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INFLUENCIA DEL MERCADO FINANCIERO SOBRE LA UTILIZACION DE CAPACIDAD

INSTALADA

por

Daniel M. Schydlowsky

I

La Paradoja de la Sub-utilizacidn de Activos Fijos en los Paises

Menos Desarrollados.

Los paises menos desarrollados tipicamente son paises con abun-
dante mano de obra y escaso capital fisico o activo fijo. En conse-
cuencia, pareceria que la utilizacidn Optima de factores se lograria
con una utilizacidn intensa del factor escaso, activo fijo, y con una
utilizacidn extensa del factor abundante; o sea que en los paises me- ‘
nos desarrollados, se esperaria que en las fdbricas trabajen como re-

gla general las 24 horas del dfas y 365 dias al afo.

Tanto la gran cantidad de evidencia anecddtica asi como la poca
evidencia sistemdtica que tenemos indican que tal no sucede. Las in-

dustrias en los paises subdesarrollados, al igual que en los paises

industrialmente mas avanzados, trabajan por lo general un turno al dia

- . L
y ocasionalmente uno y medio o dos, con excepcidn de aquellas que por

- - s . - . -
razones té&cnicas (cemento, filamentos sinté&ticos continuos, etc.) deben
trabajar las 24 horas. Lo que es mads, tal decisidn de no trabajar las
24 horas del dia, es tomada por empresarios aparentemente racionales

que maximizan sus utilidades.




Nos encontramos entonces frente a una paradoja: por una parte,
las reglas de la utilizacidn Sptima de factores nos llevan a la con-
clusidn que los paises subdesarrollados deben funcionar preferente-
mente con pocas plantas trabajando en forma continua; y por otro la-
do la maximizacidn de utilidades empresariales produce un optimo en

que se trabaja un solo turno en mayor cantidad de plantas.

Esta paradoja tiene varias soluciones posibles. Es factible que
la presuncidn de utilizacidn Sptima de factores creada por la pleni-
tud de mano de obra y la escasez de capital sea equivocada. Por ejem-

plo, si el trabajo nocturno es mucho mds oneroso y mucho menos eficien-

te, es posible que convenga no trabajar de noche y en lugar de ello,

aumentar el nimero de plantas. Igual consecuencia tendria un progre-
so tecnoldgico acelerado debido al cual las mdquinas nuevas permiten
costos de produccidn significativamente m3s bajos que las miquinas
existentes. Por otra parte, tambi&n es perfectamente factible que
existan distorsiones en la economia que hagan discrepar sistemitica-
mente el Optimo:resultante de la maximizacidn de utilidades privadas

del Optimo de asignacidn de recursos para la economia en su conjunto.

En este trabajo exploraremos en alguna medida la segunda alter-
nativa. Investigaremos la hipdtesis que existen distorsiones en el
sistema econdmico que tienen como consecuencia sistemitica que la
decisidn privada sobre el dimensionamiento del activo fijo de las
empresas y su utilizacidn Optima deje de coincidir con el Sptimo
social. Para ello, serd necesario entender el cilculo de optimi-

zacidn de las empresas y cémo las distorsiones lo afectan.
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Racionalidad Empresarial y la Utilizacidn de los Activos Fijos.

El establecimiento de un turno adicional (para mayor facilidad
expresidn lo llamaremos segundo turno, pero se aplica igualmente
tercero) requiere que tal accidn rinda utilidades. Definiendo:

Utilidades de un turno adicionalj;
Ingreso por ventas de un turno adicional;
Costo de mano de obra de un turno adicional;
Materia prima requerida por un turno adicional;
izKT2 = Inter&s pagado por el uso de capital de trabajo en un turno
adicional;

tx = Tasa de impuesto a las utilidades,

podemos escribir las utilidades producidas por el segundo turno de la

siguiente forma:

B, = (S2 -L,-M

, = My = ipKTp) (1-tx) BNGH)

