Introduccion

EL TIPO DE INTERES REAL MUNDIAL: EVOLUCION HISTORICA Y PERSPECTIVAS

Este articulo ha sido elaborado por Ignacio Hernando, Daniel Santabarbara y Javier Vallés, de la Direcciéon General
Adjunta de Asuntos Internacionales.

El tipo de interés real —es decir, la rentabilidad nominal de los activos una vez descon-
tada la inflacién esperada— es una variable macroeconémica clave, ya que determina
las decisiones intertemporales de inversion y consumo de los agentes econdmicos. El
tipo de interés real de equilibrio es aquel que iguala la oferta (ahorro) a la demanda (inversion)
de fondos prestables o, en otros términos, es aquel que equipara la productividad mar-
ginal del capital con la compensacion que hay que dar a los ahorradores por retrasar su
consumo. Este concepto esta estrechamente vinculado al de tipo de interés real «natural»
utilizado habitualmente en la literatura de ciclos econémicos, que se define como aquel
coherente con la utilizaciéon de todos los recursos productivos en una economia sin
ningun tipo de fricciones financieras o reales [Wicksell (1898)]. Este tipo de interés natural
mide la rentabilidad asociada al crecimiento potencial de la economia y depende de
parametros fundamentales como el crecimiento de la productividad y de la poblacion o
la elasticidad de sustitucion intertemporal de los consumidores, que mide su flexibilidad
para retrasar su consumo.

La creciente integracién comercial y financiera de las Ultimas décadas ha propiciado que
los tipos de interés reales de cada economia estén cada vez mas condicionados por los
desarrollos internacionales. La progresiva apertura de las economias, con crecientes flujos
comerciales y financieros, ha permitido que las economias con necesidades de inversion
no cubiertas por su ahorro interno puedan recurrir al exceso de ahorro de otros paises, de
forma que la financiacién fluya hacia los paises donde es mas rentable, generando ganan-
cias globales. Asi, se puede definir un tipo de interés real mundial como aquel que iguala
la oferta y la demanda de fondos prestables a escala global. Con esta perspectiva, la
evolucion de los tipos de interés reales esta cada vez mas determinada por factores
comunes a todos los paises que dependen del ahorro y de la inversién mundiales.

Existe bastante evidencia de que los tipos de interés reales se han ido reduciendo progre-
sivamente desde los afios ochenta en la mayoria de las economias avanzadas y emergentes,
hasta situarse en niveles muy bajos en la actualidad. La persistencia de esta tendencia y
su profundizacién durante la crisis financiera global han llevado a plantear una serie de
cuestiones muy relevantes en diferentes ambitos [Teulings y Baldwin (2014)]. Por un lado,
cabe plantearse en qué medida el hecho de que el tipo de interés natural pueda estar en
niveles muy bajos (incluso negativos, si se producen perturbaciones macroeconémicas ad-
versas) dificulta la tarea de la politica monetaria para llevar el tipo de interés hacia ese nivel
natural en el contexto actual de persistencia de bajas tasas de inflacién, que requeriria
situar los tipos de interés nominales en valores significativamente negativos [Summers
(2014)]. Por otro lado, la permanencia de tipos de interés en niveles excesivamente bajos
durante periodos prolongados plantea la cuestion de sus implicaciones para la estabilidad
financiera. Por ultimo, cabe preguntarse si esta situacion lo que refleja es una reduccion
sustancial del crecimiento potencial a escala global.

En este contexto, el presente articulo analiza con una perspectiva global los determinan-
tes de esta tendencia, discutiendo hasta qué punto es previsible que se mantenga en el
medio y largo plazo. Para ello, en la siguiente seccion se hace un repaso de los principales
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TIPO DE INTERES REAL

GRAFICO 1
1 TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO EN ECONOMIAS AVANZADAS 2 TIPO DE INTERES REAL Y CAMBIOS EN LA OFERTAY EN LA DEMANDA
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La evolucién del tipo
de interés mundial

hechos estilizados en la evolucion de los tipos de interés reales. En la seccidn tercera se
discuten los determinantes que la literatura ha relacionado con las tendencias observa-
das, diferenciando entre diversos periodos temporales y destacando la influencia de las
economias emergentes, desde comienzos de este siglo, y de otros factores que han ac-
tuado a raiz de la crisis financiera global. La seccion cuarta discute algunas tendencias de
medio y largo plazo que pueden afectar a la evolucion futura de los tipos de interés.

