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INFLUENCIA DEL MERCADO FINANCIERO SOBRE LA UTILIZACION DE CAPACIDAD

INSTALADA

por

Daniel M. Schydlowsky

La Paradoja de la Sub-utilizaci6n de Activos Fijos en los Palses

Menos Desarrollados.

Los palses menos desarrollados tipicamente son palses con abun-

dante mano de obra y escaso capital fisico o activo fijo. En conse-

cuencia, parecerla que la utilizaci6n 6ptima de factores se lograria

con una utilizaci6n intensa del factor escaso, activo fijo, y con una

utilizaci6n extensa del factor abundante; o sea que en los parses me-

nos desarrollados, se esperarla que en las fgbricas trabajen COMO re-

gla general las 24 horas del dias y 365 dia's al alio.

Tanto la gran cantidad de evidencia anecd6tica as como la poca

evidencia sistemgtica que tenemos indican que tal no sucede. Las in-

dustrias en los palses subdesarrollados, al igual que en los parses

industrialmente mgs avanzados, trabajan por lo general un turno al dla

y ocasionalmente uno y medio o dos, con excepci6n de aquellas que por

razones Cecnicas (cemento, filamentos sinteticos continuos, etc.) deben

trabajar las 24 horas. Lo que es mgs, tal decisi6n de no trabajar las

24 horas del dla, es tomada por empresarios aparentemente racionales

que maximizan sus utilidades.
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Nos encontramos entonces frente a una paradoja: por una parte,

las reglas de la utilizaci6n 6ptima de factores nos llevan a la con-

clusi6n que los 'Daises subdesarrollados deben funcionar preferente-

mente con pocas plantas trabajando en forma continua; y por otro la-

do la maximizaci6n de utilidades empresariales produce un 6ptimo en

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

Esta paradoja tiene varias soluciones posibles. Es factible que

la presunci6n de utilizaci6n 6ptima 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 mgs oneroso y mucho menos eficien-

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

aumentar el ntimero de plantas. Igual consecuencia tendria un progre-

so tecnol6gico acelerado debido al cual las mgquinas nuevas permiten

costos de producci6n significativamente mgs bajos que las mgquinas

existentes. Por otra parte, tambign es perfectamente factible que

existan distorsiones en la economia que hagan discrepar sistemgtica-

mente el 6ptimoiresultante de la maximizaciOn de utilidades privadas

del 6ptimo de asignaci6n de recursos para la economia en su conjunto.

En este trabajo exploraremos en alguna medida la segunda alter-

nativa. Investigaremos la hip6tesis que existen distorsiones en el

sistema econ6mico que tienen como consecuencia sistem5tica que la

decisi6n privada sobre el dimensionamiento del activo fijo de las

empresas y su utilizaci6n 6ptima deje de coincidir con el 6ptimo

social. Para ello, serg necesario entender el cglculo de optimi-

zaci6n de las empresas y c6tho las distorsiones lo afectan.
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II

La Racionalidad Empresarial y la Utilizaci6n de los Activos Fijos.

El establecimiento de un turno adicional (para mayor facilidad

de expresi6n lo llamaremos segundo turno, pero se aplica igualmente

al tercero) requiere que tal acci6n rinda utilidades. Definiendo:

B2 = Utilidades de un turno adicional;

S2 = Ingreso por yentas de un turno adicional;

L2

M2

• Costo de mano de obra de un turno adicional;

• Materia prima requerida por un turno adicional;

12KT2 ▪ Intergs 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
2 
= (S

2 
- L

2 
N2 - 12KT2) (1-tx) (1)

La rentabilidad de un segundo turno significa que gsta expresi6n debe

ser mayor que cero (0). Tal positividad no es del todo obvia arm si

suponemos que el primer turno rinde utilidades. En primer lugar no

hay ninguna raz6n para suponer que el ingreso por yentas en ambos tur-

nos serg igual. Ms bien, en el mismo mercado, sera de suponer que

el precio baja cuando el volumen vendido aumenta. S2 debe definirse

como ingreso marginal de un nuevo turno, por ende la relaci6n entre

S2 y Si dependerg de la elasticidad precio de la demanda. En termi-

nos generales se esperaria que S2 sea menor 0 igual a Si. Por otra
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parte, es probable que L2 sea mayor que L1 aim con igual nilmero de

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,

ademgs se necesite mayor ntimero de reparaciones. El monto necesario

de capital de trabajo puede tambign variar entre turnos. Sera 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, tambign es posible que el requeri-

miento de capital de trabajo no aumente proporcionalmente al volumen

de producci6n en raz6n 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 depreciaci6n tributaria del activo fijo

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

turno pero no para los sucesivos.1j En resumen, pues, la existencia

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

necesariamente que las utilidades del segundo turno, B2, tambi6n lo

sean.

