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Los inesperados

efectos que las tasas
negativas podrian tener
sobre la economia

Problemas en la asignacion de riesgos en las tasas de interés, y pocos efectos
sobre la dinamizacion del crédito son algunas de las consecuencias.

[EPULSOTRADER
MAXIMILIANO VILLENA
-¢Qué impactos podrian
tener las tasas negativas en
Chile? Esa es la pregunta
que los profesores Harold
Contreras y Giovanni Mala-
testa, de laFacultad de
nomiay Negocios dela Uni
versidad de Chile, trataron
de I'(’S])\)ﬂ('('\' enunrecien
te estudio.

Segun el estudio, titulado
asas de interés negati
en Chile: ;qué implicancias
puede haber?”, los efectos
potenciales de un escenario
de tasas negativas sosteni
das durante un tiempo, se
produciria una distorsién
en la medicion de riesgos

)

® ;Qué ha pasado? Desde
mediados del aio pasado, y
en linea con lo que sucede
en mercados globales, las
tasas en Chile - en este caso
las reales- cayeron a terreno
negativo.

® ;Qué efectos puede
tener? Eso es lo que
trataron de responder en
un estudio los profesores
Harold Contreras y
Giovanni Malatesta, de la
Facultad de Economia 'y
Negocios de la Universidad
de Chile.

® ;Qué concluyeron? Si
bien indican que existen

capturados a través de las p()Of)sestudlosaAl res;:e:cm
advierten una distorsién en

tasas de interés, y nonece- o e dicion de riesgos

sariamente se lograria una capturados a través de las

expansion del crédito. tasas de interés, y que no
Segun los profesores, lalé necesariamente se lograria

gica detras de esta medida, una expansion del crédito,

impulsada por los bancos como buscan las rebajas de

centrales al reducir sustasas, Jas tasas por parte de los

es inyectar liquidez en el po 0o contrales.,

mercado desincentivandoel

ahorroy promoviendolain-

version y el consumo, algo

que en teoria se logra, por

queante tasasde interés ne

gativas alos bancos les resul-

ta costosodepositar sus fon-

dos en otro banco o en los “Desde fines del afio

bancos centrales, puesto que 2013 se comenzd a

observarunapolitica
monetaria expansiva por
parte del Banco Central”,
dice elestudio.

una tasa negativa significa
que un banco tiene que pa
gar por ahorrar (o depositar)
dinero en otro banco.

“Sin embargo -plantea ¢l
informe- todoestoen teoria,
pues en la prictica. aquellos
paises en los cuales sus ban
cos centrales han aplicado
tasas negativas no necesa-
riamente han provocadolos
efectos deseados. De hecho,
como podemos ver, las eco
nomias que han aplicado
estas medidas han mostra
do crecimientos en el PIB
por debajo del promedio, y
bajas cifras de inflacion”.

“En una investigacion re-
ciente, Molyneux, Raghezza
and Xie (2019) muestran que
en aquellos paises donde se
han aplicado tasas negati-
vas, los bancos locales han
reducido el otorgamiento de
préstamos (..) A suvez, Hei-
der, Saidiy Schepens (2018)
argumentan que aquellos
bancos con una gran pro-
porcion de sus ingresos ba
sada en productos de ahorro,
han debido incurrir en ma-
yores riesgos para poder
compel los costos aso-
ciados a las tasas negativas.

E: dos investigaciones
nos muestran que, no solo
las tasas negativas han mos
trado ser poco efectivas para
fomentar el consumo y la
inversion, sino también pue-
denresultar peligrosas para
la estabilidad de los bancos
v la economia en general”,
comentan los profesores.

ELMERCADO LOCAL. En el
caso de Chile, desde junio
de 2019 - y hasta el estalli
dode la crisis social en oc-
tubre- las tasas reales re-
gistraron rendimientos ne-
gativos, en linea con lo que
estaba ocurriendoen el res
to de los mercados. ¢Pero
qué podria signifi €s0
para nuestra economia?
Segtin los profesores, una
delas funciones importan
tes de instituciones banca
rias es intermediar entre
ahorrantes y deudores, y
una aproximacion general
dela forma en que esta in
termediacion se efectua, es
midiendo cuanto dinero es
colocado por cada $1 que
es captado. Esto lo deno
minaron ratio de interme-
diacion, y el estudio expli
ca que “parece cambiar de
comportamiento no desde
el momento en que co-
mienza el periodo de rela-
jamiento monetario mas in
tenso (inicios de 2019), sino
desde el momento en que
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Desempefio macroecondmico de paises con tasas de interés negativas.
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Colocaciones y captaciones de depdsitos del sistema bancario chileno en MM$
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FUENTE:Elaboracion de Harold Contreras v de B: Mundial, Banco Central y CMF PULSO
las tasas reales se tornan cluso -especialmente im
negativas (julio de 2019)". portante en nuestro pais-
“La disminucién del ratio afectindose los montos de
de intermediacion cuando é‘\ pensiones.
las tasas reales se tornan ne- “La existencia de tasas de
gativas se explica principal- Enagostode2019, interés negativas es un feno-
mente por aumentos en las la Tesoreria no pudo meno de reciente desarrollo
captaciones (denominador colocar bonos en el mundo, por lo que sus
del indice), pues las coloca- porque el sistema efectos de largo plazo aun
ciones se mantienen relati- computacional no se encuentran compren-
vamente estables. Esto pai delBCCh no permitia didos ni medidos de mane
ce, en principio, contravenir registrar tasas ra extensa. A nivel local, el
uno de los objetivos primor negativas. proceso es diferente al ob

diales de una politicamone-
taria expansiva, el cual es
desincentivar el ahorro en
pos de una promocion de
la inversion y del consumo.
Si bien no se puede ser tan
concluyente en el analisis,
pues estamos mirando el
efecto de una sola variable
sobre otra, al menos sor-
prende observar movimien-
tos totalmente opuestos a
los esperados”, indica.
Respecto de los efectos po

tenciales, plantean que ante
un escenario de tasas nega-
tivas sostenidas durante un
tiempo, se ven dos posibles
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consecuencias: unadistor-
sion en lamedicion de ries-
gos capturados a través de
las tasas de interés: y en
caso de que este fendmeno
sea persistente en el tiempo,
también podria haber efec

tos sobre las tasas de largo
plazo, alterandose el valor
economico de algunos pro-
vectos, generandose impor-
tantes descalces de flujos
en institucionales produc-
to de altos prepagos, o in

servado en economias de:
rrolladas, sin embargo, se
comienzan a manifestar al-
gunos comportamientos
que resultan atipicos en al
gunas tasas de interés, por lo
cual pareciera ser oportuno
reflexionar sobre el tema”,
concluyen.@
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Las tasas que pagan los
bancos por los depositos
de sus clientes, a plazos
de hasta 3 afos, han
llegado a tener valores
de casi 0%.
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