Pese a la relevancia del tipo de interés real para la toma de decisiones de los agentes
econdmicos, no es una variable directamente observable, por lo que a un determinado
plazo este se suele aproximar a partir de la rentabilidad nominal de la deuda publica a ese
plazo (considerada como el activo seguro de cada economia) menos las expectativas de
inflacién en ese mismo horizonte'.

Siguiendo a Blanchard et al. (2014), el panel izquierdo del grafico 1 muestra la evolucion del tipo
de interés real medio (ponderado por el PIB) de la deuda publica a diez afios de las principales
economias avanzadas desde 1981. En el grafico se aprecian dos tendencias destacadas:

— El paulatino descenso del tipo de interés real desde niveles en torno al 5% a
mitad de la década de los ochenta del siglo pasado, hasta situarse alrededor del
2 % al comienzo de la crisis financiera y terminar aproximandose a cero en 2012.

— Lareduccion de la dispersién entre los tipos de interés de los paises conside-
rados en un entorno de mayor integracion financiera, lo que refuerza la rele-
vancia de los factores comunes globales en la determinacion de los tipos de
interés reales de cada pais.

De hecho, bajo el supuesto de que existe un elevado grado de integracién financiera entre
las principales economias mundiales, el tipo de interés real mundial se determinara por el
equilibrio entre la oferta (ahorro) y la demanda (inversion) de fondos prestables a escala

1 Una alternativa es utilizar directamente las rentabilidades de instrumentos de deuda publica indexados a la in-
flacién, pero solo estan disponibles para un nimero reducido de economias y un periodo muy corto. Ademas,
los mercados de estos activos suelen ser menos liquidos que los de la deuda publica tradicional, por lo que
pueden dar lugar a la aparicién de primas que complican la interpretacion de sus rentabilidades.
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TASAS DE AHORRO E INVERSION GRAFICO 2
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional, WEQ, octubre de 2015.

global?. En condiciones normales, la oferta de fondos prestables es creciente con el tipo
de interés, de modo que sus subidas conllevan aumentos del ahorro y reducciones del
consumo (es decir, los efectos sustitucion y riqueza —negativos— dominan al efecto ren-
ta —positivo— en la decisién de consumir), mientras que la demanda de fondos disminui-
ra con el tipo de interés, de modo que ascensos del tipo de interés implican descensos de
la inversion (véase panel derecho del gréafico 1).

En este marco conceptual, la caida de los tipos de interés reales se podria producir tanto
por un desplazamiento a la derecha de la curva de ahorro (los agentes desean ahorrar mas
a los tipos vigentes) como por un desplazamiento a la izquierda de la inversion mundial
(los agentes prefieren invertir menos a los tipos vigentes) o por el efecto combinado de
ambos desarrollos. El grafico 1 ilustra como perturbaciones positivas sobre el ahorro
mundial se asocian a un descenso de los tipos reales acompafiado de aumentos del
ahorro y de la inversién mundiales. Asimismo, shocks negativos sobre la inversién propi-
ciarian caidas de los tipos de interés reales, al tiempo que el ahorro y la inversion mundia-
les se reducirian. La combinacién simultanea de un aumento de la propension a ahorrar y
de una disminucion de la propension a invertir generaria una caida de los tipos de interés
reales y un efecto indeterminado sobre el ahorro y la inversion.