1/ Como los activos fijos se deprecian en un porcentaje fijo por ano
que no varla con la tasa de utilizaciein de estos activos, la de-
preciaci6n disponible se carga a las utilidades del primer turno
con la consiguiente reducci6n de los impuestos. En consecuencia,
el "cash flow" del primer turno cuando los activos fijos son fi-
nanciados con el capital de la empresa se puede escribir
(S1 - L1 - M - i1KT1 - KF/d) (1-tx)+ KF/d, que equivale a:1

(s1 - L
1 
- - i1KT1) (1-tx) + KF • tx/d

Como puede apreciarse, la existencia de la depreciaci6n impositi-
va aumenta el flujo de utilidades econ6micas de la empresa.
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Si las utilidades de un segundo turno son positivas, el empresa-

rio concluirg que es rentable expandir el volumen de producci6n. Ello

por si solo, sin embargo, no garantiza que tal expansi6n tenga lugar;

tampoco garantiza que si se expande serg por medio de un segundo turno

y no por medio de una segunda planta. Para que se realice la expansi6n,

es necesario que su rentabilidad sea superior a la de otras inversiones

alternativas. Y para que la expansi6n se haga mediante un segundo tur-

no y no mediante una nueva fgbrica, es necesario adicionalmente que las

utilidades delsegundo turno sean mayores que las obtenibles mediante

una expansi6n de los activos fijos, o sea que B2 
en la planta existen-

2/
te sea mayor que B1 en una planta nueva:—

En una economia con mercados de capital perfectos, la decisi6n

empresarial sobre el nilmero de turnos puede derivarse directamente de •

la comparaci6n del valor presente de las utilidades econ6micas que ca-

da alternativa rinde despues de considerados los costos de oportunidad

del capital.

Para un segundo turno, tal valor presente puede ser directamente

desprendido de la ecuaci6n (1):

PV(B2) = PV (S2 - L2 - M
2 
- i

2
KT
2
) (1-tx)

2/

(2)

Cabe destacar que aparentemente no se da en Latinoamgrica esta

ifltima condici6n pues de otra manera sera inexplicable la pro-

liferaci6n de plantas que trabajan a bajas tasas de utilizaci6n

del activo fijo.
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Para la expresi6n angloga 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 prestamo de a aRos

repagable en armadas iguales cada afio, tenemos:-

PV(B1)=PV{ LS -L -M (KT +KFt ) (1-tx) +
1 1 1 1 ldl 

1 - 1) KF1 1 (3)
lr a 

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 econ6mics. 0 sea de si PV(B2) > PV(B1)

trabajarg con una planta en dos turnos, pues el valor presente de las

utilidades econ6micas del segundo turno excede las utilidades econ6mi-

cas del primer turno en la nueva planta. Evidentemente que si

PV(B2) < PV(B1
) la decisi6n serg la inversa.

Desarrollando la desigualdad tenemos:

PV(52-L2-M2-i2KT )(1-tx)PV{ES1-L1-M1-1 KF (KT
1 
+KF1 )j(1-

tx)+ a-1) KF, 1 (4)2 T1 1 d IT '

Usando la aproximaciOn:

PV (iKFt)- PV(i KF1 ) (5)

2

y suponiendo ademgs que el period() de amortizaciOn es igual a los afios

permitidos de depreciaci6n impositiva, o sea

d = a (6)

3/ Como la depreciaciOn impositiva no refleja costo econ6mico real

alguno, el resultado de gestiones relevante para la decisi6n empre-

sarial es la suma de las utilidades despiles de impuestos y de la

depreciaci6n. A ello Ilamamos utilidad econ6mica.
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la desigualdad (4) puede ser reemplazada por la forma simplificada

siguiente:

S2 - L2 - M2 - 12KT2 Si - Li - Mi i1(KT1 + 1/2 KT -K111 (7)

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

es plausible suponer que servirgn al mismo mercado. Formalizando en

en la forma mgs sencilla tenemos:

S
2 
= S

1 (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:

L2 = L (1 + a + p) (9)

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 sergn iguales a los del primer turno en el misma planta, o

sea:

M2 = M (10)

En la planta nueva se usargn equipos con tecnologia ms avanzada.

