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l. INTRODUCCION

Este trabajo pretende indagar scbre la incidencia del
mercado de capitales en la formacién de stocks.

Respondid a2 una inquietud suscitada en el acontecer eco-
némico de Chile durante 1974, en que en un marco inflaciona-
rio de fuertes proporciones, se observd una caida en la de-
manda por productos industriales y una tendencia a la acumu-
lacidn de stocks. Paralelamente, predominé por parte del
Banco Central la fijacidn de una tasa de interés mixima del
crédito bancario inferior a las expectativas inflacionarias, a
la vez que e! mercado de capitales no bancario, en creciente
desarrollo, ofrecia alternativas de tasas de interés positivas
en términos reales, tanto para los ahorros como para los
créditos,

La primera parte del trabajo es de contenido general,
e ilustra el andlisis de costo-beneficio implicito en la for-
macién de stocks.



La segunda parte analiza la situacién chilena, donde
se descarta el subsidio de la tasa de interés bancario como
factor de incentivo en la formacién de stocks, dado que el
desarrollo del mercado de capitales permite imputar con
propiedad, un costo de oportunidad del crédito superior al
costo contable y m#s cercano al precio sombra del capital.

Parece conveniente exponer de antemano yna nota acla-
ratoria. La formacidn de stocks es pertinente en la planifi-
cacién de produccién de las empresas, que por propia natu-
raleza, tiende a abarcar periodos de mediano y largo mas
que de corta plazo. Asi, las empresas ajustan sus factores
de produccién, trabajo, insumos y tamafio de planta a un ho-
rizonte de tiempo relativamente amplio y en funcién de ua
cierta mercado.

De esta manera, los stocks cumplen la funcién de aco-
modar la disponibilidad de bienes a oscilaciones de la deman-
da en torno al promedioc esperado.

Vale decir, en el corto plazo, les factores de produccidn
tienden a ser fijos, el volumen de produccién a estar dado y la
decisién que debe tomarse es cuando vender, m#s bien que
cuanto producir.

Si se presenta una contraccién de'la demanda, ésta pasa
a ger un factor para acumular stocks, pero no es el inico que
contribuye a su determinacién.

El bajar los precios (0 reajustarlos a una tasa inferior
a la histérica), puede inducir una cierta rentabilidad que pues-
ta en el mercade de capitales, reditie un beneficio superior a
mantener los precios altos y esperar una nueva expansidn de la
demanda.

Egte Gltimo Hipo de relaciones es el que pasa a ser desa-
rrollado a continuacién.



2. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS STOCKS

2.1, Acumulacidn de stocks y tasa de interés

El funcionamiento de una economia de mercada, con
estabilidad de precios o expectativas inflacionarias constan-
tes, se ajusta ean forma mads fidedigna a lo que se espera de
los analisis tradicionales de oferta y demanda.

5i las productores en al-
gin momento estuvieran pidien -
do precios superiores al de equi-
librio, ello se reflejaria en el
mercado, de dos maneras, con
las consiguientes medidas co-
rrectivas:

Podria ser que la produc-
cidn efectiva a nivel de [irmas
fuera la correspondiente a la
que se manifiesta en el merca-
do como Q). Log productores estarian percibiendo ganancias
fnonopélicas, vale decir, precios superiores a su costo mar-

ginal. De existir libre competencia, todas y cada una de las
firmas se verian inducidas a producir mis, lo que se manifes-
taria en el mercado en una caida en el precio, acercdndole a
pO'

La segunda posibilidad, es que las firmas produzcan el
equivalente a ()7, resultando la formacidn indeseada de stocka.
Con estabilidad de precios, tanto absolutos como relativos, el
mantener stocks impone un costo de capital, par lo menoa igual
a la tasa de interés, sin ninguna contrapartida en el deseo de
demandarlos efectivamente. Nuevamente, se tenderia al pre-
cio de equilibrio.



Disatinto es el caso de productos almacenables para
los cuales se preve una escasez en ur periodo cercano, ya
sea por razones de oferta o demanda. Un productor racio-
nal (o indirectamente, los especuladoresj contraerd la ofer-
ta para poder vender posteriormente a un precio mdis alto.
'Si esto es propio de un productor aislado, contraeri sus ven-
tas y ganard la diferencia entre el aumento de precios y la
tasa de interés por unidad de producto almacenado.

