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Presentacion

Esta es una sintesis de la tesis doctoral defeedidm Universidad de Buenos Aires.

La tesis tuvo por finalidad investigar acerca dedausas y consecuencias que provocan
los errores de calculo y de evaluacion realizadwdgs empresarios cuando gestionan inver-
siones en proyectos industriales consistentesacampliacion de la infraestructura de la em-
presa, durante el ciclo de auge seguido de recesi@momica, y efectuar una propuesta para
tomar decisiones de inversion considerando el @féeteste riesgo.

La ampliacion de la infraestructura productiva fici@ada mediante créditos domeésticos a
tasa subsidiada, induce a realizar inversionesagdéat de largo plazo que deben ajustarse o
liquidarse a partir del momento de inicio de laes#én. Este riesgo no se tiene en cuenta du-
rante el andlisis de pre-factibilidad del proye@ebido a ello, los empresarios deben modifi-
car durante la vida util del mismo, la asignaci@recursos financieros, fisicos y humanos,
no sin incurrir en pérdidas.

La teoria de la administracion no incluye en susadellos el andlisis de la gestion del
riesgo financiero y los errores de calculo que peavel ciclo, cuando el mismo esta origina-
do en la expansion de dinero y crédito doméstico.

El ciclo econdmico, desde el punto de vista dallasrsas escuelas econémicas, tiene un
peso importante para la toma de decisiones desiiveen las empresas que demandan mon-
tos de gran volumen, y que se estiman recuperal lango plazo. La Escuela Austriaca es la
gue ha estudiado el problema que origina el cictlmémico monetario, producido por cuatro
fases de errores descriptos de acuerdo con el mdddRoger Garrison.

En el presente trabajo, se propone un modelo dsidlegara anticipar los errores del ci-
clo y prever el tiempo apropiado en que se deleaese la inversion, acorde con la evolu-
cion de las variables macroecondémicas.

La investigacion se inicid conexploratoriapara indagar sobre variables que influirian en
errores de célculo durante la etapa de analisigreldactibilidad de proyectos de inversion
industriales. Con el planteo de la hipotesis se@jph técnicadescriptivapara conocer efec-
tos del riesgo financiero en cada periodo. El éstookrelacional,se aplico para determinar
asociaciones en las distintas dimensiones y vasabélladas, tanto como su intensidad o
grado. La técnicaxplicativase aplicé para determinar las causas de los sfestuciados al
ciclo y a los errores de gestidon en inversion aggetos industriales de expansion de infraes-
tructura.

El hallazgo mas importante que surge de la invasitigp eslos empresarios y gerentes
no prevén la incidencia del ciclo monetario coniepacion, siendo inducidos a invertir dis-
poniendo de créditos a tasa subsidiada insostsreile| tiempo, lo que lleva hacia la altera-
cion de los proyectos, con perjuicios en el emplesecursos y costos financieros incremen-
tales.

Introduccion

El ciclo econdmico de auge y recesion es la caigtitea sobresaliente de las economias
capitalistas luego de la Primera Guerra Mundiadndo las potencias beligerantes abandona-
ron el sistemd&atron Oropara emitir moneda sin tener el 100% de respatdageel metal,
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con el objetivo de financiar sus déficits fiscab®scompensados con recaudacion de impues-
tos. Pero la expansion del crédito debido a latipalimonetaria de encajes fraccionarios,
permitieron a los bancos comerciales expandir téditos, sin contar con fondos suficientes
en reserva ante eventuales situaciones de inceich) incrementando el riesgo de las fluc-
tuaciones de la tasa de interés. Esa modalidathsipadel dinero, sus sucedaneos y los nue-
VOs instrumentos para cubrir los riesgos en loscauers de futuroswapsde monedas, op-
ciones y otros, genera desequilibrios entre losatkrs reales y los mercados financieros. Lo
descrito es la causa que la Escuela Austriacaveatigado acerca de las fluctuaciones eco-
némicas que finalizan en ajustes recesivos. Y, aderondiciona la actividad empresarial
induciéndola a cometer errores de asignacion dgges.

El empresario realiza sus célculos economicos rtidpien cuenta el costo del capital ba-
sado en el monto de la tasa de interés de largo,dias precios de los bienes de capital, esti-
mando los precios de los bienes producidos porcBuidad tal que cubran sus costos, con
una rentabilidad compensatoria del riesgo asuntticiclo econdmico monetario, es el que
provoca errores y distorsiones en el calculo dearsion y los flujos, dado que contiene
variables de la economia que se veran afectadad fmrxomeno mencionado. Las técnicas de
evaluacion de factibilidad de proyectos introdutgonsideracion de escenarios aleatorios
probabilisticos, simula la inflacion futura, eldiple cambio y los precios de sus insumos, a
fin de determinar sus propios precios Yy la reni@dd del proyecto. Todas las variables ma-
croecondémicas estan entrelazadas y configuraayadtoria del auge y la recesion, que no se
ve evaluada al momento del analisis de pre-faictdul

La investigacion realizada consistio en encontvademcias empiricas consistentes con el
modelo tedrico de Garrisénen el periodo 1990 -2014 en la Republica Argentyn luego,
analizar los errores que conducen a malas invarsigrsobre consumo en el auge, y ajuste de
los proyectos en la recesion, con su corresporaligmgacto en el desempleo y el costo finan-
ciero. El modelo del académico Garrison es con#isteon la Unica escuela que trato el pro-
blema de los ciclos originados en expansion moiaeyacrediticia que son los causantes del
auge seguido de una posterior situacion recesdaajuste de los proyectos e inversiones de
expansion y bienes de capital.

La actividad empresarial de largo plazo esta diraente vinculada con el crecimiento y
desarrollo del pais. Los errores de célculo inchgigteran proyectos y hasta pueden parali-
zarlos, a la vez que postergan el crecimiento en@mwgeneral del pais, condicionando la
actividad empresarial.

El muestreo para esta investigacion fue probaioibidbasado en series temporales. La
muestra constituyo 25 afnos, lapso de indagacioredatevolucion de fendmenos relaciona-

1 Roger Garrison es profesor de economia de la tsiilad de Auburn, en Alabama, Estados Unidos
y adepto a la Escuela Austriaca de Economia. E&cFiempo y dinero. La macroeconomia de la
estructura del capitallibro en el que presenta una versién gréficaadaacroeconomia basada en el
capital, donde expone las condiciones de un creatmisostenible, y su contraparte: el crecimiento
econdmico insostenible basado en la expansionticiadi el dinero, cuyo efecto provoca la alteracio
de la estructura de produccion, expandiéndola yrapéndola mediante ajustes recesivos con impacto
en la rentabilidad de las empresas industriales) ya mala asignacién de recursos que no pueden
sostenerse en el tiempo, obligando a reestrudaurgilizacién de bienes de capital, recursos hwosan

y financieros. Ademas, Garrison es integrante destauela Austriaca de Economia perteneciente a su
42 Generacion, y ha modelizado las tesis de Misdsygk sobre los ciclos econdémicos monetarios.
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dos a los ciclos econdmicos monetarios. La invastiyn se aplicd sobre el sector industrial

manufacturero, sin considerar las diferencias dagectividades y el tipo de producto que

fabrican. De esta forma, se intent6 establececimrlas entre las variables revisadas en el
modelo tedrico y su impacto en un modelo de detisi¢artir de evidencias obtenidas y

pruebas empiricas realizadas. El propdsito esibairticon el desarrollo de tecnologias dada
la realidad del sector industrial argentino (entipalar) que refuercen las decisiones sobre
proyectos de inversion a largo plazo, para miniméteores de planificacion y gestion de la

inversion, y financiacion de las mismas.

Asimismo, se ha desarrollado un modelo prospecfissugiere estrategias administrati-
vas para la toma de decisiones respecto al momituado de la inversion y en el momento
oportuno de realizarla de acuerdo con la faseidel en vigencia. En base a las correlaciones
entre la variable representativa de la emision raoi@eexpansiva y el crédito a tasa de interés
subsidiada, se construyé un modelo de decisiornvimpeaila: i) el proximo ciclo recesivo, so-
bre la base a estudios dinamicos de regresiongbinediy ii) la mejor decision de inversion
posible en bienes de capital y/o ampliacion deagdtructura. De esa forma, se podra deter-
minar la decision correcta de ampliar o no la iedteuctura productiva, la inversion en bienes
de capital, 0 mantener glatu quo.

La justificacion de la investigacion esta basad&lempacto negativo que sufren las in-
versiones de capital y de expansion de la infraetsira productiva, cuando son financiadas
con créditos en moneda doméstica a tasa subsigiemlagcando ajustes en la asignacion de
recursos y su liquidacién anticipada durante la fasesiva del ciclo econdmico. La expan-
sion artificial del crédito y la moneda local quediuce la expansioibgon) deriva en errores
de calculo sobre la viabilidad de los proyectogugos de ajusteéb(is) durante la fase rece-
siva del mismo. A la finalizacién del ciclo se toownciencia de una sobre inversion que evi-
dencia una mala asignacion de recursos, con péréita@l valor agregado social y un sobre
consumo que debe reducirse, como consecuenciaseingleo de recursos humanos v fisi-
cos que los empresarios se ven obligados a realizar

El aporte de esta investigacion consiste en evideqoe los proyectos industriales finan-
ciados con moneda y crédito doméstico a tasa datlaién una economia sujeta a la influen-
cia del ciclo, tiende a mal invertir recursos compécto en la rentabilidad y la capitalizacion
de las empresas industriales, asi como afectardsafismente el valor agregado social, el
nivel de empleo, el aporte al crecimiento del PRI gesarrollo nacional.

En primera instancia, se abordo el fendmeno dé& eicondmico, y las causas que lo ori-
ginan bajo la Optica de las principales escuelaad@uicas. El foco especial lo constituyen las
ponencias de la Escuela Austriaca, que resporsabii los bancos centrales como el origen
de las causas de la politica monetaria, ya quaiives la inversion de los empresarios me-
diante la expansion monetaria y crediticia a tasaeastica subsidiada. EI modelo de Garrison
plasmo los errores producidos por esta politicaaesipa en los proyectos de inversion en
infraestructura y bienes de capital que, en lasetipauge del ciclo, aumenta el ritmo de la
produccion y de los negocios, pero en la fase desién obliga al ajuste y modificacion o
cancelacion de los mismos.

El principal efecto de la expansion monetaria yliticda es el desequilibrio entre la oferta
y demanda de bienes reales, la tasa de interésdaao, y las valoraciones subjetivas entre
ahorro y consumo. En el auge se presenta la solesion y gasto en consumo sin existir un
proceso de ahorro agregado previo, llevando aljussade lostocksreales de bienes y ser-
vicios, motivado por la variacion arbitraria de fmgcios relativos. En la recesion se ajusta el
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consumo Y la inversién porque no han concluidoplmeesos productivos, debido al desaco-
ple temporal entre el sobre consumo e inversiédymtiva. Ello constituye la respuesta pro-
ducida por el efecto inflacionario que distorsidos precios, la tasa de interés y el riesgo fi-
nanciero. Las etapas que se suceden en el progaacfivo estan descoordinadas, aumen-
tando la demanda de productosséockque aun no estan terminados. Por lo tanto, sera im
prescindible explicar las etapas que integran tosgsos productivos, el equilibrio entre los
mercados reales y financieros, y las fluctuacialeeka tasa de interés, fendmenos que, al dis-
cordar entre si, pronostican la recesion futura.

Al momento de llevar a cabo la prueba empiricanetielo descriptivo de Garrison pre-
viene la presencia de cuatro fases de erroreslwpreaan desde édloom(auge) hasta ddust
(recesion). En el capitulo pertinente, se definiéomjunto de variables representativas y se
ensay0 sobre cOmo éstas reaccionan consistenteg@ni=ada fase. Mediante la aplicacion
de correlaciones multivariadas se demostré la stersiia empirica del modelo explicativo,
comprobando la hipoétesis objeto de estudio.

Todo el proceso de inversion es incumbencia de esapps y gerentes que deben tomar
decisiones bajo escenarios contingentes y, paraedinecesario definir esa funcion, que ex-
cede la administracion de riesgos y gestionngetsy outputsde recursos econdémicos. La
perspicacia @lertnesses la caracteristica fundamental de la accion esapia que condicio-
na su actividad, detectando a tiempo las oportdeslale negocios, cuando invertir, cuando
ampliar o cuando esperar hasta que se aclareddithanbre. La correcta interpretacion de la
informacion, condiciona su actuar.

Analizar el riesgo del ciclo, significa para losgesarios una toma de posicion alejada de
la conveniencia de rentabilidad aqui y ahora. A onde recomendacion, implica abordar su
accionar de acuerdo con los siguientes tépicascinsiderar la teoria de la inversion a la luz
de la teoria econdbmica como campo de las cienoi@ales que vinculan no sélo la satisfac-
cion de los clientes, también la responsabilidadas@mpresaria, la contribucion al bienestar
general y la participacion en el crecimiento y dedl social integral; ii) interpretar correc-
tamente los procesos intertemporales que vincolenelcursos a emplear, las reales necesida-
des de la gente y la contribuciéon con proyectosadgp plazo que aseguren una estructura
sostenible en el tiempo; iii) analizar la convegiarde la inversién vinculandola con la evo-
lucion de los parametros econdmico-sociales, pameal proyecto tenga sentido de valor
agregado social, y iv) evaluar el retorno socialadéversion, donde a los intereses de los
accionistas se suman a los de la comunidad, ewtarehr otros riesgos en pos de llevar a
cabo un proyecto que supone una mejora de la gituaocial y econdmica de la comunidad,
y que agregue calidad de vida sustentable.

La ultima etapa consistio en proponer un modeldatgsion complementario a los anali-
sis de escenarios probabilisticos -y otros estugli@srealice el empresario-, para definir la
factibilidad de su inversion, y determinar el ti@rgpropiado para realizarla de acuerdo con
la tendencia del ciclo.

La seleccion de inversiones, siendo un procesoaloridrvienen variables de todo tipo a
considerar, implica que el empresario debe comaruna metodologia apropiada para resol-
ver: la cuantia de la inversion y el tiempo aprdpipara llevarla a cabo, contando con varia-
bles macroeconomicas provenientes del presupuesional, indices de performance de la
industria y de los servicios. Asimismo, la posicdimendeudamiento externo e interno, con-
diciona la disponibilidad de fondos prestables pav&rsiones de largo plazo, que se ven
afectados por el déficit fiscal y la balanza degsag
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Planteamiento del tema

Los empresarios realizan sus célculos economicosveesion destinados a planificar el
tamafio de fabrica y la cuantia de equipamient@igtiza, las fases que integran las etapas de
produccion, y estiman el horizonte de la inversiom.funcion de ello, el impacto de la inver-
sion se vera materializado en la creacion de entpieoto e indirecto genuino y estable, en el
valor agregado social, en el PBI y la balanza dmgala actividad empresarial de largo pla-
Zo estéa directamente vinculada con el crecimierdesarrollo del pais. Los errores inducidos
de célculo llevan a la alteracion de los proyegtassu paralizacion, a la vez que postergan el
crecimiento general del pais. En el ciclo econémseoverifica que la emision monetaria y
expansion crediticia a tasa subsidiada, impactl eesgo de la inversion, la tasa de interés y
de inflacion, el tipo de cambio y los precios figlag. Las consecuencias se notan en la tasa de
actividad, y el nivel de consumo y ahorro. Con maeso, se presenta en la actividad indus-
trial, que se ve afectada por expansiones y cantmaes que modifican expectativas y adulte-
ran el célculo de los proyectos, en especial ldgstriales y de infraestructura.

Las preguntas que se formulan y dan pie a la igzeson:

1. Para la determinacion de la estructura optima géata deuda, ¢los empresarios in-
corporan el riesgo del ciclo econdémico en el caldd la rentabilidad del proyecto?