La rentabilidad de un segundo turno significa que &sta expresidn debe
ser mayor que cero (0). Tal positividad no es del todo obvia afin si
suponemos que el primer turno rinde utilidades. En primer lugar no
hay ninguna razdn para suponer que el ingreso por ventas en ambos tur-
nos serda igual. M3s bien, en el mismo mercado, seria de suponer que
el precio baja cuando el volumen vendido aumenta. So debe definirse
como ingreso marginal de un nuevo turno, por ende la relacidn entre

S, y S; dependerd de la elasticidad precio de la demanda. En t&rmi-

nos generales se esperaria que S, sea menor o igual a Sl' Por otra




parte, es probable que L_ sea mayor que L, alin con igual niimero de

2
trabajadores pues usualmente hay un recargo por trabajo en la noche.
Adicionalmente, es usual que la productividad de la mano de obra sea
algo menor en un segundo y tercer turno que en el primer turno y que
ademds se necesite mayor niimero de reparaciones. E1 monto necesario
de capital de trabajo puede también variar entre turnos. Seria algo
mayor en el segundo turno debido a la mayor dificultad de recurrir a
las fuentes de suministro externas a la firma pues los suministradores
pueden trabajar solo en un turno. Ello afecta sobre todo los inventa-
rios de repuestos. Por otra parte, también es posible que el requeri-
miento de capital de trabajo no aumente proporcionalmente al volumen
de produccidn en razdn de economias de escala en los inventarios. Fi-

nalmente, las utilidades del primer turno se encuentran robustecidas por

el efecto de las reglas de la depreciacidn tributaria del activo fijo

que reducen la incidencia del impuesto a las utilidades para el primer

. 1 . .
turno pero no para los suce81vos.—/ En resumen, pues, la existencia

de utilidades- positivas en un primer turno, B, positivo, no implica

1

necesariamente que las utilidades del segundo turno, B2, también 1lo

sean.

Como los activos fijos se deprecian en un porcentaje fijo por afio
que no varia con la tasa de utilizacidn de estos activos, la de-
preciacidn disponible se carga a las utilidades del primer turno
con la consiguiente reduccidén de los impuestos. En consecuencia,
el "cash flow" del primer turno cuando los activos fijos son fi-
nanciados con el capital de la empresa seg puede escribir

(S1 - Ly - Mj - iKTy - KF/d) (1-tx) + KF/d, que equivale a:

(S1 - Ll
Como puede apreciarse, la existencia de la depreciacidn impositi-
va aumenta el flujo de utilidades econdmicas de la empresa.

- Ml - ilKTl) (l”tX) + KF . tX/d
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Si las utilidades de un segundo turno son positivas, el empresa-
rio concluird que es rentable expandir el volumen de produccidn. Ello
por si solo, sin embargo, no garantiza que tal expansidn tenga lugar;
tampoco garantiza que si se expande serid por medio de un segundo turno
y no por medio de una segunda planta. Para que se realice la expansidn,
es necesario que su rentabilidad sea superior a la de otras inversiones
alternativas. Y para que la expansidn se haga mediante un segundo tur-
no y no mediante una nueva fdbrica, es necesario adicionalmente que las
utilidades delsegundo turno sean mayores que las obtenibles mediante
una expansidn de los activos fijos, o sea que B2 en la planta existen-

2/
te sea mayor que B; en una planta nueva.™

En una economia con mercados de capital perfectos, la decisidn

empresarial sobre el nimero de turnos puede derivarse directamente de -

la comparacidn del valor presente de las utilidades econdmicas que ca-

da alternativa rinde después de considerados los costos de oportunidad

del capital.

Para un segundo turno, tal valor presente puede ser directamente
desprendido de la ecuacidn (1):

PV(By) = PV (SZ - L2 -M iZKTz) (1-tx) (2)

=

Cabe destacar que aparentemente no se da en Latinoamérica &sta
{ltima condicidn pues de otra manera seria inexplicable la pro-
liferacidn de plantas que trabajan a bajas tasas de utilizacidn
del activo fijo.