Ello puede implicar ahorro de mano de obra equivalente a 13 , y ahorro

de materiales equivalente a o sea:

L
1 
= L(1 - )

M1 = M(1 - (12)

Suponiendo que los requisitos de capital de trabajo son los mismos y

suponiendo que la tasa de intergs es Unica, reemplazando (8) - (12) en

(7) obtenemos:
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-L(1+ a+p) -14 >< L(l - ) 14(1 - ) - ) KFL (13)

que puede simplificarse a:

• 1
L( a + P +)+ M 131 § + ICF/•

(14)

Esta expresi6n puede interpretarse como sigue: La rentabilidad

de un segundo turno serg mayor a la rentabilidad de una nueva fgbrica,

y por ende se trabajarg en turnos multiples cuando el incremento de la

planilla de segundo turno debido a recargo por trabajo nocturno ( a ),

mayor necesidad de mantenimiento ( p ) y el avance tecnol6gico dis-

ponible en uso de mano de obra ( ms el avance tecno16gico disponible

en materiales (,431) excede el costo de intereses y depreciaciOn sobre

el activo fijo requerido por la nueva planta.

Como podrg apreciarse, los factores que incrementan la uti1izaci6n

de los activos fijos en turnos multiples, son los siguientes: altaintensidad

del capital del proceso, alto costo del capital dado por una alta tasa de

inters y rgpida depreciaci6n 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 tecnoleigico incorporado en la nueva fgbrica.

Si el mercado funciona bien, este resultado de la maximizaci6n

empresarial es consistente con la maximizaciOn del bienestar de la

colectividad. Como podrg notarse, si el capital fisico es escaso,
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tendrg un alto precio y existirg una alta tasa de inters. En ese

caso, nuestra f6rmula nos dice que el miembro derecho de la ecuaci6n

se incrementarg y es mgs probable que se usen turnos miiltiples. Por

otra parte, si la mano de obra es abundante, su precio deberg bajar

y por consecuencia el miembro izquierdo de la ecuaci6n disminuirg, lo

cual tambien significa de que la probabilidad de turnos milltiples 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 estg encima de su precio de mercado (o sea que el costo de

oportunidades del capital es mayor a la tasa interes del mercado). En

tales circunstancias, el miembro izquierdo de la desigualdad tomada

a precios sociales serg bastante menor que su magnitud a precios pri-

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

privados, serg menor que a precios sociales.

He aqui una de las soluciones de nuestra paradoja inicial: la

desigualdad (14) evaluada a precios sociales siempre tenderg ma's al

uso de turnos multiples que si es evaluada a precios privados. Lo

que es ms, 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 6ptimos privados

y sociales es reforzado por divergencias en el mercado financiero.

Ello examinaremos a continuaci6n.
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III

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

ci6n de Activos Fijos.

Las distorsiones tipicas de los mercados de capital en parses

subdesarrollados, son las siguientes:

a) Imposici6n de un techo a las tasas de inters, que se colocan por

debajo de la tasa de equilibrio;

b) Diferenciaci6n de las tasas de inters seem correspondan a pres-

tamos para capital de trabajo o para compra de activos fijos con

menor tasa para los segundos;

c) Racionamiento de los prestamos bancarios con relaciOn a los acti-

vos fijos prendables en garantia.

Veamos progresivamente el efecto de estas distorsiones sobre la

decisi6n de utilizaci6n de capital.

Caso 1. Tasa de inters Unica 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 absorci6n de d6ficits en

los bancos pablicos de fomento, mediante la utilizaci6n de prestamos

de desarrollo a largo plazo obtenidos a tasa de inters subsidiadas

de los pretamistas internacionales, o mediante la exenci6n de los pres-

tamistas de ciertos tipos de fondos del regimen normal de impuestos.
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La f6rmula decisoria de la utilizaci6n de turnos es directamente

utilizable en este caso. Se recordarg que se usargn turnos milltiples

siempre que

L( a+ p+13, ) +N 1 < ( ) FK1 (14)

La distorsiOn que analizamos en este caso consiste en reducir la tasa

de intergs. En consecuencia disminuirg el tamafio delmiembro derecho

de la desigualdad. Por ende, esta distorsi6n tiene como efecto redu-

cir el uso de turnos militiples y aumentar la instalaci6n de varias fg-

bricas que trabajan todas a un solo turno.

