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EFECTOS DE LA POLITICA DE TASAS DE INTERES SOBRE LAS
EMPRESAS EN PERIODOS INFLACIONARIOS'

ROLF R. MANTEL

Intreduccién

El propésito del presente articulo es analizar el efecto que las tasas de
interés fijadas por el Banco Central de la Republica Argentina para los
creditos del sistema bancario hacia los sectores productivos tienen sobre la
asignacion de recursos, desde el punto de vista del comportamiento que las
mismas inducen en las empresas.

En la primera seccion se dara una vision a vuelo de pajaro del sistema
financiero argentino, a fin de situar al lector en las condiciones bajo las que
deben operar los sectores productivos. La segunda seccién presentara la
descripcién de una empresa, indicando su comportamiento bajo condiciones
inflacionarias y las restricciones a las que se halla sujeta, teniendo en cuenta
las posibilidades que le ofrecen los mercados financieros. La seccion tres
analizard dicho comportamiento, indicando los resultados del ajuste de las
operaciones de la empresa a las condiciones economicas imperantes.
Finalmente, la seccion cuarta presentard las conclusiones del analisis y las
sugerencias sobre politica monetaria que surgen del mismo. Un apéndice
presenta algunas etapas del razonamiento que se omiten del texto a fin de no
interrumpir el hilo central de la exposicion.

" Fl presente articulo es una version corregida de parte de un trabajo anterior (Mantel, 1966)
escrito en la oportunidad de analizarse en el Banco Central de la Republica Argentina la
necesidad de un reajuste dc las tasas de interés La politica de estabilizacién iniciada en 1967
quito actualidad al problema, pero ¢l mismo resurgio con la aceleracién de la inflacién. Fn esa
oportunidad el autor se beneficié de las sugerencias v observaciones realizadas por sus colegas
del Centro de Investigaciones Econdmicas del Instituto Di Tella, durante la presentacidn de un
seminano interno. También debe agradecer los comentarios de Maric Brodersohn v Ana Maria
Martirera-Mantel a una version previa del presente trabajo.

El presente enfoque es microecondémico, y puede ser considerado como complementario al
enfoque macroecondémico de Brodersohn (1972), donde se estudia la efectividad de la politica
monetaria en gomparacion con la politica fiscal bajo tasas reales de interés negativas. Un
andlisis microecondmico de una empresa que no tiene acceso a mercados financieros fuc
realizado por Di Tella (1968).
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1. Breve sintesis de la estructura financiera argentina

La economia argentina se halla en el medio de un violento proceso
inflacionario, con tasas de aumento de los precios que superan el 70% anual’.
El origen de este aumento, en su mayor parte, se debe a la forma de financiar
el déficit del presupuesto del gobiermo, agravada por el impulso ascendente
otorgado a las expectativas de precios por medidas de politica economica
como ser aumentos masivos de salarios y devaluaciones, o por la politica de
precios que, por ejemplo, induce oscilaciones de amplitud creciente en el ciclo
ganadero. Debido a la creciente presion del sector publico sobre la demanda
por recursos reales de la economia, la presion sobre la capacidad contributiva
total — ingresos tributarios mas financiamiento del déficit en relacion al
producto - ha ido en incremento.

Esto significa que, si bien la presion tributaria- ingresos tributarios en
relacion al producto- ha ido disminuyendo a pesar de la progresividad del
impuesto a los réditos, debido al retardo en la percepcion de los ingresos
tributarios y en el ajuste de las valuaciones fiscales, el sistema impositivo esta
cercano al maximo de sus posibilidades en cuanto a la obtencion de recursos.
Las dificultades politicas y de control de cumplimiento de las obligaciones de
los contribuyentes inducen al estado a utilizar la emision monetaria como una
medida de imposicion mas sencilla de aplicar desde el punto de vista
administrativo. Si bien nada se puede objetar, en principio, a esta solucion, si
puede objetarse la falta de control sobre la marcha de los precios relativos. Los
cambios exorbitantes que se producen en éstos produce injusticias desde el
punto de vista distributivo, y la incertidumbre en cuanto a la marcha futura del
alza de precios, agravado por el temor a devaluaciones masivas y otras
medidas drasticas de politica economica, influyen desfavorablemente sobre las
expectativas de los agentes economicos.

Una de las distorsiones mas notorias producidas por la inflacion es la
de los mercados financieros. La tasa de interés bancaria esta fijada por el
Banco Central, tanto sobre préstamos a los sectores productives y no
productivos como sobre los depositos de ahorro y plazo fijo, siendo nula para
los depositos en cuenta corriente. Sobre depositos a mas largo plazo las tasas
son algo mas elevadas, mientras que las tasas sobre préstamos a mayor plazo o

1

! Ministerio de Hacienda, adetanto del informe econémice correspondiente al primer semestre
de 1972
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para préstamos especiales son algo mas bajas que las correspondientes tasas
de corto plazo**.