Si existiese una percepcidén ampliamente difundida de
lo que acontecerd en el futuro, ya sea entre los diferentes
productores ¢ especuladores, esgta accidn se notara en el mer-
cado, la oferta del periodo presente se contraera, por el in-
cremento de los stocks, subiendo el precio y la oferta futura
aumentard, reversando la tendencia de loa precios. Este pro-
ces0 encontrard su equilibric cuando el aumento esperado de
precios se iguale 2 la tasa de interés y refiejard una asigna-
cién eficiente de recursos, en la medida que la tasa de inte-
rés no esté distorsionada. l

Esta es una decisidn eficiente por cuanto, gi la tasa de
interés no esti distorsionada, junto con reflejar la productivi-
dad marginal del capital, sefiala la razdn marginal de sustitu-
cién entre bienes futuros y bienes presentes de la comunidad,
vale decir, cuanto se estd dispuesto a pagar por consumir hoy
en vez de mafana.

Piénsese en el caso de alzas de precios anticipadas por
escasez del producto; 8i egtas expectativag fueran del 30 por
ciento en circunstancias de tener una tasa de interés real del
10 por ciento, implicaria que la comunidad tendria que pagar
POr un mayor consume presente mia de lo que sus preferen-
cias indican. ¢

lEstu es poco frecuente. Falta de competencia, controles institu-
cionales e impueatop tienden a distanciar la tasa de interés de
mercado del'precio sombra de los recursoa prestables.

2 .
Por consumir | escudo hay y no mafiana, la geate estd diepuesta a
pagar 10 centénimos. En ¢l producto en cuestibn, se debe pagar
30 contésimos por ege mayor congumo peesente.



Esto se manifiests en el mercado a través de expecta-
tivas de ganancias especulativas: sustraer de las ventas de
hoy para vender mis en el futuro, dard una ganancia equiva-
lente a la diferencial de precios menoa la tasa de interés que
hay que pagar, ya sea para conseguir el crédito para finan-
ciar los gastos de operacidn o de adquisicidn, o como costo
de oportunidad de fondos propios si los gastos anteriores fue-
ran financiados sin recurrir al crédito.

Sin embargo, estas deciriones tienden a acomodar el
congumeo en una forma sociaimente dptima, por cuanto la
valoracidn de! consumidor de las primeras unidades sustrai-
das hoy es menor que la valoracién de las unidades afiadidas
al consumo de mafiana.

5i se lograra el ajuste completamente, y este no es otro
que el igualar el alza de precios a la tasa de interés, implica-
rd que el mayor precio que los consumidores paguen mafiana
per el producto es igual al que estdn diapuestos a pagar por
consumir hoy en vez de mafiana.

El punto crucial del andlisis anterior, reside en la re-
presentatividad de la tasa de interés como indicador real de
preferencias intertemporales.

2,2. Laevaluacifn costo-beneficio de mantener stocks

Un andlisis de esta naturaleza tiende a separar las
decisiones de produccidn con las decisiones de venta en un
periodo determinado. Refleja fielmente las decisiones de
vender o almacenar un bien ya producido y es una parte de un
problema mdés compleje cuande las decisiones de mivel de pro-
duccidn mismas son una variable.

Sin embargo, en este 1iltimo caso, también es licito se -
parar produccién por periodo y ventas por periodo. Supdnga-
se el caso de un productor que anticipa un aumento en la de-
manda de corto plazo de un bien almacenable; 8i se acomodara



separadamente a cada periodo, la produccién deberia incurrir
en costos marginales altos en el futuro y relativame nte bajos

en el presente; 8i acomoda su produccién a un ritmo interme-
dio y acumula hoy para vender mafiana, ahorrard en costos de
-produccién ¥, en consecuencia, la eguivalencia entre produc-
cién y ventas se logrard en un plazo mediano mds bien que en
plazos cortos.

