Importancia de las Tasas de Interés

José Isaac Torrico

Antecedentes

Alrededor de los anos cincuenta preocupé al mundo el lento creci
miento econémico de los palses en vias de desarrollo. La escasez de
inversiones en estos paises y exigua formacién de capital en los diver-
sos sectores de la economia eran atribuidas a la poca capacidad de
ahorro resultante de los bajos niveles de ingreso resultantes a la vez
de la baja productividad de os recursos.

Se planteaba pues un circulo vicioso del cual solo se podia salir me-
diante infusién de capital. La baja de produccién es originada por la
falta de capitales y la falta de estos provocada por el bajo ingreso que
no permite el ahorro. Como la formacién de capital juega un rol impor-
tante en el desarrollo econémico, dada la insuficiencia de ahorros pro-
pios, el Gnico medio de llegar a la formacién de capital pareceria ser la
provisidn de crédito. Pero éste debia tener el incentivo de una baja
tasa de interés.

Una vez reconocida la escasez de crédito como consecuencia de la
falta de ahorros, se concluyé también que la escasez se debla a las
deficiencias estructurales del sistema crediticio formal. Se olvidaron de
la necesidad de incrementar los ahorros y recomendaron la solucién del
problema institucional mediante la creacién de bancos de fomento
especializados tales como bancos agropecuarios, industriales, mineros,
etc., instruyendo que estos bancos dedicaran sus esfuerzos a propor-
cionar crédito barato con el fin de incentivar actividades productivas
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relajando sus exigencias de garantia, dando plazos convenientes y so-
bre todo fijando sus tasas de interés a los niveles mas bajos posibles.
Como bien sefala Claudio Gonzalez Vega se diagnosticd el problema
como estructural y se planteé una solucién de tipo institucional.' Los
fondos para soportar este tipo de actividades fueron obtenidos general-
mente de instituciones de ayuda extranjera o de bancos privados exter-
nos.

No serfa exagerado afirmar que sélo en las carteras de los bancos
de fomento agropecuario de Asia, Africa y Latinoamérica existen al pre-
sente montos colocados por mas de $30.000, millones de fondos de or-
ganismos internacionales y fondos de redescuento de los propios ban-
cos centrales de estos paises.

Mas de una contradiccidn salta en lo que se ha expuesto hasta el
momento. Primero, el reconocimiento de la escasez de capital y la fija-
cién de su precio a un nivel bajo, es decir, la tasa de interés es fijada
a niveles mas bajos que la de los préstamos para comercio, consumo,
construccién, etc. y sobre todo la tasa de interés para préstamos pro-
ductivos ha resultado ser negativa en términos reales.? Segundo, el
olvido de que las tasas de interés para depédsitos guardan relacién con
la tasa de los préstamos. Pues al fijar tasas bajas de interés a los
préstamos se pone automaticamente techo a las tasas de interés para
depdsitos. Finalmente, la recomendacion de crear instituciones especia-
lizadas para proporcionar crédito no resuelve el problema planteado de
escasez de capital.

Argumentos para tasas bajas de Interés

Tasas bajas de Interés

Se entiende por tasas bajas de interés aquellas que no reflejan la
escasez del dinero o el precio sombra de éste. Del punto de vista del
equilibrio de la oferta y demanda por dinero, las tasas bajas de interés
son aquellas fijadas por debajo del punto de equilibrio. Como existen
mas personas tratando de obtener crédito al precio fijado que la oferta
de fondos pueda satisfacer, la asignacién de crédito se efectua median-
te criterios diferentes a los del mercado. Estos criterios racionan el
crédito elevando los costos de transaccién. En presencia de altas tasas
de inflacién, las tasas reales de interés pueden llegar a ser negativas
resultando asi una transferencia de ingreso en favor de los prestatarios.
La magnitud de esta transferencia dependerd de la brecha existente
entre la tasa nominal y el cambio en el nivel de precios.
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Principales argumentos

Los que propugnan la fijacién de tasas bajas de interés presentan
argumentos de diferente indole: religiosos, econémicos y también tocan
aspectos de interés social. Histéricamente ya la Biblia, el Coran y sobre
todo los catdlicos de la edad media hablan de prestamos usuarios. En
la Biblia en el Deuteronomio manda: “no prestards a tu hermano con
usura”. Muchos paises incluyeron también en sus cédigos penales le-
yes contra la usura habiéndose convertido estas leyes en graves obs-
taculos para sus politicas monetarias.