En realidad, la tasa efectiva es mayor que la nominal para préstamos,
gracias a diversos artificios como ser ¢l pago adelantado de intereses el
interés directo calculado sobre el monto inicial de un préstamo amortizable,
cobro de comisiones, o compromiso de no retirar todos los fondos de la cuenta
corriente. A pesar de ello, la tasa real de interés bancaria sigue stendo
negativa, como lo ha sido en la Argentina durante la mayor parte de los
ultimos afios {Guadagni, 1972). Por tal motivo, la tasa de interés dejo de ser
un medio eficaz de racionamiento del crédito bancario. Este es racionado en
forma directa por los bancos, quienes por supuesto colocan sus fondos
limitados en las inversiones menos riesgosas, en empresas antiguas y
afianzadas, o vinculadas con los mismos.

La consecuencia de las bajas tasas pagadas sobre los depositos ongino
un intenso desarrollo del mercado financiero extrabancario, donde las tasas
tanto activas como pasivas son mas altas, pudiendo llegar a exceder la tasa de
inflacion como en el caso de la financiacion de la venta de automotores
usados (Itzcovich, 1966).

Las tasas bajas de interés representan un subsidio considerable a los
sectores productivos, dirigido especialmente a los sectores mas intensivos en
el uso de capital. Por tal motivo es muy comin escuchar el argumento de que
esta distorsion es nociva para un pais como la Argentina. Acompaiiada de un
costo demasiado elevado para la mano de obra debido a las cargas sociales que
pesan sobre la misma, induce a las empresas a sustituir ésta por equipos de
capital, cuando una asignacién Optima consistiria en un proceso inverso que
permita absorber la mano de obra desempleada. Sin embargo este efecto no es
tan cierto como pareciera a primera vista. El razonamiento no toma en cuenta
la existencia de otros mercados financieros ademas de los bancarios, de modo
que la tasa marginal de interés que deben afrontar las empresas son muy

2 PDesde marzo de 1971 las tasas pasivas oscilaban entre un 12 v ¢l 18%.

Al promediar encro de 1972, el Banco Central aumento las tasas, llegando al 22% la tasa
nominal de interés bancarie para un crédito de evolucion, que se traduce a una tasa efectiva de
30 al 26% anual si se consideran comisiones, gastos conexos, v la incidencia de la relacion
deposito-crédite que exigen los bancos. Desde febrero de 1972 las tasas que perciben los
ahorristas varian desde 18 al 24% segin la categoria de los depdsitos, aunque continia siendo
nula para depositos en cuenta corriente. Ver la Seccion sobre la situacion financiera en Estudios
sobre la economia argentina, 1° 12, mayo 1972, 4748,

? Para una descripeion mas detallada el lector es referido al articulo de Re (1972).
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superiores. En cambio es mas probable que sea cierto el argumento de que el
subsidio de las tasas de interés bancarias otorga mavores incentivos a los
sectores — no ya a las técnicas utilizadas por cada sector- mas intensivos en el
uso de capital.

2. Modelo de una empresa bajo condiciones inflacionarias

A fin de poder responder a la incognita de si las tasas de interés realcs
negativas del sistema bancario influyen sobre las decisiones marginales de los
sectores productivos, se considerara el comportamiento tipico de una empresa
bajo condiciones inflacionarias, a fin de estudiar la asignacion de recursos
adoptada en base a las sefiales que recibe de los mercados en que opera.

Se supondra que en todo momento la posicion de la empresa puede ser
descrita por el balance simplificado presentado en el cuadro I,

CUADRO I - BALANCE

Activo Pasivo
Activos no productivos A" | Deudas D
Activos productivos C | Fondos propios e

en el que los simbolos representan los rubros respectivos. El activo se ha
clasificado ‘bajo dos grandes rubros, debiendo entenderse por activos
productivos aquellos que son imprescindibles para la marcha normal de la
empresa, como ser bienes de uso y de cambio, y créditos otorgados afectados
directamente al proceso productivo. Activos no productivos son inversiones en
activos financieros tales como bonos, titulos del gobiemno, acciones, créditos
adicionales a clientes, proveedores o terceros®, o en activos reales como
capacidad fisica excedente, o en acumulacion de inventarios excedentes en
equipos, materias primas, o mercancias. La clasificacion del pasivo es mas
directa, incluyéndose bajo deudas las por todo concepto, tanto las financieras

“Por cierto que la distincion entre créditos necesarios ¥ N0 necesarios no €s muy operacional, Se
supone implicitamente que existe una relacion éptima, dados los precios v las tasas del interds,
entre estos c¢réditos v las ventas, asi como se supone una relacion Optima entre éstas v los
inventarios de materias primas o preductos claborados o cn elaboracion, v cierto nivel de
capacidad productiva excedente normal. Un andlisis mas detallado de los beneficios netos del
capttal productivo permitira la determinacion de estos niveles, pere no €s necesario para los
fines de este trabajo.
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como las comerciales y estatales. Los fondos propios corresponden a ta
responsabilidad neta de la empresa..