Cuando la decisidn que se estd considerando es la de
acumular stocks, dado un nivel de produccién,> el andlisis de
los costos pierde relevancia por cuantoc se transiorma en un
costo histérico, Se trata simplemente de conseguir el mejar
precio posible o de obtener la maxima cuasi renta.

8i el vender hoy "u' unidades a un precio Pt permite
obtener en el mercado de capitales Pt u (l+r}, 4 1a renta que
se obtendria almacenando el bien y vendiéndolo en el futurc
depararia ingresos de Pt u (1+F), donde F es el alza porcen-
tual de precios esperada en el producto.

Luego, si el bien ya producido se almacenara o vendiera,
depende de 31 Pt - u [1+F)es mayor o menor gque Pt ~ u {lyr).
Dado que tanto el precio presente como lasunidades de produccid

3 .
Supuesto que es mis relevante ¢n la medida que menor sea el pla-
120 cousiderado. Tal como se meacionara en la introduceidn, en
el corto plazo todos los [actores tienden a ser fijos.

4
O el capital e interesen del erédito para [inanciar loa gastos de

praduccidn, Ei primero esun costo de oportunidad y el segunda
un costo electivo, pero amboas de igual magnitud, En efecto, la
conclusidn es similar 8i se toma un costo de operacidn promedio
<t que es {inanciado a través del mercadp de capitales, Cabria
ver si la ganancia de acumular stocks, medida como

Tt {1+F) = ct {1#r),
es superior a las utilidades de hoy multiplicadas a travéa del
mercado de capitales

(Pt -~ ct) {1+40).
En este capso tambien, la decisibn de -acumular o no stocks depen-

de ai
F>A- r.



son elementos comunes en ambas alternativas, la decisién
de almacenar stocks s6lo dependerd de st F>r, o si el alza
esperada de los precios es mayor que la tasa de interés.

Si se trata de un productor individual, esto significa
que no venderd nada en el presente y todo en el futuro.

Si esto es percibido por un monopolista o por el conjun-
to de oferentes, la decisién de acurmular stocks se notard en
el mercado ya que el precio presente ird subiendo, y la mayor
oferta futura implicard un precio futuro menor.

En este caso, el alza del precio presente y la caida del
futuro ird llevando F a igualarse a la tasa de interés.

En el caso del monopolista, el nivel de stocks a alcan-
zar serd regidual mds que premeditado. En equilibrio, el
precio presente a que estarid dispuesto 2 vender deberd iguna-
lar el precio futuro descontado a la tasa de interés; en este
caso el exceso de oferta a ese determinado precio constituye
el nivel de stocks del periodo. '

Esta relacifn del precio presente y futuro se desprende
de la misma condicidn de equilibrio.

5i [F =r . .
implica que

P' (t+1) - P' {t}
Pi(t)

P’ ilt‘l‘ll =P'(t)
+r

¢.3. [Expectativas de inflacién y tasa de interés

Si existe un desequilibric peraistente en el sectar mone -
taric, que llevara a inflacicnes anticipadas, es necesario con-
siderar el rol que juegan las expectativas inflacionarias en la
decigifn relativa a los stocks.
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El alza esperada de precios se puede descomponer en
doa factores: uno, de tendencia general de los preciocs, o temn-
dencia inflacionaria y otro de cambios relativog en los pre-
cics, vale decir, F =F) + ¥z , donde Fy es la tasa de infla-
cién anticipada entre los dos periodes y F3 , el cambio rela-
tivo del precio del bien en relacidn al promedio. F; puede ser
positive ¢ negative y dependerd no sélo de carmbios en las con-
diciones de oferta y demanda aino que también de la flexibili-
dad de ajuste de la actividad respecto de la inflacidn.

En estos términes, la decisidén de acumular atocks lleva
a comparar F| + F3 con la tasa de interéa norrdnal (i), o

Si la tasa de interés incorpora las expectativas inflacio-
nariap y si éstas coinciden con las del productor, la distor-
gidn inflacionaria sae corrige por si misma y se acumularén
stocks sdlo en la medida que los cambios en los precios rela-
tivos superen a la tasa de interés real.