2. ¢Lla tasa de costo de capital incorpexaantelas fluctuaciones de la tasa de interés
domestica de mercado a lo largo de la vida delgotoy al momento de andlisis de
pre-factibilidad?

3. ¢Tienen prevista una estrategia 0 metodologia deaoion de la gestion financiera
del proyecto, que prevea los efectos recesivosidiel y pueda ajustarlos durante su
vigencia?

4. ¢Decisiones de innovacion tecnoldgica, inversialeebienes de capital y ampliacion
de infraestructura, son coordinadas adecuadamentks necesidades de los clientes
y su nivel de ahorro y consumo?

Lo que se intenta comprobar es si la incidenciecudé es debidamente tenida en cuenta
al momento de determinar la estructura de finammacon un apalancamiento proveniente
de recursos domesticos baratos, consecuenciaekpdasion del crédito a tasas subsidiadas,
y el impacto del ajuste realizado al momento deetarse la recesion econdémica.

Resumidamente, el ciclo de auge de las inversidimesgiciado con emision monetaria y
expansion crediticia, induce al empresario a ramliaversiones que asume rentables en el
largo plazo pero que no estan coordinadas conléudraestructura productiva, por lo que
finalmente deben ser modificados o paralizados.

Objetivos
General

Investigar acerca de los errores de calculo a gues inducidos los empresarios naciona-
les en el andlisis de proyectos industriales deliaoin de infraestructura productiva y bie-
nes de capital, cuando financian sus proyectogndeudamiento procedente de la expansion
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crediticia a tasa subsidiada, proponiendo un modeldecisiéon que minimice los errores de
decision y célculo en la asignacion de recursoe@uoos.

Especificos

1. Describir los efectos del riesgo financiero praae por el ciclo econémico. Se veri-
ficaran las correlaciones de variables macroecoceBie actividad en series cronol6-
gicas que comprueban su existencia en el perio8®-2914 en la Republica Argenti-
na, donde claramente se manifestaron varios adildcsuge y recesion causados por el
fendmeno expansivo de la moneda y el crédito.

2. Describir las cuatro fases de errores que produciele, identificando las decisiones
y cursos de accion que se toman para neutraliZarbponer una adecuada gestion del
riesgo de proyectos de capital.

3. Proponer un modelo de decision para evitar en tas#alos efectos negativos del ci-
clo, a fin de conservar los objetivos de rentahdig valor agregado social.

Capitulo 1 El ciclo econémico
1.1 Caracteristicas del ciclo econémico

Los modelos explicativos de los ciclos econdmiagsden ser de dos naturalezas: a) Per-
turbaciones exdégenas que golpean al sistema econdma decisiones politicas. b) Procesos
enddgenos que se auto perpetuan.

En el primer caso las perturbaciones exdgenas aogsadas por innovaciones tecnologi-
cas, cambios demogréficos, alteraciones en losgsrde materias primas como consecuencia
de faltantes debido a cataclismos o guerras, ysescde produccion por mala planificacion.
(Alonso Neira, Bagus & Ramallo, 2011). Clarificanaian mas las opiniones de las maximas
escuelas, se afirma que las fluctuaciones son dasiser la variabilidad de la demanda agre-
gada, causadas por la disminucion de la inversafidd a la caida de la eficiencia marginal
del capital (keynesianismo). O, debido a avanaa@wtégicos que aumentan la productividad,
expandiéndose la produccion por encima de la deapdadjue repercute en el aumento de
los salarios reales (shocks externos). EI monetarisxplica la recesion luego de un periodo
de auge, por una expansion monetaria previa, Yowpto freno de la emision. La clave pasa
por las expansiones monetarias no anunciadas.

En todos los casos, otorgan un rol fundamentalvall mle la inversion que, por alguna
causa, motiva a los empresarios a llevarla o reba,adependiendo que la rentabilidad de sus
proyectos supere al costo del capital y la tasimtéeés. La mayor competencia en los nego-
cios y el ingreso de nuevos empresarios con téemgess modernas produce la caida de la
rentabilidad, frente a la tasa de interés inflexiblla baja a corto y largo plazo. fBhin
streamsostiene que, para que la rentabilidad no caigaoajo de la tasa de interés, hay que
agregar mas inversion y gasto publico para compdagarencia de produccién y realizaciéon
negocios. Pero esa solucién agudiza el ciclo, dasose basa en una tasa de interés artifi-
cialmente baja, que promueve una descoordinacidasedecisiones intertemporales de pro-
ductores y consumidores, que explicaré mas tarde.
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1.2 Las inversiones financiadas sustentablemente

En el enfoque de la Escuela Austriaca, los empossaolo se embarcan en proyectos de
inversion de mayor duracion, si estos son mas ptoais. Para ello se requiere inversion en
bienes de capital, requiriéndose una mayor acundula@kz ahorro para mantener los factores
de produccion por mas tiempo. Al aumentar el ndeekhhorro, desciende la tasa de interés y
los flujos de los proyectos de largo plazo son reatables. Es que la decision de ahorrar de
parte de los consumidores transfiere al largo ptazdeseo de satisfaccion, empleandose esos
recursos financieros para la adquisicion de bielgesapital. Pero si la financiacion de los
proyectos proviene de la mera expansion del dipeocréditoex nihilo(de la nada) hay ex-
cedentes de fondos para consumir en el corto plgmmerar proyectos en el largo plazo suje-
tos a sufrir alteraciones causantes de la recesion.

1.3 El problema del tiempo en las inversiones

Segun Corrigan (2005) existe un problema de coacitim temporal. La emision moneta-
ria y el crédito laxo, incita al inmediato gastd® a una demanda artificialmente expandida
sin esperar que la produccion crezca, cuyo proegsoas lento. Es en el fondo, se trata de un
problema de tiempo. Los planes productivos de sgyrtercer orden siguen los niveles de
capacidad plena, por lo que un aumento de la ireen bienes de capital, debe basarse en
la inmediata importacion de los mismos.

En opinidon de Wagner (1980), la nacionalizaciondieéro y el crédito es la causante ori-
ginal de los ciclos de auge y depresion, pero,ezei@l, los paises controlan los flujos inter-
nos aun cuando los créditos del exterior son tosg@wa financiar proyectos. Los bancos
centrales se ven impelidos a vender divisas expaddila moneda y el crédito doméstico, en
la medida que se restrinjan las importacionesigasade capital.

Para Jeannot (2002) el desarrollo de nueva teciaolotps descubrimientos productivos
motivan a los empresarios a invertir generanddaomde alicientes, justificados en las in-
dustrias y servicios indirectos. La saturacionalddmanda y el estancamiento en el desarro-
llo tecnoldgico, ameseta y provoca una recesioto Es la causa de que una economia se
estacione y no crezca. Las politicas fiscales yatarsias expansivas suponian un control de
las fluctuaciones ciclicas, pero la consecuen@sgarada es la estanflacion.

Rosende y Bengolea (1984) coinciden en queagh strearexplica el fendmeno recesivo
del ciclo por una insuficiencia de demanda efeabiiginada en el pesimismo empresario con
respecto a la tasa de rentabilidad, y por ellelopresarios esperan que la politica fiscal su-
pla la demanda complementaria, mientras que ldigelhonetaria suple los fondos suficien-
tes para mantener el nivel de actividad y empleo.

Avella y Ferguson (2003) hacen una sintesis deriasipales teorias y sus fundamentos.
Para los mencionados, Samuelson y Hicks realizaremtesis neoclasica basandose en mo-
delos macro econométricos que precisaban la cuagtiesaria de moneda y crédito para ex-
pandir el PBI. Frisch explicaria el ciclo por shedkcnoldgicos que naturalmente se dan en
economias de mercado o, como bien aclara Wick&@dQ),"...a flujos incesantes del pro-
greso técnico.”La escuela de Cambridge considera que toda inveesiGstocks mediante la
financiacion via ahorros, el consumo se veria affeccomo un todo, no habiendo efecto al-
guno sobre la actividad econdmica. Bajando ladasaterés, por decision de los bancos cen-
trales, con un aumento consecuente del crédifopsbilitan ambos actos: seguir consumien-
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do al mismo nivel ystockear El ciclo seria la consecuencia de esta renovacidrstante.
Llegado al limite de capacidad, los precios retatikeaccionarian como los salarios, desatan-
do un proceso inflacionario. Una consecuencia rseada es el aumento de las necesidades
de financiamiento, lo que induciria a aumentaa&atde interés, enfriando la economia y lle-
vandola a la recesiéon. Solo ahi se admite el catesivo, causado a partir de la caida de la
rentabilidad del capital por efecto de los costoarfcieros en aumento. Asimismo, mencio-
nan que Slutzky opinaba que el ciclo tiene unarabdma estocéstica. Debido a eventos alea-
torios, las trayectorias de equilibrio de la ecofepueden alterarse. Las variaciones de sto-
cks podrian influir en la economia, de modo queéisausion sobre la causa del ciclo, carece
de relevancia. Autores como Harrod adjudican lobsia movimientos reales causados por
el multiplicador y acelerador keynesiano, siguietigyectorias explosivas alrededor de la
senda de la inversion autonoma. A los autoresidefetes llama también la atencion sobre la
teoria de Kaleki que explica el mecanismo a peddidos conceptos: la decision de invertir y
la distancia temporal entre la decision y el efechundimiento de las inversiones. Juega un
papel importante la interrelacion entre los peddi®®ienes de inversion, su plazo de produc-
cion, su instalacion y puesta en marcha. Estosasubienes aumentan el acervo del capital
provocando ondas expansivas en un sector y cantta@n otro. Cada fase del intercambio y
del proceso productivo, condiciona la siguientgpa&tde produccion y consumo. También
sefalan que Friedman y Schwartz sostienen quesawsales basadas en la oferta monetaria y
la velocidad de circulacion, mientras que Lucasradique los shocks monetarios no antici-
pados desencadenan efectos reales, basados éstéa@a de informacion incompleta acerca
del estado de la economia.

1.4 Laincidencia de los desequilibrios monetariog
precios reales

Tanto para Hayek (1996) y Mises (1980, 1997), sigdd la tradicion de la Escuela Aus-
triaca, sostienen que los factores monetarios semcales y los verdaderos causantes de las
expansiones del gasto y el crédito, que inevitablgenterminan en la fase recesiva. La causa
es que el equilibrio entre bienes reales y cantaadnoneda, es desequilibragho profeso
cuando cae artificialmente la tasa de interés deade, que deja de ser consistente con la
tasa de interés originario, rompiendo la cohereeaotee ellas, los precios relativos y las deci-
siones de consumo, ahorro e inversion. Esas imstensias provocan tanto la fase expansiva
como el efecto recesivo de los ciclos. Estas seftaetradictorias son las que desorientan a
los empresarios y los inducen a cometer los erguesse indicaran en capitulo mas adelante,
de sobre inversion, y a la gente, de sobre conslasoexpectativas juegan un rol fundamen-
tal en las decisiones de inversion, donde los pseaalativos y la tasa de interés son la conse-
cuencia de otras decisiones de consumidores yaatwgs, alteradas por las politicas moneta-
rias y fiscales.

Resico (2009) tiene una impresion particular pdotena en como se mide el ciclo. i) Por
la aceleracion y desaceleracion periodica de ka dascrecimiento del PBI. ii) a la variacion
entre las tasas estimadas de crecimiento potedeli®BIl con respecto a la tasa de crecimien-
to de la demanda. De ello se desprende la fab®a®con incremento y caida de la tasa de
interés; las crisis se originan en los mercadaanfireros con quiebras bancarias y empresa-
rias; elbustcon caida de precios relativos, desempleo e iremtonde la tasa de interés; y
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finalmente la recuperacion donde se verifica elentmde los precios de acciones y la activi-
dad industrial y de servicios.

Una visién del IEFE (2013) describe el procesoadildb en la Argentina. El crecimiento
econdmico no sustentable implica aumento de emptEmsumo doméstico, que a su vez se
traslada a la demanda de bienes industriales. Bgass no alcanzan para responder a una
demanda de consumo automatica, por lo que debiaorianse pagandose con las exportacio-
nes de bienes agropecuarios. Esto genera un batanwcial negativo que debe corregirse
mediante la devaluacién, aumentando los precidgsigertacion y exportacion. La correccion
se traslada a los salarios reales que tendran neapasidad de compra, en especial de bienes
industriales. La caida de esta demanda provoca&aida de la actividad industrial con ajuste
de la actividad y el empleo. Estos efectos no actimultdneamente en el tiempo ni con la
misma intensidad. El impacto en el consumo es imt@doero la caida de la actividad indus-
trial lleva mas tiempo ajustarse. Durante el paxit€93-2009 se pueden verificar al menos
tres fases de fluctuaciones del PBI asociadas dinkmica tipica de los ciclos de auge-
recesion: 1993, el PBl aumento 21% y el empleo.8%0661998, la recesion es percibida niti-
damente con devaluaciéon y caida del Plan de Cobwieidd donde el PBI cae 18.3% vy el
empleo 6.1%; 2003 a 2009 la devaluacién e inflacidmsecuente, sumada a las exportacio-
nes de granos de soja y a la expansion produgireguce una nueva etapa de crecimiento
que finaliza por efecto del gasto publico increrakdéstinado al consumo interno y a turismo
al exterior.

La teoria que se entiende mas proxima a los finesubrir los objetivos de la presente in-
vestigacion, es la que se refiere a los efectosndaslenantes del ciclo econdmico monetario,
gue afecta las decisiones de inversion que debearlh cabo los empresarios. Este ciclo mo-
netario es el que distorsiona los célculos de toggqetos, su rentabilidad, el periodo de recu-
pero, las fases de inversion y la cuantia de bidaeespital y recursos humanos a contratar.

Gomez Bentancurt (2008) asi sintetiza la posicié@dadEscuela Austriaca. El desequili-
brio se manifiesta cuando oferta y demanda globadidnes y servicios no se corresponden
entre si contradiciendo la Ley de J.B. Say, evideminse sobre produccion y escases en unos
y otros bienes, como efecto de la descoordinaaidpresarial. No cabe duda alguna que la
descoordinacion impacta en la estructura de pradinigcla cadena de decisiones entre oferta
y demanda de bienes y servicios, debido a quenelalise inyecta a través de canales no si-
multaneos, al mismo tiempo y con la misma intertsid efecto se nota en la tasa de interés,
la cual se expande y se contrae con respecto edodam circulacion. Y esto a su vez impacta
en el equilibrio de precios relativos, provocandmdificaciones periddicas en la estructura de
produccion. De alli que los proyectos de inversérvean afectados en sus célculos al mo-
mento del analisis de pre-factibilidad, obligandimsaempresarios a ajustar y tomar medidas
de desinversion, ajuste de costos de producci@glidad de los productos, no sin incurrir en
pérdidas debido a una mala inversion no previsengo.

1.5 Resumen del capitulo

Los autores consultados representantes de diststagelas, coinciden en darle al ciclo
caracteristicas temporales de descoordinacion Engmision monetaria, la demanda adicio-
nal de bienes, el tiempo de fabricacion y aprom@iniento, que impactan en los desequili-
brios de los precios temporales. Acelerar la demanédiante la inyeccidn de papel moneda
y crédito barato, no hace mas que convertirse etlesaquilibrio, dado que los productos y
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servicios estan planificados y creados para unaddananterior. Debido a que el dinero y el
crédito pueden fabricarse mas rapido, el desegoilée presenta en los precios relativos que
se acomodan para satisfacer una demanda inmeld@afabricacion de bienes de capital e
intermedios requiere de tiempo para su planificagi(puesta en marcha, condicionando el
tiempo de entrega de los bienes en forma descamfaide su demanda. La inflacion reequili-
bra la cuantia de bienes y servicios con el digecredito existente, por lo que la espiral in-
flacionaria es la causa del posterior ajuste reoetsia demanda adicional se presenta en el
sector industrial que contrata nuevos operariogppede las adquisiciones, pero que no le da
tiempo a desarrollarse, dado que deberia compensars ahorro genuino invertido, tanto
interno como externo. Es de hacer notar que elnoreato en una primera etapa se financia
con ahorro, y no con consumo dado que el impadireseste es de corta duracién.