Caso 2. Diferenciaci6n de tasas seem destino del prestamo con dis-

criminaci6n a favor de las inversiones en activos fijos.

En este caso, salvo que todas las tasas est-en subsidiadas, la

tasa de interes para prestamos de capital de trabajo deberg exceder

la tasa de equilibrio y la tasa para prestamos de inversi6n en acti-

vos fijos se encontrarg por debajo de la tasa de equilibrio.

El efecto de la diferenciaci6n puede desprenderse de la misma

fOrmula (14) que en el caso anterior. Como tanto el segundo turno

como la nueva fgbrica requieren capital de trabajo, y hemos supuesto

que en monto igual, el incremento de la tasa para este uso afectarg

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

grin efecto sobre la decisi6n que nos concierne. En cambio, la reduc-

ci6n de la tasa para adquisici6n de activo fijo afecta solo la alter-

nativa fgbrica nueva reduciendo su costo y en consecuencia producirg
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un vuelco en las decisiones a favor de menor uso de turnos militiples

e incremento en el nilmero de fgbricas.

Caso 3. El Gobierno mantiene una tasa de inters Unica, 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 inversiOn 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 maximizarg el beneficio que obtiene por unidad de fondos propios

invertidos. En consecuencia la decisi6n sobre el uso de los activos

fijos se basa ya no en la comparaci6n de los valores presentes absolu-

to de la utilidad econ6mica resultante de cada alternativa, sino en

la comparaci6n de las razones entre ese valor presente y el monto de

la inversi6n inicial de fondos propios que el empresario debe hacer.

La modificaci6n que sufre la f6rmula decisoria del ntimero de turnos

puede apreciarse en lo que sigue:

B
1 
= PV[S - 1(1+ a + p ) - M -_1(1-tx) (15)
- 

KT

2 = PV{{S - L(1- ) M (1-P.1 ) - (I + ) (l-tx) _ KF) (16)
a d a

KT

Si B2 > B
1 
se preferirgn turnos multiples y si B2 

< B
1 
se preferirgn

plantas mifltiples. Haciendo uso del supuesto (6) y simplificando obtenemos:
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B > B siempre que
2< 1

1L( a + p + 13) + M f31><U2_- + --d- KFI (14)

La coincidencia de la f6rmula decisoria bajo esta distorsi6n y

la f6rmula decisoria para mercados perfectos es resultado de la asig-

naci6n en la alternativa Ultima mencionada, de costos de oportunidad

a todos los usos de capital. Sin embargo, como la tasa de inters

en este caso es subsidiada, nuevamente encontramos un sezgo hacia la

instalaci6n de plantas miitiples y en contra del uso de turnos

Caso 4. Tasas de intereses diferenciales con techos menores a la tasa

de equilibrio, racionamiento de prestamos; otorgamiento de prestamos

para la compra de activo fijo de hasta T del valor de los nuevos acti-

vos y ademgs otorgamiento de prgstamos "ligados" de capital de trabajo

equivalentes a una proporci6n (P. del valor de los activos fijos.

Bajo estas circunstancias

B2 
= PV [S - L(1+ a + p ) -M J (1-tx)

KT

I -1
= PV{ [S - L(1- ) -M(1- - j-KT cp KT (1-tx)+(-- .1 )KFI)

IS"F24 ri a 

KT - (i) KFI+ KFi

donde

= Proporci6n de capital fijo a que llega el prestamo para capital de trabajo.

T = Proporci6n del costo de los activos fijos financiables en instituciones

financieras.
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Recordando que d=a seglin (6), definiendo

= KT - KFI + (1 -  ) KFa
KF,,

reordenando y simplificando tenemos que

B >
2 < 

B
1 

segiln

(17)

p-L(1- a ) m(1— ).) — [S-L(1+ a + p ) - Ml< [O.,.T +.5T iKF
+ T -tx KF (18)

1 & 
d(1-tx)

Examinando (18) encontramos que el primer terrain() del miembro iz-

quierdo mide las utilidades de operacicin (UDOP) de la nueva fgbrica.