Fi1+Fa>r +F
° Fomr
2.4, Poasibilidad de tasas reales negativas

51 el mercado de capitales es suficientemente libre vy
no digtorsionada, la tasa de interés tenderd a reflejar la com-
prosicidn del gasto en el tiempo deseado por la comunidad. co-
meo asimisme la productividad marginal del capitai,

Esto deja fuera de consideracién la posibilidad de tasas
reales de interés negativag, agquéllas cuye interés nominal se
sitda por debajo de la inflacién eaperada. Tasas reales de
interes negativas pueden existir aun en mercados libres, pero
€8 un cago muy particular y méds bien ''raro' de la teoria eco-
ndmica.
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Para que esto fuera posible, la produccidn nacional
debiera ser estrictamente perecible, es decir, no almace-
nable. Si a los ahorrantes se les pagara un interés negati-
vo, ello indicaria que en términos reales no se le devuelve
ni siquiera el capital, y,en consecuencia,consumirian en el
futuro menoa que el consumo presente sacrificade. 5in em-
bargo, y a no ser que el producto sea perecible, ellos pue-
den transar por i mismos, al menos en relacién de una uni-
dad de hoy a una unidad mafiana, simplemente almacenando
el producto; vale decir, la minima tasa de interés por los
ahorroa seria cero. >

5i el producto (nacional) es perecible, tampoco es una
condicidn auficiente. Si existiera, por ejemplo, un flujo de
produccidn constante en el tiempo, laa preferencias medias
de consumo intertemporal pueden ser tales que a una tasa de
interés cero o positiva, se induzca a consumir toda la pro-
duccidn.

Si, por el contrario, laa preferencias de consumo de la
comunidad se inclinaran hacia el futuro y el flajo de produc-
cién {nacional y perecible) no pudiera satisfacer estos anhe-
los, la tasa de interes debe bajar (e incluso ser negativa) pa-
ra desalentar el consumo futuro y motivar el consumo presen-
te, ajustando asi las posibilidades productivas a los deseos
intertemporales de consumo.

51 se supone qQue las preferencias de consumo se incli-
nan hacia el presente o, a lo mds, son neutrales, entonces
el producto nacional no ad]o debe ser perecible ainc que ade-
mas debe anticiparse una disminucion del stock de factores o
una regresidn tecnolégica para que sea posible la existencia
de una tasa real de interés negativa.

SEn la medida ¢que los costos de almacenamiento tiendan a cero,
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3. ALGUNAS CONSIDERACIONES ESPECIFICAS
AL CASQO CHILENO

3.1, El sistema bancario como dnico agente del mercado
de capitales forrnal

En el caso de Chile, ninguna de las condiciones que ha-
rian posible un interés real negativo se ha hecho presente, y
sin embargo es cita comin que 'la tasa de interés se ha man-
tenido en miiltiples periodos, negativa en términos reales'.

Lo que se ha querido decir es que la tasa mdxima de in-
terés por los créditos bancarios, fijada por el Banco Central,
ha estado por debajo de las expectativas inflacionarias.

A esto se han sumado factores institucionales que no
han permitido el establecimiento de un mercado de capitales
amplio, por lo Que se mantuvo casi cerrado un importante
canal de ahorros y créditos.

Vale decir, lo que ha sucedido es gue con una tasa de in-
terés (real)positiva,la tasa de interés bancaria (real)ha sido
negativa. Las tasas bancarias negativas se hacen poaiblea por
el mecaniamo redistributivo de ingresos de los demandantes de
saldos monetarios en forma de cuentas corrientes a los usua-
rios del crédito, el que sefacilitapor el controllegalde latasa
de interés.

b Ademds de 1a redistribucién de ingresos hacia lag entidades banca-
rias facilitada por la prohibicién de pagar intereses sobre depbai-
tos a la vista, S5i se supone una tasa de encaje de 60 por ciento,
por ejemplo., y un costo de operacidn de 5 por ciento por saldo de
depbaito a la vista, un banco ganar4 utilidades cobrando un interés
por sus créditos superiores a 12,5 por ciento, Si la tasa de inte-
rés méxima fuera de 18 por ciento, con una inflacién de 24 por
ciento, la traneferencia de ingresos por cada 100 eacudos de depb~
9itos anuales seria de 24 escudos menos los gastos de operacibn
(supuestamente, el costo de la cuenta corriente), es decir, 19 es-
cudos. De esatos 19 escudos, 14,4 gon tranaferidos al fisco (2 tra-
viés del encaje), 2,2 escudos al banco ¥ 2,4 escudoa a los usuarios
del crédito,
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La captacidn de depdsitos a plazos también ha estado
regida por tasas maximas de interés que no han logrado in-
corporar adecuadamente las expectativas inflacionarias y han
constituido otro factor de redistribucién de ingresos.