Para la expresidn andloga correspondiente al primer turno, es
necesario tomar en cuenta el costo del nuevo activo fijo requerido.
Suponiendo que ese activo fijo se financie con un préstamo de a anos

. ~ 3
repagable en armadas iguales cada ano, tenemos:i—

PV(B)=PV{[S,-L,-M;~i; (KI;+KF) - 2 KR ] Q-t0) + G- D kgl )

Si el empresario trabaja con una planta que funciona dos turnos
o dos plantas que trabajan un turno cada una depende de cual alterna-
tiva rinde mayores utilidades econdmics. O sea de si PV(BZ) > PV(Bl)
trabajarid con una planta en dos turnos, pues el valor presente de las
utilidades econdmicas del segundo turno excede las utilidades econdmi-
cas del primer turno en la nueva planta. Evidentemente que si

PV(B,) < PV(Bl) la decisidn sera la inversa.

Desarrollando la desigualdad tenemos:

. 1 . 1
PV (5 =L y=My=1,KT,) (1-tx) ZPV{ [S;-L1-My - KF, -ip (KT;+KF )] (1—tx)+(%—é) K} (4)

Usando la aproximacidn:

PV (iKF, )~ PV(i KFp )

2

y suponiendo ademds que el periodo de amortizacidn es igual a los arios

permitidos de depreciacidn impositiva, o sea

(6)

Como la depreciacidn impositiva no refleja costo econdmico real
alguno, el resultado de gestiones relevante para la decisidn empre-
sarial es la suma de las utilidades desplies de impuestos y de la
depreciacién. A ello llamamos utilidad econdmica.
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la desigualdad (4) puede ser reemplazada por la forma simplificada

siguiente:

- - - > - - - -1
Sy = Ly =My - i KT, L 8§ - L; - My - iy(RT; + 1/2 KB) Tk D

Ahora bien, si un segundo turno y una nueva planta son alternativas,

es plausible suponer que servirdn al mismo mercado. Formalizando en

en la forma m3s sencilla tenemos:

(8)

Si un segundo turno requiere el pago de salarios con recargo, digamos
de a , y el segundo turno implica aumentar el aumento de la fuerza
laboral en p para atender las necesidades de mayor mantenimiento, te-
nemos:

L, =L (1L +a+p) 9)

2
donde L es el costo de mano de obra en el primer turno de la planta
preexistente. Por otra parte, los insumos de materiales en el segun-
do turno serdn iguales a los del primer turno en el misma planta, o
sea:

My =M (10)
En la planta nueva se usaran equipos con tecnologia mds avanzada.
Ello puede implicar ahorro de mano de obra equivalente a B , y ahorro
de materiales equivalente a B;;, o sea:

L, =L -8) (11)
My = M(1 - Bp) ' (12)
Suponiendo que los requisitos de capital de trabajo son los mismos y

suponiendo que la tasa de inter&s es dnica, reemplazando (8) - (12) en

(7) obtenemos:




L1+ a+p)-M Z L(1L-8)-MQ1- Bl) - (-%

que puede simplificarse a:

L(a+ p+8 )+up s@+3) K (14)

Esta expresidén puede interpretarse como sigue: La rentabilidad
de un segundo turno serd mayor a la rentabilidad de una nueva fabrica,
y por ende se trabajara en turnos miltiples cuando el incremento de la
planilla de segundo turno debido a recargo por trabajo nocturno ( a ),
mayor necesidad de mantenimiento ( p ) y el avance tecnoldgico dis-
ponible en uso de mano de obra ( B) mds el avance tecnoldgico disponible
en materiales (MB;) excede el costo de intereses y depreciacidn sobre

el activo fijo requerido por la nueva planta.

Como podrd apreciarse, los factores que incrementan la utilizacién
de los activos fijos en turnos miltiples, son los siguientes: alta intensidad
del capital del proceso, alto costo del capital dado por una alta tasa de
interés vy répidé depreciacidn del equipo. Por otra parte, los fac-
tores que llevan al uso extensivo del capital, o sea con un solo tur-
no, son los siguientes: alta intensidad en el uso de mano de obra, al-
ta prima de salarios por trabajo fuera de horario normal, el aumento
sustancial de las necesidades de mantenimientos en el segundo turno, y

fuerte cambio tecnoldgico incorporado en la nueva fabrica.

