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1. INTRODUCCIQN 

Este trabajo pretende indagar sabre l a i nc i denc i a del 
rn.e r-c ad o de capitales en l a iormacion de stocks. 

Respondi6 a una inquietud eu ec i ta.da en e l acontec e r ecc , 
nomico de Chile durante 1974, en que en un marco infla.ciona­
rio de Iu e r te e p r-cpo rc ione s , ee ob s e r-vo una. c afda en La de­
manda par productos i.ndustriales y una tendencia a Ie acurnu-, 
Lac idn de stocks. Paralelamente, predorruno par parte del 
Banco CentralIa f i jac i.dri de una t aa a de inte r-e s maxim-a del 
credito bancario inferior a las expec t attvas inflacionarias, a 
la vez que e1 mercado de c ap i.t a.le s no banca r io , en c rectente 
desarrollo, ofrecla alternativas de te.se.s de interes po s i.t i'va.a 
en terminolS r eatee . tanto para los ahorros com-a para los 
c r ed i.to s , 

La primera parte del trabajo e e de contenido general, 
e ilustra el analisis de C08tO -beneficia irrrp Hc i to ea 101. Ior­
mac ion de stocks. 
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La segunda parte iUlaliz& la sit\.iacion chilena', donde 

ee descarta el subsidio de 1a eaea de interes bancario CODlO 

factor de incentivo en 1& fotnl&ci6n de stocks, dado que el 
desarrollo del m.ercado de capitales permite irnputar con 
propiedad, un coste de oportunidad del credito superior al 
co e tc contable yIn'S cercano 01.1 precio ecmbre del capital. 

Parece converaenre exponer de aneerneac una nota acla­
rataria. La fonnacion de stocks es pertinente en la planifi­
caci6n de producci6n de las ernpres&s, que por propia natu­
raleza, tiende a abarcar perlodos de rnediano y largo mas 
que de corto plaza. As!. tall efllpresas ajustan sus factores 
de peoduccddn , t eabajo , insurnos y tarnai\o de planta a un hc-. 
rizonte de tfempo relativarnente a.m.plio y en funcion de un 
cierto mercado. 

De esta mane re , los stocks curnp.len la runcion de aco­
mcde r la die:ponibilidad de bienee: a oecttectcnee de la deman­
da en tomo a l prolTledio ee:perado. 

Vale de c i r-, en el corta pkaao , loa ractc ree de produccion 
tienden a aer fijolJ. el volumen de peoduccadn a estar dado y la 
decision que debe tomarse es cuandc vender. m's bien que 
cuanto producir. 

8i ee presenta una contraccion de"la d ernanda , eata peaa 
a ser un factor para acumuta.r stocks, pero no es e l dndcu que 
c:ontribuye a IJU detenninaciOn. 

EJ bajar los precios (0 re aju s taz-Ic a a una tasa inferior 
ala hist6rica), puede Indu.cf r una cierta rentabilidad que pues­
ta en ed mercedc de capitales. r-ediuie un beneficio superior a 
mantene r los p rec ic a altos y eepez-ar QDa nueva expansion de la 
demenda, 

Este ultimo tipo de relaciones es el que pasa a ser desa­
rrollado a continuaci6n. 
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2. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS STOCKS 

2.1. Acurnulaci6n de stocks y tasa de interes 

El luncionamiento de una e co no mfa de mercado, con 
estabilidad de p r ec Ioe 0 e xpec ta tava s inIlacionarias cons ran­
te a , s e aju s ta en io rma mas Hde.di gna a 10 que se e e pe r a de 
los anali,is tradicionales de oferta y dernanda , 

5i los productores en a l , 
gun momento estuvieran pidien­
do p r ec io a eupe r Ic r e s al de equi­

P, E' S 
libria. ella Be refIejari'a en e.l 
mercado, de doe m ane r-a e , con 

Po ... ',' 
E las cons iguientes med rdaa co­

r r e c t i va s c 
,, 

"Pz .. .... E" Podr Ia ae r que la produc­, 
D cion efectiva a nivel de firmas 

fuera la correspondiente ala 
que s e manifiesta en el merca­

do como 01- Los productores eatarian percibiendo g anenc ia s 
monc pdlf c a s , vale d eef r , precios supe r i or-e e a au co ate mar­
ginal. De exi5ltir libre competenc i a , tode a y cada una de las 
Iirrnas se ver Ian inducidas a producir mas, 10 que e e manifes­
tarla en el mercado en una c afd a en el p r e c io , ac ar c ando Ic a 

La segunda pc sfbf Hdad , e e que las firmas produzcan el 
equivalente a QZ' r e su Ieendc la fo rrnacion indeseada de stocks. 
Con estabilidad de p re c ic s , tanto absolutos c crno re Iattvoa , el 
mantener stocks impone un casto de capital. par 10 menoa igual 
ala. tasa de Inte r e e , sin ninguna contrapartida en el desec de 
deIna.Ddarlos efe c rivarrrente , Nue vamente , se tenderla. a1 pre­
cia de equilibrio. 