El grafico 2 muestra la evolucion de las tasas de ahorro y de inversién mundiales®, de las eco-
nomias avanzadas y de las emergentes®. En él se aprecian los siguientes hechos estilizados:

— Una relativa estabilidad de las tasas de ahorro y de inversion mundiales desde los
afos ochenta, pese a la caida de los tipos de interés observada desde entonces,

2 Pese a que la integracion financiera ha ido en aumento hasta la crisis financiera global, a lo largo del periodo anali-

zado han existido restricciones significativas a la movilidad de los flujos de capital, sobre todo en economias emer-
gentes, de las que China es el mejor exponente. El consenso en la literatura de finanzas internacionales es que las
economias avanzadas cuentan con mercados de capital estrechamente interconectados, mientras que la integra-
cion de las economias emergentes en el sistema financiero internacional es mas reciente y limitada. Por ello, hay que
considerar con cautela el supuesto implicito de integracion financiera que subyace al marco conceptual en el que el
tipo de interés se determina por el equilibrio de la oferta y la demanda mundial de fondos. En la misma linea, un
posible efecto colateral de la crisis financiera global es un aumento de la fragmentacion financiera, que podria restar
relevancia a los factores globales en la determinacién del ahorro y de la inversion a escala mundial.

Las diferencias entre las tasas de ahorro y de inversién mundiales se deben a discrepancias estadisticas.

4 Las tasas de ahorro y de inversion estan calculadas como el ahorro y la inversién nominales, respectivamente,

sobre el PIB nominal. No obstante, se habrian producido cambios relevantes en los precios relativos, ya que el
de los bienes de inversién respecto al conjunto de la economia presenta una tendencia decreciente, lo que
conduciria a una tasa de inversién a precios constantes mayor que la expresada en términos nominales.
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AHORRO E INVERSION EN ECONOMIAS EMERGENTES GRAFICO 3
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Determinantes del tipo
de interés real mundial

si bien desde finales de los noventa se aprecia una tendencia ligeramente
creciente, solo interrumpida durante la crisis financiera global.

En las economias avanzadas se observo una caida de las tasas de ahorro y
de inversion desde el inicio del siglo, que se acentua tras la crisis financiera
global. Desde entonces ha habido una ligera recuperacion, hasta tasas cer-
canas al 21 % en la actualidad.

Por el contrario, las tasas de ahorro y de inversion de las economias emer-
gentes experimentaron un crecimiento sustancial desde finales de la década
de los noventa, tras haber sufrido algunas crisis regionales importantes y
coincidiendo con la intensificacion del proceso de globalizacién y con una
mayor integracion financiera. Tras la crisis, estas ratios se han estabilizado,
pero todavia se sitian por encima del 30 %.

En los primeros afios de este siglo, el incremento del ahorro de las economias
emergentes fue muy superior al de la inversion, proporcionando estas econo-
mias financiacién neta al resto del mundo, al contrario de lo que sugeririan los
modelos mas simples de localizacién de las inversiones, donde estas son mas
escasas. La tasa de ahorro de las economias emergentes se incremento nota-
blemente después de 2000. En consecuencia, la tasa de ahorro global entre
2000 y 2007 aumentd 1,6 puntos porcentuales (pp), de los cuales 1,5 pp se
pueden atribuir al incremento del ahorro de las economias emergentes, 0,8 pp
al aumento de su peso en el PIB mundial, y una contribuciéon negativa de
—-0,7 pp a las economias avanzadas. El aumento del ahorro se ha concentrado
en un pequefo numero de economias, fundamentalmente China y los expor-
tadores de materias primas (véase grafico 3).

Al ser el tipo de interés real el precio que iguala la demanda y la oferta deseadas de
fondos prestables, su evolucion viene determinada por los factores que influyen en la
propension de los agentes a ahorrar y a invertir. Existe una abundante literatura tedrica
y empirica que ha estudiado los determinantes de las decisiones de ahorro e inversion®.