Si el mercado funciona bien, este resultado de la maximizacidn
empresarial es consistente con la maximizacidén del bienestar de la

colectividad. Como podrd notarse, si el capital fisico es escaso,
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tendrd un alto precio y existird una alta tasa de inter@s. En ese
caso, nuestra fdrmula nos dice que el miembro derecho de la ecuacidn
se incrementarid y es mids probable que se usen turnos miltiples. Por
otra parte, si la mano de obra es abundante, su precio deberd bajar
y por consecuencia el miembro izquierdo de la ecuacidn disminuiri, lo
cual también significa de que la probabilidad de turnos miltiples au-

mente.

Si los mercados no funcionan bien, el precio social del trabajo
se encuentra debajo de su precio de mercado y el precio social del
capital estd encima de su precio de mercado (o sea que el costo de
oportunidades del capital es mayor a la tasa inter&s del mercado). En
tales circunstancias, el miembro izquierdo de la desigualdad tomada
a precios sociales seria bastante menor que su magnitud a precios pri-

vados; por otra parte, el miembro derecho de la desigualdad a precios

privados, ser3d menor que a precios sociales.

He aqui una de las soluciones de nuestra paradoja inicial: 1la
desigualdad (14) evaluada a precios sociales siempre tenderd mas al
uso de turnos miltiples que si es evaluada a precios privados. Lo
que es ma3s, si los precios sociales y privados divergen lo suficiente
es posible que a precios privados el miembro izquierdo exceda al de-
recho y convenga trabajar a un solo turno en tanto que a precios so-
ciales se concluya lo contrario. Tal divergencia de &ptimos privados
y sociales es reforzado por divergencias en el mercado financiero.

Ello examinaremos a continuacidn.




Efecto de Imperfecciones en el Mercado de Capital sobre la Utiliza-

cidn de Activos Fijos.

Las distorsiones tipicas de los mercados de capital en paises
subdesarrollados, son las siguientes:
a) Imposicidén de un techo a las tacas de inter@s, que se colocan por
debajo de la tasa de equilibrio;
Diferenciacidn de las tasas de inter@s segilin correspondan a prés-
tamos para capital de trabajo o para compra de activos fijos con
menor tasa para los segundos;
Racionamiento de los préstamos bancarios con relacidn a los acti-

vos fijos prendables en garantia.

Veamos progresivamente el efecto de estas distorsiones sobre la

decisidn de utilizacidn de capital.

Caso 1. Tasa de interés tnica subsidiada para mantenerla debajo de

la tasa de equilibrio pero sin racionamiento.

En este caso, el Gobierno subsidia la tasa a la cual los pres-
tamistas consiguen dinero ya sea mediante la absorcidn de déficits en
los bancos piblicos de fomento, mediante la utilizacidn de préstamos
de desarrollo a largo plazo obtenidos a tasa de interés subsidiadas
de los pretamistas internacionales, o mediante la exencidn de los pres-

tamistas de ciertos tipos de fondos del ré&gimen normal de impuestos.
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La formula decisoria de la utilizacidn de turnos es directamente
Se recordarid que se usaran turnos miltiples
(14)

utilizable en este caso.
1

+2 ) FK

d l

siempre que
i
L( a+ p+B ) + MB, <(§
La distorsidn que analizamos en este caso consiste en reducir la tasa
En consecuencia disminuirid el tamafio delmiembro derecho

Por ende, esta distorsidn tiene como efecto redu-

de interés.

de la desigualdad.
cir el uso de turnos miltiples y aumentar la instalacidn de varias fa-

bricas que trabajan todas a un solo turno.
Diferenciacidn de tasas segiin destino del préstamo con dis-

