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POLITICA MONETARIA EN ALTA INFLACION: UN COMENTARIO
SOBRE TASAS DE INTERES BANCARIAS REALES NEGATIVAS
Y DECISION MARGINAL DE INVERSIOXN .

Mario S. BRODERSOHN*

El propdsito de este trabajo es analizar més detenidamente la siguiente
afirmacién incluida en un interesante estudio de Dante Simone publicado
en esta revista: “Con tasas de interés negativas en términos reales, inver-
siones con una tasa de rendimiento nula en términos reales arrojaran bene-
ficios desde el punto de vista del inversor’. Otro ejemplo similar lo consti-
tuye un trabajo publicado por FIEL: “un proyecto de inversién cuya tasa
de retorno en términos reales fuese igual a cero, se podria llevar a cabo debido
a que la financiacién del mismo, a tasas de interés negativas, resulta en un
incremento de la tasa de retorno del capital propio”®. Expresiones de este
tipo también son frecuentes en circulos econémicos no académicos, que
sostienen que debido a que los bancos realizan préstamos a tasas de interés
inferiores a la tasa de aumento de los precios, es decir, a tasas de interés
reales negativas, se llevan a cabo proyectos de inversién con tasa de retorno
igual a cero o atlin negativa, pero por supuesto menos negativa que la tasa
de interés. '

En todas estas afirmaciones cuando se mencionan tasas de interés
reales negativas debemos entender que se refieren a los: préstamos bancarios.
Para evaluar estas hipétesis debemos desdoblar el andlisis en dos partes.

Primero, considerar si la existencia de tasas reales negativas en los prés-
tamos bancarios conduce a que la decisién marginal de inversién se realice
con una tasa real de interés positiva o negativa al introducir, ademds de
dichos préstamos, otras fuentes de financiamiento.

Segundo, considerar si cuando se mencionan las tasas de retorno nos
referimos a estimaciones realizadas con eriterio privado o social.

El anélisis de estos dos temas reviste importancia en paises en donde
el proceso inflacionario persiste por largos perfodos de tiempo ya que de ser
vélida la afirmacién de que se realizan proyectos con tasas de retorno (pri-
vada y social) nula o negativa, el deterioro econémico en esos pafses seria

* Investigador Jefe, Centro de Investigaciones Econémicas, Intituto Torcuato Di Tella.

! SimoNE, DANTE, “‘Sobre politica monetaria en alta inflacién”, Econdmica, N.¢ 1 (Ene-
ro-Abril, 1972), pdg. 55.

* BELozERcOVsKY, N. A, Rivas, A. P. y Pavazzo, R. 8., “Tasas de Interés y Politica
Monetaria”, Libro N.» 5, F1gL, 1970, psg. 3. :
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significativo. En el Cuadro N° 1 se aprecia que en la Argentina, en los 15
afios que comprende el periodo 1952-66, la tasa de interés real sobre présta-
mos bancarios fue negativa en 13 afios. En Brasil, en un solo afio la tasa de
interés fue real positiva.

Para evaluar las afirmaciones anteriores debemos analizar el costo mar-
ginal de las distintas fuentes de financiamiento de la inversién prlvada, par-
tiendo de dos supuestos:

a) el mercado de capitales no es perfecto;
b) debido a la persistencia del proceso inflacionario las empresas no

sufren de ilusién monetaria, es decir, guian sus pautas de usos de
fondos en funcién de tasas reales de interés y no de las nominales.