Oistinto es el COlaO de produc:toa ajrrracenabIee pa r a
 
lOll <:ua.lell lie prev': una eBcaBez en un pe r-fodo ce rcano , yil
 
sea por rOlzones de oferta 0 dernanda. Un productor racto-.
 
nal (0 Lndi r-ec tarn.ent e , los especuladores) contraera La ofe r-.
 
ta para poder vender posteriormente a un p r-ec io rnas alto.
 
'5i e eto es propio de un productor at s l ado , contraera BUS ven­

tas y ganara la diIerencia entre el aumento de precios y la
 
tasa de inte r e e por unidad de producto ahnacenado.
 

5i exretteee una percepci6n ampliarnente difundlda de 
10 que acorrtece r a en e I futuro, ya Sea entre los d Ife rente s 
productores 0 e spe cuIado r-e s , eeea acciOD Be notara en el mer­
cedo , la oferta del pe r-Iodo presente se cont.r-e er-a , por el in­
cremento de 108 stocks, eub iendc e1 precio y la oferta futura 
aurne nta r a , r-ave s-aa.ndo Ia tendencia de lOB prectce. Este pro­
eeso enccn tr-a r-a su equilibria euando e l aumento esperada de 
precios Be iguale a Ia tall a de interes y reflejara una a e ig.na-, 
cion eficiente de r-ecu r eos , en la medida que la tasa de tnte­
res no este distorsionada. 1 

Esta es Ul!a decision eficiente par cu aato , s1 la tasa de 
interes no esta distorsionada. junto can reflejar Ia productivi­
dad marginal del capital. eeaafe la razon marginal de 51UStih>­

ci6n entre bienes rueuroe y bienes presentel:l de la comunidad, 
vale dec i r , cuaatc Be esta dispuesto a pagar por ccnsumt.r hoy 
en vez de maflana. 

Piensese en e I calla de alza8 de p r-ec ioa anticipadas .por 
escasez del producto; ai estas eltpectativas fueran del 30 pcr 
c iento en eircunstancias de tener una taaa de interes real del 
10 por c ien m , irnplicarra que la comunidad tendri'a que paga r 
por un mayor consumo presente mas de 1.0 que sus preferen­
eias indican. 2 

I E at g e e poco Lrecuente. FsUs de cgmpetencia, c ont eoles inatitu­

cignalel e impuesto.-tien.-den a distanciar ta tasa de interel de
 
mercado del·precio sornbra de 101 'recursos prestables.
 

zPor ccneumt r 1 escudo hoy y ag ma.Gana, Ia gente .,5ta diEpuellta a 
paaar 10 centillirnos. En el p.ecducto en cuesti6n, 5e debe p;lflil.E' 
]0 csnte.unol pol' eee mayor COf\8I.UIlO peeeent e. 
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Esto se manifiesta en e l mercado a traves de expect.a­
tiV8S de ganancia. especulativas: sus traer de las vente e de 
hoy para vender mas en el futuro, daTa una ganancia equiva . 
lente a La dUerencial de p re cdoe rrrerto s la tasa de inteJ:'es que 
hay que pa.ge r , ya sea para ccn eeguj r el c redtto para finan­
ci ar- los geatoe de operacion 0 de adquisicion, 0 como ccs to 
de oportunidad de fondos propios e I 108 gastos anteriores rue­
ran Hnanc Lado s siD recurrir al credito. 

Sin embargo, estas dec i efcnes tienden a acomodar el 
eonsurnc en una forma scctatmente 6pt:izna. po r cuanto la 
va'lc r-ac icn del ccneurmdcr de las primeras untdadee Bustral­
da e hoy es menor que 18 valoracion de las unidades ail.adidas 
al consumo de manana. 

Si e e lagrara el ajuBte completa.mente. y e ate no e e otro 
que el iguaLar e l aIza de p r-ec ic e a la taaa de interes. implica­
ro1 que el ITLayor precio que Ice consumidores peguen rnaiiana 
per el producto e s igual al que est1J.n dispuestos a pagar por 
ccneumt r hoy en vez de rnai'l.ana. 