En cambio el segundo terrain° rinde las utilidades de operaci6n (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-

pugs del efecto tributario de la depreciaci6n tributaria. Puede apre-

ciarse entonces que (18) nos dice que cuando el exceso de las utilida-

des de operaci6n del primer turno en una planta nueva sobre las utili-

dades de operaci6n del segundo turno es mayor que el costo del capital

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

rirse la planta nueva.

Cabe investigar el efecto que sobre esta funci6n decisoria tienen

cambios en los parametros de racionamiento de pr6stamos,0 y T

Para ello diferenciamos parciaImente la desigualdad (18) con respecto

a estbs parametros.

3 (miembro izquierdo) = KF (MOP )
2

DO KT

3 (miembro derecho)
aq)

i
KT 

KF

(19)

(20)
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En consecuencia, si el porcentaje sobre el activo fijo que se

presta para capital de trabajo aumenta, se incrementarg la tendencia

a trabajar con un turno siempre y cuando (19) > (20), o sea

UDOP
2

KT

o sea

>
KT

UDOP2 - iKT • KT > 0

(21)

(22)

Como la condici6n (22) en suma no requiere ms que el segundo turno

arroje utilidades positivas, podemos concluir que siempre que un se-

gundo turno sea rentable, la disponibilidad de prestamos para capital

de trabajo ligados a la adquisici6n de activos fijos nuevos hard aim

ms rentable la ampliaci6n del volumen de producci6n mediante una nue-

va planta que trabaja a un turno.

Llevando a cabo el mismo anglisis para el coeficiente de prestamos

para activos fijos tenemos:

3 (miembro izquierdo) = KF (UDOP2 ) (23)
341 KT

a (miembro derecho) = [.5 i +  1  3 1(11
KF d(1-tx)341

(24)

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

targ siempre que

UDOP
2> 

i +  1 
KT KF d(1-tx)

(25)

En condiciones de discriminaci6n de tasas de inters a favor de

prgstamos para inversi6n 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 prgstamos para

inversi6n en activo fijo llevarg a una reducciOn con el uso de turnos

incrementando en cambio el niimero de plantas.

Efecto del period() de amortizaci6n.

Hasta el momento, se ha supuesto que el nilmero de anos de amor-

tizaci6n son exactamente iguales al niimero de anos de depreciaci6n tri-

buratia que en conjunto con la aproximaci6n (6) ha permitido simplificar

enormemente la derivaci6n de las f6rmulas.

Para investigar qu6 efecto tiene variar el supuesto (6) y.pres-

cindir de la aproximaci6n (5) basta trabajar con Bl pues B2 no depende

de estas variables.

B1 PV{[S-L(1-13 )-M(1-1)- IKF KFt - KFI] (1-tx) + - ) KFI } (26)
= d -a

KFt = KF(1
a

KT

) donde t=tiempo en alms (27)

desarrollando la derivada parcial correspondiente, tenemos

L a PV[— iKF (1- ) KF - 1 a 
KFIJ

a41. = KT aaaa

1 KF.I. z (1+0-t [l-ti).] >0
KT a' t=0

(28)

(29)

Al ser positiva esta derivada indica que cuanto ms largo el periodo de

amortizaci6n de los prestamos para activos fijos, ms rentable serg una

planta nueva y por lo tanto menos comun ser5 la utilizaci6n de turnos
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IV

Evidencia Empirica Preliminar del Impact° de las Distorsiones en el

Mercado de Capital sobre la Utilizaci6n de los Activos Fijos en algu-

nos sectores de la Industria Peruana.

En la secci6n anterior se ha demostrado analiticamente que las

condiciones bajo las cuales el empresario puede tomar prestado para

diversos fines afecta su decisi6n de utilizaci6n del capital insta-

lado. kiln ma's, las distorsiones tipicas tienden a apartar el compor-

tamiento empresarial del 6ptimo socialmente deseable.