Como la legislacion sobre sociedades anonimas argentina no permite
la distribucion de utilidades no realizadas, es a veces imposible transferir los
fondos excedentes a los accionistas a fin de que éstos puedan invertirios de
manera mas provechosa que en el proceso productivo de la sociedad. En tal
caso esta mvertira esos fondos en activos no productivos. Como es muy
probable que la empresa posea la misma informacion sobre posibilidades de
colocacion de fondos que sus principales accionistas, se supondra que desde el
punto de vista economico es indistinto quién realiza tal operacion. Ello
permite evitar las complicaciones que se intreducirian en el analisis con una
consideracion explicita de la politica de dividendos y suscripciones de capital
de la empresa, obteniéndose asi una teona que cubre por igual todo tipo de
estructura legal. Para los fines mencionados es necesario modificar el balance
del cuadro I, incluyendo el flujo neto de fondos entre la sociedad y sus
accionistas a fin de consolidar los activos no productivos de ambas partes. En
otras palabras, tanto a los activos financieros como a los fondos propios de la
empresa se debe agregar el monto acumulado de los beneficios distribuidos
por la sociedad y se debe sustraer el monto acumulado de los aumentos de
capital por nuevas suscripciones. Los conceptos asi moditicados se designaran
con A y B, respectivamente. Por los principios basicos de la partida doble se
obtiene entonces la identidad contable

1) A+C=D+F

El giro normal de la empresa esta reflejado en los flujos de fondos del cuadro
II. Las ventas incluyen la produccion para acumuiacion de inventarios, que al
mismo tiempo se incluiran entre los egresos en los rubros de inversion
correspondiente.
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CUADRO 11 - FLUJOS DE FONDOS

Ingresos Egresos
Ventas A% Gastos Corrientes dc G

Produccion

Rendimientos de activos rA Intereses sobre la deuda im D

no productivos

Deudas contraidas durante AD Inversién neta cn AC-pC

el periodo Activos productlivos
Inversion ncta ¢n AA
Activos no productivos

Los activos no productivos tienen un rendimiento medio r que se
supondra dado, ya que su adquisicion no es la actividad principal de la
empresa. Como siempre es posible invertir en bienes que mantienen su valor
real para cubrirse de la inflacion, se supondra que esta tasa es por lo menos
igual a la tasa de inflacion p, pudiendo ser mayor en la eventualidad de existir
alternativas mas rentables a la mera acumulacion de existencias o capacidad
excedente. El simbolo A indica el incremento de la variable que lo acompaiia
de un periodo al siguiente, d¢e modo que AD, AA, AC representan las
diferencias entre los valores de las vanables correspondientes al final y al
principio del periodo. Los gastos de produccion corrientes incluyen todos los
conceptos como salarios, adquisicion de materias primas, reposicion de
equipos usados u obsoletos y mantenimiento de los mismos, etc., mas las
cargas e impuestos correspondientes, incluyendo los impuestos indirectos en
la proporcion que corresponda imputar a tales conceptos. Los unicos gastos no
incluidos en los de produccion son los requeridos para mantener y conservar
los activos no productivos, gastos que deben deducirse del rendimiento de
estos, y los gastos e impuestos que recaigan sobre las deudas. Estos dltimos
estan reflejados en la tasa media de interés sobre la deuda i,,. La expresion que
figura como inversion neta en activos productivos consta de dos términos. El
primero indica el aumento del valor de dichos activos, mientras que el
segundo representa la parte de dicho aumento atribuible al aumento en los
precios reflejado en la tasa de inflacion p, de modo que la diferencia indica la
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porcion del aumento atribuible a un aumento efectivo del capital fisico de la
empresa’.

Si se supone que la incertidumbre propia del proceso productivo es

negligible en relacidn a las oscilaciones en los precios, y st lo mismo es valido
para las condiciones reales en los distintos mercados, las variables expresadas
en términos de dinero pueden considerarse como los valores medios de las
distribuciones de probabilidad correspondientes, cuando se hace referencia a
las expectativas de la empresa en el momento de formular sus planes. Como
mas adelante se vera, la empresa maximiza sus beneficios esperados. Una
etapa previa a la decision sobre cuanto invertir en cada clase de activo y hasta
qué punto es conveniente endeudarse, es considerar la composicion optima del
gasto para cada nivel de utilizacion del capital productivo. No es necesario
para los fines de este trabajo una descripcion detallada de este proceso previo
de optimizacién. Simplemente se hara notar que a cada valor del activo
productivo correspondera un volumen de ventas y de gastos productivos que
maximicen el beneficio esperado neto V - G obtenido del proceso productivo,
dadas las expectativas de salarios, precios, vy demas condiciones de mercado
durante el periodo en cuestion, como asi también las cargas sociales y el
sistema impositivo. Este valor esperado optimo sera denotado con f (C.t), una
funcion del valor del activo productivo y del periodo t.
Aqui, como hasta ahora, no hemos indicado explicitamente la dependencia de
las variables del periodo en que se las considera, a fin de simplificar ia
notacion. Debe tenerse presente que en todos los casos las variables y las
funciones son funciones de t.