5 \Véanse, por ejemplo, FMI (2014a), Grigoli et al. (2014), Bean et al. (2015) o las multiples referencias citadas en
estos trabajos.
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LOS CAMBIOS
SOCIODEMOGRAFICOS Y EN LA
INVERSION DE LAS ECONOMIAS
AVANZADAS (1980-2000)

Entre los factores que explican la evolucion del ahorro, cabe distinguir los que estan
vinculados a factores estructurales y los asociados a las politicas econémicas. En el primer
grupo, la teoria econémica ha destacado el nivel y el crecimiento de la renta, la demogra-
fia y la incertidumbre, que lleva a ahorrar por motivos precautorios. Las politicas econé-
micas —por ejemplo, la politica fiscal, las caracteristicas del estado de bienestar, la des-
igualdad o el nivel de desarrollo financiero, intimamente ligado a la regulacion— también
pueden condicionar la evolucién del ahorro. Entre los factores determinantes de la inver-
sion, la literatura ha destacado el precio relativo de los bienes de capital, la incertidumbre
sobre las rentas futuras, la estructura demografica, la estructura productiva, el proceso de
urbanizacién y el desarrollo financiero. En este caso, las politicas econdmicas también
pueden desempefiar un papel destacado: de forma directa, a través de la inversién publi-
ca y el desarrollo de las infraestructuras y, de forma indirecta, creando un entorno que
favorezca la rentabilidad de la inversion privada.

Otros factores también influyen en la evolucién del tipo de interés real, ademas de los
determinantes del ahorro y de la inversion. Asi, el riesgo relativo de los distintos tipos de
activos financieros incide en la rentabilidad del activo seguro. Por su parte, la politica mo-
netaria, a través de las expectativas de inflacion o de la curva de tipos, afecta a los tipos
de interés reales de largo plazo, aunque las potenciales desviaciones inducidas respecto
al tipo de interés natural serian transitorias.

La conjuncién de determinantes que ha llevado a la caida del tipo de interés real mundial
en un contexto de relativa estabilidad en las tasas de ahorro y de inversién mundiales,
como muestran los hechos estilizados presentados en la seccion anterior, han provocado
cierto debate. Estas tendencias serian compatibles con un aumento de la propensién a
ahorrar, lo que conllevaria un desplazamiento a la derecha de la oferta de fondos presta-
bles, que discurriese simultaneamente con una disminucién de la propensién a invertir, lo
que moveria a la izquierda de la demanda de fondos (véase grafico 1). Sin embargo, otras
explicaciones son posibles. Asi, si la oferta de fondos —es decir, el ahorro— fuera muy
poco sensible a los movimientos en el tipo de interés (de forma que efectos sustitucion y
riqueza se vieran totalmente compensados por el efecto renta), una reduccion de la pro-
pension a invertir daria lugar a una caida en el tipo de interés, sin efectos sobre las canti-
dades intercambiadas. Analogamente, si la inversion fuera insensible a los tipos de interés
—como ha podido suceder, en cierta medida, tras la crisis financiera global—, un aumen-
to de la propension al ahorro provocaria una disminucién del tipo real, sin que se alterasen
el ahorro y la inversién de equilibrio.

A continuacién se hace un repaso de posibles determinantes en la evoluciéon de los tipos
de interés reales, atendiendo a los cambios observados en la composicion del ahorro y de
la inversidn entre zonas geograficas y a su evolucion temporal.

En las dos décadas finales del siglo pasado, las economias avanzadas desempefiaron un
papel central en la evolucién del ahorro y de la inversion mundiales. La limitada integra-
cién financiera a escala global y el reducido peso de las economias emergentes implica-
ban que la incidencia de estas Ultimas en las decisiones de ahorro y de inversion globales
era escasa. Por tanto, la tendencia comun de los tipos de interés reales venia condiciona-
da por el aumento de la disposicion a ahorrar y por la disminucién de la propensioén a in-
vertir en las economias avanzadas.