Sin embargo, si los canales bancarios no premian ade-
cuadamente el ahorro, los ahorrantes buscaran otras fuentes
a gue destinar sus fondos.

Estos usos pueden ser compras en el mercado negro de
divisas, 8i el mercado bancario no estuviera liberalizado, no
usar intermediarios en el proceso de ahorro-inversidén, vale
decir, ahorrar en bienes durahbles y facilitar el proceso a tra-
vés de cooperativas, o directamente aumentar el consumo,

El retorno de estos ahorros, medido aproxirnadamente
debe ser a lo menos cero en términos reales.

Pero dado que los saldos monetarios prestan utilidad por
sf mismos, como medio de cambio, la gente los demandard
aun cuando el nivel real demandado disminuird en presencia
de inflacidén en la medida qQie estos recursos deban sobrelle-
var el costo de oportunidad de mantenerlos sin otro tipo de
compensaciones adicionales.

Asi, tiende a reducirse la base de los créditos suscepti-
bles de ser concedidos por los bancos, a la vez que se expan-
den las peticiones de los mismos dado gue tan sdlo almacenan-
do un bien, se ganaria la diferencial de la inilacidn y el costo
del crédito. De este modo, ge crea un exceso de demanda por
crédito que debe ser racionado y aguel que lo cona:gue pasa
a ser un "afortunado''.

Si el mercado de capitales permanece reducido solamen-
te a un sistema bancario incapacitado para captar significativos
volimenes de ahorro, parece adecuado suponer como la alter-
nativa abierta méis préxima la adguisicién de un bien que se
valorice en términos de la inflacidn.
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En este caso, el costo de formar stocks se puede re-
presentar como la capitalizacidn del dinero si vende hoy, a
través de adquirir un bien que se valorice en términos de la
inflacidén, o bien, el costo del crédito bancario para financiar
los stocks mds el sobreprecio que obtendria ai destinara el
crédito a la compra de bienes con valeorizacién acorde a la
inflacidn, menos la tasa de interés bancaria.

Dichas alternativas significan en el primer caso:

Et!l+F! rd Et!].-}F]) () F > Fl »

beneficio costo del
del stock atock

donde F, es el alza de precios esperada por el producto

¥ Fl la tasa de inflacién; y, en el segundo caso,

P{1+F) > Pt{l+i,) + Pt (F; - i), 7
beneficio o8to del std

del stock

donde ib = tasza de interés bancaria
o sea, Pt (1+F) > Pt (].+F]j

Es decir, la decisién de acumular stocks de un determi-
nado producte es independiente de la tasa de interés bancaria,

7'.Ell. costo de acumular stocks puede ser analizado también de la ai-
guiente manera:
a) el costo de financiar por crédito los atocks = ct (1+ib)
b) la diferencial de intereses sobre el crédite = ct (F} - ib}
c} la capitalizacién de las utilidades a través
de la inflacién
Todo este factor se reduce a Pt (1+F|)

(Pt - ct) (1+F}
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8

en los tramos que ésta €3 negativa en términos realea,

Lo particular de esta situacién es que cuando la vala-
rizacién esperada del producto &5 menor que la tasa espera-
da de inflacidén y, en consecuencia, no convenga acumular
stocks del bien, puede inducir a orientar el crédito a acumu-
lar stocks de otros bienes.