El punto crucial del analieis anterior, reside en la re­
presentatividad de la eaea de interes como indicador real de 
preferencias intertemporales. 

2.2. La evaluaci6n co.to-beneficio de mantener .toclu 

Un an.Hisis de esta naturaleza tiende a separar las 
decisiones de produccion con las decisiones de venta en un 
perlodo determinado. Reneja fielnlente .las decisiones de 
vender 0 atmacenar un bien ya producido y es una parte de un 
problema !luis complejo cuando las decisiones de"Divel de pro­
duccion mt emae son una variable. 

Sin embargo, en este ultimo caso, tambien es li'cito se· 
parar producci6n par perlodo y ventas por- perlodo. Supdnga-. 
ee el case de un productor que anticipa un aumento en la de­
manda de cor-te plaza de un bien almacenable; si se accmcde r a 
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ee par adarnente a c a da pe r Iod o, la producci6n debe r Ia incurrir 
en coates marginales altos en el Iuturo y relativamente bejoe 
en e I presente; si accmoda 9U p r-oduc c i Sn a un ritmo interme­
dio y a c urrru l a hoy para vender mai'lana, aho r r a re en costas de 
.producci6n y, en c ori s e cu e ncie , La equivalencia entre p r odu c > 

cion y ventas se log rara en un ple.zo mediano mas bien que en 
plazo e c or-tos • 

Cu ando la decision que se esta cons iderandc as Ia de
 
acumular s tcc ka , dado un rri ve I de pr-cdu cc Idn , 3 e l analisis de
 
los c o e t o e pierde relevancia pOl' cuanro se transforma en un
 
co eto historico. Se trata simplemente de conseguir el rne jc r
 
precio posible 0 de obtener la maxima cuast rente.
 

5i el vender hoy "u" unidades a un prec i o Pt permite 
obtener en e i mercado de capitales Pt· u (ltr), 4141. r-ente que 
e e obtendria atmacenandc el bien y vendiendolo en el Iuturo 
depa:rari'a ing r e aca de Pt u (hF), donde F 68 el aLza pc r c en ­
tual de p re cic s e spe r ada en el producto. 

Luego , si e l bien ya producido ee almacenara 0 vend ie r a , 
depende de ,Ii Pt· u fl+F)ea mayor 0 m.enor que Pt. u (l+r). 
Dado que tanto e I precio pz-e e ente como Laa unidades de producci6 

3 . 
Supuesto que es mill r e Iev ant e en h. medida que m ..no .. _~ea el pla­
:1.0 cOQsi-derAdo. Tal como Ie rni!-flciOflara i!-n la introducci6n, en 
el corte pla:l:o ecdc s 1011 Jacto s-e a tienden a s e t- fijo.'j. 

4 o e1 capital e interi!-lIPll del "redito para firtallciar lOll galto'll de
 
p ecuuce ien, EI p.efme ro e e un c cato de opc r-turu.da d y e1 segundo
 
un C06tO eleclivo, per-c Illnbol de illual magnitud. En erecte, 1,1.
 
conclusi6n e a .'jimilar Ii se torn... un co.ito de operac:i6n prornedio
 
ct. que e. £inanci.ado a trave' del rne r-cado di!- capit.. ree. Cabria
 
ver si la ganancia de e cu rnu.la r stocks, me d.ida como
 

I't (ltF) - ct (1+.-),
 
es superior a la.'j ut i Iida de e de hoy multiplkadas a t r-ave a del
 
mercado de capitales
 

(Pt ~ ctl (1+ r-).
 
En e see c a ao lambien, 1,1. decisi6n de -acumular 0 no stock. depen-.
 
de ai
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son e lerrrento s cornune s en ambas a lte r-na t-iva s , la decision 
de alm.acenar stocks solo de pendes- a de e i F;:l>r. 0 si el a Iza 
esperada de los precios e e mayor que la tasa de interes. 

Si Be trata de un productor individual, e eto Bigniiica 
que no vende r a nada en e I pr es ente y todo en el futuro. 

Si es to e s percibido par un monopo Hs ra 0 par el conjun­
to de oferentes, Ia decision de acumular arock e lie Dotara en 
el me r c ado ya que e I precio pr-e ae nte ira subiendo, y la mayor 
oferta futura im.plicara un precio futuro menor. 