Caso 2.
tasa de inter&s para préstamos de capital de trabajo deberd exceder

criminacidn a favor de las inversiones en activos fijos.
la tasa de equilibrio y la tasa para préstamos de inversidn en acti-

En este caso, salvo que todas las tasas estén subsidiadas, la

vos fijos se encontrarid por debajo de la tasa de equilibrio.
Como tanto el segundo turno

El efecto de la diferenciacidn puede desprenderse de la misma

formula (14) que en el caso anterior.
En cambio, la reduc-

como la nueva fabrica requieren capital de trabajo, y hemos supuesto
que en monto igual, el incremento de la tasa para este uso afectard

ambas alternativas de la misma manera y por lo tanto no tendran nin-

gin efecto sobre la decisidn que nos concierne.
cidén cde la tasa para adquisicidn de activo fijo afecta solo la alter-

nativa fabrica nueva reduciendo su costo y en consecuencia producird
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un vuelco en las decisiones a favor de menor uso de turnos miltiples

e incremento en el nimero de fabricas.

Caso 3. El Gobierno mantiene una tasa de interés dnica, debajo de
la tasa de equilibrio y en lugar de subsidiarla, la impone mediante
una ley de usura u otro reglamento. Como consecuencia es necesario
el racionamiento y los bancos prestan solamente para inversidn en
activo fijo; todo el capital de trabajo de las empresas debe ser pro-

pio.

En este caso, el racionamiento de capital implica que el empre-

sario maximizara el beneficio que obtiene por unidad de fondos propios

invertidos. En consecuencia la decisidn sobre el uso de los activos
fijos se basa ya no en la comparacidn de los valores presentes absolu-
to de la utilidad econdmica resultante de cada alternativa, sino en

la comparacidn de las razones entre ese valor presente y el monto de
la inversidn inicial de fondos propios que el empresario debe hacer.
La modificacidén que sufre la f&rmula decisoria del niimero de turnos
puede apreciarse en lo que sigue:

By PV[S - 1(1+a+p ) - M](l—tx) (15)

KT
By = pvifs - LO- 8) - (1-B1) - G+ 1) xgl (Q-w) (% - ) KB} (16)
KT

Si B2 > By se preferirdn turnos miltiples y si B, < B1 se preferiran

plantas miiltiples. Haciendo uso del supuesto (6) y simplificando obtenemos:




B siempre que

>
2 < 1
L(a+p+8)+M81:(_%_+%'—)KF1 (14)

La coincidencia de la férmula decisoria bajo esta distorsidn y
la fdrmula decisoria para mercados perfectos es resultado de la asig-
nacidn en la alternativa Gltima mencionada, de costos de oportunidad
a todos los usos de capital. Sin embargo, como la tasa de interés
en este caso es subsidiada, nuevamente encontramos un sezgo hacia 1la
instalacidn de plantas miltiples y en contra del uso de turnos milti-

ples.

Caso 4. Tasas de intereses diferenciales con techos menores a la tasa
de equilibrio, racionamiento de préstamos; otorgamiento de préstamos
para la compra de activo fijo de hasta ¥ del valor de los nuevos acti-
vos y ademds otorgamiento de préstamos ''ligados'" de capital de trabajo

equivalentes a una proporcidon ¢ del valor de los activos fijos.

Bajo estas circunstancias.

PV [S - LA+ o +p ) -M l (1-tx)
KT

PV{[S - L(1~ B ) -M(1- B;) -igp ¢ KT -igp ¥ K - 7 k5| -0+ 1 v xR}

KT - ¢KFi+ (1- ¥ ) KFy
donde
Proporcidn de capital fijo a que llega el préstamo para capital de trabajo.
Proporcidn del costo de los activos fijos financiables en instituciones

financieras.