Reemplazando el beneficio esperado neto del proceso productive por
su valor esperado oOptimo, se obtiene del cuadro II la relacion de flujo de
fondos.

2) f+rA+AD=i, D+ AC-pC+AA

* Esta forma de calcular la inversién supone que la empresa determina su beneficio econémico
en base al costo de reposicidn, No estd relacionada con la determinacion del beneficio
impositive, que se calcula legalmente sobre costos historicos revaluados parcialmente. El efecto
de este oltimo procedimiento es que las expectativas de aumentos en los beneficios del capital
productivo seran inferiores a las expectativas de aumentos de precios de venta deducidos los
costos de los insumos, En el presente trabajo las expectativas sobre los beneficios son un dato.
No se entra en el detalle de su formacion. La brecha entre éstas v 1as expectativas de aumentos
en los precios introducen distorsiones adicionales a las aqui consideradas.
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Donde nuevamente se han omitido los argumentos de la funcion ()

El elemento mas importante del mooelo reside en la restriccion
financiera de la empresa. La tasa marginal de interes que debe pagar depende
del grado de endeudamiento e. Debido a las imperfecciones del mercado
financiero, un mayor endeudanuento representa un mayor riesgo para el
prestamista, de modo que la tasa de interes marginal i (e.t) aumentara con
dicho endeudamiento. Debe recordarse que en general distintas tasas de interés
significan que la empresa ha debide endeudarse con distinto tipo de
instituciones, correspondiendo la tasa mas baja en la estructura financiera
argentina al sistema bancario. La tasa media de interés 1, {(e.t) se define como
un promedio, ponderado por las deudas contraidas a cada nivel de
endeudamiento, de las tasas margiales correspondientes, de manera que se
tiene la relacion

3) (e l-m)' ;“'

Entre ambas, con ef apostrofe " indicando la derivada con respecto a e
Debe notarse la diferencia entre esta relacion y la que surge de la teoria del
riesgo creciente de Kalecki (1937), para quien el mayor endeudamiento
produce un encarecimiento de todas las deudas, de modo que la tasa media de
interés comncide con la marginal, por tratarse de un mercado Unico y no
diferenciado como en ei caso presente.

Como indice de endeudamiento se tomara el definido por la relacion

4) D=e{(C+kA)

entre las deudas y la suma del capital productivo mas una proporcion k no
negativa y no superior a la unidad de los activos no productivos. El coeficiente
k indica hasta qué punto los acreedores estan dispuestos a aceptar los activos
no productivos como indicador de solvencia —tecuerdese que parte de los
fondos propios pueden ser de propiedad de los accionistas”

[ . . : : ;
" Se considera que este supicsto es 1elevante dado ¢l marco mstitucionsd @ pentino, Fslo esté

clato en cuanlo se reficre al sistemna bancario tver nota 4). Fi oltes poses puede ser mas
relevante la capacidad de devolucion dej pristumo, determinada cn base al iligo ce benelicios en

vez del stock de caprtal.
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3. Inversion 6ptima en activos productives y no productivos

Debido al hecho de que se han consolidado los fondos propios de la
empresa con los fondos que sus accionistas disponen para invertir, es natural
deducir que el problema que deseara resolver la sociedad es el de maximizar
este fondo comiin. Este objetivo sera alcanzado si se maximizan las adiciones
a este fondo, teniendo en cuenta el costo de oportunidad de las inversiones
alternativas de ese fondo, cuyos beneficios se perdieron por haber mantenido
inmovilizado el capital financiero un periodo mas. Ese costo de oportunidad
esta dado por el rendimiento r que rige para las inversiones no productivas
durante el periodo bajo estudio.

En otras palabras, el valor esperado del beneficio cuyo maximo se trata de
determinar es ' * ‘*"

55 B=AF-TF=AA+AC -AD-r(A+C-D)
~ft(p-nC+(r-imD

El maximo se hallard condicionado a que se cumplan la ecuacion de
balance 1) y la relacion de endeudamiento 4). Como solo el ultimo término de
esta expresion depende del indice de endeudamiento, es posible determunar el
optimo en dos etapas, comenzando por calcular el endeudamiento optimo para
cada nivel de los activos productivos . La primera condicion, asi obtenida,
es

6) r=(l-ek)i+tekiy

de donde puede verse que el enaeudamiento optimo es tal que el rendimiento
de las inversiones aiternativas iguala a un promedio ponderado de las tasas de

7 A fin de o confundir al lector, acostumbrado quiza a las reterencias a lasas de interés reales
negativas v su comparacion con rendimicntos reales er. la literatura economica corriente, debe
hacerse notar que ¢l analisis presente se realiza en 1énminos nominales. Con ello se cree reflejar
con mavor precision ¢l proceso de decision a nivel empresario. bs obvio que el resultade del
proceso es ¢l mismo, ya que solo la diferencia entre beneficios v costos es relevante para el
célculo econdmico. Los conceptos medidos en términos reales se obtienen de los nominales
deduciendo de ambos las expectativas intlacionarias, que son en ambos casos las mismas por
hallarse el proceso de decisién centralizado en una sola empresa. Por lo tante el beneficio neto
10 s¢ modifica con csta diferencia de enfoque.