En e ate c a.s o , e l alza del precio presente y la cafda del 
futuro ira llevando F a igualarse a La taaa de mte ree , 

En el caso del mono po He ta , el nivel de stocks a ate en­
zar sera residual nUls que p rernedrtado , En equilibria, e I 
precio presente a que estara dispuesto a vender deb e r e Igua­
Ia r el precio futuro de s co ntadc a la t.a s a de interes; en e s t e 
ca so el exc es c de cfe r ta a ese detenninado p.recio constituye 
el nivel de stocks del pe r Iodc, 

Esta reLacion del precio p r e een te y futuro Be desprende 
de la mtema condic icn de equilibrio. 

irrrpfic a que 
P' (HI) - P' (t) 

P' [t ] 

P'	 (HI) = P'(t) 
lH 

~. 3. Ezpectatina de iDflaci6a y ta8a de interell 

Si exi8te un desequilibrio perllillteat.e eo el eectc r rncne > 

taz-io , que llenra a iDllacione8 anticipadaa. ea nece ear tc con­
aiderar e I rol que juegan las expectativaa inflacionarias en la 
decisi6n relativa a los stocks. 
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El a l e a elJperada de precioa ee puede de s cornpone r en 
do a factores: uno, de te.ndencda general de 108 precios, 0 ten­
dencia iD!l&cion&ria y otro de carnbios relativos en lOB pre­
C108, vale decfr , F = Fl + FZ. donde Fl ee Ia tasa de Wla­
ci60 antieipada entre los doe per{odotJ y FZ • el cambia rela­

tj""o del p r ec io del bien en re Iacddn al prorn.edio. FZ puede ee r 
positivo 0 negative y depende r a no 9610 de c ambdo e en las con­
diciones de oierta y demanda erne que tambien de Ia £lexibili­
dad de ajuste de la actividad ee epecto de la inflaci6n. 

En estos termino., la decision de a.cumular Btocks Ileva 
a corn.para.r FI + FZ con la eee a de interes nominal (i), 0 

Fl + Fz>i. 

Si la. tasa de interes incorpara las expec tat ivas inIlacio­
narias y 9i. est&S coinciden con las del p rcducto r , la di!ltor­
sian inflacionaria s e corrige par fir misma y ae aC;:lnnulara.n 
etocke s610 en Ia medida que los carnbios en los precios rela­
tivos acpe r en a. l a tasa de Inee rea real. 

o 
, 

F Z > r 

2.4. Posibilidad de tasas reetee negativas 

Si eL rne r cado de capitales e e suficientemente libre y 
no distorsionado, la tasa de interea tendera a refiejar Ia com­
posicion del gasto en el tiempo deaeado por la comunida.d. co­
mo asimismo la productividad marginal del capital. 

Esto deja fuera de conllideraci6n Iii poaibilidad de tasas 
reale s de interes negativas, aquellaa cuyo iDteres nominal ee 
sitUa por debajo de la inflaci6n e spe r ada, Tasas reate e de 
interes negativas pa eden exi.tir aun en Mercado. libres, pero 
ea un c aao muy particular y ma:s bien "raro" de la teorla eco-. 
n6mica. 
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Para que esto fuera po eib Ie , la produc:c:ion nac ional 
debiera ser e st r tctamente perecible. e e dec ir , no atmace . 
nab le , Si a los ahorrantes se Ie e pagara un interell negati­
vo , ella indicari'a que en terminol! reales no ae Ie de vue Ive 
ni siquiera el capital. y , en c oneecwen caa , consumiran en el 
futuro Il1en08 que e l conaurnc presente s.acriIicado. Sin em­
bargo. ya no ser que el producto sea pe r-ec Ib l a , e Ho a pue­
den t rarraa r- por slmismos. al menos en relacion de una uni­
dad de hoy a una unidad maila.na, siInplemente alrnacenando 
eL produc:to; vale decj r , la mmima ee ea de interes por los 
ahorroa se rfa cera. 5 

Si el produc:to (nacional) e e per ec ible , tarrrpoco es una 
condtcidn eurtctente, 5i e xi.e t ie re , pol' ejernplo, un flujo de 
p roduce iein constante en e I tternpo , lao p r efezenc Ias medias 
de CODliumo inter temporal pueden eer tales que a una teea de 
interes ce:ro 0 positiva, ae mduec a a coneurme toda La pro­
duccion. 