Cuando el crédito se orienta a financiar stocks de bie-
nes con valorizacién igual a la tasa de inflacién, la comunidad
no recibe retorno neto alguno {a diferencia de la situacidn en
que se acumula stocks de bienes en los que se espera alzas
superiores a la tasa de inflacidn),

Dado que deben haber otras actividades con algin retor--
no positive, los fondos no fluyen hacia ellas por problemas de
cormunicacion, y el eliminar este defecto es la principal virtud
de un mercado de capitales, tal como se verd en la seccién
siguiente.

3.2, El sistemas bancario y otras instituciones financieras
como agentes del mercado de capitales formal

Desde 1973 comenzd a desarrollarse el mercado de ca-
pitales en Chile, de tal forma que junto al sistema bancario
se amplié el SINAP y se crearon otras instituciones financie-
ras con relativa flexibilidad para determinar condiciones fi-
nancieras de los ahorros y los créditos.

Este es, aparentemente, un caso intermedio entre mer-
cado de capitales con inflacién y tasas libres de interéas,y

812 tasa de interés bancaria puede afectar la dernanda de criéditom
y & través de ello la expansidén monetaria y por ende La inflacién,
en la medida que moviers valores reales positivos pues ad sola-
mente se puede discriminar ea contra de actividades que sblo per-
siguen almacenar biencs sia incorporer valor agregado real algu-
oo,
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aquel recién considerado de un mercado de capitalés conais-
tente aolamente en el sistema bancario,

En mayo de 1974, se {ij§ una tasa méxima de interés
,por loa creditos de 200 por ciento anual, en circunstancias
que el acontecer inflacionario indicaba expectativag inflacio-
narias no inferiores, en ningidn caso, al 300 por ciento.

Préicticamente, durante la mayor parte del afio la prin-
cipal fuente de recursos del sistema bancario consistid en
recursos a la vista ya que un sector importante del mercado
de capitales ofrecia tasas de interés reales positivas {elSINAP)
y el resto de las financieras no bancarias comenzd a elevar
gradualmente laa tasas nominales para acercarlas a las de lag
asocjaciones de ahorro y préstamo, de tal manera que estas
tltimas instituciones captaron el grueso de los depdsitos de
mayor plazo.

Aun cuando se presenta un siatetna bancario otorgando
créditos mds baratos que el resto del mercado de capitales,
esto ea suficjente como para mejorar la asignacidn de recur-
303 de la economia, elevando el costo de oportunidad de man-
tener stocks e incentivando el flujo de créditos hacia aquellos
pectores que aseguran retornos reales positivos.

La condicién necesaria para que esto signifique un mejo-
ramiento en la asignacién de recursos es que las tasas preva-
lecientes en el resto del mercado de capitales sean de equili-
brio, en el sentide de que el financiamiento de los intereses
a los ahorrantes esté siendo llevado a caba efectivamente por
inversionistas,

5t el financiamiento fuera gobrellevado por el Estado, por
ejemplo, a través de una tasa de interés de sustentacidn tal que
gque la demanda de fondos sea inferior a la oferta de ahorros,
ge presentardn ineficiencias por cuanto una porcién de los inte-
reses de 103 ahorros no encontrarin financiamiento por el lado
de la inversién y deberdn ser cubiertos con impuestos.?

El cano de loe "excesos de caja' del SINAP.
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La evaluacién de costo-beneficio llevada a cabo por
un productor con acceso al crédito bancario, seria como se
expone a continuacido.

La ganancia de acumular stocks esti dada por la dife-
rencia entre la valorizacién esperada del precic en el futuro
con los costos de mantener los atocka.

Dado que a tasas reales bancarias negativas ae crean
excesos de demanda por crédito bancario, lo mas probable
es que el costo de mantener stocks sélo pueda ser [inanciado
en parte por la via de los bancos y, en consecuencia, el tener
una tasa bancaria real negativa sdlo significa abaratar el cos-
to promedio de fondos. 10

La diferencia entre retorno prevaleciente en el merca-
do de capitales ¥y el costo promedio de fondos, daria um retor-
no excedente o costo de oportunidad del crédito que se suma
al costo [inanciero de mantener los stocks.