Capitulo 2 Efectos financieros del ciclo

La teoria que se utilizo en esta investigacion ceosiento y guia, esta vinculada con los
desarrollos de la Escuela Austriaca. El ciclo nwedgendmeno autbnomo de las politicas
monetarias que llevan a cabo los bancos centiadels respuesta a la manipulacion arbitraria
e independiente del nivel de ahorro del publicagampletar la demanda por créditos, con el
fin de llevar a cabo proyectos que no estan aloeadn la estructura intertemporal de pro-
duccion. Al deseo de los gobiernos por un desarebnomico rapido y sostenido para cu-
brir el pleno empleo, se le suma la desmedida petisp de generacion de ganancias de los
empresarios en el corto plazo. Las decisioneswi®sion se independizan de las necesidades
reales de los mercados, y se inician descoordindeldes estructura de produccion vigente. Es
decir, se construye un edificio para habitat, peralesentiende de la capacidad de provision
de energia, agua, gas, cloacas y otros servicio¥rdestructura que no pueden ser provistos
por el empresario constructor. Este ejemplo indupensar que el proyecto esta inconcluso,
no se puede habitar bajo esas condiciones, y maenos recuperar la inversion, salvo que el
dinero lo haya puesto el banco a tasa subsidia@amt®ye una breve cadena de malas deci-
siones gue explican una mala inversion en un ptoygee, bajo esas condiciones de la infra-
estructura, jamas debid llevarse a cabo.

2.1 La descoordinaciéon productiva y los precios lativos

Alonso Neira et al. (2011.b) indican que la faggeséva donde se expresan con nitidez los
errores, se inicia por acumulacion de endeudamienta fase expansiva. Los aumentos de
flujos de caja inducen al aumento del endeudamieata financiar inversiones cada vez mas
riesgosas. La expansion que genera la politica tanaey la emision de sofisticados instru-
mentos de endeudamiento, financian todo proyeatosgquula ser bueno y rentable. La sobre
demanda de consumo influye en los precios relafi@asreciendo la formacion de burbujas
especulativas, que implica la fase final de un gsodnsostenible.

La politica monetaria de expansién produce unacdedmacion entre las decisiones in-
tertemporales de productores y consumidores qoersgeta en excesos de proyectos de lar-
go plazo, que el mercado no sera capaz de absbdseplanes de inversion no responden a la
disponibilidad de recursos ni a las preferencialgeonsumidores, concluyendo el auge, en
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un periodo de ajuste recesivo. La decision de aoirsn producir destinando ahorros genui-
nos para invertir, depende de la tasa tedrica weém natural que equilibra el mercado de
fondos prestables. El concepto se desarrollaréaaélante. (Garrison, 1978.a).

Colombato (2005) opina que en el momento que sahgeel final del boom econdmico,
los ahorristas retiran los depdsitos cuyos intargeecibidos no compensan la pérdida por
inflacién sufrida. Esta es la consecuencia de quia éase de inicio de la recesion los bancos
suban la tasa de interés para captar fondos,defguministrar la demanda adicional causada
por la inflacion de costos. Pero las empresas altman terminado sus procesos y concluido
sus productos, de acuerdo con planes disefiadoasenabexpectativas de costo de capital
consistentes a lo largo de toda la trayectorigpd®yecto. La fase final se presenta con caida
de la rentabilidad o pérdidas directas, desocupacabandono del proyecto.

La clave del problema es la que describe con péecSarrison (1989). Los gastos de la
nueva moneda creada no impactan a todos los praicrsmo tiempo en la misma propor-
cion o en forma aleatoria; primero el impacto s&lpce en la tasa de interés, luego se va ex-
tendiendo a través de la cadena de oferta y demeadde se desequilibran debido a que los
stocks de bienes no se han incrementado con elrars@bito y repentino de la demanda. El
ajuste en los precios al alza, es inevitable. fplicto mayor lo recibiran los precios de bienes
de capital, debido a que el tiempo de producciom&s alargado. La inconsistencia esta pre-
sente: Se invierte para producir bienes que remdiméos en el futuro mas lejano, cuando
todavia la gente es inducida a consumir en el ptesemediato.

2.2 La alteracion de la tasa de costo de capital

El ciclo origina un descalce de la madurez de Egsdditos de corto plazo, que se adjudi-
can como préstamos para financiar proyectos queer@nn mayor plazo de recupero. (Bagus,
2010). Los depdsitos de reserva fraccionaria ssrgl@ causan el alargamiento insostenible
de la estructura de produccion. Ello se hace patsort la alteracion entre la rentabilidad cal-
culadaex antecon el costo de capital (tasa de interés mas onaiesgo) que se preseta
postdurante la vida del proyecto.

Mueller (2001) opina que, al afectarse el nivell@k precios relativos, se distorsiona el
mensaje que reciben los empresarios acerca dexgant no con sus inversiones, llevando-
los a sobre invertir en bienes de capital y recutsamanos, que deben ajustar cuando los
precios suben para llevar la produccion al nivek@aor al boom Los bienes de consumo
también sufren alteraciones al alza, pese a quaréa$os siguen subiendo sin interrupciones.

2.3 Elriesgo de la incobrabilidad bancaria

Pero es bajo la expectativa de una amplia disgatadi de fondos que tienen consumido-
res y empresarios, que la demanda siga creciencamnpatible con una financiacion en tér-
minos reales sostenible. En el fondo lo que sdfedala es la percepcion del riesgo (riesgo
incremental no calculado por los empresarios), @odos bancos centrales garantizan el res-
cate de los créditos que se presume se tornarabraties. Ese riesgo no es medido ni consi-
derado. Esta oculto. Todos simulan que estan ¢abjeque el gobierno asistira en el momen-
to de la crisis, a costa de que alguien se hagp ¢aego de los errores de inversion. Los go-
biernos al recibir la informacion de la caida dedatabilidad, precios, salarios y desocupa-
cion, atendiendo reclamos de sindicatos y camangsesarias, vuelven a cometer el error de
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disponer nuevas expansiones monetarias que agugliezaror de la mala inversion, profundi-
zando las transformaciones artificiales de la esira de capital, torndndolas mas ineficien-
tes. Mas cobertura para mantener el nivel de deativproduce una nueva ampliacion del ho-
rizonte temporal, incompatible con el ahorro real.

Otro tema no previsto y sucedaneo es el error sidigiencia de oferta de bienes que es-
taban siendo producidos en cantidades suficiedésdo el capital se desvid a la produccién
de otros bienes cuya demanda ha aparecido gral@asanipulacion expansiva previa.

Huerta de Soto (1998) es contundente en su coontustl crédito, para que no cause
distorsién en la estructura productiva deberia geenprovenir de ahorros previos. Si el con-
sumo no se sacrifica temporalmente, siempre séocaré esa distorsion.”

French (2009) es también terminante al advertirapreesta expansion se agranda artifi-
cialmente la produccion con la adquisicion de lsede capital, y se modificday outsde
instalaciones en fabrica, en prevision de una ddmamcremental que tiene corta vida, lle-
vando a la paralisis para ajustarla luego al nwepalibrio entre precios y stocks. Suben los
precios, pero sobran stocks, suben los costostoery de mantenimiento, pero se presenta
el desempleo y se alteran los planes de productmdos errores que deben corregirse para
adecuar la produccion a la nueva realidad economica

Alonso Neira (2005) referencia a un trabajo dedfian y Schwartz de 1963, donde ana-
lizan la relacion entre el dinero y los ciclos emmicos, basandose en series temporales que
cubren casi 100 afios de 1867 a 1960. Basadosandzgbs, atribuyen la gran depresion de
los afios 30 a errores de politica monetaria. Airp@et1982 se logra inferir mediante un tra-
bajo de Walsh de 1998, que los ciclos recesiva®fuprecedidos por una ralentizacion de la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Lamsipa industrial hasta los afios 30 se baso6
en la financiacién a través del mercado de capgit#leciones y bonos a largo plazo sostenian
la financiacion, cuyos plazos de madurezcazaban” con la vida del proyecto y su recupe-
ro. Los préstamos bancarios eran de corto plagppreliendo a la madurez de los depdésitos a
interés realizados por sus clientes. Bajo esta hdadiafinanciera no habia posibilidad de
crisis bancarias, exceptuando acciones especudatevéas empresas basadas en la distraccion
de fondos a esos efectos. (Machlup, 1940). Hoyumagonsenso generalizado de los acadé-
micos e investigadores que la inestabilidad defosaeal, los errores de céalculo y las malas
inversiones, son la consecuencia de las distorsideeprecios relativos creando demanda
artificial y sobre inversion destinada a finan@actores ineficientes. (Garrison, 1996)

La inestabilidad econdmica se debe a la divisidrirdbajo y a las modificaciones en las
técnicas productivas, que impacta en la producd@hienes de consumo como consecuencia
de la eficiencia y la productividad. Ello replan&acélculo de la demanda de productos in-
termedios, que requieren de tiempo para ampligpiosesos cada vez mas complejos. (Rop-
ke, 1936). Pero si a los cambios en los preci@divek se le suma un mayor volumen de di-
nero y disponibilidad de crédito, se generan probke adicionales a los ciclos reales que
desembocan en inflacion con recesion. No puedesuase a una superproduccion la causa de
una recesion y desempleo posterior. La produc@aompra con produccion, siendo el dine-
ro un medio indirecto de intercambio. Este es ielggio fundamental de la Ley de J.B. Say,
que pretendié ser desconocida pamain streankeynesiano.

La inversion en bienes de capital supera al ahioteono durante dboom,mientras que el
ahorro forzado supera el nivel de la inversion lgmeeiodo de recesion; ello se debe a que la
expansion de moneda y crédito desajustan todaractsa de produccion, modificando los
precios relativos. No cabe duda alguna que el aEmpresarial se complica, cuando se ana-
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liza llevar a cabo proyectos de inversion indukgsi@ue implican la ampliacion y la incorpo-
racion de bienes de capital y tecnologia produa#altima generacién. El proceso recesivo
se inicia cuando se ha llegado a la frontera deopdenpleo de todos los recursos disponibles,
de capital y humanos, a partir de ese momento salel proceso inflacionario que distor-
siona los precios relativos y los célculos de nenginto empresario. El ajuste recesivo es el
proceso de cura de la enfermedad inflacionariajfirasto mediante la contencion o disminu-
cion de la demanda, también denominpdizeso dahorro forzado

Cohen (2015) nos indica que, en la Argentina, @mpios de la convertibilidad, las inver-
siones recibidas fueron direccionadas a la infraettra por las privatizaciones. Pero por
razones exodgenas (efecemuild) y retraso del tipo de cambio, como consecuerdiaéficit
de las cuentas publicas, las sucesivas crisis@sat rusa, asi como la devaluacion de Brasil,
llevaron a abortar el desarrollo econdmico haciafiel 1997/8. Una crisis economica no neu-
tralizada a tiempo, se convirtié en una gravepsilitica sin precedentes hacia el afio 2001.

Ravier (2013) comenta lo ocurrido en el dltimo aecduego de la crisis del 2001. Uno
de los factores clave fue la devaluacion que pada delacion 1 $ por délar, a 2,81$ por do-
lar en 2002, para volver a una relacién real dpdrdun ddlar, en 2012. El Gasto Publico se
mantuvo entre 1980 y 2004 en un 30%, para subiptdomente a partir de 2008 al 45%. La
capacidad utilizada industrial paso del 50% en 20@ateniéndose entre el 70 y 80% entre
2004 y 2011. El Déficit Fiscal se financio con edrismonetaria, venta de activos, endeuda-
miento interno con el sistema jubilatorio, lo glevd a una caida notable de la actividad eco-
nomica privada. Estos aspectos confirman la canid@aentre decisiones de politica moneta-
ria y fiscal y las decisiones empresarias que sswviduadas conduciéndolas a cometer erro-
res de inversién y su financiamiento.

2.4 Resumen del capitulo

Siendo la emisibn monetaria y la expansion delitvdds causas del desajuste de la es-
tructura intertemporal y los precios relativos, ebmbjetivo de cubrir un pleno empleo ficti-
cio pero efectivo para los gobiernos, es logicolgaalecisiones de inversion se independicen
de atender las necesidades reales de la deman@special direccionadas al consumo de
corto plazo. La descoordinacion entre los mercdléoa a crisis bancarias y a un endeuda-
miento de cobertura inmediata, debido a que lagesap se han embarcado en dar respuestas
a cuestiones que no son completas para toda lagdil Solo se busca emparchar para dar
salida politica a los gobiernos, sin importar lfects en los sectores bancarios y financieros,
gue pagan primero los errores, generandoles cpigsmas tarde deben ser atendidas por el
banco central mediante medidas de ajuste severtipdete cambio, la contraccién de las
importaciones, la suba de la tasa de interés gidegos que no son admitidos por no medirse
adecuadamente.

El costo de capital con que se calculé la rentiduilide los proyectos se ve alterado duran-
te la consecucién de la vida util del mismo. Laigiéwn de la decision de hundir capitales ya
fue tomada y es irreversible, no sin generar &itssos de desmantelamiento. La inconsisten-
cia de la tasa de interés, que es manipulada dagmeferencias de liquides o contencién de
la inflacidn, llevan a alterar subitamente el cadccapital con que fue calculado el proyecto,
habiendo desestimado el empresario el costo deunpdad del capital, llevado por un error
de apreciacion oculto por las politicas monetayifiscales. La percepcion del riesgo de ma-
yor endeudamiento para cubrir la financiacion defesa de proyectos, donde los flujos son
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estimados en base a proyecciones incorrectas, cansi&lerada por el banco ni por el empre-
sario. Alguien cubrira el defecto de caja cuandguke el momento.

Por otra parte, ningun analista estimé cual fuefedto de ampliar las estructuras para fa-
bricar bienes cuya demanda no se sostendra eangbdi Eso llevara al empresario hacia
ajustes traumaticos de personal, asignacion deseztisicos, baja de la calidad de los pro-
ductos y otras alteraciones, para lograr mantdrn@ogecto con vida.

Capitulo 3 La accion y el célculo empresarial
3.1 Las expectativas empresarias durante el auge

El empresario tiene ante si la vision de que darahtuge sus inventarios declinan y sus
registros de ventas se amplian, al punto que,ggayair la trayectoria creciente de su empre-
sa, actua en consonancia. Reinvierte el dinerouenas stocks de materia prima, incorpora
mayor tecnologia y bienes de capital y toma masopat. Toma el riesgo de expandirse
aprovechando el clima de negocios favorable.

Su visiéon optimista lo lleva a solicitar al baneéditos y emitir acciones para ampliar su
capital. Esta situacién expansiva se empieza atiegeando sus clientes tienen inconvenien-
tes para colocar y cobrar sus productos, por laefigancian los pagos de sus facturas.

Los proveedores de materias primas no cuentandes tos casos con suficiente material
para cubrir la demanda adicional que les es redpieEsto lleva a un efecto cascada, por el
cual obtener mas cantidad de insumos implica paggsrecio adicional por obtenerlos. El
proceso inflacionario se ha desatado. Contratarpeé®onal implica hacer mejores ofertas de
sueldos incluyendo a los actuales empleados y a@edbres. A partir de alli, los costos del
empresario se han incrementado y sus precios rdepummpensar la gestion de trabajar con
margenes reducidos, 0 él mismo no se trata de mopatista que pueda imponerlos.

Ese crédito obtenido no proviene de ahorros destdeg sino de una fuente no genuina
que aumenta una demanda condenada a reducirsanm@saiun por debajo del punto origi-
nal.