Recordando que d=a segiin (6), definiendo

g =KT -¢KF”R+ (1L -Y ) KF
KFy -

reordenando y simplificando tenemos que
> -
B
B2 < By segun

[S-L(1- g ) - M(1- ;) ] - O[S-L(l+ o +p ) = M|S [pigpt.5¥ i+ ¥ —tx |KF, (18)
d(1-tx)
Examinando (18) encontramos que el primer término del miembro iz-
quierdo mide las utilidades de operacidén (UDOP) de la nueva fabrica.
En cambio el segundo término rinde las utilidades de operacidn (UDOP)
del segundo turno, ajustadas por la diferencia en el uso de capital
propio que entrana. El miembro derecho rinde el costo de capital des-
pués del efecto tributario de la depreciacidn tributaria. Puede apre-
ciarse entonces que (18) nos dice que cuando el exceso de las utilida-
des de operacidn del primer turno en una planta nueva sobre las utili-
dades de operacidn del segundo turno es mayor que el costo del capital

de la nueva planta, no debe trabajarse e turnos miltiples, sino adqui-

rirse la planta nueva.

Cabe investigar el efecto que sobre esta funcidn decisoria tienen
cambios en los parametros de racionamiento de préstamos,¢ y ¥ .
Para ello diferenciamos parcialmente la desigualdad (18) con respecto
a estos parametros.

3 (miembro izquierdo) KF (UDOPZ) (19)
¢ KT

9 (miembro derecho) i KF (20)
oY) KT




En consecuencia, si el porcentaje sobre el activo fijo que se
presta para capital de trabajo aumenta, se incrementard la tendencia
a trabajar con un turno siempre y cuando (19) > (20), o sea

UDOP2 > i
KT KT

O sea

UDOP, = dyn . KT > 0 (22)

Como la condicidn (22) en suma no requiere mads que el segundo turno
arroje utilidades positivas, podemos concluir que siempre que un se-
gundo turno sea rentable, la disponibilidad de préstamos para capital
de trabajo ligados a la adquisicidn de activos fijos nuevos harid afin
mis rentable la ampliacidn del volumen de produccidén mediante una nue-

va planta que trabaja a un turno.

Llevando a cabo el mismo andlisis para el coeficiente de préstamos
para activos fijos tenemos:

o (miembro izquierdo) = KF (UDOP
oY KT

5 )

9 (miembro derecho) [.5 iKF + —_—l;——-] K (24)

PY d(l—tX)

Por lo tanto, la preferencia de un solo turno con planta nueva aumen-
tar3d siempre que

UDOP2 51 + 1 (25)
KT ~ KF d(1-tx)

En condiciones de discriminacidn de tasas de interés a favor de
préstamos para inversidn en activos fijos es altamente probable que

esta desigualdad se cumpla. En consecuencia podemos concluir con alta
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probabilidad de certeza que un mayor coeficiente de préstamos para
inversidn en activo fijo llevard a una reduccidn con el uso de turnos

miltiples, incrementando en cambio el niimero de plantas.

Efecto del periodo de amortizacidn.

Hasta. el momento, se ha supuesto que el nimero de afios de amor-
tizacidn son exactamente iguales al niimero de afios de depreciacidn tri-
buratia que en conjunto con la aproximacidn (6) ha permitido simplificar

enormemente la derivacidn de las formulas.

Para investigar qué efecto tiene variar el supuesto (6) y. pres-
cindir de la aproximacidn (5) basta trabajar con B; pues B2 no depende
de estas wvariables.

5, 2V [s-L(1-8 )-M(1-B1)- igp KF, - = KR, ] (1-tx) + % - L) xR} (26)
KT

KFt = K%(l - ﬁ') donde t=tiempo en afos 27)

desarrollando la derivada parcial correspondiente, tenemos

_ 1 3 3 _t -1l
—B-B-l_ﬁEEPV[ igp (1- =) KE - = Kg]

(141) 7" [1-t(igp )] >0

Al ser positiva esta derivada indica que cuanto mas largo el periodo de
amortizacidn de los préstamos para activos fijos, m3s rentable serd una
planta nueva y por lo tanto menos comin serd la utilizacidn de turnos

mdltiples.




Iv

Evidencia Empirica Preliminar del Impacto de las Distorsiones en el
Mercado de Capital sobre la Utilizacidn de los Activos Fijos en algu-

nos sectores de la Industria Peruana.