8 1as diferencias precedidas por la letra A son a las secciones del apéndice.
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interés marginal y media sobre la deuda. Solo en el caso en que los
prestamistas no incluyen los activos financieros entre las garantias aceptables
—es decir s1 k= 0 — se iguala el rendimiento de las inversiones alternativas con
la tasa de interés marginal. ‘

Conocido el grado optimo de endeudamiento puede procederse a la
determinacion del nivel 6ptimo del capital invertido productivamente ‘*%.

Se obtiene la relacion

7 f+p=(l-e)iteiy

donde f” denota la dertvada de f con respecto a su primer argumento.

Interpretando esta ecuacion, puede verse que ella requiere que el valor
del producto marginal del capital invertido en el departamento de produccion
mas la tasa de inflacion —es decir el rendimiento del capital productivo- debe
igualar a un promedio ponderado de la tasa marginal y de la media sobre los
préstamos obtenidos.

Durante este proceso de optimizacion no se ha tenido en cuenta la
necesidad de que las variables no sean negativas para que la solucion tenga
sentido desde el punto de vista economico. Para el caso de los activos
productivos, la existencia misma de la empresa permite suponer que si bien
presenta rendimientos finalmente decrecientes, existe un nivel de los mismos
con rendimientos marginales lo suficientemente elevados como para exceder
el rendimiento de inversiones alternativas, de manera que siempre seran
positivos. Del mismo modo, es razonable suponer que las tasas de interés
sobre la deuda son inferiores al rendimiento de los activos no productivos para
empresas con bajo grado de endeudamiento. Asi la empresa siempre se
endeudara, siendo por lo tanto positiva la deuda. En cambio no sucede lo
mismo con los activos no productivos. Si los fondos propios son limitados, la
rentabilidad de los activos productivos sera mayor que la de los no
productivos a cualquier mivel de endeudamiento menos oneroso que la
alternativa, y la consecuencia sera que la solucidn descripta mas arriba
arrojard un valor negativo para A. Es necesario por lo tanto reformular el
problema para este caso “* . Mientras que la ecuacién 7) sigue siendo valida,
la 6) debe ser reemplazada por

8) e=1-F/C
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Las condiciones de optimo pueden interpretarse ahora como sigue.

El miembro izquierdo de la ecuacion 7) representa el precio de
demanda de fondos a ser invertidos productivamente. El miembro derecho
representa el precio de oferta. Si la empresa cuenta con fondos propios en
cantidad suficiente, los invertira junto con los que pueda obtener de terceros
en su proceso productivo. El excedente, hasta tanto el costo de financiamiento
no excede el rendimiento, lo invertira en activos no productivos —ecuacion 6).
En cambio si los fondos son limitados, no invertira en activos no productivos,
debiendo buscar el equilibrio por medio del ajuste de la inversion hasta que la
productividad del capital invertido iguale al costo, requiriendo los préstamos
necesarios —dados por la ecuacion 8).

Estas condiciones de optimo se reflejan en el grafico 1 ¥

f+p g

s (e)

a(0)

Alli el eje horizontal mide los activos productivos, mientras que ¢l eje
vertical mide los costos y beneficios correspondientes. La magnitud de o(0)
representa el costo de oportunidad de los fondos propios, por lo cual la curva
de costo de financiamiento o-el miembro derecho de la ecuacion 7). Es
honizontal hasta que estos sean agotados, lo que ocurre en el punto F. A partir
de alli la curva crece reflejando costos de financiamiento cada vez mas
elevados. La magnitud de o( e, ) representa el costo de oportunidad de invertir
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en activos no productivos. El costo de oportunidad total es la suma de ambos,
es decir, la horizontal por o ( ¢, ) hasta C;, y la rama de la curva ¢ a partir
de este nivel de inversion en capital productivo.

La curva de demanda de fondos es la productividad marginal del
capital productivo £ + p -el miembro 1zquierdo de 7). La interseccion de
ambas curvas da el nivel optimo del capital productivo C,. La diferencia entre
los niveles C, v C,, si es positiva como en el grafico, da una idea de la
magnitud de la inversién en activos no productivos’.

Un aumento en las expectativas inflacionarias desplazara la curva de
beneficios hacia arriba, paralela a si misma, ya que este movimiento
corresponde a un aumento en p. Al mismo tiempo es de esperar que aumenten
las expectativas de rendimiento de los activos no productivos r en un magnitud
comparable, tanto mas cuanto menor sea la proporcion de activos financieros
incluidos en ellos. En consecuencia, el costo de oportunidad de no invertir en
forma no productiva, o {(¢), aumentara también, aunque en una proporcion
algo menor si la estructura de tasas de interés no se modifica, o lo hace con
retardo. La consecuencia, como puede apreciarse en el grafico, sera un
pequefto aumento en la inversion en el departamento de produccion.