Y lo mas importante para esta tesis es que el heotrwdmico es el causante de las confu-
siones en las sefales dadas sobre disponibilidéas decursos reales y las demandas de bie-
nes tangibles, tanto en el presente como en ebfutu

Entonces, ¢ donde se equivoco el empresario colasu@ negocios? ¢ Cudles errores evi-
tables cometié, y cdmo no supo leer la realidadsgule vendria?

Para Hulsmann (1998) el problema es que la crsissnprevista a tiempo. Se presenta y
toma a los empresarios embarcados en inversiodesdas que no pueden desarrollar ni pa-
gar debido al costo financiero adicional. Los ersar®s son ilusionados por esta expansion
de crédito barato, presumiendo que el auge noteadta en el tiempo. Aun asi, los empresa-
rios aumentan los precios en prevision de queéglittr barato se transforme en caro cuando
llegue la recesion. La induccién a errores de pmroidm que provoca la intervencion del Esta-
do subsidiando actividades, alarga los procesoduptivos durante el auge distrayendo re-
cursos de capital, incluso capital humano, tratadeldestinarlos a una actividad que el mer-
cado no demanda. Es por ello que los empresarlos yecursos humanos pierden tiempo
valioso y dinero que se utilizara ineficientemente.
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Hullsmann (2001) indica que la produccion llevani® y solo puede ser con éxito com-
pletado si es lo suficientemente productiva endsate capital, que estén disponibles durante
todo el proceso de produccion. Cualquier ampliaciéra estructura productiva requiere un
aumento del ahorro en tiempo anterior, o de loreoiotla produccion tendria que ser deteni-
da y abandonada a medio camino. Tarde o tempranpaldicipantes del mercado descubri-
ran que la disposicién de recursos no es suficigate completar todos los proyectos en cur-
so. De todas formas, si los participantes en etader se dan cuenta que los nuevos fondos
vienen en forma de inflacion, entonces se puedeipaat correctamente la caida subsiguiente
en el poder adquisitivo del dinero.

3.2 El céalculo econédmico empresarial

La creacion empresarial de informacién implica traasmision de la misma al mercado a
través de mecanismos sencillos que sean interpetatdbeneficio de clientes y proveedores.
Los precios respectivos transmiten mucha inforrmaeidmuy bajo costo, facilitando asi la
creacion de nuevas informaciones subjetivas mas siccomplejas. (Huerta de Soto, 2001).
Todos los actores en un mercado -desde produdtasta consumidores-, realizan célculos
econdémicos donde construyen sus escalas de vadm@izan sus necesidades urgentes a sa-
tisfacer mas o menos inmediatamente, comparandaldos costos y dinero disponible para
llevar a cabo la realizacién de sus objetivos. asigs a la informacién que se genera cons-
tantemente en el mercado, que sea posible queittmaampresarial sea fructifera. Por lo tan-
to, los operadores del mercado son empresariogrgugmiten informacion dinamica y no
estatica, modificable con cada acto que se su&ata.que un hecho de intercambio sea fac-
tible, siempre es necesario llevar a cabo un calentre necesidad, escases y dinero disponi-
ble.

Alonso Neira (2004) nos agrega al razonamientajuaela produccion es un proceso in-
tertemporal que se define como un conjunto o setaa® etapas, que en proximo capitulo
definiré con mayor precision. Los precios actiam@sefales, como vehiculos de informa-
cion esencial que guia las decisiones de produgcgmmsumo de los agentes econdmicos. A
su vez reflejan los cambios en las valoracionefetuls, asi como la escasez relativa de los
recursos alternativos. Si las sefiales contenidastersistema son falseadas a través de mani-
pulaciones monetarias, se produce una descoordmadaire los planes de produccion y de
consumo de los agentes. Tarde o temprano esa désamion reclamara un ajuste.

Se introduce el principal pardmetro que indicaggiildrio entre ahorro, consumo e inver-
sion. La tasa de interés de mercado financiera gsi¢ identifica el nivel de ahorro genuino
disponible para la inversion productiva, y las sétades de consumo insatisfechasABaxo
al presente capitulo, se explica este equilibritveedisponibilidad de fondos, demanda de
inversion y consumo. Un tipo de interés artificialite bajo estimula a los empresarios a in-
crementar su nivel de endeudamiento. Mientras témgaconsumidores prefieren ahorrar me-
nos. La descoordinacién temporal impulsada poripm de interés artificialmente bajo se
manifiesta inicialmente a través de la sobre ingaren bienes de capital de orden superior.
Para que ello no ocurra, el crecimiento sostemég@iere que la inversién en nuevo stock de
capital sea coherente con las preferencias intpdeates de los consumidores y la disponibi-
lidad de ahorro. La politica monetaria del banautre¢ es fundamental para mantener la esta-
bilidad de la cantidad de moneda. Ello provocainecsementos de productividad que se tra-
ducen en un descenso de los precios. El crecimieststenible muestra que las expansiones



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 287

monetarias canalizadas a través de los mercado®dio, generan una descoordinacion en-
tre los planes empresariales de inversion y lassigades de ahorro. Los empresarios finan-
ciaran sus proyectos de inversion a través delusfzaeiento mientras el tipo de interés sea
bajo, estimulando la inversion en proyectos detahpias arriesgados y en muchos casos
inviables.

Garrison (1978. b) nos explica que el capital ¥stuctura tienen dos dimensiones. Una
de ellas puede expresarse en términos monetariagtya tiene una dimension temporal que
enlaza la aplicacion de factores originales de yoroidn (tierra y trabajo) y los bienes emer-
gentes de consumo asociados con ellos. Los trabyagmeenden sus servicios laborales (que
equivalen a bienes de consumo futuro) recibiendambio dinero, que serd utilizado para
comprar bienes de consumo presente.

La tasa de interés busca su equilibrio naturaleealrorro, consumo e inversion. Si la
misma es elevada artificialmente provoca la adined® ahorradores marginales, pero ese
dinero no puede prestarse a una tasa mayor, pprquecaria que los proyectos no sean ren-
tables. Si la tasa es subsidiada, provoca tensiodeseadas. Entre ellas la inflacion, que cu-
bre el problema por un tiempo, pero la producciosa incrementa al ritmo del ahorro artifi-
cialmente inducido (Garrison, 2004).

Para Lewin (1996), el calculo econémico de la isv@r hay que buscarlo en los precios
de mercado que condicionan la asignacion. PerbEstado con su politica monetaria altera
la disponibilidad de fondos, elude el calculo ecoimd basado en las necesidades reales de la
gente que demandan ser atendidas de acuerdo escala de valores.

Hayek (1933) advertia que los cambios en el vadbdohero, bien sea por expansion fisi-
ca o crediticia son los causantes de los cambide estructura de produccion que desatan las
consecuencias del ciclo. Para el autor el origda ds/ergencia entre la tasa natural de inte-
rés (que surge libremente entre ahorradores y oadsves-inversores sin interferencias ni
regulaciones) y la tasa de interés de mercadodiear que lo identifica con el germen del
ciclo monetario. Cada perturbacion del equilibroplecios conduce a cambios notables de la
estructura de produccion y a una asignacion errdagacursos.

Para Herbener (2011), no estan desvinculadasdas tke interés originario y de mercado,
porque son un reflejo del intercambio. El orderiddgle esta relacion es la de innumerables
actos separados de eleccion de bienes con refaranttempo, al valor y los precios de los
bienes duraderos, que incorpora los ingresos feitwoe finalmente se refleja en la tasa de
interés de mercado.

Lachman (1957) le otorga un caracter especialir@ddamacion. Si la misma es errénea se
producen malas inversiones que consumen capitalbggn podria destinarse a otros usos.
Beneficios transitorios pueden hacer embarcar aeihogresarios en inversiones cuantiosas
esperando que se perpetien las ganancias. Losssam detectados cuando la inversion ya
fue hecha, especulando con el tiempo prolongadquensupuestamente se mantendran los
beneficios.

Un aspecto importante para el calculo es el niedadbferta de dinero aplicado a la infla-
cion y los ciclos econdmicos. El deposito a laav@imado al dinero en poder del publico son
la base de lo que se denomina dinero transacciBeab la expresion ampliada de dinero,
incluye a depdsitos a plazo intercambiables antééve@hcimiento. Para Rothbard (1978) la
expansion de los depdsitos bancarios a plazo esidoexplica el fendmeno de los ciclos.
Siempre y cuando sean reembolsables en efectimafoparte de la masa de fondos presta-
bles y expansibles que causan el mencionado fermrémpre y cuando las personas pien-
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san que son reembolsables en efectivo, invarialiiey@ensan en su cuenta de ahorro como
canjeable en efectivo a la vista. En opinién deheienado autor que hago propia, no solo se
deben incluir los depdsitos de ahorro como partalidero. Entonces M3 que es la suma de
la oferta total de dinero en efectivo, mas el tdadinero de los bancos, mas los depdsitos a
la vista, incluyéndose los depdsitos de ahorrdeastga los de plazo, integran lo que se deno-
mina oferta monetaria que se equilibra con la del@manonetaria. Ello determina el conjunto
de precios sujetos a las variaciones ciclicas. iBadmente afirma también, que solo la ex-
pansion del crédito bancario inflacionario que @sgiex nihiloen los computos bancarios es
la que genera la sobre inversion en bienes deatajst orden superior, que conduce a los
efectos del ciclo.

Las reactivaciones inducidas por la politica ecanamue requieren el pleno empleo, se-
ran eficaces hasta que se alcance el 100% dedaidad instalada. En esos casos la demanda
agregada se vera traducida en produccion en legajudte de precios. Pero esta accion debe
ser imperceptible a los empresarios. Superadafmeate pleno de la capacidad, la inflacion
es la causante dblstrecesivo para lo cual dosis adicionales de emigromocaran la suba
de la tasa de interés distorsionando las valoraside los actores en el mercado. Cuanto ma-
yor es la expectativa inflacionaria mayor incenitwe tienen los agentes econdémicos, des-
alentando nuevas inversiones, debido a que la gsonaiesgo aumenta el costo de capital,
descalificando nuevos proyectos. (Hazlitt, 1978)s lgobiernos se desentienden de sus res-
ponsabilidades de las consecuencias de la expamgibataria cuando precios y salarios son
ajustados para compensar los efectos inflacionan@sadmitiendo que el origen esta en el
Déficit Fiscal y el Gasto Publico creciente, queapfnanciarlo cobran mayores impuestos,
emiten deuda interna y externa, y expanden la nsooecho recurso directo. (Hazlitt, 1965).

La expansion monetaria también ocurre por el lagtagolitica de tipo de cambio artifi-
cialmente alto para expandir las exportacionesacéas importaciones y hacer transitoria-
mente mas barato el costo doméstico en monedagraaClaro que esa politica es sosteni-
ble en la medida que se intervenga con el supdiswd. El dinero con el que se mantiene el
tipo de cambio alto proviene del cobro de impued&isdo a los mayores ingresos por expor-
taciones. Pero el tipo de cambio alto no logra erarse en el tiempo con esta estrategia. Se
necesitan mayor presion fiscal para financiarloetlioda que se acentua el saldo comercial
externo. El ingreso de capitales agrava el probléehdipo de cambio, obligando al Estado a
realizar un mayor esfuerzo para sostenerlo. Patarser el tipo de cambio considerado 6pti-
mo por los industriales y exportadores, hay qudiemoneda que es una de las causantes
inflacionarias. Cuando el proceso ya es insosteng# esteriliza el efecto inflacionario emi-
tiendo bonos agudizando el endeudamiento del besrtival. De esta forma el riesgo del tipo
de cambio fluctuante se integra a los efectosidll econdmico contribuyendo como tercera
variable eficiente del fenomeno. (Marsimian, 2011).

Segun la opinion de Heilperin (2007) la sobre isi@r crea una situacion en la cual el 6p-
timo outputde equipamiento de capital no puede ser vendide@gs rentables, debido a que
no cubren los costos de produccion inflados, gstdiionan el equilibrio de la relacidon costo
y precio.

Para Davison (2011) hay que diferenciar concepteiaienla inflacion y deflacion, que se
refieren a la expansion y contraccion de la momsdastado de dinamica del mercado. Solo
en funcién dinamica se verifica el aumento o dismidn de precios relativos que son des-
compaginados entre ellos mismos. Otro fendmenaqogibuye a los efectos del ciclo es la
demanda de reserva de dinero, que atenua los ®iefiicionarios, pero agudiza la recesion.
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Esta demanda de reserva constituye y justificdetra forzado. En su opinidn la cuantia de
dinero y crédito y sus movimientos expansivos areativos influyen en los precios de los
bienes a través de cuatro factores: i) saldo talinero y crédito; ii) demanda de reserva de
dinero; iii) stock total de bienes, y iv) demandsabienes reales.

La masa total de fondos que afecta las transaiesta contenida en M3 dado que los
depdsitos en cuentas de ahorro y plazo fijo, puedenertirse en circulante facilmente. En
caso extremo de una corrida bancaria, es demaridsspamente como fondo liquido con-
vertible en ese instante. Estas son las principadeables que integran el ciclo, que deben
evaluarse en su conjunto y que condicionan la caaletla inversién y el momento ideal para
llevarla a cabo.

El empresario puede conocer esas variables y miasegn cierta fluidez, pero descono-
ce el impacto conjunto en la decision de inversidomar. Anderson y Ross (2005) indican
que sus decisiones deben tomarse sobre la basédeacion imperfecta que solo se dara a
conocer a lo largo de la produccion y el proceswvaigas. En lo que ellos llamagjecucion
inmediata” el empresario debe ser capaz de predecir lo queirdcdurante el largo plazo,
con el fin de averiguar si la operacion de la ersgees rentable, o experimentara pérdidas. No
caben dudas que los momentos de decision de preifdad, efectivo hundimiento de la
inversion y durante la vida del proyecto, las Malga y precios sufren variaciones que consti-
tuyen riesgos que se incorporan a los flujos,tada de corte o a ambos. (Klein, 1996).

Una vision marxista lo aportan Foster y MagdoffQ@0para los cuales el problema de
crecimiento econdmico se basa en tasas de redtbitiajas respecto al monto de la inver-
sion, lo que provoca el ajuste de los proyectagrmto desempleo, caida de la bolsa de valo-
res, inflacion y recesion posterior. El estancatoielfebe superarse con emision y endeuda-
miento externo, lo que agudiza el ciclo y alargeelzesion. Los espiritus animales empresa-
rios (al decir de Keynes) deciden una contracciéradinversion o ajuste de los proyectos,
gue deben ser compensados con mas Gasto Publaeconpatener el nivel de empleo. Esta es
una sintesis de ideas que contradicen a la teostdaca, y esta alineada comr&lin stream.

3.3 Resumen del capitulo

La actividad empresarial que se lleva a cabo méalianconcrecion de una inversion fi-
nanciera, donde aporta fondos propios y capta sesuvancarios para llevar a cabo un pro-
yecto de inversion, depende de un correcto calpudoefectie en base a la informacion con la
que cuenta acerca de las necesidades no cubfrtaksicir un bien con una nueva tecnologia
gue mejora su eficiencia, u otra forma de mejavarservicios para atender una demanda in-
satisfecha, requiere de una adecuada interpretaeidas precios relativos vinculados a los
ingresos y costos del proyecto, el riesgo medidoepa@osto de capital, la dispersion de los
flujos aleatorios, y la vida util del proyecto.

El proceso de calculo se hace en base a expestdiivale no se anticipan las crisis, solo
se simulan futuros estados de la economia y losaieg que no permiten anticipar el fin de
un ciclo expansivo que modificara los calculos,ug quo previenen el tipo de ajuste que el
proyecto deba realizar para acomodarlo a la rehiidesperada que se presenta. La adquisi-
cion de bienes de capital para aplicarlos a pracass largos, no son compensados con la
debida espera para que el proyecto rinda sus fpdos satisfacer una demanda creciente.
Presentada la recesion el empresario se da cuerttaler sobre invertido para atender una
demanda no concretada. Si las sefiales de pretasay de interés son fluctuantes debido a
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causas expansivas monetarias y crediticias, seupeodna descoordinacion de planes que
adulteran el célculo inicial, debiéndose esperaajuste recesivo. Ello se debe a que los cam-
bios abruptos de los precios relativos como coresezia de la expansion, influyen en cam-
bios notables de la estructura de produccién yasasignacion erronea de recursos.