En la seccidn anterior se ha demostrado analiticamente que las
condiciones bajo las cuales el empresario puede tomar prestado para
diversos fines afecta su decisidn de utilizacidn del capital insta-
lado. Afin mas, las distorsiones tipicas tienden a apartar el compor-

tamiento empresarial del dptimo socialmente deseable.

Es necesario verificar si en la realidad el efecto de éstas dis-
torsiones es suficientemente fuerte como para afectar la decisidn
de trabajar a uno o mads turnos. Para tal fin, se han calculado los
valores de las desigualdades (14) y (18) y se ha comparado las pre-

dicciones de utilizacidn de capital que indican.

La Eabla 1 indica los resultados para el cidleulo del mercado

financiero sin distorsiones. Los supuestos subsidiarios para el

calculo de la tabla son los siguientes:

a) prima para trabajo en segundo turno (@ ): 25% del salario del
primer turno. Si bien no se requiere por ley, se cree que al-
gln incremento de salario existe para el segundo turno. Para el
tercero es requerido por legislacidn;
incremento de costos de mantencidn (P ): tomado en 5% del costo
de la mano de obra;
progreso tecnoldgico (B ,B; ): se ha supuesto que las nuevas
maquinas ahorran ya sea el 17 o el 10% de materiales y mano de

obra.
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Cabe destacar que en su efecto sobre la decisidn, los valores
individuales de o , p , B son indiferentes, teniendo impor-

tancia GUnicamente el total. En consecuencia, los resultados ob-

tenidos son reinterpretables para una amplia gama de situacio-

nes;

tasa de depreciacidn impositiva: se ha tomado 15 afios uniforme-
mente para todos los sectores, reconociendo que ello es una aproxi-
macidn algo burda;

tasa de inter&s de equilibrio: se ha tomado 20% como un valor

plausible.

La informacidn de base proviene de la tabla de insumo-producto

del Ferd para el ailo 1968.

Las dos {iltimas columnas de la Tabla 1 indican si el empresario
preferird un segundo turno o una nueva planta. La decisidn resulta
muy fuertemente afectada por la tasa de progreso tecnoldgico. A una
tasa de 10% de mejora, todos los sectores se deciden por la planta
nueva, al 1% de mejora, solo dos de los ocho prefieren la planta nueva,

el 75% restante se inclina por el segundo turno.

La Tabla 2 tabula los resultados correspondientes a la decisidn
bajo condiciones de mercados de capital distorsionados. Cabe desta-
car que el cdmputo incluye estimados muy endebles de las necesidades
de capital de trabajo. Sin embargo, las conclusiones son muy robus-
tas: todos los sectores se inclinan bajo ambos supuestos tecnold-

gicos por la planta nueva.
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El efecto de las distorsiones del mercado financiero sobre la
decisidn de utilizacidn de los distintos sectores puede verse con
mayor claridad en la Tabla 3. Cuando el cambio tecnoldgico es lento,
las distorsiones afectan muy sustancialmente el uso del capital fi-
sico, reduciendo las jornadas a turnos miltiples. Cuando el cambio
tecnoldgico es mids rapido, las distorsiones solo refuerzan una deci-

sidén que de todas manera se tomaria.

Cabe destacar que estos cadlculos ilustrativos se han hecho bajo

el supuesto que las {inicas distorsiones relevantes estdn en el merca-

do de capital. Tal,sin embargo, es muy evidentemente falso, pero

el anidlisis de las complejas permutaciones que son posibles entre las
distorsiones de los mercados de capital, de trabajo, y regulaciones

tributarias, escapan los alcances de este trabajo.

El Mercado de Capitales en una Politica de Utilizacidn de Activos Fijos.