El argumento mas sélido parece encontrarse en la teorfa del desem-
pleo del modelo Keynesiano que si bien podria aplicarse en casos de
ahorro excesivo y falta de oportunidades de inversion, ésta no aplica al
caso de palses en vias de desarrollo donde la situacién es totalmente
contraria, pues existe falta de ahorros y multiples alternativas de inver-
sion.

El otro argumento es el de reasignacién de recursos entre sectores
y se plantea asi: para inducir ciertas inversiones se requiere un
subsidio, pues sin dicho subsidio dichas actividades no tendrian lugar.
Algunas veces también se suele presentar el argumento de la siguiente
manera. La agricultura confronta serios problemas de fluctuaciéon de
precios, riesgos de pérdidas por desastres naturales, falta de infraes-
tructura para el mercadeo, etc. Sin embargo, ninguno de los argumen-
tos tiene légica. En primer lugar el crédito no induce a los inversionis-
tas a emprender algo cuando no estan presentes otras condiciones
tales como: mercado, precios, etc. En tal caso, simplemente los proyec-
tos no son factibles. Los prestatarios solo trataran de justificar el crédi-
to, y por las caracteristicas de la fungibilidad y sustitutibilidad del dinero
pueden siempre desviar los fondos a otros usos 0 en algunos casos
sustituir sus fondos que de todos modos hubieran sido invertidos en
agricultura para invertirlos en otras actividades.

Asimismo, justificar tasas bajas de interés por las condiciones espe-
ciales de la agricultura, parece inapropiado porque el crédito es un ins-
trumento financiero y no esta disefiado para resolver otros problemas,
tales como: precios, infraestructura, riegos, etc. Simplemente el crédito
barato no resolvera el problema de la fluctuacién de precios, granizo,
helados o falta de caminos. Ademas, todos los agricultores confrontan
esos problemas y reciben el subsidio sélo los que reciben crédito. Por
lo tanto, este mecanismo de subsidio a través de tasas bajas de interés
no parece el mas adecuado.
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Qué son las tasas de Interés

En la ultima década se ha dado una importancia especial al rol de
las finanzas en el desarrollo de los paises en vlias de desarrollo y se ha
hecho un énfasis especial en las tasas reales de interés. Este énfasis
no ha sido causal y parece tener explicacion en diferentes hechos. En
primer lugar, ha existido una generalizacién de altas tasas de inflacién
aun en palses que tradicionalmente tuvieron por afios tasas de infla-
cién inferiores al 10% anual. Las tasas altas de inflacién estaban vigen-
tes sélo en los palses del sur, pero ultimamente la inflacién ha afectado
también a los palses centroamericanos y el Caribe. Luego, la deuda
externa de los palses en vias de desarrollo y la internacionalizacién de
las finanzas ha contribuldo asimismo a dar énfasis a las tasas de in-
terés y a las finanzas. Finalmente un aspecto que no debe perderse de
vista y que ha contribuido a que se de una atencién especial a las fi-
nanzas es la situacion de quiebra generalizada y continuada que con-
frontan los bancos de fomento sobre todo agropecuarios de todos los
palses.®

Las tasas de interés son los precios relativos mas importantes de
una economla. Estas influencian las. decisiones de los inversionistas y
de los consumidores. Determinan el nivel de ingreso y de empleo de
una economla. Son indicadores que orientan a los consumidores cuan-
do consumir, es decir, consumir ahora o consumir después.