La ampliacion de la infraestructura mediante laaggpdn monetaria y crediticia serd efi-
caz solo hasta el pleno empleo de los recursoarta gel cual se presentara un retroceso de-
bido a la descoordinacion asincrénica en la pradacyg disponibilidad de bienes. Ciertos
bienes de la cadena productiva estaran disponittiess a medio terminar y otros no estaran
disponibles para integrarse a la estructura. Est efecto mas pernicioso que provoca el ci-
clo en los precios relativos, cuyo riesgo no evipte, ni puede gestionarse. Solo el ajuste
recesivo equilibra lo que artificialmente fue iféeido.

Finalmente, el calculo econdémico es un complejtesia de coordinacion, donde se con-
cilian: las necesidades insatisfechas con el meehhorro genuino; el horizonte de la inver-
sion; las fluctuaciones de la tasa de interéspelde cambio y la inflacién esperada; los es-
cenarios macroeconOmicos nacionales e internaesnla competencia externa; la disponibi-
lidad de capital y crédito; el riesgo pais; la gmesmpositiva; las leyes que rigen la economia
con mayor o menor nivel de intervencion; el pesdodesindicatos; la libre importacién de
bienes de capital; el estado de la infraestruatigraervicios publicos. Todos estos factores
tienen movilidad propia, pero se retroalimentaniadg evidencia de la investigacion empiri-
ca.

Capitulo 4 La estructura intertemporal de
produccion

4.1 El proceso de formacion del capital, el ahorrg la
tasa de interés

Entender un proceso de inversion debe indefectidaeniniciarse con el estudio de la
formacion del capital. El capital es el resultaddalacumulacion de trabajo no consumido en
el presente para ampliar la produccion y el constuhwo. Ello es asi porque el ser humano
desea satisfacer sus necesidades que se le vantpreto y, para ello, establece un ranking
de urgencias dentro de aquellas, dando prioridatha respecto de otras. De esa manera dis-
tribuye sus preferencias subjetivas y los recussteccionados para atenderlas. El factor vin-
culante entre el consumo presente y la postergal@bononsumo para el futuro es la tasa de
interés.

La riqueza aumenta con la postergacion transittglaconsumo (ahorro voluntario) para
destinar tiempo y trabajo para obtener bienes dansl® y tercer orden (bienes de capital)
que multiplicaran la produccion y la satisfacci@h consumo. El aumento de la necesidad de
consumo por si sola no aumenta la disponibilidathdgor cantidad de bienes, si no se dedi-
ca tiempo y recursos para aumentar la producci@ncgmpense esa necesidad incremental
insatisfecha. (Marsimian, 2012).

Los mercados financieros desarrollados concurrerriatas, bancos y tomadores de fon-
dos para inversion, para intercambiar consumo pteggr un resarcimiento compensatorio
por la espera. La teoria econdmica de inversiomgntiamiento indica que el mercado de
ahorro e inversion esta en perfecto equilibrio dados ahorristas postergan su consumo pre-
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sente para incrementarlo en el futuro, graciaseapgastan esos fondos en forma indirecta a
empresarios, que se dedican a invertirlos en ptogendustriales destinados a aumentar el
consumo Y el bienestar general. En el fondo, eheirista quien decide si se amplia la pro-
duccion o no, consumiendo o ahorrando y financiandoectamente la expansion. (Lewin,
2011).

Los procesos productivos requieren tiempo de esgdesale el momento en que se adquie-
ren las maquinas, se constituyen las fabricaspsgata personal, y se desarrollan los movi-
mientos de produccién en forma coordinada, hastaetiproducto esté listo para ser vendido.
Ese tiempo de espera sera compensado por la taszEds tanto la que retribuye a ahorristas
como la que materializa la rentabilidad de los exs@rios. Para que la produccion se incre-
mente, el tiempo es un factor determinante queicmmé los procesos de produccion, te-
niendo en cuenta la urgencia en la satisfaccidlagleecesidades. Pero cada empresa es pro-
veedora y clienta a la vez en una cadena produdiasta la concrecion de un bien final de
consumo. Cada proceso tiene su tiempo de desaidmboe significa que la cadena producti-
va sera mas o menos amplia, dependiendo de laiaudaias necesidades a satisfacer y la
calidad del producto exigido. Cuando se trata dgnalucto con mayor incorporacion de
tecnologia y conocimientos, el proceso desde sfdjssu produccion, la incorporacion de
maquinas, plantel y equipo para producirlo, ser& rafga, mas sofisticada, y requerira de
mayor financiacion, que no es otra cosa que unantaantia de fondos ahorradoBafta un
determinado periodo de tiempo, y con una tecnolagi@a, cualquier cambio en la tasa de
crecimiento econdémico debe ocasionar que las magest de consumo e inversion se despla-
cen, inicialmente, en sentido contrario una y otr@g3arrison, 2001).

El ahorro acumulado en bienes de capital es tratimjcentrado. Pero en el entorno de
una economia libre con un sistema juridico queejpada propiedad privada, e instituciones
econdmico sociales estables, el ahorro genuinmleado por los ahorradores para financiar
indirectamente a los empresarios en pos de gebmnaes y servicios que aumenten la pro-
duccién y el intercambio, mejorando el estandavida de la poblacién en su conjunto. Si no
hay ahorro no habra capital, y por lo tanto los msgrios no demandaran mano de obra di-
recta e indirecta. Cualquier interferencia del &staatando de cortar camino para generar un
crecimiento artificial, durara muy poco y provocat@éaumento general de los precios debido
a gue no se habra respetado la cadena intertentjf@opabduccion. (Hayek, 1946).

4.2 Funcionamiento de la infraestructura intertemo-
ral

El sistema de precios y la capacidad coordinadera duncion empresarial en un merca-
do libre, espontaneamente hacen que la dismingeida tasa social de preferencia temporal,
y el correspondiente incremento del ahorro que geti@ra, se materialice en una modifica-
cion de la estructura de etapas productivas dedi@dad, que tiende a hacerse mas compleja
y duradera, y como consecuencia de ello, sensilenmeas productiva. (Skousen, 1990).

Es mas que evidente que si el nivel de ahorro desaniedad aumenta en una determina-
da proporcion, la oferta monetaria por bienes dswmo bajara en la misma proporcion. Esta
actitud inducira a que los ingresos de las emprdsasnadas a la produccion de bienes de
consumo modifiquen sus ingresos a la baja, pergasi®s y costos se mantengan en el mis-
mo nivel. Se puede, por tanto, concluir que todweimento del ahorro genera importantes
pérdidas relativas o disminuciones de los beneficantables en las empresas que ejercen su
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actividad mas cerca del consumo final. Los empiesaestinados a la produccion de bienes
de consumo, migran sus inversiones a otras actiggleentables.

4.3 Funcionamiento del proceso natural de producén

y financiacién

Para comprender como se gesta una politica deviestd natural, sera necesario expli-
car metodolégicamente como funciona un procesouatoa basado en el equilibrio deseado
por la gente entre nivel de consumo, y el ahorstigigdo a la inversiéri-{gura 1). Es nece-
sario entender el tiempo que se destina a los posgeroductivos coordinados con un nivel
de consumo general. Cuanto mas se destinen re@lrso8sumo, menos recursos se destina-
ran a la produccion. Cuantos mas recursos se deditta produccion, sera necesario poster-
gar el consumo hasta que se genere la expansidragi@nas y equipos productivos destina-
dos a ampliar el consumo futuro. Por lo tantonpesitable que para mejorar el consumo futu-
ro que implicara un mejor estandar de vida, hab&mpstergar inicialmente el mismo para
que el ahorro natural de aquellos recursos semddsta ampliar la capacidad productiva. Se
transferiran recursos economicos y humanos a aguetbcesos mas alargados en el tiempo,
generando una cadena de insumo producto hastartotegroduccion en un bien de con-
sumo final.

Figura 1. El triAngulo de Hayek

Valor de la
produccion
final o del
gasto en
consumo

f

Valor de los
bienes intermedios

T TERE T

Tiempo o Etapas del
Proceso Productivo

Pendiente: tasa de
interés implicita

Fuente: Ravier (2005)

La produccion puede mostrar comparativamente g@os:tiuna sociedad que destina sus
recursos al consumo tendra una base productivaontes mientras que una sociedad con un
buen nivel de ahorro destinara inicialmente masrses a la produccion postergando el nivel
de consumoKigura 2). La representaciéon esta dada por la altura detacaertical que sera
mas alto en el primer proceso que en el segundel &ggundo ejemplo del grafico exige una
mayor cantidad de tiempo y un nivel de ahorro adigi, que surge de la abstencion del con-
sumo. La tasa de interés natural cae en funciémidel de ahorro. Esos fondos y recursos
ahorrados pueden ser utilizados en procesos predsictiuya tasa de rentabilidad supere la
tasa de costo de capital.
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Figura 2. Ejemplos de estructuras menos y mas irgasen la
division de tareas y capital

Fuente: Marsimian (2012)

De ahi la gran importancia que, para la coordimaeidpresarial entre las etapas de la es-
tructura productiva de una sociedad inmersa enracepo de aumento del ahorro y creci-
miento econdmico, que los correspondientes mercddo®s factores de produccion y en
especial de los factores originarios (trabajo yress de la naturaleza) sean muy flexibles,
permitiendo con un minimo de coste economico yasaa traspaso paulatino desde unas
etapas de produccion hacia otras. A esta alturegridicionsine quanorsefialada es la que
presenta el mayor conflicto politico y social. lantraccidon de la industria del consumo y la
comercializacion de estos productos vera su impactel nivel de empleo y el reacomoda-
miento casi inmediato de los recursos humanos.

Los recursos ahorrados y el crédito natural pravéea@xpansion de las industrias mas ex-
tendidas en el tiempo, demandando bienes de capiyak industrias ampliaran su produc-
cion. Ello trae aparejado el aumento de los pred#o®s bienes de capital y la rentabilidad de
estas actividades. Y como impacto colateral, aumkntiemanda de personal calificado. Una
consecuencia paliativa del desempleo transitoriasl@ctividades de consumo es la de ocu-
parse en actividades de servicio y logistica derdaluccién de bienes de capital. Pero este
proceso de disminucion del consumo y aumento dersidn en la produccion de bienes de
capital, mejorard el salario real dado que los es®ios pagaran mayores salarios para atraer
personal y los precios de bienes de consumo bajetmalmente aumentando la capacidad
de compra de la poblacién en su conjunto.

Transitoriamente la sociedad tiende a aumentanak@ reduciendo el consumo. De esa
forma hay una expansién del tiempo en las etapaduptivas financiada con los recursos
ahorrados, producto de una caida de la tasa naiiaterés (véadegura 3). El aumento de
los recursos destinados a los procesos produatvables, hace que aumente la produccién
de bienes de capital y a su vez se expanda la @rigadude bienes de consumo. Los precios
bajan en la medida que la base monetaria no seihageesariamente expandido, dado que
toda demanda de fondos de inversion es abastenidd pivel de ahorro incremental. De esa
forma se verifica en el largo plazo el aumentosaddrio real y de los ingresos de toda la co-
munidad, medido en la cantidad de bienes y sewsvitias abundantes, disponibles en sucesi-
vas etapas que tienden a naturalmente a expandmeig, 2009)



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 294

Figura 3. El efecto del ahorro voluntario sobre faroduccion
y el consumo
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Fuente: Ravier (2005)

Se han definido dos aspectos como fundamentalemdiaonantes en todo proceso de
crecimiento natural. El tiempo que demanda lassuag fases de los procesos productivos,
interconectadas por los planes de produccion basamtas auténticas necesidades de consu-
midores y productores de etapas posteriores, lcguigura la amplitud de la base producti-
va. Y la frontera de posibilidades de produccidre depende de la cuantia de bienes de capi-
tal acumulado, tecnologia disponible, recursos mas@apacitados y logistica acorde con las
necesidades. Esta frontera condiciona la produgclarampliacion del nivel de consumo.

4.4 Formacion del capital

Ravier (2005) sefiala que la estructura de los posces complicadisima, y desde el punto
de vista temporal, enormemente prolongada. Estétibgida por una multitud de etapas, to-
das interrelacionadas entre si, y divididas enipié procesos que se desarrollan en los in-
numerables proyectos de accion que son continuaneemprendidos por la gente al actuar. El
concepto de bienes de capital es mas amplio erdpsedrata de cada una de las etapas in-
termedias entre el consumo y la produccion dedpeaeinas alejada en el tiempo. Cuando se
culmina el alargamiento de la estructura productovanas precisamente, cuando se utiliza
todo el ahorro disponible en forma de inversionyeséfica un gran aumento real de la pro-
duccion de bienes y servicios de consumo. Es pmgak un aumento en el ahorro voluntario
termina generando alargamiento en la estructurgpimaversion y consumo, mayores sala-
rios reales, y obviamente mas desarrollo y biengstaeral.

Lachman (1940) hace una advertencia. Solo inteasifio el capital, habra menos desem-
pleo. Pero eso no evitara que los trabajadorestealligatoriamente que migrar de empresa
en empresa, y aun de su especializacion de susidages. Cachanosky (2007) implica a los
empresarios en la gestién de proyectos y en lauedlsgqde oportunidades. Una industria ya
establecida y madura no aumenta su oferta denttasdeonteras, sino que va en camino de
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nuevos mercados externos insatisfechos. Ampliainistalaciones solo tendra un correlato
con el aumento de necesidades que se verifiquetr@emercados.

Para Prebisch (1973), el desarrollo se obtiendalegindo el propio ahorro para sustituir
importaciones y elevar el consumo. La inversidmajéra pasa a ser una variable comple-
mentaria. Esa sustitucion facilita las exportactooen las que se compran nuevos productos
importados, en busca de la calidad y complejidalbsi@roductos hasta que se tienda a incor-
porar los bienes de capital, o de consumo de afistisacion. Algo muy importante que nos
deja su opinion, es que los cambios tecnolégictigarbal cambio de especializacion de la
mano de obra, pasando de simples operarios a ¢écaltamente calificados. Incluye una lista
de industrias que entiende son el futuro del debarde nuestro pais, ya en el momento de
escribir su ponencia: Energia y comunicacionesvidatles logisticas de exportacién, indus-
trias sustitutivas de produccion primaria completaeas, investigacion y desarrollo genético
para la produccion agropecuaria, obras publicasfd@estructura colaborativa con la inver-
sion de capital, viviendas, turismo, servicios diévgare, entre varias mas. Incorporar bienes
de capital significa ampliar las etapas para esafiear la produccion y sofisticar la calidad de
los bienes y servicios, de tal manera de ser masti&bs al consumo, con mayor eficiencia
de prestacion.

Mientras elboomde inversiones sostenibles como hemos definidestm investigacion,
progresa, los empresarios necesitan incrementosed® de créditos adicionales para conti-
nuar con la expansion de la nueva estructura diupomon. Esto se sostiene a medida que los
consumidores van logrando ingresos reales mayaredogdirigen a ahorros adicionales, lo
que permite la financiacion expansiva de los prmgeen forma natural. (Cochran y Call,
2001).

4.5 El proceso de crecimiento insostenible

Ritchie (2005) define anticipadamente lo que pralércomo el modelo de equilibrio in-
sostenible de Garrison de financiamiento de ineees. La expansion crediticia desvirtia el
proceso natural, aumentando simultaneamente elcwny la inversion. Solo hay fondos
para inversion cuando financieramente se realinaaborros genuinos. La expansion moneta-
ria y crediticia sostienen adicionalmente el inaeato del consumo que desequilibra la rela-
cion entre bienes reales y medios de intercamigibeicto. Al desequilibrarse la relacion, los
precios relativos se ajustan dado que se preséltantes destockante una demanda incre-
mentada artificialmente.