Cuapro Ne 1

TASA DE INTERES BANCARIA EN ARGENTINA Y BRASIL

(1952-66)
TASA REAL MEDIA DE INTERES
SOBRE PRESTAMOS 2

ANOs

Argentina b Brasil ¢
1952 - 22.1 — 5.5
1953 + 4.3 — 27
1954 . + 4.5 — 10.2
1955 — 3.4 — 4.5
1956 -— 4.5 — 6.3
1957 — 114 + 1.8
1958 -~ 16.0 — 1.2
1959 —48.3 — 225
1960 —13.0 — 4.2
1961 — 2.8 —17.5
11962 — 10.2 — 220
1963 — 7.3 —294
1964 — 58 — 28.6
1965 — 10.6 — 58
1966 —12.8 — 6.0

100 + 4

a La tasa de interés real se determind como sigue: ir = — 1 donde:

100 + AP
tasa real
tasa nominal
variacién anual del indice de costo de vida.

ir

(']

to
AP
b Guapaeni, Auiero A., Las Tasas de Interés Negativas y la Distorsion de la Inversion
Real en Argentina. Simposio de Buenos Aires, Programa Latinoamericano para el Desa-
rrollo de Mercado de Capitales, OEA, Mayo, 1972, op., cit. La tasa de interés nominal
go ha sido ajustada por gastos, comisiones y saldos compensatorios exigidos por los
ancos.
¢ CuristorrerseN, Leir H., Interest Rates and the Structure of Commercial Banking
System under Inflationary Conditions - A Case study of Brasil, IBRD, Working Paper
Ne 26, Octubre 1968. Las tasas de interés nominales han sido a]ustadas por gastos,
comisiones y saldos compensatorios.
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Las fuentes de fondos pueden ser internas y externas. La primera de ellas
estd constituida por la reinversion de utilidades y la depreciacién. La segunda
categorfa estd constituida por préstamos bancarios y extrabancarios, por
préstamos del gobierno, etc. En esta tdltima categoria excluimos el financia-
miento que se podria obtener a través de la emisién de acciones por su insig-
nificante aporte. Ademés, excluimos los préstamos de proveedores nacio-
nales porque a nivel agregado, el conjunto de las empresas privadas tienen
una posicién financiera deudora neta, es decir, reciben fondos de las otras
unida(}es econémicas (familias, gobierno, sistema financiero y sector ex-
terno)”.

El costo marginal de cada una de estas fuentes debe ser definido en
funcién de su costo de oportunidad y no por su costo directo. Las fuentes
internas tienen un costo de oportunidad dado por los usos alternativos de esos
fondos®. Es evidente que este ultimo costo no estard dado por la inversién
en el sistema bancario, ya sea como activo o como cancelacién de pasivos,
por tener un costo real negativo. Quedarian abiertas alternativas como au-
mentos de inventarios y/o colocaciones en el sistema extrabancario o en el
exterior. En el caso de inventarios, suponiendo que los mismos se reajustan
con el proceso inflacionario y que no hay gastos de mantenimiento y alma-
cenaje, el costo en términos reales seria cero. A partir de ese nivel minimo
comenzaria a subir el costo de oportunidad dependiendo de la tasa de interés
interna y externa del sistema financiero extrabancario y de la politica de
ajuste del tipo de cambio.

- En cuanto a las fuentes externas podriamos distinguir dos grupos. El
primero- estard integrado por fuentes de fondos con un costo marglnal real
negativo. Se incluyen en esta categoria los préstamos bancarios® y las deudas
fiscales y previsionales crecientes del sector privado con el gobierno debido
a que este dltimo generalmente autoriza el pago en cuotas de los impuestos
con una tasa de interés real negativa.

- El otro grupo de fuentes externas lo constituyen los préstamos de enti-
dades financieras extrabancarias, que al no estar sujetas a restricciones le-
gales en cuanto al nivel de la tasa de interés, pueden ofrecer fondos a un
costo marginal real positivo. El inversor o demandante de fondos le imputa
ademés un riesgo asociado con la necesidad de hacer frente a servicios finan-
cieros constantes de amortizacién del capital e intereses cuando existen fluc-
tuaciones en el nivel de utilidades de la empresa. En otros términos, a medida

* Para un andlisis mds detallado de este punto, ver: BRODERsOHN, MaRrIO 8., Financia-
miento de Empresas Privadas y Mercados de Capital, Simposio de Buenos Alres, Pro-
grama Latinoamericano para el Desarrolio de Mercado de Capitales, OEA, Mayo 1972.