Tasas de Interés, preclos del futuro

Las tasas de interés condicionan el consumo presente y futuro. Si
éstas se fijan a niveles muy bajos en términos reales y peor aun si son
negativas incentivan el consumo presente. Pero al mismo tiempo in-
centlvan a los inversionistas a aumentar inversiones. Como no hay in-
versidn sin ahorro, se crea un conflicto entre las decisiones de inver-
sionistas y consumidores. Este conflicto afecta necesariamente el nivel
de precios y de otras variables macroeconémicas. Los consumidores
demandan bienes cuya produccién no puede incrementarse por falta de
ahorro e inversién resultando incrementos en las tasas de inflacién y de
desempleo.

Preclos de activos financleros

Las tasas de interés son los precios de los mercados financieros y
como tales influencian la composicidon de activos que detentan las per-
sonas que tienen excedentes econémicos. La riqueza se puede man-
tener de varias maneras: joyas, bienes inmuebles, animales, o activos
financieros del exterior. Cuando las tasas de interés para los depdsitos
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de ahorro y plazo fijo se fijan a niveles negativos en términos reales,
los que tienen excedentes econdémicos prefieren mantener su riqueza
en activos que no son financieros y lo que es peor tratan de mantener
cuentas en bancos del exterior, resultanto esto en una fuga de capita-
les de palses con mdas necesidades de ahorro e inversién como son los
palses en vias de desarrollo. En el pais quedan solamente montos de
ahorros pequefilsimos de multitudes pobres a los cuales se penaliza
por ahorrar. Como quiera que los montos ahorrados por miles de depo-
sitantes son pequefios las pérdidas son pequefias. Pero las pérdidas
las acumuladas de estos miles de ahorrartes son sumas significativas.
Por ejemplo, al 31 de diciembre de 1985, 744, 231 personas mantenian
cuentas de ahorro en los nueve bancos nacionalizados y el banco Hi-
potecario por un monto de C 1. 263 millones y 31. 729 firmas o per-
sonas mantenfan C 1.891 millones en depésitos a plazo. Con una tasa
de inflacién promedio de un 20% para 1985, los depositantes en cuen-
tas de ahomro habrian perdido en sus ahorros aproximadamente C 152
millones. Las pérdidas de las personas con depdsitos a plazo fijo po-
drfan haber alcanzado unos C 95 millones.’

En algunos casos, en ausencia de un adecuado incentivo para man-
tener riqueza en forma de activos financieros, las personas con exce-
dentes se ven obligadas a utilizar sus recursos en inversiones con ta-
sas bajas de rentabilidad, mientras que otras personas tienen tasas de
rentabilidad marginal superior no cuentan con los recursos. El resultado
final es una pésima asignaciéon de recursos que repercuten en un nivel
inferior de bienestar social.

Preclo del capital

Las diferentes alternativas de produccién pueden contener combi-
naciones de capital y trabajo en proporciones variables dependiendo
del precio de cada uno de ellos. Cuando el trabajo es abundante se
tratara de buscar tecnologias intensivas de trabajo porque con la abun-
dancia del factor se esperardA un menor precio. Pero cuando el capital
se puede obtener a través de un crédito barato porque las tasas de in-
terés son artificialmente bajas, entonces se incentivan proyectos y tec-
nologlas de capital intensivo en paises donde inicialmente se reconoce
la escasez de capital.®

Consecuenclas resultantes de las tasas bajas de Interés

La fijacion de tasas de interés por debajo del equilibrio tienen conse-
cuencias distorcionantes tanto a nivel macro como microeconémico. A
nivel macro, incentiva la fuga de capitales, desincentiva el ahorro inter-
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no y la generacién de empleo. Cuando las tasas son negativas en tér-
minos reales, se empeora la distribucién del ingreso mediante transfe-
rencias de riqueza de las unidades que ahorran hacia las unidades con
acceso al crédito.