Es necesario verificar si en la realidad el efecto de estas dis-

torsiones es suficientemente fuerte como para afectar la decisi6n

de trabajar a uno o mgs turnos. Para tal fin, se han calculado los

valores de las desigualdades (14) y (18) y se ha comparado las pre-

dicciones de utilizaci6n de capital queindican-

La tabla 1 indica los resultados para el cglculo del mercado

financiero sin distorsiones. Los supuestos subsidiarios para el

cglculo de la tabla son los siguientes:

a) prima para trabajo en segundo turno (a ): 25% del salario del

primer turno. Si bien no se requiere por ley, se cree que al-

gin de salario existe para el segundo turno. Para el

tercero es requerido por legislaci6n;

b) incremento de costos de mantenci6n (P ): tornado en 5% del costo

de la mano de obra;

c) progreso tecnol6gico (a ): se ha supuesto que las nuevas

ma'quinas ahorran ya sea el 1% o el 10% de materiales y mano de

obra.
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Cabe destacar que en su efecto sobre la decisi6n, los valores

individuales de a , p , f3 son indiferentes, teniendo impor-

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

tenidos son reinterpretables para una amplia gama de situacio-

nes;

d) tasa de depreciaci6n impositiva: se ha tornado 15 afios uniforme-

mente para todos los sectores, reconociendo que ello es una aproxi-

maci6n algo burda;

e) tasa de interes de equilibrio: se ha tornado 20% como un valor

plausible.

La informaci6n de base proviene de la tabla de insumo-producto

del Peril para el afio 1968.

Las dos illtimas columnas de la Tabla 1 indican si el empresario

preferirg un segundo turno o una nueva planta. La decision resulta

muy fuertemente afectada por la tasa de progreso tecnol6gico. 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 decisio'n

bajo condiciones de mercados de capital distorsionados. Cabe desta-

car que el c6mputo 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 tecno16-

gicos por la planta nueva.
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El efecto de las distorsiones del mercado financiero sobre la

decisi6n de utilizaci6n de los distintos sectores puede verse con

mayor claridad en la Tabla 3. Cuando el cambio tecnol6gico es lento,

las distorsiones afectan muy sustancialmente el uso del capital fi-

sico, reduciendo las jornadas a turnos miiltiples. Cuando el cambio

tecnolhico es mgs rgpido, las distorsiones solo refuerzan una deci-

si6n que de todas manera se tomaria.

Cabe destacar que estos cglculos ilustrativos se han hecho bajo

el supuesto que las (micas distorsiones relevantes estgn en el merca-

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

el anglisis 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 trabajot

V

El Mercado de Capitales en una Politica de Utilizaci6n de Activos Fijos.

Una politica de utilizaci6n de activos fijos realmente existosa re-

quiere ser comprehensiva y cubrir por lo menos los aspectos siguientes:

(i) balance macroecon6mico, sobre todo la generaci6n de las divisas

necesarias para pagar las importaciones nuevas que la activa-

ci6n de la economia requerirg;

(ii) legislaci6n 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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(iii) 1egislaci6n tributaria a fin de queel segundo turno sufra la

misma (y no mayor) incidencia del impuesto a las utilidades

como el primer turno.

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

los ahorios nacionales en instalaciones demasiado capital in-

tensivas;

(v) disponibilidad'de capital de trabajo para financiar el period()

de producci6n en los segundos y terceros turnos.

En este complejo de politicas interaccionantes, la provisi6n

de prgstamos para capital de trabajo tiene mucha importancia y puede ser

una de las vas mgs poderosas para influenciar las acciones de los em-

presarios. Debe inaugurarse, pues, la etapa del fomento a las "inver-

siones en utilizaci6n de equipo instalado" cuyos prestamos deben ser

a los mismos plazos largos e intereses bajos que los prestamos "para

ampliaci6n del equipo" que hoy son totalmente comunes.



TABLA 1 MAXIMIZACION DE UTILIDADES Y UTILIZACION DE CAPITAL EN MERCADOS PERFECTOS - (millones S/.)

PERU 1968 (estimado)

1 i(a+p+ fa. ) +M ‹ KF
1
(-
d 
+ -
2 
) Un turno < Turnos Maples

INDUSTRIAS L a A

,

f3 M 131

,

L(a + p+ )+N

.

KF1

-

1/d

,

i
.

Kyi+ 1 Y
RENTABILIDAD MAYOR
Un turno Turno Mult.