En consecuencia, se acumularan stocks en la medida
que la valorizacién en el futuro del producto = Pt {14F), sea
superior al costo de mantener los stocks, que se compone de:

a} el costo flinanciero = Pt (l1+ip) con ip=costo promedic de
+ fondos
b} el costo de oportunidad = Pt (i-ip} con i=taea de interés
en el mercado
de capitales
Esto es: Pt (14i)

10
5i hay exceso de demanda de crédito eu los bancos uwaa invergién

de 100 eacudos se probable que wblo pueda ser financiede por en-
ta via en una cierta fraccibn "{", EIl coato promediao de fondoa se-
ria entonces ib.f + i(1-1}, donde ib e» la tasa de iateréa bancaria

e i, latasa de interés imperante en sl resto del mercada ds capi-
talea.
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Esto lleva a considerar que la acurmulacién de stocks
ge llevard a cabo si F »i, que es juatamente la posicidn
de comparar cambios relativos de precics con tasas reales
de interés.

Aparte del subsidio, o ''ganancia especulativa posible"
del usuario del crédito bancario, no hay ningin efecto en la
agignacién de recursos al mantener una tasa bancaria nega-
tiva, en la medida que ello no impida la formacidn y desarro-
llo de un mercade de capitales libre.

El defecto de una politica de subaidio a la tasa de interés,
es que no se traduce hecesariamente en retornoa productivos
del uguario y ai lo hace, ello e¢s independiente de la rnagnitud
del subsidio. En consecuencia, €ate no curmple ningin objeti-
v0o econdmico y, con toda seguridad, tampoco social.

4. CONCLUSIONES

El nivel intertemporal de produccidén de una firma o in-
dustria estd relacionado con las expectativas de demanda en
periodos que van mis allf del estricto corto plazo y atentan
a minimizar los costos marginales de produccidn en plazos
relativamente amplios.

Sin embargo, las decisiones de venta en un periodo se
relacionan con la demanda de ese periodo y, en cierta forma,
las decisiones de produccidn tienden a separarse de las deci-
siones de venta.

La formacidén de stocks, una vez determinada la produc-
cién,’ se afecta marginalmente por la tasa de interés en el mer-
cada cuando el mercado de capitalep es relativamente libre y
los subsidios otorgados a través del sistema bancaric no afec-
tan la asignacién de los recursos.
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Cuando el mercado de capitales se reduce al sistema
bancaric y las normas no permiten cobrar intereses supe-
riores a una tasa bancaria fijada negativamente, en términos
reales, la tasa de interés bancaria también pierde relevan-
cia y es la tasa de inflacidn el costo pertinente de mantener
stocks de un determinado producto, aun cuando eso signifique
mantener stocks de otros bienes,

El efecto negativo en la asignacion de recursos es cla-
ro en esta dltima situacidn,y se produce no por el hecho de
fijar la tasa bancaria negativa sino que por impedir que otras
instituciones puedan pactar libremente sus intereses.

En consecuencia, desde el punto de vista de la formacion
de stocks, la politica de tasas de interés opera en mayor grado
por la via inetitucional que 2 través de fijar arbitrariamente
una tasa de interés.

Eata ltima situacidn puede ser particularmente indesea-
ble en periodoa recesivos, cuando se esperaria un ajuste por
via de mayores ventas a precios menores, en lugar de forma-
cidn de stocks y precios mayores.

Una aproximacidn de ese dptimo puede ser lograda, al
menos en lo que a politicas de mercado de capitales se refiere,
¢on una liberalizacién del mercado de capitales, aun cuando
coexjsta con tasas de interés bancarias subsidiadas. }!

Sin embargo, en eate caso, el subsidio de tasas de interéa
no tiende a reflejarae en la asignacién de recursos, 12 nj a fa-
vorecer a los mds pobres,

Por consiguiente,nada justifica esta discriminacidn.
11
Es justamente lo que sucedié en Chile, al m#nos en el segundo se-
mestre de 1974, A mi juicio, la acumulacién de atocks observada
en ege periodo debe ser atribulda a caugag distiatae de digtor sioner
en la tasa de interéa, definidas estas distorsiones como fijar rasas
bancarias inferiores a la del resto del mercado de capitales,

12 . . . o
Y si lo hiciera, podria favorecer a actividades menos reatableag,



