que la demanda por dinero
para transacciones y precaucion aumentaba a medida que aumentaba el ingreso (pues se

necesitaria mas dinero para llevar a cabo transacciones). Por otro lado, la demanda de dinero
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para especulacion estaria en relacion inversa con las tasas nominales de interés. Esta
separacion de motivos para mantener dinero ha sido fuertemente criticada en la literatura.
Seguin un experto en esta materia:

“The separation of the demand into a transaction demand dependent on

income and a liquidity-preference demand dependent on the rate of interest

. . . besides being mathematically inelegant, incorporated the mechanical

treatment of transactions demand that Keynes had criticized in the quantity

theory (Johnson: 1962).”

Respondiendo a estas criticas economistas post-Keynesianos tales como J. Tobin y
William Baumol han desarrollado enfoques mds rigurosos que pretenden eliminar la division
mecanicista entre la demanda por dinero para transacciones, dependiente solamente del
ingreso y la demanda para especulacién dependiente de la tasa de interés (Tobin: 1958 &
Baumol: 1952).

C. Politica monetaria, Tasas de interés y Niveles de precios

(Cudles son las implicaciones para la politica monetaria de estas teorias? Para los
economistas clésicos la tasa de interés, el empleo y la produccién eran determinados por
fuerzas reales. Un aumento en el acervo monetario, después de un periodo de transaccion,
solo afectaria los precios (aumentando la tasa inflacionaria) y no ejerceria efecto alguno
sobre el mercado real. Esto implica una dicotomizacion entre el mercado monetario y el de
bienes y servicios. Para Keynes, un aumento en la oferta monetaria produciria una brecha
entre oferta y demanda por dinero. Esto resultaria en una disminucién en la tasa de interés,
lo cual resultaria, a su vez, en un alza en la demanda por bienes de inversion (asumiendo que

la inversion responda a cambios en la tasa de interés). El aumento en la inversion

incrementaria la demanda agregada y por ende la produccién de bienes y servicios (oferta
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agregada).® La teoria Keynesiana implica que una politica monetaria suave puede inducir
a una disminucién en la tasa de interés (dado los niveles de precios). Esto ha creado mucha
confusién especialmente cuando se compara esta teoria con las tendencias histdricas en las
variables de acervo monetario, tasas de interés y niveles de precios. La confusion llega hasta
los confines de la terminologia misma que se usa para definir el dinero. Segin Milton
Friedman y otros economistas de la llamada tradicion de Chicago, existe un problema en la
terminologia cuando se habla de dinero. Hay la tendencia a usar la palabra dinero en tres
sentidos diferentes. Cuando hablamos de que uno estad “haciendo dinero” queremos decir
que estamos devengando ingreso. Cuando hablamos de que alguien estd tomando prestado
dinero queremos decir que se estd enmarcando en una transaccion crediticia. Similarmente
hablamos del mercado monetario cuando en realidad nos referimos al mercado crediticio.
Finalmente hablamos del dinero refiriéndonos a los billetes 0 monedas que cargamos en
nuestros bolsillos o los depdsitos a la vista que tenemos acreditados en los bancos.

Mucha de la confusion acerca de la relacion entre dinero y tasas de interés surge al
fallar en distinguir estos tres sentidos del concepto dinero, en particular la distincién entre
crédito y la cantidad de dinero. Cuando hablamos de crédito, es muy natural y correcto el
decir que la tasa de interés es el precio del crédito. La teoria de precios nos dice que una

forma de disminuir el precio de cualquier mercancia o servicio es incrementando su abasto.

4. En el modelo clésico, en el largo plazo, la economia opera a niveles de empleo pleno, lo cual implica
que los cambios en la oferta monetaria solo afectardn los precios y no la produccién real. Keynes sin embargo,
asume que en la economia de libre empresa no necesariamente existen los mecanismos de ajustes que aseguren
que la tendencia natural del sistema sea hacia niveles de empleo pleno. Por lo tanto, los cambios en politica
pueden afectar el sector real de la economia via las tasas de interés.
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Por lo tanto es natural decir que un aumento en el crédito reducird la tasa de interés.’

La tendencia a confundir el crédito con el dinero nos lleva, ademds, a creer que un
aumento en la cantidad del dinero tendera a reducir las tasas de intereses - 0 una reduccioén
a aumentarlas.