En la década de los ochenta, en la mayoria de las economias avanzadas continué la
tendencia de aumento de la longevidad y, en algunas de ellas, comenzaron a descender

BANCO DE ESPANA 87 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2015 EL TIPO DE INTERES REAL MUNDIAL: EVOLUCION HISTORICA Y PERSPECTIVAS



DETERMINANTES DEL AHORRO Y DE LA INVERSION
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las tasas de fertilidad. En este contexto, aumenté el peso relativo de la poblacion de
mediana edad y, por consiguiente, se redujeron las tasas de dependencia® (véase panel
izquierdo del grafico 4). De acuerdo con la teoria del ciclo vital, dicho segmento de la
poblacion es el que obtiene mayores rentas salariales y el que presenta una mayor pro-
pension a ahorrar con vistas al periodo de jubilacién, por lo que un aumento de su peso
relativo favorece la propension agregada a ahorrar. Ademas, el avance tecnolégico y el
inicio de la globalizacion habrian incidido en un aumento de la desigualdad salarial, lo
que podria haber incrementado la propension agregada al ahorro, al aumentar la renta de
los individuos mas ricos, que presentan mayores niveles de ahorro [Bean et al. (2015)].
Los trabajadores menos cualificados han sufrido una erosion de su renta relativa en las
economias avanzadas, derivada del cambio que han supuesto la automatizacién de
muchas tareas regulares y un mayor consumo de bienes realizados con la abundante
mano de obra procedente de las economias emergentes. A ello se unid la creciente
incertidumbre sobre la sostenibilidad del Estado del Bienestar, lo que propicié un au-
mento de la proteccién individual. En sentido contrario, el proceso de desregulacion
financiera habria contribuido a eliminar restricciones de liquidez, limitando el aumento
de la disposicién a ahorrar.

Entre los factores que contribuyeron al descenso de la propensién a invertir en el periodo
1980-2000, cabe destacar la transformacién de la estructura productiva de las economias
avanzadas, con un peso creciente de los servicios financieros y de los servicios a empresas
en detrimento de las actividades manufactureras, y el descenso del precio relativo de los
bienes de inversion (véase panel derecho del gréafico 4)7. En efecto, en la medida en que
el contenido inversor de las ramas de servicios es mas reducido que en la industria, el
desplazamiento de la actividad hacia los servicios contribuy6 a reducir la tasa de inver-
sion en las economias avanzadas, si bien la evidencia disponible sugiere que este efec-
to composicidn tiene una relevancia cuantitativa limitada [OCDE (2015)]. Por otro lado,
el precio relativo de los bienes de inversién mantuvo una tendencia descendente como
resultado del progreso tecnolégico incorporado en este tipo de bienes, que se ha ido

6 Ratio de poblacion menor de 15 afios y mayor de 64 respecto a la poblacién de entre 15 y 64 afios.
7 Véase Berganza et al. (2015) para un andlisis de los factores que explican la debilidad de la inversion en las
economias avanzadas.
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INCREMENTO DEL AHORRO Y DE LA INVERSION. DISTRIBUCION POR AREAS GRAFICO 5
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LA CRECIENTE RELEVANCIA
DE LAS ECONOMIAS
EMERGENTES (2000-2007)
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traduciendo en un aumento paulatino de su eficiencia. Asi, a pesar de que este desarro-
llo favorecié el crecimiento de la inversion en términos reales, la demanda nominal de
fondos para invertir en relacion con el PIB disminuyé®. A todo ello, se le unié la tendencia
de la reduccion de la inversién publica en las economias avanzadas [FMI (2014b)].

Como se menciond en la seccion segunda, entre 2000 y 2007 las economias emergentes,
en un entorno de globalizacion y creciente integracion financiera, contribuyeron de mane-
ra decisiva al aumento del ahorro y de la inversién mundiales, cobrando un papel cada vez
mas relevante en la evolucién de los tipos de interés reales a escala global. El grafico 5
muestra que, por un lado, China, junto con los exportadores de petréleo, ha sido el mejor
exponente de este patrén y, por otro lado, los cambios en el ahorro han sido de mayor
magnitud que en la inversién, generandose una capacidad de financiacion neta por parte
de los emergentes. De hecho, Bernanke (2005) sefialé como principal determinante de la
reduccion del tipo de interés real el «<exceso de ahorro» de las economias emergentes.