Una politica de utilizacidn de activos fijos realmente existosa re-
quiere ser comprehensiva y cubrir por lo menos los aspectos siguientes:
(i) balance macroecondmico, sobre todo la generacidon de las divisas

necesarias para pagar las importaciones nuevas que la activa-
- - - . -

cidn de la economla requerira;

legislacidn laboral a fin de que se conviertan en efectivas

las muchas plazas que existen a salarios apenas menores a los

acostumbrados.
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legislacidn tributaria a fin de queel segundo turno sufra la
misma (y no mayor) incidencia del impuesto @ las utilidades

como el primer turno.

costeo de los bienes de capital a fin de que no se despilfarren

los ahorros nacionales en instalaciones demasiado capital in-
tensivas;
disponibilidad de capital de trabajo para financiar el periodo

de produccidn en los segundos y terceros turnos.

N

En este complejo dé politicas interaccionantes, la provisidn
de préstamos para capital de trabajo tiene mucha importancia y puede ser
una de las vias ma3s poderosas para influenciar las acciones de los em-
presarios. Debe inaugurarse, pues, la etapa del fomento a las "inver-
siones en utilizacidn de equipo instalado" cuyos préstamos deben ser
a los mismos plazos largos e intereses bajos quellos préstamos '"'para

ampliacidon del equipo'" que hoy son totalmente comunes.




TABLA 1

MAXTIMIZACION DE UTILIDADES Y UTILIZACION DE CAPITAL EN MERCADOS PERFECTOS - (millones S/.)

PERU 1968 (estimado)

L(o+p+B)+M Z KFl(% +-% ) > Un turno 2 Turnos Midltiples

INDUSTRIAS

By

L(o + p+ B)+M

1/4

1,1
KRG + 5 )

RENTABILIDAD MAYOR

Un turno

Turno Mult.

15 Textiles
16 Calzado
24 Quimicos
27 Metales

Basicos

28 Productos
Metalicos

29 Maquinaria no
Eléctrica

30 Maquinaria
Eléctrica

Mat. de Trans-
porte

.01
.10

.01
.10

.01
.10

.01
.10

.01
.10

.01
.10

.01
.10

.01
.10

493
1464

117
276

321
907

175
676

174
447

115
333

119
322

146
524

1/15

1/15

1/15

1/15

1/15

1/15

1/15

1/15

1073

61




TABLA 2 MAXIMIZACION DE UTILIDADES Y UTILIZACION DE ACTIVOS FIJOS EN MERCADOS DE CAPITAL DISTORCIONADOS CON RACIONAMIENTO

PERU 1968 (estimado)

[s-L(1- 8 ) - M(1- B1)] - of S-L(1+ o + p ) -M ZKRF|¢ i+ .5¥ i -V - tx |
d(1-tx)
UN TURNO TURNOS MULTIPLES

[
2 ! Rentabilidad
Mayor

UDOP1 UDOP

INDUSTRIA =S-L(1-B)-M(1-8)) | =S-L(l+a+p)-M| og=1-KF[¢ +¥+ 1] UDOP; -gUDOP
KT

2 =
Un {Turnos
0=.25 g=.05| ¢ Y] KF/KT | o i,m=. i Turno!Multip
!

Textiles

IR R

Calzado

E R ]

Quimicos

b

Metales Basi
cos

<

28 Productos
Metdlicos

Il -

Maquinaria ng
eléctrica

IR R

Maquinaria
Eléctrica

laR oo

Mat. de Trans}- .01
porte .01
.10
.10

IR




TABLA 3

MAXTMIZACION DE UTILIDADES Y UTILIZACION DE ACTIVOS FIJOS EN DISTINTAS

CONDICIONES DE MERCADOS DE CAPITAL

MERCADO MERCADO MERCADO MERCADO
INDUSTRIA PERFECTO DISTORSIONADO PERFECTO DISTORSIONADO
(1% Cambio Tecnoldgico) (10%Z Cambio Tecnoldgico)

15 Textiles
16 Calzado
24 Quimicos

27 Metales
Basicos

28 Productos
Metalicos

29 Maquinaria
no Eléctrica

30 Maquinaria
Eléctrica

Mat. de Trans-
porte.

= Turnos miltiples maximizan utilidades
= Turno Unico maximiza utilidades