Debido a esta confusién existe también una tendencia a considerar el término
“politica monetaria suave” como significando un aumento mas répido en la cantidad de
dinero o bajas tasas de interés. La relacion entre la cantidad de dinero y el nivel y
movimientos en los tipos de interés es mucho mas compleja de lo que implica la creencia
popular. En realidad, la tasa de interés es el precio del crédito y el precio del dinero es el
reciproco del nivel de precios. Lo antes dicho implica que un aumento rapido en el abasto
monetario, con gran probabilidad, conducird a un incremento en el precio de los bienes y
servicios. M4s atin, altos niveles de precios usualmente estdn acompanados de altos niveles
en las tasas de interés. Este es el caso de muchos paises en la América Latina (como Brasil,
Argentina y Chile), Europa y los mismos Estados Unidos. En meses recientes la oferta
monetaria de los Estados Unidos ha venido experimentando un fuerte incremento y sin
embargo las tasas de interés se han mantenido a los niveles més altos jamés alcanzados por
esta variable.

Si, como opinan los monetaristas, un aumento en la oferta monetaria conduce, en el
largo plazo, a aumentos en los precios, y no reduce las tasas de interés, es de esperarse

entonces que en periodos de inflacion las tasas nominales de interés estén altas. De hecho,

5. La discusién presentada en esta seccion ha descansado fuertemente en los escritos del Profesor Milton
Friedman. Véase por ejemplo su "Factors Affecting the Level of Interest Rates," en la conferencia de 1968
sobre Savings and Residential Financing, auspiciado por la Liga de Asociaciones de Ahorros y Préstamos.
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esta relacion es una de indole empirica y ya antes habia sido llamada como la “paradoja de
Gibson.” Esta paradoja nos dice que existe una tendencia empirica a que altos niveles de
precios sean acompaifiados por altos niveles en los tipos de interés. Para explicar esta
relacién hay que recurrir a los escritos de Irvin Fisher (Fisher: 1907, 1930; Gibson: 1970 and
LeRoy: 1973) y a establecer claramente la diferencia entre las tasas nominales y reales de
interés. La tasareal de interés se define como la tasa nominal existente en el mercado menos
la tasa anticipada de crecimiento en los precios (la tasa esperada de inflaciéon). De acuerdo
a Fisher, la tasareal de interés esté directamente relacionada con la productividad del capital
fisico. Para obtener la tasa nominal se afiade a la tasa real la tasa esperada de inflacion.
De acuerdo con Fisher, lo mas normal era que el aumento en las expectaciones de
inflacion se reflejaran totalmente en un aumento en la tasa nominal en el mismo porcentaje.®
La “prima inflacionaria” puede ilustrarse mds claramente en términos del comportamiento
de prestamistas y prestatarios. Un prestamista que cree que los precios van a aumentar a una
tasa de diez por ciento estard dispuesto a prestar determinada cantidad de dinero siempre y
cuando la tasa nominal de interés aumente en diez por ciento sobre sus niveles previos. De
la misma forma los prestatarios no vacilardn en tomar dinero prestado a mds altas tasas de
intereses nominales, ya que al pagar el préstamo lo hardn con una moneda que ha depreciado

en valor.

6. El “efecto Fisher” puede ilustrarse por la siguiente ecuacién: 1 dp

n dt

1a
n dt

i=r+ +r

donde r es la tasareal de interés, y 1/p dp/dt es la tasa esperadade aumentos
en precios. Obsérvese que cuando no existen las expectaciones inflacionarias la tasa
real es igual a la nominal.
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En la realidad actual, por lo menos en el plazo corto e intermedio, cabe esperar que
parte de los aumentos en la oferta monetaria se reflejen en aumentos en precios, pero no en
una forma proporcional como aseguraban los economistas cldsicos. En economias operando
aniveles de menos de empleo pleno, como es la situacién actual en los Estados Unidos, cabe
también esperar que los cambios en el acervo monetario tengan algtiin impacto sobre las tasas
de interés y que estas ultimas afecten los niveles de inversion (especialmente la inversion
relacionada con la industria de la construccidn) asi como también otros componentes de la
demanda agregada, como la compra de bienes duraderos. En la préxima seccion se
procedera a discutir algunos aspectos empiricos, especialmente aquellos relacionados con el
impacto sobre variables macroeconémicas, de cambios en las tasas de interés.