Para Cachanosky (op.cit.) el empresario tiene entauas preferencias entre consumo y
ahorro, definiendo por ello la estructura produgtivmplicita en la especulacion se encuentra
la tasa de interés originario que le indicara gureptrolongados en el tiempo seran los proce-
sos productivos. Mayor nivel de ahorro implica geeposterga el consumo y el empresario
tendra allanado el camino para su inversion. Porceasidero que la funcién empresarial es
vital para realizar los costos y precios para rlo saber que bienes producir, y que largos
deben ser los procesos productivos.

El germen del error empresarial es creer que, poajtasa de interés de mercado es baja,
facilita su inversion y la rentabilidad de la mismpaede de hecho lanzarse a realizar amplia-
ciones de infraestructura dado que supone queolosumidores estan ahorrando parte de su
ingreso a la espera de nuevos procesos produg@arasconsumir mas en el futuro. Cuando es
artificialmente baja como consecuencia de la expanse producen dos hechos contradicto-
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rios: aumenta el consumo y al mismo tiempo se necdiona la inversion a otros procesos

menos eficientes. Ya no hay suficiente capital geny se presentan los indicios de la mala

inversion insostenible en el tiempo. La expansi@metaria da una sefial al mercado de auge
en los negocios, pero los nuevos factores prochstyvde capital necesarios no existen aun.
Luego los empresarios tienen necesidades adicedaléondos para capital de trabajo, a fin

de mantener el nivel de actividad. Esta demandacedil produce el aumento de la tasa de
interés de corto plazo.

A partir de alli, los bancos requieren captar feangdara abastecer la mayor demanda ante
los precios en alza. Para que ello ocurra sulsskade interés, con un impacto recesivo en los
proyectos debido a la caida de la rentabilidadji&te recesivo se hace sentir paralizando los
proyectos, racionalizando la inversion, los costes empleo. El aumento artificial e insoste-
nible de la estructura intertemporal, surge del sagncontradictorio debido a una tasa de
interés manipulada por las autoridades. Aumentalgimeamente el consumo vy la inversion,
surge el endeudamiento compensatorio seguido sis bancarias cuyo final anunciado es el
ajuste.

North (2012) presenta una discrepancia. El empesarpreveé con acierto que sus planes
de expansion no se deben a un aumento del ahdotiwguDeducen intuitivamente que la
gente consume menos, quedando liberados mas requasa invertir. Pero esta apreciacion
es falsa. El dinero de nueva creacexnnihiloprimero se direcciona a las empresas para fi-
nanciar la expansion. Mas tarde llega a poder sledosumidores. Se produce un alza de los
precios de bienes de capital y una transitoriaacdil los precios de consumo. A partir del
aumento de salarios, se hace presente una demgmedma@a de bienes de consumo, pero los
procesos productivos no han finalizado aun susastdfl ajuste de precios y la importacion
de bienes complementaria producen la inflacionsigaele largo plazo.

En una macroeconomia de capital sostenible, estiditibeados la estructura de produc-
cion, el mercado de fondos prestables y la frordergosibilidades de produccién de bienes
de consumo e inversién en bienes de capital. Ureatoren la demanda de bienes de consu-
mo es indirectamente financiado por una ofertaiait de bienes y servicios previamente
producidos. Los precios relativos tienden a la,baja tasa de interés de mercado tiende a ser
constante. La clave del proceso sostenible esajuespeta el tiempo de producciéon adicional
para consumir mas, con el mismo nivel de dinercégito. (Cochrane, 2001).

Salerno (2001) alerta que cualquier alargamieniciaathl de la estructura de produccion,
siempre proviene de un cambio en las preferenemapdrales para consumir nuevos produc-
tos. La reinversion en esos casos va destinadantenga el capital actual. Es decir, luego de
un incremento significativo de la estructura, seauana economia estacionaria de equilibrio.
Un modelo de crecimiento sostenible ayuda a entdadenfinitas decisiones independientes
relacionadas entre si, que determinan en el ldegm pa tendencia del crecimiento y las fluc-
tuaciones alrededor de ella. (Cochran, Sall y Glade3).

4.6 Resumen del capitulo

El crecimiento sostenible se basa en que las m=xkEs nuevas, como el aumento del
consumo de bienes y servicios, deben basarse perimalo de ampliacion de la infraestructu-
ra productiva, para evitar el desequilibrio entierta actual y demanda potencial. Las inver-
siones empresariales de ampliacion para produeivasubienes, requieren de un periodo en
que la cadena proveedor cliente se vaya formarutoelcevidente cambio de precios relativos
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necesarios, que es lo que justifica la inversiéardpliacion debido a la sefal que transmiten.
En caso contrario, se juzga una demanda transfioriéo que los empresarios no amplian sus
procesos ni adquieren bienes de capital, debid@®aas expectativas de rentabilidad no estan
confirmadas en funcién de la informacion que posearsus propios calculos. Ello depende
de factores elementales para que suceda la inmerség@esidades insatisfechas comprobadas
con una vida que se extienda en el tiempo lo sufiei para justificar la adquisicién de bienes
de capital. Y la disponibilidad de bienes de cagitaa acortar el periodo de produccién y
satisfacer una demanda de consumo inmediata, quesenta como consecuencia de expec-
tativas y mayores ingresos, solventados con resutsmueva creacion por parte de los ban-
cos. En caso que las necesidades sean creadagtpmsnexpansivos monetarios artificiales,
y no se verifique ahorro genuino previo, la inféaciequilibrara la oferta y demanda de nue-
vos bienes, arrastrando a toda la economia a déxaotbn.

Incorporar bienes de capital, significa ampliardtepas para agrandar la producciény / o
sofisticar los bienes y servicios, de tal maneraatemas atractivos al consumo, y con mayor
eficiencia en la prestacion. El incremento arifiaie la infraestructura intertemporal, surge
del mensaje contradictorio que brinda una tasandeés manipulada. Ello se verifica en un
aumento simultaneo del consumo y de la inversida,gresagian una crisis de endeudamien-
to previa al ajuste recesivo. Es por ello que etioniento es el resultado de procesos de aho-
rro y capitalizacion, y no de consumo y gastoiardifmente incentivado.

Capitulo 5 El efecto de la expansion monetaria y
el crédito no financiado con ahorro

5.1 Introduccidn

La teoria por excelencia del crecimiento basadtaexpansion artificial del crédito y la
emisién monetaria es la que corresponde a su m&axpunente: John M. Keynes. Keynes en
su famosa Teoria general del empleo, el interdsdinero (1936) dejo claramente expuesto
que las depresiones econdmicas, en especial ltadasen octubre de 1929 (cuyo origen se
manifestd por la caida de la Bolsa de valores d¢SB cimbronazo econémico que duro
varios afios y que produjo depresion con desemmearerta de un 30% de la mano de obra
activa), se deben a la falta de demanda suficipata comprar toda la produccion. Desde
mediados del siglo XIX y hasta los afios 20 la eodaccapitalista habia experimentado un
crecimiento notable dado el desarrollo industridh yreinversion en bienes de capital. Ese
clima de bonanza y euforia productiva, pronto asl&id6 a los negocios financieros de bancos
y en juegos especulativos de bolsa, que llevar®piecios de las acciones a burbujas que no
tardaron en explotar. La causa, como siempre afyelitica relajada de los bancos en la con-
cesion de créditos a inescrupulosos y la expansionetaria de los bancos centrales para
mantener el nivel general de precios, politicagsdgs por Irvin Fischer y G. Marshall como
sustentos teodricos de esas politicas. Keynes togovision mas tradicional respecto de las
causas de la depresion, sugiriendo que la mismaagigada por los excesos de produccion
por encima de la demanda. Eso provocaba sobresstackendibles, con la consecuencia de
generar una contraccion de la actividad de las esaprvia desempleo de los recursos, a fin
de nivelar la oferta a la demanda. Pero eso prachenio de actividades, y para paliarlo era
necesario aumentar la demanda de corto plazo patabtecer el pleno empleo. Para ello
Keynes debia rebatir la ley de J.B. Say de 1803.
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La Ley de Say nos deja un corolario interesanemgre habra equilibrio en el mercado y
siempre habra pleno empleo, ya que si todo lo guereaduce se vende, los factores estaran
ocupados plenamente. La falta de bienes y servimodebe imputarse a que la cuantia de
moneda es escasa, sino a que los productos Id.gsrgobiernos al creer que los bienes ya
existen, consideran que la recesion estd causada faita de demanda debido a cuestiones
de incertidumbre o exceso de ahorro y atesorami®a@a que la gente comience a gastar y
mover la rueda, el motor del gasto publico hacébpmel estimulo inicial que se vera tradu-
cido en una psicoldgica propension a consumir, ywy® el inicio del auge econdémico y bie-
nestar de largo plazo.

Para Keynes no es la produccion la que generasté gda demanda, sino las decisiones
de gasto las que generan la demanda a la que $eegjastara la produccion. Si no hay com-
pradores, no hay producciéon. La creencia de quarekendo la moneda se incrementa la
demanda agregada sin el consecuente incremenéopdeductividad, es de tiempos inmemo-
riales el justificativo de los gobiernos para essélr la moneda, reduciendo el poder real de
compra de los salarios. Las pruebas empiricas soduyentes cuando se trata de ver los
efectos de una expansion artificial de la demaNdaaumenta la produccion de bienes y ser-
vicios, solo se verifica el aumento generalizaddodeprecios. La ilusion esta planteada en
gue un gasto adicional disponible para la gente Baponer que las condiciones econémicas
estan en auge. Que un clima de optimismo genedalira ganado la calle gracias a la magia
del gobierno que con solo expandir la moneda ygatocréditos “blandos” la riqueza fluye,
contradiciendo a aquellos que defienden el ahoria igversion como paso previo para re-
producir riqueza para finalmente consumirla, erciim de las expectativas privadas de la
gente. La recesion y depresion es la consecuerdima expansion artificial sin un aumento
verificado en la productividad. Incentivar la demarpara superar el mal momento lo Unico
gue provoca es que el ajuste se demore en lleglando la bomba del crecimiento de los
precios

La regularidad de las depresiones econémicas yiem@cada por los repetidos intentos
de estimular la economia a través de la expang@rétlito. La expansion artificial debe co-
lapsar después de un tiempo y dar lugar a unasiéprgeneralizada, luego de un tiempo de
aparente bienestar; la demanda agregada superateatks y esta no busca un equilibrio por
cantidad sino ajustando los precios en forma gépada. La situacion creada demanda mas
moneda, mas crédito y por lo tanto el aumento si@tecios y la tasa de interés son acompa-
Aadas por escasez de oferta de bienes, a la efpgree estos suban un poco mas con sucesi-
vas expansiones forzadas. (Marsimian, 2012).

5.2 Formalizacién del modelo de crecimiento artifiial:
el ciclo econébmico monetario

Una economia sumida en el subempleo de sus recamsoparo y estancamiento, con un
nivel de ahorro y con una estructura productivadeéose destina la mayor parte del esfuerzo a
la produccion de bienes primarios de consumo,iegialmente en las condiciones de equili-
brio que se indican en FEigura 4. Las autoridades deciden expandir el gasto pullielocré-
dito a fin de “reactivar” la economia en el corlazo y que esto provoque rapidamente el
pleno empleo, en especial de los recursos humaoa.ello ordenan a las autoridades mone-
tarias bajar la tasa de interés de mercado pojadeda tasa natural, que equilibra esta ulti-
ma, las preferencias temporales de la gente emgd plazo.
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Figura 4. El ciclo econdmico en su situacion inidia
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5.3 La descoordinacion de la estructura intertempmal

Los empresarios en base a esta politica, percibedagbaja de la tasa de interés es un
mensaje de que la gente ha decidido ahorrar més glee consume en el largo plazo, y que
los proyectos de inversion en estudio tendran asa de rentabilidad por encima de la tasa de
costo de capital que financia los mismos. Acompafesta politica por discursos de las auto-
ridades incentivando a la produccién y el empl@mienza el auge econémico financiado
con expansion artificial. Un clima generalizadoedéoria comienza a percibirse, se verifica la
demanda de personal y de equipos productivos paiarilos proyectos que, bajo estas con-
diciones de nuevo equilibrio, se consideran reptafVéasd-igura 5). La industria empieza
a expandirse con fuerza, aunque se empiezan aast@nifjue no todo esta disponible para
empezar, dado que las etapas de produccién esidadas, que no estan en stock todos los
insumos productivos que necesita la industria, & talivez haya que importar gran parte de
ellos, hasta que la industria de insumos nacionadge sustituir aquellas importaciones. Pero
aquel mensaje percibido de mayor nivel de ahosdalso. La gente que percibe nuevos in-
gresos dado que ahora se encuentran ocupados,nzamia demandar bienes de consumo
que se encuentran en los mismos niveles de staeklgastructura productiva vigente. Se
presenta una demanda adicional por encima de ttpjeel ajuste del mercado se produce
via incremento de los precios de consumo. La demdedequipos y materiales productivos
de origen nacional también afecta los precios dariemos, dado un nivel de stock previo
equilibrado a una demanda anterior. También subemrecios de estos ultimos bienes. Tal
vez el problema se agrave inicialmente dado quéakisres de produccion se trasladan desde
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la produccion de bienes de consumo a la produab®bienes de capital. En definitiva, se
verifica un aumento de los precios relativos emtodescoordinada.

Figura 5. El ciclo econdmico en el corto plazo
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El aumento sostenido de precios se empieza a digaeide tal forma que ya es notable el
desequilibrio del mercado de fondos prestablesddebque se requieren dosis adicionales de
fondos para sostener el nivel de consumo en ab lalazo, dado que los proyectos de inver-
sion mas extendidos en el tiempo aun no han madwradquieren de aquellos para llegar a
la produccion de equilibrio deseada donde el consprasente este alineado con la produc-
cion en toda la cadena. Si la autoridad monetaparele la moneda artificialmente, seguira
alimentando el aumento de precios que ya es pségrente inflacionario. Por precaucion,
sube la tasa de interés a fin de incentivar elrahgenuino en el sistema bancario, y poder
expandir el crédito conteniendo la inflacion.

A partir de alli se empieza a manifestar una si€macontractiva y de desempleo de recur-
sos (Véasd-igura 6). Esto afecta la produccion general, se paraliaarproyectos y cae el
consumo paulatinamente. La magnitud de la contitacdependera directamente del nivel
gue alcance la nueva tasa de interés, lo que azsguarda relacion con la decision de la au-
toridad monetaria de intervenir nuevamente durahpeoceso de ajuste.

La contraccion implica que los proyectos se vayamalgando, y por ende se suspenda y
se despida personal de las industrias de bieneapital. Se notan demoras de pagos y co-
bros, postergaciones y suspensiones de pago, lynénge las quiebras son generalizadas.
Aumenta la morosidad bancaria y se contrae elteréuiese a las medidas de la autoridad
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Figura 6. El ciclo econdmico en el largo plazo
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monetaria de aumentar la tasa de interés. Losjacdras desocupados se vuelcan a activida-
des de consumo y de servicios mas cortas en etgoqaroductivo. Los bienes de consumo se
producen a un ritmo menor, lo que a su vez prouneaoferta menor de estos y un aumento
de sus precios. A partir de alli un sentimientoegalivado de desazén induce a que la gente
inicie el ahorro forzado por sus expectativas de situacion futura peor. La gente consume
menos en prevision de un futuro no promisorio, tajudo la demanda de todos los bienes y
servicios en general, las empresas paralizan ldupoidn, desinvierten, venden sus instala-
ciones a precio de liquidacion y el desempleo adsgmal es generalizado. Todo ha caido adn
mas que al inicio del ciclo, y la incertidumbreldggente provoca la depresion y el paro. El
ciclo finaliza con la caida de la renta global geeefleja en el PBI. ELuadro 1resume las
caracteristicas descritas.