,

15 Textiles 1285 .25 .05 .01 9503 .01 493 6435 1/15 .2 1073 ' X
.25 .05 .10 .10 1464 X

16 Calzado 294 .25 .05 .01 1579 .01 117 360 1/15 .2 61 X
.25 .05 .10 .10 276 X

24 Quimicos 853 .25 .05 .01 5656 .01 321 4795 1/15 .2 799 X
.25 .05 .10 .10 907 X

27 Metales 398 .25 .05 .01 5172 .01 175 3075 1/15 .2 513 X
Bgsicos .25 .05 .10 .10 676 X

28 Productos 477
Metglicos

.25

.25
.05
.05

.01

.10
2563 .01

.10
174
447

1489 1/15

1

.2 248
X

X
,

29 Maquinaria no 296 .25 .05 .01 2152 .01 115 630 1/15 .2 ' 105 X
Elgctrica .25 .05 .10 .10 333 X

30 Maquinaria 321 .25 .05 .01 1936 .01 119 952 1/15 .2 159 , X
Electrica .25 .05 .10 .10 322 X

31 Mat. de Trans- 347 .25 .05 .01 3850 .01 146 1965 1/15 .2 328 X
porte .25 .05 .10 .10 524 X1

, ,



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

PERU 1968 (estimado)

Is-L(1- a ) - M(1- 131)1 - a S-L(1+ a + p ) - MI KFIct) i
KT 
+ .5 T

KF 
- T - tx  I

1 d(1-tx)
UN TURNO TURNOS MULTIPLES

INDUSTRIA

UDOP
1

=S-L(1-13)-M(1-131)

ii=a1

UDOP
2

=S-L(l+a+p)-M

a=.25 a=.05

a=1-KF[cp +T+
KT

KF/KT a

1

UDOP1 -1JUDOP
2 

1 KFIA) i + ST i-KT -KF T -tx 1
d(1-tx)

iKT='12 iKF =.1 tx= .25

1Rentabilidad
I Mayor

Un ITurnos
TurnoiMultip

15 Textiles .01 1808
.01 1808
.10 2779
.10 2779

16 Calzado .01 237
.01 237
.10 405
.10 405

24 Quimicos .01 1922
.01 1922
.10 2508
.10 2508

27 Metales Bgsi .01 2568
cos .01 2568

.10 3070

.10 3070

28 Productos .01 569
Metglicos .01 569

.10 843

.10 843

29 Maquinaria n
elgctrica .01 436

.01 436

.10 657

.10 657

30 Maquinaria .01 620
Elgctrica .01 620

.10 823

.10 823

31 Mat. de Tran .01 355
porte .01 355

.10 733

.10 733

1315

130

1601

2424

396

323

511

209

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.1

.2

.9 1. 493

.9 .83 717

.9 1.66 1. 1464

.9 .83 1688

1. +137
.93 + 116

.9 .72 1. 275
.93 284

1. 321
.85 561

.9 1.47 1. 907
.85 1147

1. 144
.94 289

.56 1. 646
.94 791

1. 173
.88 221

.9 1.19 1. 447
.88 495

1. 113
.96 126

.42 1. 334
.96 347

1. 109
.48 .95 135

1. 312
.95 338

1. 146
.86 175

.9 1.43 1. 524
.86 553

-50
91
-50
91

- 3
5

- 3
5

-39
67
-39
67

-24
43
-24
43

-12
21
-12
21

- 5
9

- 5
- 9

- 8
13
- 8
13

-15
28
-15
28

x i.
x i
x I
x 1



TABLA 3

MAXIMIZACION DE UTILIDADES Y UTILIZACION DE ACTIVOS FIJOS EN DISTINTAS

CONDICIONES DE MERCADOS DE CAPITAL

INDUSTRIA
MERCADO MERCADO MERCADO
PERFECTO DISTORSIONADO PERFECTO

MERCADO
DISTORSIONADO

(1% Cambio Tecnol6gico) (10% Cambio Tecnol6gico)

15 Textiles M U U U

16 Calzado U U U U

24 Quimicos M U U U

27 Metales
Bgsicos M U U U

28 Productos
Metglicos

29 Maquinaria

no Elgctrica

30 Maquinaria
Electrica

31 Mat. de Trans-
porte.

M= Turnos mifltiples maximizan utilidades
U= Turno Calico maximiza utilidades