IL. Impacto de las tasas de interés sobre algunas variables macroecondmicas

En la seccién anterior se discutieron algunos aspectos tedricos relacionados con las
tasas de interés. En esta seccidn se analizard cdmo los cambios en las tasas de interés afectan
variables tales como la inversion en construccion, consumo de bienes duraderos, inventarios
y otros. Antes de discutir en detalle los aspectos arriba mencionados, es necesario sefialar
que existe un gran nimero de tasas de interés que varian de acuerdo al tipo de valor o letra
que se ofrece en el mercado crediticio. Estas tasas difieren en cuanto al tipo de rendimiento
que ofrecen, la entidad que los emite y el periodo de madurez. Por ejemplo la tasa de interés
que pagaba una letra del Tesoro de seis meses de duracidn a fines de noviembre de 1980 era
de 13.19 por ciento mientras que la tasa a la cual los bancos comerciales prestan a sus
mejores clientes era de 16.25 por ciento en la misma fecha. Como podemos observar, las dos

tasas difieren en rendimiento, madurez y tipo de institucion que las paga. La tabla 1 ilustra
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algunas de las tasas de interes prevalecientes en los mercados crediticios y de valores. Un
examen cuidadoso de la tabla muestra lo antes dicho acerca de la estructura, término de las

tasas de interés y la tendencia alcista de las mismas.” ;Como impactan estas tasas en la

economia?
Tabla 1
Tasas seleccionadas de interés prevalecientes en el mercado financiero de los Estados Unidos
Valores del | Bonos Bonos Tasa de Tasa de
Tesoro de municipales corporativos Descuento Tasa Preferencial hipotecas sobre
tres meses (Standard & (Moody’s) (Reserva viviendas
Poor’s) Federal N.Y.) (FHLBB)
1975 58.38 6.89 8.83 6.25 7.86 9.01
1977 5.265 5.56 8.02 5.46 6.83 9.01
1979 10.041 6.39 9.63 10.28 12.67 10.77
1980
Enero 12.036 7.21 11.09 12-12 15V -15Y 11.87
Febrero 12.814 8.04 12.38 12-13 154 -16 34 11.93
Marzo 15.526 9.09 12.96 13-13 1634 -19 V2 12.62
Abril 14.003 8.40 12.04 13-13 19%2-19 12 13.03
Mayo 9.150 7.37 10.99 13-12 1812 -14 13.68
Junio 6.995 7.60 10.58 12-11 14 -12 12.66
Julio 8.126 8.08 11.07 11-10 12 -11 12.48
Agosto 9.259 8.62 11.64 10-10 11-11% 12.24
Sept. 10.460 9.20 12.15 10-11 12V -13 13.20
Octubre 11.580 - 13.07 11.00 13.79 13.79
Nov. 13.344! - 13.66' 12.00? 16 142 -

'Semana que termina el 7 de noviembre de 1980.

?Ultima semana de noviembre de 1980.

Fuentes: U.S. Department of commerce Economic Indicators (sept. 1980), Business Week (Dec. 1. 1980), Wall
Street Journal.

A. Impacto sobre la industria de la construccion
Una de las variables macroeconémicas mas afectadas por los cambios en las tasas de
interés, es la inversion en construccién. La inversion en construccion puede dividirse de

acuerdo a si es publica o privada, si es comercial o industrial, de infraestructura o viviendas.

7. La relacion entre el rendimiento de los valores y su tiempo de madurez se ha venido a conocer en la
literatura como la “estructura término de la tasa de interés (Meiselman: 1962).
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Generalmente, cuando se habla del impacto de las tasas de interés sobre la construccion, se
concentra la atencion sobre la demanda de nuevas viviendas o sobre el mercado de segundas
hipotecas. Sin embargo, los cambios en las tasas de interés también afectan la construcciéon
de edificios comerciales e industriales, edificios publicos, carreteras, hospitales y otros. Por
ejemplo, un alza en las tasas de interés hace mas cara la emicion de bonos (se vende el bono
mads barato) en el mercado de valores por parte de corporaciones publicas que se dedican a
la construccién y mejoras de la infraestructura econémica (puertos, aecropuertos, facilidades
de acueductos, electricidad, carreteras y otros). La razén por la cual la atencién de los
analistas se centra en como se afecta la construccion y demanda de viviendas es debido a que
el impacto de los cambios en esta variable trasciende lo puramente econémico para
extenderse hacia lo social y politico.