La prueba empirica del modelo verifico estos ageen las series temporales multivaria-
das y sus correlaciones, durante el periodo 199@-2@isponible a partir de series univaria-
das en cuerpo metodoldgico, cApalisis y discusion de resultados
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Cuadro 1. Fases del ciclo econdmico monetario

Fase del ciclo Efectos

Expansion Crediticia (sin aumento del ahorro).

No disminuye el consumo.

La banca concede masivamente nuevos préstamagguse la tasa de
interés.

Sube el precio de los bienes de capital.

Sube la bolsa.

Se alarga artificialmente la estructura productiva.

Aparecen importantes beneficios en el sector deebide capital.

El sector de bienes de capital demanda mas trabefgd

Fase 2 (Boom) Suben los salarios de los trabajadores.

Se generaliza dloomexpansivo y bursatil. Especulacion desenfrenada.
Comienza a crecer la demanda monetaria de bienssndemo (mayores
rentas salariales y empresariales se dedican sliow).

En algin momento se detiene el ritmo de crecimidatia expansion
crediticia: sube la tasa de interés. Cae la bolssl.

Los precios de los bienes de consumo comienzagcarcen términos
relativos mas que los salarios.

El sector del consumo experimenta beneficios céegglaumenta su de-
manda).

Bajan los salarios reales “Efecto Ricardo”: seiguyst equipo capital por
trabajadores.

El sector de bienes de capital experimenta grapéetdas (disminuye su
demanda —Efecto Ricardo- y aumentan sus costdashade interés y los
salarios suben).

Se despiden trabajadores de las industrias destneapital.

Se liguidan los proyectos de inversion erroneolgas y suspensiones
de pago. Pesimismo generalizado.

Aumenta la morosidad bancaria: los bancos margiratienmenos solven-
tes tienen graves problemas. Contraccion crediticia

Los trabajadores vuelven a ocuparse en etapagmaéxl consumo.

Hay consumo de capital, y la estructura produces/acorta.

Se produce un ritmo menor de bienes y serviciadsumo.

Los precios de los bienes de consumo crecen alfmed®ms oferta y mas
demanda monetaria).

La renta nacional y los salarios disminuyen en if@osreales.

Fase 1 (Expansion)

Fase 3 (Crisis)

Fase 4 (depresion)

La cadena de errores cometidos por el empresadadido por
el ciclo econdmico y los ajustes que realiza darglo plazo

Obsérvese I&igura 7. En la fase 1 del ciclo expansivo, el gasto endsede inversion y
bienes de consumo sigue creciendo, mientras hag&sspara abastecer las necesidades de
estos ultimos. No obstante, comienzan a verificdestizamientos de precios en los bienes de
consumo que motiva a la gente a cuidar su gastip dae el proceso inflacionario se ha
desatado tenuemente y sus sueldos y jornales ranfagistados en paralelo para reflejar este
impacto. El consumo, debido a ello, es mas selectia sobreinversion sigue realizandose
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llevando a las empresas a continuar con la amghade los procesos productivos. Algunos
bienes deben importarse, o que presiona el alzapdede cambio, y a generar sobre costos
no deseados. Los empresarios siguen persuadidgeedta expansion de sus industrias de
bienes de segundo y tercer orden no se vera afectad

Figura 7. Analisis de la cadena de errores empreaearde lar-
go plazo y decisiones de ajuste

Fuente: Basado en Garrison (2004)

Ello se ve reflejado en la fase 2 donde los empmssaontinian con sus procesos expan-
sivos dado que volver para atras o paralizarloseme sentido alguno, porque todavia tienen
presente los indices de crecimiento industrialbhisbs. Solicitan nuevos créditos para apro-
vechar las ventajas, mientras la tasa de rentatdik@ mantenga por encima de la tasa de inte-
rés. Los sobretocksrequieren mas capital de trabajo, que ahora eseadido por los bancos,
pero a tasas incrementales. La produccion se hsférido en parte desde los bienes de con-
sumo a los bienes de capital. Por lo tanto, agai€ltonienzan a faltar incipientemente, y se
desata el proceso inflacionario contenido. La pecotfin industrial requiere mas recursos hu-
manos, lo que implica la suba de salarios paracajpierarios.

El cambio de expectativas

En la fase 3 los precios de los bienes de capifaés en alza, mientras que la inflacién va
deteriorando el poder adquisitivo de los salarm$od trabajadores empleados en empresas de
bienes de consumo. Las primeras empresas quezparglracionalizan la produccion son las
de bienes de consumo, dado que la demanda empoeea debido a la actitud conservadora
de los consumidores. Estos se ven compelidos aaalforzadamente, dado que temen que-
darse sin empleo, racionando el consumo. La tasatel@s sube para cubrir los riesgos de
incobrabilidad de créditos al consumo, mientragsefi@eancian las deudas de capital con in-
crementos leves en la tasa de interés. Los castscferos incrementales hacen que los pla-
nes de produccion de bienes de capital se redifiglado que la rentabilidad comienza a es-
tar por debajo de la tasa de interés. Los prodasersemporales aun no se han completado, y
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estas empresas reciben costos incrementales, lproueca la pérdida de competitividad. En
este momento, los empresarios se dan cuenta quedlanvertido en ampliar las etapas de
produccion y bienes de capital e inician el ajystea subsanar el error inducido por la politi-
ca monetaria.

Cuadro 2. Sintesis de las causas de la mala invarscursos
de accion y sus efectos que genera el ciclo enfasies

FASE INDUCCION / DECISION CAUSA CURSO DE ACCION EFECTOS MACRO Y MICRO
il Toma de credito de largo plazoen  Politica desarrollista Inversién en ampliacion  Suben los precios de bienes
(BOOM) el mercado local Tasa de interes subsidiada de infraestructuraybie de capital y de consumo
Rentabilidad del proyecto nes de capital Se agotan los stocks de
ex ante esperada consumo
(SOBREINVERSION) Se importan bienes de ca-
pital
2 Toma de credito a corto plazo en Inflacion de costos Terminar los procesos La rentabilidad del proyecto
el mercado local Los procesos se demoran  productivos comienza a bajar
Necesidad de capital de Sobre stocks en ciertas indus
trabajo adicional trias
3 Ajuste de procesos productivos Costos incrementales Modificacion de procesos Sube latasade interes
(BUST) por acortamiento de tiempos financieros Ajuste de costos operati- Reduccion de RRHH
Reduccion de inversion en empre- y salarios Vos. Perdida de rentabilidad
sas de consumo (SOBRECONSUMO) Ahorro forzado
4 Se liquidan los proyectos no renta- Proyecto mal calculado Se paralizan o abortan RRHH empleo en consumo
bles proyectos Cierre de fabricas

Contraccion de la actividad
por debajo de la situacion
inicial

Caida del consumo
Quiebras generalizadas
Crisis bancarias

Sube la tasa de interes para
captar fondos y afrontar el
riesgo financiero

La entrada en recesion con inflacion

En la fase 4 y en forma anidada los proyectos indiess no han podido completar sus
procesos, y comienzan a liquidarse. Ello signifjoa el ajuste se produce primero en el nivel
de ocupacion de trabajadores que, suspendidospedidss, arrecian el proceso de ahorro
forzado y la suspension de toda compra de consuntaaio. El endeudamiento de consumo
hace que los bancos tengan quebrantos y faltasp@rdbilidad crediticia. Sube la tasa de
interés del sistema para captar ahorro genuindokiroel riesgo financiero de incobrabilidad.
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Mayores quebrantos, llevan a nuevos ajustes. Bamto Central decide nuevamente bajar la
tasa de interés, la recesion se agudizara miemiia$os recursos volveran a emplearse en las
empresas de consumo aceptando salarios mas bagmsnegro. Los proyectos industriales
son abandonados o paralizados hasta que el cielvava ser expandidoL6s trabajadores
desocupados se vuelcan a actividades de consuneosgrdicios mas cortas en el proceso
productivo. Se producen los bienes de consumo ri&rao menor, y a menor oferta con au-
mento de sus precios(Marsimian, 2012).

5.6 Resumen del capitulo.

Las decisiones de politica monetaria y fiscal demeladelante el Gobierno distorsionan la
infraestructura productiva, tanto en su extens@mma en los precios relativos que equilibran
las etapas que la componen. Pero, como el dinenuehea creacion se introduce por ciertos
canales, va generando faltantes en las etapasogpeeden ser cubiertos sincronicamente al
presentarse la demanda agregada. La producciée mgrementa simultdneamente en todas
las etapas, y el tiempo que requiere la expan®dalatica no es respetado. El aumento gene-
ral de los precios es la consecuencia de estacpdditbitrada desde el gobierno. La demanda
incremental de bienes de consumo, no puede sefesai porque no pueden fabricarse ins-
tantdneamente los bienes demandados en forma dgregalo que la ampliacién de fabrica e
instalaciones no concluyd simultdneamente. Mientaaso la suba de precios equilibra la
oferta y demanda, y el faltante de bienes realeslgigrto con la importacién. A su vez eso
produce nuevos desequilibrios de balanza comeycid pagos, distorsionando el tipo de
cambio y la tasa de interés.

El empresario se enfrenta ahora a un proyecto ques mentable. Sus calculos fueron alte-
rados sin poder prevenir esta situacion. Debe ajsst proyecto para no incurrir en graves
pérdidas. Ajusta la cantidad de recursos humanwositgriales, reduce el capital de trabajo,
refinancia deudas y finalmente liquida su inverggémue no puede cumplir con sus planes.

Su actividad creadora y de valor social agregadsidmdesvirtuada por una politica que
solo pudo mantener sus objetivos durante el cicto de auge.

Capitulo 6 La gestion de los riesgos que afectarias
proyectos industriales y de expansion de la
infraestructura

6.1 Introduccidn

Lled6 (2004) indica que los riesgos que afectainvarsion de largo plazo deben ser ad-
ministrados convenientemente. Para ello, se detmifigar como se van a administrar; identi-
ficar convenientemente y realizar un andlisis dtatito y probabilistico; planificar la res-
puesta que la gerencia debe dar mediante el dd®iGarsos de accién a fin de reducir ame-
nazas; finalmente monitorear y realizar un seguitni@strecho de los riesgos identificados.
Para el autor, los riesgos se identifican con situes externas provenientes de: i) los cam-
bios tecnoldgicos; ii) los precios de mercado;ld§ cambios de la demanda; iv) las politicas
del gobierno y la legislacion ambiental, y v) lasiaciones en el tipo de cambio y la tasa de
interés.
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Planificar la administracion de riesgos incluyad&inicion de roles y responsabilidades
de losstakeholdersgdado que una inversion que no contempla los riedgdsrceros se torna
insostenible. No alcanza con planificar una demardascenarios probabilisticos en forma
anticipada, si no se complementa con el efecteidlel en su etapa recesiva. lilompuede
ser previsto con mayor probabilidad que el ingexsona recesion.

Para Norlida, et al. (2010) el buen funcionamies@olas empresas depende de una ade-
cuada gestion de riesgos, de manera de contribonietmayor valor interpretado por los in-
teractuantes como muy positivo. El criterio comsish gestionar el riesgo global de toda la
empresa, no solo de las variables mas criticas. étar las nuevas estrategias de integracion
empresarial, gobernanza y la gestién global dgo®se consolidan a fin de obtener el logro
de maximizacion del valor.

Mientras tanto Dafikpaku (2011) concluye luego da investigacion del afio 2009 publi-
cada por AON Co sobrRisk Managementlonde se identifican los principales riesgos que
influyen como consecuencia del ciclo en ralent@a@condmica, los cambios regulatorios, la
interrupcidon de negocios, el riesgo de liquidet fyaeaso de la cadena de suministros, debido
a las fluctuaciones econdémicas. La gestion consisteinimizarlos con el objeto de mante-
nerlos dentro de limites controlables, y en su easptarlos para ganar un plus de rentabili-
dad. La gestion del riesgo empresario se defingl enntrol de los riesgos antes de que ocu-
rran, mitigar el impacto cuando la pérdida se pcedytomar decisiones para una rapida re-
cuperacion.

En su caso la evaluacion social de un proyectamfil@eistructura implica el impacto en el
desarrollo del bienestar no solo econémico financisino educativo, previsional, humano,
de acceso a todas las riquezas generadas bajdgarioae equidad, a un ambiente digno y a
condiciones humanas sustentables. Esta evaluaeraritp distinguir de qué forma el proyec-
to contribuye a la mejora social integral. Una niadanciacion proveniente de una incorrecta
evaluacion del ciclo econdmico, que alterara ehdelo y crecimiento sostenido. (Miranda,
2005).

Ahora bien, es evidente que los fendmenos critieok vida econémica van a influir en
los objetivos y decisiones de los actores, inclisdas decisiones de bienes de capital que
seran mas precavidos para tomarlas. Toda invemsiplica asumir un riesgo, y el deseo de
asumir un riesgo probablemente ser4d menor despukss dnterferencias provocadas por las
crisis econémicas. En una fase de expansion, ugarroéerta de capital monetario conduce a
una expansion excesiva del giro de la producciboast® movimiento ya no puede ser mante-
nido y un aumento en la tasa de interés oblig&ralpgoductivo a cortarse, crea una situacion
de retiro masivo de dinero de la circulacién ecoigamncon la consecuente entrada en rece-
sion. (Strigl, 2000).

Un aspecto interesante sefiala Abram, et al. (2@0&)indican que, para recibir inversio-
nes externas directas segun la UNCTAD, entre sasbserva el riesgo pais, indicador com-
puesto que refleja algunos factores macroeconodnyics otro tipo que afectan a la percep-
cion del riesgo por parte de los inversores. Neoatudas que el riesgo pais es un indicador
confiable, pero arbitrario para los académicos. €tentos indicadores forzados que descali-
fican a un pais por razones circunstanciales delgras financieros.
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6.2 Los riesgos no gestionables

Bazzani y Cruz Trejos (2008) tienen una opiniontiavertida respecto a los riesgos cu-
yas variables exdgenas afectan a un proyecto eesiin. Esos riesgos son de indole macro y
microeconomica: tasa de interés local, inflaciGpo tde cambio, nivel de ahorro, nivel de
inversion total, tasa de crecimiento sectorialesgo beta del sector, riesgo de inversion del
pais, son los mas caracteristicos que admitenmeosé&olables, no puede preverse su com-
portamiento futuro, admitiendo de esta forma que inmersion no puede controlar sus ries-
gos de ciclo, dado que los efectos de la econompauaden estimarse con precision.

Ventura Aranguren (2009) admite que las necesidddesaptacion de recursos se ven
afectadas por los tipos de interés y de cambiofaynean parte de los factores de riesgo a los
gue se encuentra expuesta una empresa del salistrial y de servicios energéticos, dada la
inversion constante a la que deben recurrir. Lesips de logomoditiescomo el precio del
petréleo crudo, el carbon, la electricidad, y el ggravan el nivel de riesgo, que se mide, pero
no se prevé al momento de realizar la inversiéeiahiAl riesgo de la tasa de interés se res-
ponde activamente durante el transcurso del proyeatitiéndose la incidencia de este factor
como riesgo que desencadena el ciclo. Esta api@tiexlica que los riesgos de tasa, tipo de
cambio y precios forman parte de un riesgo mayaculado con el ciclo economico. El obje-
tivo de la administracion de riesgos de una emprnesdebe ser evitar que no se tome ningin
riesgo, puesto que si no hay riesgo no hay reidabilsino, mas bien, asegurar que los ries-
gos en gue se esta incurriendo sean conocidosapm@réncia, y se encuentren dentro de los
limites impuestos y elegidos por ellos. Se actaatieamente y no prospectivamente al mo-
mento de la inversion como integrante entramadeidil de la expansién monetaria y credi-
ticia que afectara los precios relativos, la tasanterés y los tipos de cambio. Por otro lado,
la estimacion de escenarios permite determinapiababilidades de ocurrencia, mediante
una aproximacion, pero no se determina el momepriaxanado en que las variables se dis-
torsionaran por efecto de la expansion monetatiagiticia.