La evidencia empirica disponible sugiere que el crecimiento econdmico sostenido en las
economias emergentes fue el principal determinante del incremento en la tasa de ahorro
en este periodo [FMI (2014a)]. Los determinantes de la evolucion del ahorro en China,
que supone aproximadamente la mitad del ahorro de las economias emergentes, influ-
yen decisivamente en el comportamiento del ahorro global. Asi, Bean et al. (2015) consi-
deran que la combinacién de la politica de un Unico hijo con la limitada proteccién social
habria impulsado sustancialmente el ahorro. Asimismo, el escaso desarrollo financiero y
la proteccion de las empresas publicas favorecieron la acumulacion de beneficios no
distribuidos. Por otro lado, la estrategia de desarrollo econémico también podria haber
desempefado un papel en la determinacién del ahorro. En este sentido, la politica cam-
biaria de China a lo largo de todo ese periodo tuvo como objetivo mantener el tipo de
cambio del renminbi con al ddlar relativamente estable e infravalorado, contrarrestando
las presiones a su apreciacién, con el fin de estimular las exportaciones y, a través de
ellas, el crecimiento econdmico. Ello favorecié la generacion de superavits por cuenta
corriente muy elevados. El desarrollo de esta estrategia requirié de restricciones a los

8 Problemas relacionados con la medicion de la inversién derivados, por ejemplo, de la importancia creciente de
los activos intangibles y su posible infravaloraciéon en términos de contabilidad nacional limitarian el descenso
de la tasa de inversién observada.
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ACTIVOS SEGUROS Y RECOMPOSICION DE CARTERAS GRAFICO 6
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movimientos de capitales, limitando el desarrollo financiero y propiciando una ingente
acumulacion de reservas internacionales.

Por otra parte, el aumento en los precios del petrdleo y de otras materias primas desde
2003, en un contexto de fuerte crecimiento de la economia mundial, dio lugar a un incre-
mento del ahorro de los paises exportadores de materias primas. Un argumento adicional
para explicar la acumulacién de reservas por parte de las economias emergentes es que,
tras las crisis financieras de los afios noventa, se produjo una tendencia al autoasegura-
miento ante posibles crisis futuras, dado el limitado desarrollo institucional de redes de
proteccién global o regional.

El aumento de las reservas exteriores de China y de otras economias emergentes (al igual
que las inversiones de los fondos de riqueza soberana de algunos exportadores de pe-
tréleo —véase panel izquierdo del grafico 6—) se materializd, en su mayoria, en instru-
mentos financieros de renta fija denominados en dolares, contribuyendo a financiar el
elevado déficit por cuenta corriente de Estados Unidos. Y el reducido desarrollo de los
mercados financieros de las economias emergentes, junto con la limitada oferta de acti-
VoS seguros, ayuda a explicar este fendmeno [Caballero (2006)]. Asi, las tenencias ex-
tranjeras de bonos del Tesoro estadounidense aumentaron considerablemente después
de 2000, debido en buena medida al aumento de las tenencias oficiales de estas econo-
mias emergentes (véase panel derecho del gréafico 6). Este fendmeno ayuda a explicar la
reduccion del tipo de interés real [Warnock y Warnock (2009), Bernanke et al. (2004), Bel-
tran et al. (2013)], asi como el aumento de la prima de riesgo bursatil (equity Premium),
que podria estar asociado a la recomposicion de carteras hacia los instrumentos de
renta fija.

A raiz de la crisis financiera global, diversos factores de caracter mas o menos transitorio
han continuado presionando a la baja los tipos de interés reales. Por un lado, las politicas
monetarias no convencionales se han orientado a reducir los tipos de interés a largo plazo,
dado el escaso margen de actuacion en los tipos a corto. En concreto, las compras de
bonos soberanos por parte de los principales bancos centrales han tenido un efecto com-
posicién sobre la cartera de los inversores, reduciendo la rentabilidad de los activos segu-
ros y aumentando la prima de los activos con riesgo.
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Perspectivas en el medio
y largo plazo