En el momento presente, las politicas restrictivas de crédito por parte de 1a Reserva
Federal de Estados Unidos y las expectaciones inflacionarias estdn conduciendo a las tasas
de interés a niveles tan altos que no hay duda afectardn seriamente la industria de la
construccidn y evitardn una pronta recuperacion econémica. Generalmente la tasa de interés
sobre hipotecas se fija en alrededor de dos puntos por encima de la tasa preferencial, la cual
a finales de noviembre de 1980 estaba en 16 V4 por ciento. Por el lado de la oferta, las altas
tasas de interés afectan a los constructores de hogares y otros tipos de construccion, asi como
también a los vendedores o corredores de bienes raices. Los constructores son afectados por
la reduccién en la disponibilidad de crédito en las fases de pre-produccién (que envuelve el
financiamiento interino) y en la fase de ventas. Segun un articulo publicado en el San Juan

Star del 14 de abril de 1980 (cuando todavia los niveles de las tasas de interés no habian
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alcanzado los de hoy dia) los constructores de Puerto Rico planeaban reducir la oferta de
nuevas viviendas de 15,000 a 7,500 debido a las altas tasas de interés. Mads adn, la cifra de
15,000 representa una reduccion notable sobre las 29,000 nuevas viviendas que se entregaron
durante el periodo de mayor prosperidad en 1974. De acuerdo a los constructores, ya el
mercado de vivienda estd sumamente apretado, considerando que el mismo debe expandirse
en alrededor de 30,000 unidades por afio para poder satisfacer la demanda de las nuevas
familias y reemplazar aquellas viviendas que estian deterioradas.

Por el lado de la demanda, el alto costo de financiamiento de primeras hipotecas,
refinanciamiento de hogares y préstamos para mejoramiento de viviendas existentes
reduciran la demanda del publico por viviendas evitando la pronta recuperacion econdémica
que se vislumbra para principio del afio calendario de 1981. Estudios han demostrado que
el grupo de compradores potenciales que mas se afecta es el que estd entre las edades de 25-
34 afios. Se calcula para los Estados Unidos (Business Week: 1980) que a una tasa
hipotecaria de 12.7 por ciento solo un 45 por ciento del grupo de 25-34 aiios (8.3 millones
de familias) podria darse el lujo de comprar viviendas y cumplir con el pago mensual. Esta
cifra contrasta con la de 83.5 por ciento durante la recuperacion de la recesiéon de 1971y 79.8

por ciento durante la misma fase en 1975.

8. El siguiente ejemplo ilustra el impacto de un aumento de uno por ciento en la tasa de interés
hipotecario. Supongamos que la tasa de interés aumenta del doce al trece por ciento, una hipoteca de $50,000
a treinta afios, el plazo conllevard un pago mensual de $553.09 y los pagos totales de interés alcanzaran la
enorme cifra de $149,112 (célculo hecho para Estados Unidos).
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B. Impacto sobre la inversién en maquinaria, equipo € inventarios

La elasticidad de la demanda de inversi6n en maquinaria y equipo con respecto a la
tasa de interés dependera del tipo de fuente de financiamiento que se usa en las empresas
(fuentes internas o externas). De todos modos, ain cuando las empresas financien su
inversion con ganancias retenidas habrd un costo de oportunidad en términos de tasas de
interés que se dejan de ganar al no invertir las ganancias en otros tipos de valores de mayor
rendimiento. En los Estados Unidos la situacién actual es que las altas tasas de interés estan
causando problemas en el mercado de capital. La financiacién interna se ha visto afectada
por una baja en las ganancias de las corporaciones, las cuales disminuyeron en un once por
ciento durante el segundo trimestre del afo y se espera sigan disminuyendo durante el
periodo recesionario. Es de esperarse que las empresas recurran con mayor frecuencia al
financiamiento por medio de emisiones de bonos y préstamos al sistema bancario lo cual,
dada las altas tasas de interés, resultara bastante oneroso.

Un estudio reciente demuestra que existe una relacién empirica entre las tasas de
interés y la inversion en inventarios. Usando un modelo de relacién de inventarios a ventas
(“inventory sales ratio”) los autores demuestran que existe una relaciéon inversa entre
inventarios y la tasa real de interés. O sea, cuando ocurre un alza en la tasa real de interés
(tasa ajustada para cambio en precio) los niveles de inventarios bajan en relacion a las ventas.
Esto implica que la politica monetaria ejerce influencia sobre la inversidn en inventarios, el
cual se considera el componente mas volatil de la inversién. Existe también un mecanismo
indirecto a través del cual las tasas de interés afectan el nivel de inventarios. Un alza en las

tasas de interés combinada con una disminucion en el ingreso real disponible (como es el
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caso actual) tiende a reducir la demanda por bienes duraderos (autos, componentes, neveras
y otros) lo cual reduce la demanda agregada e implica que el reciente resurgimiento en la
produccién (el indice de produccién industrial aumentd de 143.7 en septiembre a 146.0 en
octubre de 1980) solo resultara en aumentos no deseados en los inventatarios.