Si, por el contrario, las preferenciae de CODSUlnO de la 
comunidad ae inclinaran hacia el futuro y e I fl1ijo de produc­
cion (nacional y pe r ec ibke I no pudiera satisfacer eetos anhe­
los, Ia taaa de interes debe bajar Ie incluso se r negativa) pa­
ra deeaIenta r- el consumo futuro y motivar el ccnsumo presen­
te , aju etando aSl las posibilidadee productivas a los de sees 
Inteeeempeealee de coneumc, 

Si ee supone que las preferencias de ccneumo ee incli­
nan hacia el preeente 0, a 10 mas, eon neutrales, entcnces 
el producto nacional no solo debe ser perecible aino que ade-. 
mae debe anticiparse una disrninucwn del stock de facto rea 0 

una reg res ion tecnologica para que sea poaible la exil!ltencia 
de una tasa real de interea negativa. 

SEn La tnedida que 1011 costo. de aJ,m.aceDamieo.tO tieDdaD a ee re, 



3.	 ALGUNAS CQNSlDERACIONES ESPECIFICAS 
AL CASO ClllLENO 

3.1.	 El sistema bancario como iirrico agente del mercado 
de capitale. formal 

En el caso de Chile, ninguna de las condiciones que ha­
rlan posible un interes real negativo se ha heche pre sente , y 
sin embargo es cita cormin que "la tasa de interes s e ha man­
tenido en multiples perlodos, negativa en terminos r eale s". 

Lo que ee ha querido decir e e que la eaaa maxima de in­
teres por los creditos bancarios, fijada por el Banco Central, 
ha estado por debajo de las e.xpectativas inflacionarias. 

A esto s e han sumado factores institucionales que no 
han permitido el establecimiento de un mercado de capitales 
amplio, por 10 que se mantuvo ces i cerrado un importante 
canal de ahorros y c reditos , 

Vale decir, 10 que ha sucedido ea que con una tasa de in­
teres (real)positiva,la tasa de Inte r e s bancaria(real)ha sido 
negativa. Las ee aas bancarias negativas se hacen posibles por 
el mec amsrnc redistributivo de ing reeoe de los demandantes de 
ea Idc e monetarios en forma de cuente e. corrientes a los usua­
rios del c r ed itc , el que sefacilitapor el control legal de la tasa 
de interes. 6 

6Ademlll de la redilltribud6n de ingreBolI hacia las entidades banca· 
rias facilitada por l a p eohib Ic ion de pagar Inte re se s sobre dep6Bi­
tOB a la vista. Si ee eupone una t e ee de encaje de 60 por dento, 
po r ejemplo, y un co ItO de operaci6n de 5 por c i entc por uldo de 
depe aito a la vista, un banco ganado utfkidade s cobrando un intereB 
po r sus c r edi.to e ecpertor e e a Il,5 por ciento. Si La tasa de inte­
rea maxima fuera de 18 por c i ento, con una innad6n de l4 por 
dento, Ia transCerenda de i.ng r e ec e por cada 100 e ecudo a de dep6 .. 
sitos alluales aeria de Z4 escudos rneno s Ioa gastos de operaci6n 
(llupuestarnente, el costo de la cu enra corriente), ee decir, 19 es­
cudo •• De estos 19 e ecudc a, 14,4 eon transferidos al fisco (a tra­
Yel del encaje), Z, Z e.cudoll al banco y Z, 4 escudos a los usuarios 
del credito. 
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La c apt ac idn de depositos a pla:z.os tarnb ien ha e s t ado 
regida par tasas maxrma s de inte r es que no han logrado in­
corporar adecuadamente las expectativas inflacionarias y han 
co n s t i.tui.do ot ro factor de redistribuci6n de Ing r e scs , 

Sin embargo, si los canales bancarios no premian ade-, 
cuadarnente e I ahorro, los ahorrantes busc a r an otras fuentes 
a que destinar 6US fond oa , 

Estos u aoe pueden ser cornp re a en el m.ercado negro de 
divi s as , s i e L me rcado bancario no estuviera Libe r e.Hz adc , no 
usar intennediarios en el p r oce eo de aho r r-o-qnvs r s lon , vale 
decir, ahorrar en bienes d.u r ab l e e y fa.c i Lit a r- e I proceso a tra­
yeS de cooperativas, 0 directarnente eurnentar el consurno , 

El retorno de eatoe aho r r oa , rned Ido aproxirnadamente 
debe ser a 10 menoe cero en terrninos reatee, 

Pero dado que los s a.ldo s rnone ta r-ioa prestan utilidad por 
sr m iarno s , COITlO medio de cern'bio , la gente los demandar a 
aun cuando el nivel real demandado disITlinuira en presencia 
de inflacion en la m edfda que estos r ecu r ec e deb an aob re IIe , 
var el coste de oportunidad de m antene r Ioa sin otro tipo de 
cornpen e ac iones adicionales. 