Por otro lado, las crisis financieras tienden a contraer la propension a invertir, como re-
sultado principalmente de las limitaciones en la oferta de financiacién y de unas pers-
pectivas mas inciertas [Berganza et al. (2015)]. La evidencia empirica encuentra que, tres
afos después del inicio de una crisis, la ratio de inversion sobre el PIB se reduce entre
3 ppy 3,5 pp [FMI (2014a)]. Este impacto se corresponde aproximadamente con la con-
traccion observada en la tasa de inversion de los paises desarrollados tras la crisis fi-
nanciera global. Ademas, en el area del euro y en Japoén, quizas por ser mas dependien-
tes de la financiacién bancaria, la recuperacién de la inversion empresarial esta siendo
mas lenta que en Estados Unidos o en Reino Unido, y todavia se situa por debajo del
nivel previo a la crisis. Finalmente, los paises que han tenido que consolidar sus balan-
ces publicos tras la crisis han utilizado en mayor o menor medida la inversién publica
como partida de ajuste.

La crisis propicié también un aumento de la propensién a ahorrar del sector privado por
motivo precaucion. En primer lugar, por el deterioro en las expectativas de renta y la mayor
incertidumbre; ademas, las politicas de ajuste fiscal resultaron en algunos casos en limi-
taciones al Estado del Bienestar y, en particular, a las pensiones publicas, todo lo cual
condujo a un aumento del ahorro privado. Por otro lado, en un contexto de elevado en-
deudamiento de empresas y familias en algunas economias desarrolladas, la caida del
precio de los activos tras la crisis obligé a los agentes privados a aumentar su tasa de
ahorro para reducir los desajustes en sus balances y aumentar su capacidad de autofinan-
ciarse, ante la escasez de crédito. En paralelo, el sector financiero ha tenido que reducir
su apalancamiento y aumentar los recursos destinados a la creacion de colchones que
prevengan el surgimiento de crisis y reduzcan su coste en caso de que se produzcan.
Estos cambios se han correspondido, en términos agregados, con un significativo avance
en el proceso de desendeudamiento de estas economias desde 2009 y con la moderacién
del crédito destinado a financiar la inversion. También la consolidacion fiscal ha contribui-
do al aumento del ahorro publico en numerosas economias.

Finalmente, los cambios en la distribucion de la renta y de la riqueza también han podido
impulsar la propensién a ahorrar. La mayor desigualdad en la renta, ya observada en las
economias avanzadas desde los afios ochenta, se habria acentuado en algunos paises
tras la crisis por el aumento y la persistencia de las tasas de desempleo y la mayor disper-
sion salarial.

A medida que se vaya afianzando la recuperacion de la economia mundial, los efectos de
la crisis financiera sobre las propensiones a ahorrar y a invertir —en parte, ligados al pro-
ceso de desendeudamiento— deberian ir cediendo, favoreciendo una cierta recuperacion
del tipo de interés real. La politica monetaria impulsara un aumento del tipo de interés
nominal conforme las brechas de produccién se vayan cerrando y la inflacién vaya en
aumento. No obstante, la aplicacién de los acuerdos de Basilea lll sobre ratios de capital
y de liquidez aumentara la demanda de activos seguros por parte de las instituciones fi-
nancieras en los préximos afos, presionando a la baja sobre el tipo de interés real.

A medio plazo, la propension a ahorrar podria disminuir por las politicas de reorientacion
interna de la economia de China y por la eventual prolongacién del entorno de precios
reducidos del petrdleo. Las autoridades chinas estan inmersas en una estrategia para al-
canzar un crecimiento mas equilibrado, que incluye mejoras en la proteccion social, el
desarrollo financiero y la liberalizacion de los flujos transfronterizos, todo lo cual deberia
reducir la tasa de ahorro por motivo de precaucién y por restricciones de liquidez. No
obstante, si las reformas llevaran a una liberalizacion amplia de la cuenta de capital, el
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elevado volumen de ahorro de China incidiria en mayor medida en el tipo de interés real
mundial. Por otro lado, la propension global a ahorrar tendera a disminuir si los precios de
las materias primas se mantienen en los reducidos niveles actuales, ya que la propension
al consumo de los importadores de petréleo tiende a ser mayor que la de los exportado-
res. En cuanto a la inversion en las economias emergentes, la ralentizacion del crecimien-
to potencial respecto a la etapa previa a la crisis financiera global conllevara una menor
inversion en infraestructuras asociada al proceso de industrializacién y urbanizacion.