C. Coémo se afectan los consumidores

Los altos costos de interés afectan al consumidor en varias formas. En primer lugar,
se reducen las compras de bienes duraderos financiados a través del crédito. Entre estos
bienes durables se destacan las compras de automdviles. Por el lado de la oferta, se reduce
la disponibilidad de crédito por parte de los bancos y otras instituciones y por el lado de la
demanda los consumidores restringen sus compras al resultarle muy oneroso el
financiamiento.

En Puerto Rico el Departamento de Asuntos al Consumidor fija las tasas de interés
en el mercado de automdviles. E1 financiamiento se verd afectado de acuerdo a si la tasa que
fija este Departamento es razonable en relacidn a la tasa que las instituciones crediticias
pagan en los mercados de dinero para adquirir fondos. Si, por ejemplo, se establece un
“tope” por las leyes de usura y los bancos tienen que pagar una tasa mayor que el “tope” para
conseguir fondos, se puede reducir substancialmente la oferta de fondos prestables para el
financiamiento de autos. Esta situacion ha ocurrido en el pasado reciente obligando al
Departamento a aumentar las tasas nominales y reales para el mencionado financiamiento.

Por ejemplo, a principios del afio en curso se autorizé un aumento del 7 al 9 por ciento en
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la tasa nominal de interés sobre la venta de automdéviles nuevos y un aumento de 12.9 a 16.4
por ciento en la tasa real.’

Tanto en Puerto Rico como en los Estados Unidos, la disminucién en la demanda por
bienes duraderos, especialmente autos y viviendas, ocasionadas por las altas tasas de interés,
tienen un fuerte efecto multiplicador negativo sobre la economia. Caélculos hechos en un
articulo publicado en el Informe Economico al Gobernador de 1979 demuestran que cada
millén de délares de reduccién en la demanda de bienes duraderos puede resultar en la
pérdida de $1.33 millones de produccién y 60 empleos en el sistema. Igualmente cada
millén de ddlares de reduccién en la demanda de viviendas puede reducir la produccién en
$1.84 millones y 96 empleos en el sistema.

Los consumidores se ven afectados también en lo que concierne a la financiacién de
sus compras a traves de tarjetas de crédito. La politica restrictiva de crédito aumenta los
cargos de financiamiento y los adelantos que se ofrecen por medio de las mencionadas
tarjetas. Las ultimas cifras disponibles para ciertas tarjetas de crédito mostraban cargos por
financiamiento (mayo de 1980) de hasta quince por ciento anual 6 1.25 por ciento por mes.
La limitacion del uso del crédito a través de este medio no sélo afecta la compra de bienes
duraderos sino también la demanda por bienes no duraderos y servicios a la vez que
incrementa la deuda monetaria del consumidor.

Aquellos consumidores que muestran preferencia por el consumo futuro en vez del

consumo presente (los que ahorran una buena parte de su ingreso) pueden ser beneficiados

9. La tasa nominal es la que el cliente pagaria a una institucion financiera al final de afio, si el principal
sobre la deuda no se redujera en los pagos mensuales. Lareal (o el "rendimiento") es la que actualmente se paga
considerando el hecho de que cada pago mensual reduce el principal adeudado.
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por alzas en las tasas de interés que se pagan por depésitos a largo plazo o por la inversion
en valores de altos rendimientos. E1 ingreso que reciban estas personas dependera de cémo
manejan sus carteras de inversidon y de cudl serd el efecto neto de las pérdidas de capital
ocasionado por el aumento en las tasas de interés y por los altos rendimientos de ciertos
valores financieros. '
I Las tasas de interés y la recuperacion econémica

Perspectivas

Lo antes dicho es suficiente para formar un juicio sobre cual serd el impacto de las
recientes alzas en las tasas de interes sobre las posibilidades de una pronta recuperacién del
ciclo econémico reciente. Tal parece que puede darse la posibilidad de una paralizacién de
la fase recuperativa dando lugar a lo que los economistas llaman un “double dip recession.”
En otras palabras, que las altas tasas de interés paren la recuperacion y conduzcan a la
economia a otro descenso sin haberse recuperado de la recesion anterior. E1 mecanismo de
transmision del sector monetario al real de la economia ya ha sido explicado en las paginas
anteriores. O sea, una restriccion crediticia aumenta el costo del crédito, lo cual se
transmitird al sector real a través de una disminucién en la demanda de bienes de inversién
y de bienes duraderos, le hard més dificil la recuperacion al decelerar la tasa de crecimiento.