Asl, tiende a reducirse la base de los c reditoa suscepti­
bles de ser concedidos por los bancos , a la vez que ee expan­
den las pe t ic Ione a de los rrris mo e dado que tan solo alm.acenan­
do un bien. ee ganarla Ia diferencial de la inIlacion y el coste 
del c redito, De este modo , ee crea un e,xceso de demanda por 
c r eddto que debe ser racionado y aquel que 10 conetgue pasa 
a ser un "afortuDado". 

Si el mercado de capitales pennanece reducido aotemen­
te a un sistema bancario incapacitado para captar significativos 
volUmenes de aho r r o , parece adecuado lIuponer como la alter­
nativa abierta mas proxima la adquisici6n de un bien que e e 
valor ice en tenninos de la inflacion. 
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En e ate c a eo , e I co stc de Io r ma r stocks se puede re­
presentar como la capitalizacion del dinero ai vende .hcy , a 
t r ave s de adquirir un bien que ee valorice en terminOB de Ia 
Infl.ac.idn , 0 bien, el coato del credito bancario para fin aec i a r 
Los stocks mas el sobreprecio que obtendri'a 91 destinara e l 
cr"edito a la compra de b i ene e con valo r iaacicn acorde a La 
inIlacion, menos la tasa de interes bane aria. 

Dichas alternativas significan en el primer cas c-

i:tI1:U ;> ~l:IJJ. 6 
beneficia cc sro del
 
del stock etoc k
 

donde F. ell el alza de pr e c io e esperada por el producto 
y F 1 La tasa de inIlacion; y, en el segundo casc , 

..Pt(l+Fl 7 t(lti + Fe. (F - i b ) , 7 
b)

ben~iic ic osto del sta
 
del stock
 

deride ib = ease de irrte r e s bancaria 

o sea, Pt (ltF) ~ Ft (l+F 1) 

6 F:> F} 

E8 decir, La dec i s ion de acumular stocks de un determi­
nado producto e s independtente de la tasa de interes banca r i a , 

1
El co etc dt' acurnular atock.e pu ede lIer analbado tambH!n de La ai­
guiente manera:
 
a) el costo de financiar po r c s-edito los atocks '" ct (l+ib)
 
b) la dilerencial de lnt e r e se a sob r e el credito '" ct (F1 _ ib)
 
c) la capitalil'a.ci6n de las utilidadel!l a travis
 

de ta inIlaci6n = (Pt - ct) (l+F1)
Todo este factor file reduce a Pt (l+Fd 
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en 109	 t r arno s que eata. e s negativa en terminos realea.'8 

1..0 particular de esta situacion e s que cuando Ia valo­
rizacion esperada del producto e s meno r que La tasa espera­
da de Infl.ac idn y , en cODsecuencia. no convenga acumular 
stocks del bien, puede inducir a orientar el c redrtc a acumu­
lar stocks de ceres bienes. 

Cuando el credito ee orienta a finaociar stocks de bie­
nes con va Io r i aacicin Igu a l a Ia tasa de Infl.ac idn , La comunidad 
no recibe retorno oeto alguno (a diferencia de Ia situacion en 
que ee acumula stocks de btenee en 108 que ee espera a.Lza a 
eupe rfo ee e 'ilIa tasa de inflacion). 

Dado que deben haber otras actividades,coQ a.lgUD retor-­
no positivo, 109 fandos no fluyen hacia ellas po r problemas de 
comunicacion, y el eliminar este defecto es la principal virtud 
de un mercado de c aprt a le a , tal como ae vera en La sec don 
s lgudente , 

3. Z.	 El .illtem. bancario y otr•• inlltitucione. lmandera. 
como ageDb!I& del mereado de capital.' lonnal 

Desde 1973 comenec a desarrollarse el mercado de ca­
pitales en OJ,ite. de tal Lonna que junto al sistema bancario 
ae aInpli6 el SINAP y se crearon otras instituciones Hnanc Ie-, 
ras con relativa flexibilidad para detenninar condiciones fi ­
nancieras de los ahorros y los creditos. 

Este e s , apaeen terrrente , un case intennedio entre mer­
cado de capitales con inflacion y eeaas libres de interea,y 

SlA ta aa de itItel'ea bancaria puede afect a r la demaada de Cl'edito, 
y & traves de ello 1.. e~p..n.i6n monetaria y por eade La iall-.ci6o.. 
en la rnedida que movier& valol'es reales politill'Oa pue' ad lola­
men.te ee puede dilcriIDioar en contra de actividadel q,ue a610 per· 
aiguen alsnacen.. r bleDea aiD iocorplu'.r vdor a.retado red al,u­
no. 
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aquel recien considerado de un rnercado de c apfba le s conate-. 
tente sotamente en el siSltem3 bancario. 