Mas a largo plazo, hay una gran coincidencia en que existen dos factores de naturaleza
real que seran relevantes en la evolucién del ahorro y de la inversion a escala global: la
demografia y los cambios tecnolégicos.

El aumento de la esperanza de vida y el descenso en la tasa de fertilidad son tendencias
comunes en economias avanzadas y emergentes, aunque con una evoluciéon temporal
algo diferente, que tenderan, en cualquier caso, a reducir la disposicion a ahorrar. Mien-
tras que en los paises desarrollados el envejecimiento de la poblacion se inicié en los afios
ochenta, en muchas economias emergentes esta comenzando en la actualidad, especial-
mente en Asia. En el estadio inicial del proceso de envejecimiento, aumenta la propensién
global a ahorrar, al incrementarse la franja de poblacion de mediana edad que ahorra para
financiar periodos de jubilacién cada vez mas extensos. En fases mas avanzadas, al au-
mentar el peso relativo de la poblacion de mayor edad, tendera a caer la propension al
ahorro, al tiempo que el ahorro publico tendera a reducirse por la presion presupuestaria
sobre la sanidad y los sistemas publicos de pensiones. Estas tendencias se reflejan clara-
mente en la evolucion de la tasa de dependencia, como sefalan las proyecciones de la
ONU a 2050 sobre la composicién de la poblacion por areas geograficas (véase panel iz-
quierdo del grafico 4).

La reduccion de la poblacion en edad de trabajar inherente a este proceso influira también
en la evolucion de la propensién a invertir. En principio, la disminucién de la fuerza laboral
podria generar un aumento de salarios y un efecto sustitucion de trabajo por capital, de
forma que se intensificaran los procesos productivos con una mayor inversion. Sin embar-
go, la evidencia empirica sugiere una relacion positiva entre ambos factores productivos a
escala agregada, de forma que no cabria esperar una presion al alza sobre la tasa de in-
version en el futuro.

Estas tendencias al envejecimiento de la poblacién y de la fuerza laboral pueden moderar-
se parcialmente con decisiones como las adoptadas en algunos paises europeos de retra-
sar la edad de jubilacién para potenciar la sostenibilidad de sus sistemas de seguridad
social. Posiblemente seran mas relevantes las eventuales acciones de politica econdmica
de paises como China, dado su mayor peso en el escenario global. En esa direccién cabe
destacar el reciente anuncio de eliminar la politica del Unico hijo por familia, con el fin de
favorecer la tasa de natalidad.

Por otro lado, la evolucién de la productividad total de los factores, que mide el grado de
avance tecnoldgico de las economias, incide destacadamente sobre la propension a in-
vertir y representa, por tanto, un segundo factor decisivo para determinar la evolucion del
tipo de interés real a largo plazo. En este sentido, hay un debate sobre el nivel de innova-
cion que pueden deparar las proximas décadas. Por un lado, Gordon (2015) ha argumen-
tado que, en el mejor de los casos, Estados Unidos seguira presentando tasas de cambio
tecnolégico tan reducidas como las observadas desde 1980 —alrededor del 0,6 %
anual—, muy inferiores a las del periodo 1920-1970, en el que se incorporaron muchos
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PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES CUADRO 1

2010-2014 2014-2024 2024-2060
OCDE 1,0 0,9 0,6
Estados Unidos 1,0 0,9 0,7
Area del euro 1,0 0,9 0,6
Economias emergentes (a) 0,9 0,8 0,5

FUENTE: OECD Economic Outlook - Long-term baseline projections.

a Brasil, China, India, Indonesia, Rusia y Sudéfrica.
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