Si la estructura de tasas de interés de los distintos mercados no
acompana el cambio en las expectativas, la curva de costos de financiamiento
no se modificara. En general es probable que, con algun retardo, las tasas mas
altas sigan el movimiento ascendente, aunque en grado incompleto, dadas las
fricciones propias de estos mercados de alto riesgo y numerosas trabas legales.
Las tasas bancarias seran las mas rezagadas.

El efecto de estos cambios sera que la nueva curva sera algo mas
empinada que la anterior. Como el aumento en r excedera en mucho al
aumento en las tasas de interés, es probable que el aumento resultante en C,
sea supenor al aumento en C,. Fsto es mas asi cuanto menor sea la pendiente
de la curva de costos de financiamiento ¢ en relacion a la de la curva de
productividad marginal del capital productivo f + p en términos absolutos,
cuanto mayor sea la respuesta de las expectativas de mejoras en el rendimiento
de los activos no productivos frente a expectativas inflacionarias, y cuanto
mavor sea el retardo de las tasas de interes con respecto a dicho rendimiento.

4. Conclusiones para el caso argentino

¥ Para mavor detalle el lector es referido a la seccion A 3
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En el grafico 2 se ilustran estas conclusiones con un caso que se considera
tipico de la Argentina. El trazo horizontal inicial de la curva de costos se
extiende mas alla del punto F debido a las tasas bancarias fijadas por el Banco
Central, presentandose luego una discontinuidad en el punto en que el crédito
bancaric ha sido agotado y la empresa debe recurrir al mercado
extrabancario. Los distintos tramos de la “curva” corresponden a distintas
fuentes de financiamiento. Hasta tanto la empresa no haya agotado la fuente
marginal a la que recurre en el momento, aumentos en las expectativas
inflacionarias provocaran un considerable aumento en las inversiones no
productivas. Este desperdicio de recursos se debe sumar a la asignacion
impropia entre capital y otros factores productivos.

Sle)

afeJ— -

o

o ¥ C C. C C.. C

Mientras la tasa de interés bancaria sea inferior al rendimiento de los
activos no productivos, habra una tendencia de las empresas a contraer deudas
con los bancos por encima de sus necesidades para la produccion. La fuerte

' £n la Argentina este punto no puede pasar el mite del 70% del capital de la empresdy, {ijado
por las autoridades monectarias para los préstamos bancarios, v recientemente elevado al 80%
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demanda con que se enfrentan los bancos debera ser racionada por medios
mas o menos arbitrarios, ajenos al mercado.

Dada la necesidad de financiar el presupuesto publico, y la imposibilidad de
aumentar a corto plazo los ingresos fiscales —que en términos reales incluso
disminuyen con el aumento de precios debido al retardo en la percepcion de
algunos impuestos — se puede prever que la inflacién subsistira en la
Argentina por cierto tiempo. A fin de evitar el estancamiento resultante de una
mala asignacion de recursos, y al mismo tiempo alentar el ahorro desalentando
la demanda de bienes de consumo duradero en especial por los pequefios
ahorristas en potencia que no tienen informacion o capital suficiente para

operar en los mercados financieros extrabancarios- v la mversion innecesaria
en existencias o cambio extranjero, es necesario aumentar la tasa de interés
bancaria.

Puede verse del grafico 3 el efecto de un aumento como el propuesto -aunque
no se ha considerado el costo del proceso de ajuste-. En el mismo se ha
sefialado la magnitud de los rendimientos de los activos no productivos,
superior al costo de financiamiento como se explicara anteriormente. Un
aumento de las tasas de interés bancarias a este nivel r desplazara la curva de
costos de financiamiento hacia arriba, en la misma medida en el tramo
correspondiente al financiamiento bancario, y en medida cada vez menor a los
niveles mas altos de inversion productiva, ya que el costo de financiamiento es
un promedio ponderado de la tasa marginal y media de interés, siendo menor
la ponderacion correspondiente a la tasa bancaria a los niveles mas elevados
de endeudamiento. La consecuencia sera una pequenia reduccion en los fondos
invertidos productivamente, a fin de llevarlos a un nivel mas acorde con los
recursos del pais sustituyéndolos por otros factores, y una considerable
reduccion en los activos no preductivos, que incluso desapareceran totalmente
si la medida se acompatia de una reduccion en el monto del crédito bancario
acordado.
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Al mismo tiempo se habra eliminado el subsidio a los sectores mas
mtensivos en el uso de capital. Si estos subsidios se consideran importantes,
un subsidio directo lograra los fines propuestos mucho mejor que un subsidio
indiscriminado a través de las tasas de interés.