En mayo de 1974, se fij6 una ta e a Il1a.xima de interes 
.por lOB creditos de ZOO por c tentc anual, en circunstancias 
que e l acontec e r inflacionario indicaba expectativas i.nflacio~ 

narias no inferiores, en nin.gun caso, al 300 por c teneo, 

P'r-ac ttcamerrte , durante la rrrayo r- parte del alia la prin­
cipal Cuente de recursos del sistema b enca r-Io cone ie tro en 
recursos a ta vista ya que un sector importante del me rcado 
de capitales ofrecfa tasae de In.te r e e r ealee pos i trva e (elSINAP) 
y e l re stc de las rtnanc ie r ae no bancarias c omenao a elevar 
gradualm.ente Ia e re.eae nominales para acercarlas a las de las 
asociaciones de ahorro y pr-e etamo , de tal manera que es tae 
ultirnas instituciones captaron el grueso de 109 depositos de 
mayor p lazo, 

Aun cuando ee presenta un sistema bancario otorgando
 
c r e dito s nHls baratos que el re9to del m e r c ado de c aprta le s ,
 
esto e e eufic i e nte como para mejorar La e e Ig nac idn de recur­

909 de la e conorn Ia , elevando e l coste de oportunidad de man­

t ene r stocks e incentivando el flujo de c r ed ito s ha c ie aqueUos
 
sectores que aseguran retornos reales poatt ivos ,
 

La condici6n nece ea r la para que esto signiiique un mejo­

ramiento en l a a sdgnac ion de recu r soa es que las taell.s preva­

Iecteneee en el resto del mercado de cepitetee sean de equili ­

brio, en el eentfdc de que el financiarniento de los Inte r e e e e
 
a los ahorrantes cete s iendo llevado a cabo efectivamente por
 
inversioni.tae. .
 

Si el Hnanc ierniento fuera eobre Ilevado por el E9tado. por 
ej arnplo , a traves de una ta•• de interes de auetenracton tal que 
que la d emanda de fondos sea inferior a la oferta de ahoj-r-os , 
ae pr-eeentar an ine.£iciencias por cuenec una porci6n de 10e inte­
reses de 109 ahorros no encontr aran financiarniento por al lado 
de la inversi6n y debe r an se r cuhie r-toa con irnpu e s to e , 9 , 

EI c aac de 101 "exc e ec e de caja" del SH'IlAP. 
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La eveluee Ion de costo-beneficia llevada a cabo po r 
un p r oduc tor con ac c eso al c redrro b anc a r-io , ee rfa C0ll10 se 
expone a continuacion. 

La ganancia de a currru Ia r stocks esta dada porIa dife­
rencia entre La valorizacion esperada del precio en el futuro 
con lOB costos de mantener lOB stocks. 

Dado que a taeae reales bane arias negafive e ee crean 
exce eo e de dernanda po r c redito b anc a r-io , 10 mas probable 
e e que e l costo de rnantener stocks solo pueda ser Imanc iadc 
en parte porIa vfa de los bancoe y, en consecuenc i a , el tener 
una tasa bancaria real negativa solo significa abaratar el cos­
ta promedio de Landos. 10 

La diferencia entre t-etorno prevaleciente en el merca­
do de capitales y el casto promedio de fondoe , darla un retor­
no excedente 0 coetc de oportunidad del credito que Be Bum a 
al costo linanciero de mantener los stocks. 

En consecuencia, se a cumutaj-an stocks en la medida 
que la va.Ic r-i aac idn en el futuro del producto ;:; Pt (l+F), flea 
eupe r ic r al costo de mantener los stocks, que se compone de: 

a) el costo linanciero =: Pt (l+ip) con ip=costo prornedio de 

+ Condos 
b) el coste de oportunidad = Pt (i-ip) con i=ta8a de interes 

en el rnercado 
de capitales 

Esto es: Pt (l+i) 

10 
Si hay eaceec de deznanda de credito eo tos ba.neollo una inverlili6n 
de 100 lueudas ss probable que s610 pued;a. ser fir!.;anelada por es­
ta vb en una elena fracci611 'Of". El costo prornedio de fondos se­
ri;a entonce e 'ib.l + i(I-Q, donde Ib e. la taN. de inter's ba.ncaria 
e i, 13 tas. de ia.teres iDlperlLllte I!IlI el rep del mereado de eapi­
tales. 
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j;ato lleva a ccnaider-ar que la acumulectdn de stocks 
Be llevara a cabo si F::> i. que e e juatarrrente la posicion 
de comparar cambtce relativo. de precioB COD tasas reales 
de mteres. 