Esta situacion se empeorara si el ingreso real no se recupera.

10. E1 valor de mercado de un bono varia en forma inversa en la tasa de interés. Un alza en la tasa de
interés reduce el valor del bono incurriéndose en pérdidas de capial. Por otro lado tasas altas de interés
significan mayor rendimiento.
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Las perspectivas de que una recesion reduzca las tasas de interés no son muy
halagadoras si no se reducen las expectaciones inflacionarias. O sea, que mientras haya
inflacion las tasas de interés se mantendran altas. Dado el largo rezago entre la disminucién
en la oferta monetaria y una disminucién en la tasa de crecimiento de los precios es de
esperarse que las altas tasas de interés nos acompaifien por largo tiempo. Recapitulando,
podemos decir que gran parte del problema de las altas tasas de interés se debe a la presion
inflacionaria actual. La politica restrictiva de crédito por parte de la Reserva Federal, con
miras a combatir la inflacidn, estd restringiendo la oferta de fondos prestables, lo cual ejerce
presion adicional sobre las tasas de interés.

Las perspectivas sobre posibles disminuciones en las tasas de interés no parecen ser
muy alentadoras. La mayoria de los economistas financieros predicen que la tasa
preferencial seguird incrementdndose posiblemente hasta alcanzar una cima (“peak”)
de 17-18 por ciento en los préximos dos o tres meses. Asi también se predice que la tasa de
redescuento (la tasa de interés que la Reserva Federal impone sobre préstamos a los bancos
miembros) que estd en este momento en un doce por ciento se incrementard a mas de un trece
por ciento en los préximos meses.

Por otro lado, el cambio de administracion en los Estados Unidos puede implicar una
variacién en la politica econdmica poco favorable a una disminucién en las tasas de interés.
Probablemente uno de los asesores principales del Presidente Reagan lo sera el Profesor
Milton Friedman. Ese economista favorece la restriccion de la oferta monetaria como
medida para combatir la inflacién. De seguirse una politica de restriccion de crédito en los

préximos meses, es muy dudoso que se experimente una disminucion en las tasas de interés.
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Coémo se especific antes, de no bajar las tasas de interés la industria de la
construccién de vivienda se vera seriamente afectada. Hay que observar que las tasas de
interés sobre hipotecas estdn exentas de las leyes estatales de usura (segun el “Deregulatory
and Monetary Control Act” de 1980). Después del aumento en la tasa preferencial la semana
del 7 de noviembre de 1980, las asociaciones de ahorros y préstamos aumentaron sus tasas
de interés sobre hipotecas, las cuales estan cerca del catorce por ciento.

(Coémo se afecta Puerto Rico?

Hay que observar que las tasas de interés en la Isla son reflejo de las que prevalecen
en los Estados Unidos. En el caso de la vivienda existen tres tasas y cargos de
financiamiento a saber: (1) Para la construccién, adquisicién o refinanciamiento de la
vivienda asegurada por la FH.A. y V.A.; (2) convencionales garantizadas por primeras
hipotecas y (3) convencionales garantizadas por segundas hipotecas.

En el primer caso se impondré la tasa de interés anual y cargo por financiamiento
autorizados por la Administracién Federal de Hogares y la Administracion de Veteranos. En
el segundo caso la tasa impuesta serd igual a la tasa de interés anual equivalente al
rendimiento bruto resultante de la dltima subasta celebrada por la Federal Home Loan
Mortgage Corporation en el mes calendario inmediatamente anterior al mes calendario en
el que se desembolse el préstamo. En el tercer caso, la tasa serd igual a % punto porcentual
sobre la tasa maxima de los préstamos convencionales garantizados por primeras hipotecas.
Por otro lado, los créditos comerciales industriales, agricolas y otros no residenciales estaran
sujetos a tasas que estdn atadas a la tasa preferencial impuesta por los bancos

estadounidenses. De manera que podemos concluir que las alzas en las tasas de interés en
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los Estados Unidos se reflejardn en Puerto Rico practicamente sin rezago alguno. Es de
esperarse entonces que nuestra industria de construccién de hogares (no subsidiada) se vea
fuertemente afectada por las altas tasas de interés prevalecientes que se espera continden en

los préximos meses.
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