A nivel micro, crea corrupcion, se incentivan inversiones no producti-
vas e inversiones con tasas de rentabilidad bajas y se atenta contra la
viabilidad financiera de las instituciones de crédito formal que canalizan
los créditos baratos o subsidiados.

Fuga de capitales

Los empresarios e inversionistas reaccionan rapidamente a las opor-
tunidades de obtener ganancias de sus excedentes expandiendo sus
actividades o invirtiendo en nuevas actividades, sustituyendo sus fon-
dos propios con crédito barato. Cuando los mercados financieros loca-
les no ofrecen ventajas para sus depdsitos, estos buscan bancos del
exterior que ofrezcan tasas reales positivas. Por ejemplo, una tasa de
interés a depdsitos a plazo que ofrecen los bancos de los Estados Uni-
dos de 6% anual es mas ventajosa que la tasa del 15.5% anual que
ofrece El Salvador, porque la inflaciéon de los Estados Unidos no sobre-
pasa ni el 3% por ano, mientras que la inflacién en El Salvador para
1986 fue un promedio por lo menos de un 30% anual.

Muchos individuos o empresas con excedentes es posible que parti-
cipen en los mercados financieros locales sélo como demandantes de
crédito y mantengan sus excedentes en activos financieros del exterior.
Este hecho hace que paises donde los capitales son escasos estén
alimentando los depésitos de otros donde los ahorros son talvez exce-
sivos. La escasez de fondos prestables se hace mayor de modo que
cada vez menos individuos tienen acceso al crédito. Se cumple asi la
Ley de Hierro que formula Claudio Gonzalez Vega.®

Escasez de ahorro interno y escasa generacion de empleo

Cuando las tasas de interés son negativas en términos reales por
periodos significativos y las tasas de inflacién tienen tendencias alcis-
tas, los ahorros, incluyendo los ahorros por montos pequefios, disminu-
yen. Los consumidores comienzan a comprar todo acelerando las es-
calada de precios que resulta en una inflacién incontrolada y galopante.
Aparentemente la demanda de empleo pareceria que crece porque la
demanda de bienes es insatisfecha, pero esto no es asi, porque la pro-
duccién de hecho decrece por la escasez de inversiones.
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Mala distribuclén del Ingreso

Los promotores de las tasas bajas de interés argumentan muchas
veces que se abarata el crédito para dar acceso al mercado financiero
a los pequefios productores e individuos de bajos ingresos. Sin embar-
go, cuando los préstamos tienen tasas de interés negativas en términos
reales, se requiere un mecanismo de racionamiento del crédito a través
de supervisiones, fijacion de cuotas, etc. Los criterios que se inventan
para distribuir el crédito son arbitrarios. Solo tienen acceso al crédito
personas politica o econémicamente influentes. Los pobres no tienen
acceso a un crédito barato. Por otro lado, cuando mas subsidiada la
tasa de interés los costos de transaccidon para obtener este crédito se-
ran mas altos.'® Como los que tienen mas son los que obtienen mayor
monto crédito, el subsidio es mayor para ellos. De esta manera, la dis-
tribucién del ingreso se empeora.

Incentivo a la corrupcién

Las tasas de interés negativas en términos reales corrompen a las
personas que tienen poder de decisién en la asignacién del crédito,
pues los prestatarios conocedores de las ganancias que proporcionan
los créditos subsidiarios estan dispuestos a pagar un soborno a aque-
llos que puedan ayudarlos en su obtencion.

Incentivo a Inverslones rlesgosas y con tasas bajas de rentabllidad

La existencia de crédito subsidario puede inducir también a las em-
presas e individuos a iniciar actividades cuyas tasas internas de retorno
son bajas y que muchas veces son muy riesgosas. Sin embargo, tanto
del punto de vista privado como social, parece mas adecuado utilizar
los escasos recursos en su mejor uso alternativo para asegurar al indi-
viduo y a la sociedad misma el retorno mas alto posible a la inversion.