La forma en que se proceda a la elevacion de las tasas bancarias, en
una economia habituada a tasas bajas, debe cuidar en especial el problema de
las tasas para préstamos a largo plazo. Si efectivamente se lograra la
estabtlidad monetaria, una tasa mas alta significara una carga real cada vez
mas elevada. Por ello el sistema debe ser flexible, permitiendo el posterior
reajuste de las tasas, o fijando una tasa baja de interés acompaiada de una
clausula de reajuste periodico de la deuda por medio de algin indice
apropiade’'. También desde el punto de vista de la Justicia distributiva, debe
tenerse en cuenta que en algunos sectores los intereses ya estan incluidos en el
precio, como ser en el caso de las viviendas y ventas a plazo de bienes de
consumo durable, por lo que reajustar los créditos sobre operaciones ya
concertadas puede duplicar la carga financiera real del deudor.

" El problema del reajuste del sistemna de precios en periodos inflacionarios incluvendo las tasas
de interés, es analizado por Martirena-Mantel (1972).
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Como consecuencia de una politica de tasas de interés mas realista,
habra un campo mas propicio para la aplicacion de medidas de politica
monetaria. En primer lugar, al ofrecer el sistema bancario tipos de interés mas
elevados sobre los depositos —incluso en cuenta corriente- incrementara su
importancia en relacion al sector financiero extrabancario. Mas adelante, el
saneamiento del mercado financiero traera aparejade el saneamiento del
mercado de valores, lo que redundara en beneficio tanto de las empresas como
del gobierno al disponer de una fuente adicional de crédito. Ambos efectos
reforzaran la posicion del Banco Central para cumplir con sus funciones
especificas de control del sistema monetario y crediticio, permitiendo lograr
con mas facilidad una eventual estabilidad monetaria al tener sus instrumentos
de politica economica mayores efectos sobre el sistema economico.
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APENDICE

El objeto del presente apéndice es profundizar algunos aspectos no
tratados en el texto a fin de no interrumpir la exposicion.

Al Como se observara en el texto, el objetivo de la empresa es
alcanzar el maximo beneficio posible en el largo plazo, es decir, el mayor
aumento posible en el valor descontado de la inversion de los accionistas. Si d,
es el factor de descuento aplicable a la inversion colocada durante t periodos,
se tendra

I/de=(1+r)(l+n).. (+rn)

El valor actual de los fondos propios acumulados durante el horizonte
economico T de la empresa es:

dr Fr=(d Fy - Fo) + (d: F; - dy Fi) + ... + (dy Fr -dr; Fry)

suma que sera maxima si lo es cada uno de sus términos. Ya que 4, esta dado,
esto es equivalente a maximizar

Bt = FH-] - Fq d| / dH‘[
para todo t, donde
Bi=F., -F+F (1-di/ diwy)

=F|+F[r[

Por supuesto, solo el plan de operaciones del primer periodo llega a
implementarse si la informacion obtenida durante el mismo modifica las
expectativas de la empresa.

A2  Manipulando las ecuaciones 1) y 4) se deduce que D = e [(1-
kYC+Fk]/(l-ek)., de modo que dicho término es maximo si lo es ( r - i)
e/ (1- e k). S1 un cociente es maximo, numerador y denominador deben ser
proporcionales a sus respectivas derivadas, de modo que:

(r-ime/(l-ek)={r-1)/(-k)

que es equivalente a 6) del texto.
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A3 Introduciendo el valor obtenido para D en la seccion A.2 en la
ecuacion 5) y reemplazando la tasa media de interés por su valor obtenido de
la formula 6) se obtiene

B=f+(p-nC+(i-n((/k)-1)C+F,

Expresion que debe ahora ser maximizada con respecto a C. Igualando
su derivada con respecto a esta variable a cero se deduce, si f' denota la
derivada de f con respecto a su primer argumento, que

F+p=(r-1-ki/k

equivalente a la ecuacion 7) del texto, si se sustituye a 1 por su valor
proporcionado por la ecuacion 6) .

A4 De 1) se obtiene que cuando A es nula, D = C — F. En
consecuencia, yen basea 4), e =D/ C =1 -F/C. Introduciendo estos valores
en 6) , el lector puede verificar que la condicion necesaria para un maximo
lleva nuevamente a la formula 7). Sin embargo la condicion 6) no necesita
ser satisfecha en este caso, debiendo ser reemplazada por la ecuacion 8) del
texto. De la ecuacion 6) sdlo se sabe que r no puede exceder el miembro
derecho de la ecuacion, pues de otra manera seria conveniente invertir en
activos no productivos, contradiciendo el supuesto de que éstos son nulos.

A5  La ilustracion por medio de graficos puede aclarar la
determinacion de la curva de costos de financiamiento del grafico 1 del texto.
El grafico A1 muestra la relacion entre el indice de endeudamiento medido a
lo largo del eje honizontal, vy la tasa acumulada de interés, es decir, el producto
de dicho indice por la tasa media iy,

El segmento OT mide una unidad, de manera que el punto e divide
a este en dos partes, Oe de longitud e,y T de longitud 1 - e. El segmento
Eq=TV indica el valor de ei,, correspondiente al indice de endeudamiento e .
Como la pendiente de la curva en el punto Q es la tasa marginal de interés 1
correspondiente a dicho nivel de endeudamiento, la longitud del segmento Vo
= 1.QV =ieT representa ala magnitudde (1-¢)1.