El andlisis de la interrelacion entre el costo de las distintas fuentes de financiamiento
v la decisién de inversién ha sido originalmente analizado por DUESENBERRY, JAMES
Bugines Cycles and Economic Growth (New York: McGraw-Hill Book Co., 1958 Ca-
pitulo 5) y J. MEYER y E. KU, The Investment Decision (Cambridge, MaSS " Harvard
University Press, 1957).

Se incluye en el costo los gastos y comisiones asi como el saldo compensatorlo que
normalmente imponen los bancos.
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que aumenta la relacién deudas/utilidades la suma del costo real y el impu-
tado crece debido al riesgo asociado con oscilaciones en las utilidades®.

En cuanto a los préstamos del exterior su costo marginal dependers
de la politica cambiaria. Si se utiliza el régimen de devaluacién a saltos con
una fuerte sobredevaluacién inicial, su costo puede ser real negativo durante
un periodo de tiempo, generalmente muy reducido. Por el contrario, con el
sistema de “‘crawling-peg” su costo marginal es real positivo.

Definidas las distintas fuentes de financiamiento y su costo de oportu-
nidad, resta analizar la interrelacién entre las mismas y la decisién de in-
vertir’. El andlisis de la inversién de empresas privadas en un pais con alta
inflacién® puede ser visto a través de la demanda y oferta de fondos. Los
distintos rubros que componen la oferta de fondos ya han sido examinados

mas arriba y de dicho andlisis surgen tres tramos, que se representan en el
Gréfico N= 1.

~ Este grifico mide en el eje de las ordenadas la tasa de retorno y el costo
marginal del financiamiento y en ¢l eje de las abeisas el monto de la inversién
privada.

El primer tramo de la oferta de fondos (A4) estd dado por la suma de los
préstamos bancarios y las deudas fiscales y previsionales de las empresas
con el gobierno y tienen un costo marginal real negativo. En el perfodo 1956-
59 representaron en promedio el 15 9, del total de las fuentes de financia-
miento de empresas industriales constituidas como Sociedades Anénimas®.
El segundo tramo (B) estd formado por las fuentes internas y que en dicho
periodo representaron el 33 9, del total. A fin de simplificar el anélisis su-
pondremos que la alternativa a la inversién fisica es acumular inventarios
por lo que su costo de oportunidad es cero. El tramo final (C) est4 dado por
los préstamos finaneieros del sistema extrabancario nacional y del exterior,
que tiene un costo efectivo e imputado real positivo y creciente!®

¢ En el caso de los préstamos bancarios también habrfa que imputatle el riesgo de que
una politica de congelamiento de precios transforme la tasa de interés real de negativa
a positiva. Sin embargo, por lo general la politica de precios méximos es de muy corta
duracidn.

7 Para un andlisis mds detenido de este tema, ver: BRobERsOHN, MARIO S., Ef;cacxa
deIa Politica Monetaria en una Economia Inflacionaria con Tasas de Interés Reales
Negativas”, Revista de Ciencias Eeconémicas, Temas de Economfa, 1972.

‘8" Dado que este trabajo és un comentario al ya men¢ionado de SIMONE, aceptamos su
definicién préctica de alta inflacién cuando la tasa anual promedio de aumento de pre-
cios varia entre el 25 y 30 9.

® Banco Central de la Reptblica Argentina, Inversiones y Fuentes de Recursos, Balances
Agregados y Resultados. de un Conjunto de Sociedades. Anénimas Nacionales. Afios
1955-69, Suplemento del Boletin Estadistico N.° 11,. Noviembre 1961.