Aparte del subsidio, 0 "g ananc ra especulativa pc e ib Ie' 
del u8uario del credito banc.ario, no hay ningun efec to en la 
asignaci6n de r ecu r aoe al mantener una taaa bane aria neg a­
tiva, en la medida que e110 no impida la foz-m actdn y de ae r ro , 
110 de un mercado de capitales libre. 

El deIecta de una po Htfc a de aubetdtc a la tasa de inte ree , 
es que no Be traduce neceearfamente en retorn08 productivos 
del ueua rfo y si 10 hac e , e110 es independiente de la magnitud 
del Bubsidio. En cona ecuencia , este no cumple n ing iin objeti­
vo econom ico y, con toda seguridad, tarnpoco social. 

4. CONCLUSIONES 

El nivel Inte r tem po r-a l de p r odu c c icin de una firma 0 in­
dustria esta relacionado con las expectativas de demanda en 
pe rfcdce que van mas aHa del estricto corto plazo y atentan 
a minimizar los costos marginales de producci6n en plazos 
re Iattvamente arnpl ioe , 

Sin embargo, las decisiones de venta en un pe r-Iodo se 
relacionan con la demanda de e ae perlodo y, en cierta forma., 
las decisiones de produc:cion tienden a separarae de las decf . 
siones de venta. 

La Jo rmac idn de stocks, una vez detenninada la produc­
cion,' se afecta marginallnente por la tas& de interes en el mer­
cado cuando e I mercado de capitale. es relativaInente libre y 
los subatdica otorgados a traves del sistema bancario no afec­
tan Ia &signaci6n de los recursos. 
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Cuando e l me rcado de capitales se reduce al e i e tern a 
b anc a rfo y las normas no perrniten cobrar tnte re se s supe­
r iore s a una tasa bancaria fijada negatavamente , en terlTlinos 
r e e Ie s , la tasa de interes bancaria ta.mbien pierde J:'elevan­
cia y es La tasa de inIlaci6n el costa pertinente de mantener 
stocks de un determinado producto , aun cuandc eso signiIique 
mantener stocks de otros biene a. 

El efec to negativo en La a etg nac Ion de r-ecu r ec e es c Ia ; 
ro en esta ultima simadon,y ee produce no por e l heche de 
hjar la tasa bane aria negativa sino que por irnpedir que ct rae 
instituciones puedan pac tar libremente sus Inte re ees , 

En c onaecuenc i a , de sd e el punta de vista de la Io rrnecdon 
de etock e , la poli'tica de te eae de interes opera en mayor g r ado 
por la vfa institucional que a t r ave s de fijar- a r hijrra r i amenra 
una t aaa de interes. 

Eata ultima e ituac icin puede se r particularrn.ente i.nd e ae a , 
b Ie en perlodos r ec e a ivoa , cuando s e e epe r a r-Ia u n ejuete por 
na de mayores ventee a precios rnenore s , en lugar de forma­
cion de stocks y precios mayores. 

Una ap r-oxtrnacfdn de e se optimo puede ee r Iog r ad a , al 
menos en 10 que a pollticas de rne r-cadc de capitalea se r-ef ie r e , 
con una liberali,..acion del mercado de c apite.le s , aun cuando 
coexf eta can t as a e de interes banc arfas subsidiadas. 11 

Sin embargo, ell e ete c aao , e l subsidio de tasas de tnte r-e s 
no tiende a reflejarae en la asignacion de recursos.1 2 ni a fa­
vo rec e r a loa mas pcb rea, 

Par coneiguiente,nad". justifica eeee discriminacion. 
:-:---
Ii 

Es ju etarnent e 10 que 5I1cedi6 en Chile, al meno. en el Ilegundo .e­
me et r e de 1974. Ami juicio, loll ao::wnulac'i6n de .too::k. ob ae evada 
en e ae periodo debe Iler atribulda a cau.a. dhtinta. de diltorllionel 
en. loll tasa de inter~., definidall esta. distor8ionell como fijar hBali 
baneariall 'inleriore. a loll del resto dl'cl rnercado de capitde •• 

I'
Y .i 10 hider'll.. podria Iavorecer a actividade. m enc a r eneabf e e, 