Vliabllidad financiera de las instituciones formales de crédito

Las tasas bajas de interés y mas aun las tasas reales negativas ero-
sionan la cartera de las instituciones financieras. Esta situaciéon se
agrava para aquellas instituciones que sélo prestan y no reciben de-
positos, como es el caso de los bancos de fomento. Los bancos comer-
ciales se pueden defenc:r de los efectos negativos de la inflacion
porque mantienen depdsitos en cuentas corrientes, ahorro o de plazo.
Sus carteras por lo general estan constituidos también por depésitos o
por redescuentos de los bancos centrales. El patrimonio de estos ban-
cos es pequefio comparado con el volumen de la cartera, pero los ban-
cos de fomento arriesgan sus propios fondos prestables los cuales se
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erosionan tanto por los efectos de la inflacién como por las altas tasas
de morosidad. Este tipo de bancos ha requerido hasta el presente
constantes inyecciones de fondos para sus operaciones. Pero es hora
de preguntarse si se apoya realmente el desarrollo de los paises me-
diante programas de crédito subsidiado cuando los efectos parecen ser
mas pemiciosos que benéficos.

Conclusiones

La discusién que antecede trata de enfatizar la importancia de las
tasas de interés y el rol que desempefian en la economia. Los efectos
perniciosos y distorciones que emergen de las politicas que fijan tasas
de interés para préstamos por debajo del equilibrio aparecen obvios.
Sin embargo, mas de uno se preguntara, por qué no se emprenden re-
formas dirigidas a corregir esta situacién? La respuesta no es facil ni el
cambio en las politicas no sera probablemente rapido, pues existen
muchos intereses es juego. Pero, es necesario hacer comprender a los
encargados de formular politicas sobre la nueva corriente existente con
relacién al funcionamiento de los mercados financieros. Como conclu-
sién se puede expresar que se requiere un enfoque diferente para los
mercados financieros.

Al presente existe una abundante investigacion que soporta muchas
de las hipétesis que se plantean en esta exposicién. Los que apoyan
las tasas bajas de interés ignoran que los pagos de intereses constitu-
yen una parte pequefia de los costos de operacién total, especialmente
para pequefios y medianos agricultores. Por ejemplo, en 1970, los pe-
quefos agricultores de Corea y Taiwan gastaron respectivamente solo
un dos y uno por ciento de su gasto total en pago de intereses." En la
mayoria de los casos, los precios de los productos y de los insumos
han probado ser incentivos mas poderosos para la adopcién de tecno-
logia que las tasas de interés.

Las tasas nominales de interés deberian ser flexibles y reflejar la
tasa de inflacién. Las politicas de tasas de interés sobre préstamos y
sobre depdsitos deberian orientarse a mantener tasas reales positivas
y en lo posible estables. Si los mercados financieros han de funcionar
en forma eficiente y equitativamente, los prestamistas (bancos y aho-
rrantes) deberian poder obtener retornos positivos reales de sus tran-
sacciones financieras.

Por otro lado, con incentivos mas atractivos para los ahorrantes, los
mercados financieros podrian movilizar mayores montos de ahorros
domésticos dependiendo menos de fondos externos y de redescuentos
de los bancos centrales.
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Finalmente, los mercados financieros mejorarian si los disefadores
de proyectos y responsables de politicas consideraran el crédito no
como un insumo mas sino como lo que realmente es, un derecho sobre
recurso que permite al prestatario disponer de bienes y servicios adicio-
nales y asimismo, se deberia dar a los mercados financieros incentivos
para adoptar innovaciones que reduzcan los costos de intermediacién
financiera. Los mercados financieros no pueden ser utilizados para pro-
porcionar crédito barato a miles de pequefios agricultores. Si se trata
de forzar esto, el crédito barato siempre terminarfa en manos de pocos.
Tampoco el crédito puede ser usado como una politica de compen-
sacién de tipo second best.
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