1 Debemos llamar la atencién que el cuadro de fuentes y usos de fondos del Banco Cen-
tral constituye una agregacién de cuentas de 285 Sociedades Andnimas Industriales
y no una consolidacién de las mismas al no deducirse los flujos entre empresas. Por
esta razén entre las fuentes se incluyen los préstamos de proveedores, que como indi-
camos mds arriba, deberfan excluirse al ser las empresas privadas deudoras netas con
respecto a las otras unidades econémicas. A nivel de empresa individual el costo de
esta fuente dependeria de su capacidad de encubrir en el precio tasas de interés, lo cual
a su vez estd determinado por su posicién oligopélica en el mercado.
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En el Grafico N° 1 se ordenan los proyectos de inversién (demanda
de fondos) en funcién decreciente con respecto a la tasa de retorno. Surge
de dicho grifico que la decisién de inversién, indicada por el punto R, se
realiza a un costo marginal del dinero real positivo. Es decir, que si bien
una de las fuentes de financiamiento tiene un costo real negativo ello no
implica que se puedan encarar proyectos con tasa de retorno (con criterio
de rentabilidad privada) nula o negativa. Esta conelusién coincide con los
resultados de Petrei de que la tasa promedio de retorno privada del capital
fisico en la industria ha sido en términos reales del 11 9%, en el mismo pe-
riodo en que las tasas de interés de los préstamos bancarios eran reales ne-
gativas (1961-67),

GRaFICcO 1

Tass de Retorno
y Costo Marginal
de Financanuento

Inversion Privada

Por supuesto, la conclusién anterior definida en términos macroecons-
micos implica que cada proyecto se financia en iguales proporciones con cada
una de las fuentes internas y externas de financiamiento. Si eliminamos este
supuesto de equiproporcionalidad en el origen de las fuentes, ya que por lo
general tienen mayor acceso al crédito bancario empresas grandes que pe-
queflas, las ya establecidas que nuevas empresas; nos preguntamos si serfa
posible llevar a cabo proyectos con tasa de retorno privada negativa en el
caso de que se financien totalmente con préstamos bancarios. La respuesta
en general es negativa ya que existirian otras alternativas de inversién como
ser stocks y/o activos financieros con un retorno positivo.

Es decir, en la realizacién de un proyecto debemos distinguir entre el
costo de la fuente de recursos y la decisién de inversidn, ya que en este tltimo
caso la decisién estaria guiada por sus usos alternativos o costo de oportu-

1 Prrrer, Amatuio-H., ‘Rates of Return to Physical Capital in Manufacturing Industries
in Argentina”, tesis doctoral para la Universidad de Chicago, Septiembre 1971.:
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nidad. Sélo en el caso extremo en que esos préstamos bancarios estuviesen
atados a la realizacién de ese proyecto, seria posible realizar inversiones con
tasa de retorno negativa'’.

Las pautas de comportamiento de grupos privados ratifican nuestra
conclusién. Por ejemplo, generalmente se sostiene que los préstamos que reali-
zan los bancos (a tasas de interés reales negativas) al sector agropecuario
no se invierten en el sector sino en otros activos reales o financieros. Ello se
debe a que se dirigen hacia actividades con mayor rentabilidad que la agro-
pecuaria. Otro ejemplo de comportamiento similar ha sido el caso en épocas
pasadas para los préstamos a los ingenios azucareros en Tucumdn.

Por lo tanto, las tasas de interés reales negativas de los préstamos ban-
carios, salvo en el caso extremo de lineas de crédito atadas, no conducen
a realizar nuevos proyectos de inversién con tasas de retorno (con criterio
privado) nula o negativa. Sus efectos perniciosos se manifiestan en la distri-
bucién del ingreso y en la promocién de sectores intensivos en capital. En el
caso de empresas con proyectos ya realizados dichos préstamos constituyen
un subsidio que puede prolongar la permanencia de empresas ineficientes.

El andligis realizado hasta aqui se refiere a proyectos evaluados de acuer-
do a la rentabilidad privada y no a la social. En este tltimo caso resulta
imposible evaluar a priori la influencia de la tasa de interés en la realizacién
de proyectos con productividad social negativa o nula, ya que al ser real posi-
tivo el costo marginal del dinero para la decisién marginal de inversién, debe-
riamos considerar no solo el precio sombra del capital sino también de los
otros factores productivos.

12 Por préstamos atados entendemos los relacionados con lineas especificas de créditos
bancarios, como ser forestacién, hotelerfa, etec.