En consecuencia la longitud del segmento To representa al miembro derecho
de la ecuacién 7) ~que designaremos con ofe) como se hara en los demas
graficos.
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|GRAFICO A.1;
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El grafico A2, similar al anterior, muestra la determinacién de dos
valores especiales de o. El primero, o(0), es el costo de financiamiento de un
incremento en el capital productivo de la empresa cuando ésta no tiene deudas.
Es obvio que esta magnitud esta representada por el segmento To(0), va que
o(0) =1 (0), y To(0) = 1(0}. TO = i(0). Algo mas compleja es la determinacién
del valor de o( e, ), que representa el costo de financiamiento de una unidad
adicional de fondos invertidos productivamente en la situacion en que la
empresa le resulta indiferente invertir en activos productivos o en activos no
productivos. Para ello es necesario determinar en primer lugar el nivel de
endeudamiento ¢, en el cual esto ocurre. Si la longitud del segmento QU mide
la reciproca 1/ k de la fraccion de los activos no productivos que entra en el
calculo del indice de endeudamiento de la formula 4), es posible determinar el
punto P sobre la prolongacion del segmento -no dibujado- Or que une el
origen con el punto r, siendo la longitud de Tr igual al rendimiento de los
activos no productivos. El punto P debe situarse verticalmente sobre U, y en
consecuencia el segmento UP medira r / k. Una vez determinado P debe
trazarse una tangente a la curva de intereses acumulados que pase por el
mismo, proporcionando el punto de tangencia Q, y , verticalmente debajo de
éste, el punto e, .
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A fin de demostrar que éste corresponde al indice de endeudamiento
antedicho es necesario verificar que se cumple la relacion 6). Ahora bien, el
segmento UW = ¢Q mide ¢ in , €5 decir la tasa acumulada de interés
correspondiente. Por otra parte el segmento WP =1, QW = 1. E;U donde 1, es
la tasa marginal correspondiente al nivel de endeudamiento e,, mide i.(Vk) -
e.). En consecuencia, el segmento UP mide (I/k) i, + & (ims — i), y también r/ k
como ya se ha visto. Esta igualdad es equivalente a la ecuacion 6). Notese que
esta construccion es valida aun en el caso en que k=0, solo que entonces el
punto P debe imaginarse situado a una distancia infinita del origen. En tal caso
el punto Q puede determinarse directamente como aquel en que la pendiente
de la curva iguala a la del segmento que une el origen con ¢l punto r.

En todos los casos el punto o(e,) se determina como ha sido explicado al
analizar el grafico A L.

Con estos elementos es posible ilustrar la inversion productiva optima,
En el grafico 1 del texto el eje horizontal mide los activos productivos,
mientras que el gje vertical mide los costos y beneficios correspondientes. Se
han sefialado en este nltimo los puntos o(0) v o{e,) ya determinados. La curva
de oferta de fondos productivos es horizontal, partiendo del punto ¢(0), hasta
la empresa haya agotado sus propios fondos —es decir hasta el punto F, donde
OF mide la magnitud de dichos fondos-, indicando que si el rendimiento de
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los activos no llega a este minimo convendra liquidar la empresa.. Hacia la
derecha de F ésta debera endeudarse por la diferencia D = F — C, estando
representado el costo o(e)= o(D / C) =o(l -~ F / C) por la curva o.

La curva f + p representa los beneficios marginales de la inversion
productiva. La mterseccion de ambas indica la solucién optima en el caso de
que ¢l rendimiento del activo productivo exceda el costo de oportunidad de
dejar de invertir en activos no productivos &(e,). En caso contrario, como se
ilustra en el grafico, el monto de los activos productivos C, se determina por
medio de la inteseccion de la curva de beneficios marginales con la recta
horizontal o(e,) . La interseccién de esta recta con la curva de costos indica el
monto C;; que puede ser invertido productivamente a ese costo de oportunidad.

A fin de determinar la cuantia de las inversiones no productivas,
notese que la definicion de C, requiere que F = (1 — ¢) C,, mientras que
eliminando D de las ecuaciones 1) y 4) se deduce que F = (I - ¢,) C, + (1 - k
e) A. Eliminando el indice de endeudamiento entre estas dos relaciones se
obtiene la ecuacion

A=F(Cs-C)/kF+(1-k) Ci]

S1 el coeficiente k iguala a la unidad, de modo que los activos no
productivos se incluyen integramente como indicador de solvencia, esta
expresion se reduce a la diferencia C,, — C,, facilmente detectable en el grafico.
Si dicho coeficiente es nulo, el miembro derecho se reduce a F (1 ~ C, / Cy),
en este caso, como cuando k toma valores intermedios a estos dos extremos, el
grafico da solo una idea aproximada de la magnitud de fa inversién en activos
no productivos, aunque desde el punto de vista cualitativo esto puede ser
suficiente.
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