Una opinidén autorizada como la de Fornero (2016¢ djue la administracion de riesgos
de la empresa comprende las estrategias parardliseaegocios con los factores de su am-
biente, a fin de alcanzar los objetivos de la omganon. O con mayor precision nos indica
que se trata del proceso de evaluar y ubicar ésgos de todo origen que amenazan el logro
de los objetivos de la organizacion. Es justameht®metido de la “ingenieria financiera” en
la administracion de riesgos. Se desarrollan med@saluacion de cada tipo de riesgo, y
sobre la base de las transacciones con derivadbiEae esos riesgos mediante instrumentos
de mercado. La titularizacién concentra los riesiekdos que luego se derivan a otros titu-
los consolidados. Se pregunta si es posible mediamarticipacion de actores vy titulos ase-
gurar todos los riesgos. Segun su opinf®arece claro que no’ A partir de alli aclara, que
los mercados financieros cubren los riesgos esgtons, pero no pueden cubrir todos los
riesgos, dejando claro que el Estado se involuata ¥ez mas en hacerse cargo de los nego-
cios del riesgo.

En otro estudio que realizé el mencionado autorn@m, 2010) admite una mezcla algo
difusa entre la forma de identificar el nivel dielsgo de la inversion y el modo de considerar
el riesgo en la evaluacién. Para el primer grupdéanicas que se aplican como el andlisis de
sensibilidad, escenarios, simulacion solo se ifieati con el ajuste para introducir la influen-
cia del mismo. Dichas técnicas se refieren a ust@jde la tasa de corte o del periodo de re-
cuperacion que se requiere, o el ajuste del flajioddos, de ambos o ninguno. Como vemos,
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el ciclo no estéa incluido como riesgo global dgdaplazo, sino solo el analisis aislado de sus
variables integrantes.

Darcy & Brogan (2001) realizan un resumen interesae lo que entienden por gestion
de riesgo empresarial. Es en esencia el Ultimo n@mhra un riesgo general denominado
“Gestion de riesgos de negociod’a gestién se divide en: Gestidbn como riesgo firEng
operativo y estratégico. Lo esencial para nuestarés es el tratamiento del riesgo financiero
gue cubre pérdidas potenciales debidas a cambiles enercados financieros, la tasa de inte-
rés, tipo de cambio, los precios relativos de hasiinos productivos, y los riesgos de liquidez
y de crédito. Los gestores de riesgo tradicionsdéesentran en la mayor pérdida que razona-
blemente se podria esperar que ocurra. Si esalpé&gcede la capacidad de la empresa para
hacerle frente, se adoptan medidas para gesticeariesgo, o transferir parte del riesgo a
otros instrumentos financieros que se transan eoaudes. Entre ellos han desarrollado una
técnica denominad®alue at RiskVaR) del cual se obtiene un valor que indica dadfua
que la empresa esperaria que ocurriera duraritargdd seleccionado como intervalo.

Klein & Klein (2001) dejan la impronta de que lascidiones de asignacion de recursos
estan vinculadas con la expectativa sobre losgsduaturos y la informacién contenida en los
precios actuales. A nivel macroecondémico, la tasanterés, el nivel de crédito, el tipo de
cambio y el déficit fiscal son todos los argumentos que cuentan para tomar decisiones
holisticas.

6.3 Resumen del capitulo

De la comparacion de las opiniones de autores titoanuales de texto en finanzas co-
mo de expertos en el tratamiento del riesgo empoese hay una técnica definida que con-
temple la incidencia del riesgo del ciclo econdénmeonetario en su conjunto, que anticipe
con adecuada precision el periodo y duracion dauge como las consecuencias que se pre-
sentaran en el momento del ingreso en la receSidrien la emision monetaria y el crédito y
la tasa de interés son monitoreados para tomasidees de financiamiento, las estructuras
financieras apalancadas para inversiones de capitgeneral se realizan con ahorros exter-
nos y endeudamiento en moneda dura, de maneratdeaviesgo de incrementos de tasas,
indisponibilidad de fondos de largo plazo, y lacab®n por parte del Estado para financiar
sus gastos e inversiones. El ciclo monetario esademio importante para estudiar sélo algu-
nas variables que se ven afectadas por su incale¥icinormalmente, induce a decisiones
contradictorias: la tasa de interés domésticatipelde cambio son manipulados induciendo a
la inversion, lo que lleva a los empresarios a toeséos parametros como positivos para sus
inversiones de largo plazo. El tiempo de la inversio es introducido como variable dado
gue no existe una tecnologia que pueda medir sieimgia a través del ciclo. En ese aspecto,
la contribucién de la presente investigacion, flangear la tecnologia MAPPII para tener en
cuenta el momento precision de llevar a cabo largign y el tipo que mejor se adecua a la
misma.
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Capitulo 7 Empresarialidad y gestion empresaria
7.1 Introduccion

La empresarialidad es un proceso surgido de |®maduimana que les permite tener un
sentido de estado de alerta para gestionar la io@@idn entre quienes desean satisfacer ne-
cesidades, pero no encuentran la forma o la peradiada, y entre quienes son propietarios
de esos bienes y servicios, buscando con poco éxdantrarlo.

El empresario no es un cientifico que toma decgsianecanicas en un mundo de conoci-
miento y predicciones perfectos. De ser asi, saidnncareceria de sentido. Sabemos que el
contexto social donde se desarrolla la accion hamares perfecto. Si el mercado es perfecto
hay un nimero dado de alternativas econdmicas @asto< e ingresos bien conocidos, lo que
reduce la decision a un mero calculo. En realifiads y medios no estan dados, y los empre-
sarios deben descubrir su mercado de oportunidadesna constante lucha contra las con-
tradicciones. (Pasour, 2000). En toda economiacad actor es siempre empresario, y su
objetivo es ampliar su informacién sobre las candies del mercado. Esta siempre vigilante,
atento a los cambios de datos para mejorar sugissry el beneficio de su actividad. Sin
embargo, en la vision neoclasica el mercado sieegtgeen equilibrio, con perfecta informa-
cion donde no hay rivalidad en busca de ganancias.

Cada decision es tomada por el consumidor y la esapdentro de un marco conocido
compuesto por una funcion objetivo dado, un coojul® recursos y de tecnologia. (Kirzner,
1997). Pero la accién mercantil se caracterizagspportunidades de beneficio empresarial
puro. Estas se basan en errores empresarialeoesgegue no fueron atendidos convenien-
temente y que terminan en recursos mal asignadgs,resultado se nota en la escasez o so-
bre abundancia innecesaria. Y acldta competencia no es la descripcidon que hace ta te
ria neoclasica en la cual los participantes del oa&to compran y venden idénticos productos
a precios uniformes.{Kirzner, 1997, p.73)

El empresario solo necesita saber donde estan gagi@masiado los compradores y don-
de estan cobrando demasiado poco los vendedotasermdo ese Huecd ofreciendo com-
prar a un precio algo mayor, y venderlo a un pratgo menor. Descubrir esas oportunidades
sin explotar, requiere estar en una actitud deaal&t calculo, la ciencia de la economicidad,
la optimizacion o las ecuaciones diferencialesgpanismas no proporcionan ese conocimien-
to. De esta actividad surge el beneficio puro gumeunera la perspicacia empresarial. No pro-
cede del intercambio, procede de haber descubiendedores y compradores de algo, por lo
gue estos ultimos pagaran mas de lo que los prgnmreden. Se trata su funcion, en buscar
conocimiento en informacion de los desequilibrizesxplotados en el proceso de mercado. El
empresario detecta algo que se vende a preciastolssen dos mercados, como consecuencia
de la imperfecta comunicacién entre amiiba. labor empresarial solo tiene sitio si el mer-
cado esta en pleno desequilibriqKirzner, 1998, p. 41). En el fondo la funcién simte en
coordinar informacion dispersa y poco conocidag@amto a necesidades y recursos disponi-
bles para atenderlas. Descubrir mercados subvaeslm que justifica la rentabilidad. Estas
oportunidades ocurren debido a la dispersion defdamacion. Ello se debe a la falta de co-
nocimiento de las cambiantes condiciones del merdq&hchanosky, 05/2000).

Halcombe (2003.a) define tres funciones basicasqracterizan la empresarialidad y que
contribuyen al progreso: i). La inversion en Inigestion y desarrollo, con el fin de mejorar
procesos productivos y la calidad de los bieneeryigos. ii). Ampliar el stock de conoci-
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mientos de modo que cuando aparece una oportudaldeneficio, estara en condiciones de
reconocerlo. iii). Desarrollar el sentido de algrtaa estar disponible para equilibrar el mer-
cado entre oferta y demanda.

Para Ravier (2006) el empresario da dinamica ad&dad, la lleva desde un estado de
desequilibrio a un equilibrio inestable gradualgie se entiende como arbitraje de recursos a
través de los precios relativos. EI empresario mumenodifica o hace cambiar la informa-
cion o conocimiento que posee el actor, dado quasho es: i) subjetivo, practico, no cien-
tifico; ii) esta disponible y disperso en todasrantes humanas; iii) es tacito y no articula-
ble; iv) se creax nihilo (de la nada), como subproducto de la funcién erapasy v) es
transmisible a través de procesos sociales objekivestudio e investigacién de la ciencia
econdmica. Asimismo, Storr & John (2011) agregam lgas oportunidades para descubrir los
desequilibrios en los mercados existen para tamoparticipantes, pero no son bien leidas o
entendidas e identificadas como tal. Las diferend@& conocimientos y el comportamiento
social no previsto, explican las diferencias eatrgresarios en alerta o no, ante los cambios.

Reforzando la idea de la funcion empresarial, Ga@arnica & Taboada Ibarra (2012)
opinan que un mercado en equilibrio implica absotdrrelacion entre necesidades y bienes
y servicios disponibles. Pero si la estructura éepencias cambia, eso desequilibra las rela-
ciones de intercambio, lo que justifica la funce&mpresarial de equilibrio. Una empresa con-
tiene recursos, procesos y coordinaciones heteeagéiue necesitan ser combinadas adecua-
damente. Para ello el conocimiento se obtiene mtlias transacciones, ni antes ni después
de ellas.

Charry (2010) en la versidon mas moderna de ladi@dide la Escuela Austriaca, deduce
gue el desequilibrio que se produce en el mercatte eferentes de bienes y servicios que no
encuentran su mercado, y los clientes necesitadesng encuentran sus proveedores, ese
vacio es llenado por la actividad empresarial, @sté de equilibrar las funciones de un mer-
cado en constante variacion. Para una adecuadditacdn efectiva de los agentes del mer-
cado es necesaria una constante adquisicion deiotratos e informacion mutua, una red
cada vez mas compleja y exacta sobre las demantacjales y las posibilidades de la ofer-
ta. EI empresario es el que coordina el procesutifd@torio de oportunidades a partir de
conocimientos e informacion que obtiene, produeteus relaciones de intercambio. Esto no
seria posible si no existiera la competencia ggradeso de descubrimiento. La funcién em-
presarial solo se da en competencia imperfectasgqiglibrio del mercadd...y el objetivo
es estar alerta, detectando que un bien o sengeioende a precios distintos en dos merca-
dos, debido a la imperfecta comunicacion entre akamercados.{Kirzner, op.cit. p. 98)

Sautet (2000) define el principal papel mas queonamte de la funcion empresarial,
mantenerse en estado de alerta a las oportunidaal@sintegrar los conocimientos hasta ese
entonces dispersos. La empresa es un instrumerdadgpaxplotacion de una oportunidad de
beneficio descubierto. Pero sélo ocurre, luego ue & beneficio ha sido explotado. La em-
presa no es solo un lugar de explotacion de undwpdad de beneficio, es también un lugar
de descubrimiento de necesidades y de factoresaparderlos en una constante dinamica.

Garzoén Castrillon (2007) define dos funciones eis¢g& la coordinacion de la produc-
cion en funcién de los gustos del cliente, y l&ction y administracion de la empresa, mas
comunmente llamadas operacionales. De estas do®mas se deriva la creacion de valor
para losstakeholdersSe crea valor generando una red de clientessedecios crecientes.
Ampliando las barreras de entrada que bloqueas admpetidores durante algun tiempo, y
estableciendo economias de escala y la flexibili#agdus procesos.



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 311

El BID (2002) sintetiza que la herramienta esend#lempresario para detectar oportuni-
dades de negocios es la informacién, que medianéetgud creativa el mismo busca, refor-
mula, interpreta, y adapta sus bienes y serviclas aecesidades estrictas de sus clientes. Los
canales mas utilizados son las redes de contackmsxyperiencia laboral en las empresas.
Internet y demas plataformas han revolucionaddcahae de llegada a clientes y proveedo-
res, lo que facilita al empresario actuar con el cuando arbitra. El proceso empresarial
no es racional ni planificado como se supone eacéaemia. Es una actividad proactiva, un
lobo en busca de alimentos. Una vez que deteatécko del mercado, puede utilizar herra-
mientas de planificacion, reconvertido en un gereiet negocios.

7.2 Lavision tradicional de una empresa y la vién
moderna en conflicto

Una visién anacronica que justifica la existenaalal empresa coincide con que con su
existir se reducen los riesgos en todo sentidogatando su volumen. Pero este se reequili-
bra cuando aumenta la demanda de factores de piédu€ambia el riesgo personal por los
nuevos riesgos que adquiere con proveedores, bgradientes. (Martinez Echavarria, 2001).
Incluso se sostiene que las decisiones de invedgidargo plazo son adivinaciones subjetivas
y muy sesgadas. Pero esa subjetividad, el empvdaarquilibra con la experiencia pasada, lo
qgue torna sus decisiones mas prudentes. También @10) agrega que, segun la teoria
neoclasica, la empresa como tal no existe en abs@e trata solo de una funcién de produc-
cion, un medio para transformar insumos en produd®ara ello maximiza beneficios mone-
tarios sujetos a la restriccion de que sus plaeeprdduccion deben ser tecnolégicamente
factibles. Los empresarios asignan recursos salsade de sus expectativas sobre los precios
futuros y la informacion contenida en los precicwiales, de bienes de consumo y factores de
produccion. ElI empresario es el que decide queebignservicios se deben producir y que
métodos de produccién deben utilizarse para prddaciSu funcién consiste en seleccionar
entre la multitud de métodos tecnolégicamente bbedi los mas apropiados para suministrar
bienes al mejor precio y con la mayor celeridadndue indica que, son los bienes de consu-
mo los que definen la complejidad de la estruatier@roduccién y la mezcla 6ptima, intensi-
va 0 no en capital.

Miranda Morales & Valencia Cobos (2010) tienen aoacepcién moderna del empresa-
rio. Este, va contra la sabiduria comun, es unsogperque recibe una intuicion especial que le
indica donde esta presente su necesidad de cocid@hinaon un premio o rentabilidad. Tiene
mejor informacion o percibe las necesidades futcoascreatividad. Ese empresario sabe que
producto o servicio esta faltando, para completaproceso productivo. Sin la presencia y
accion empresarial, la teoria del crecimiento enuod es inviable, dado que la accién coor-
dinadora y descubridora es esencial. El Estado campresario es incapaz de detectar nece-
sidades que aun no ha percibido, porque carectif®tio” empresario. Esa oportunidad es
solo detectada por quien tiene habilidades prodesarformacionon line, sobre las necesi-
dades insatisfechas. (Douhan et. al., 2006).

Un brillante resumen de las ponencias austriapadporciona Aranzadi del Cerro (2001)
cuando afirma que la empresarialidad no se da gacdb, es una actividad con servicio so-
cial, que busca coordinar necesidades insatisfegoasin lado, y posibles proveedores que
no encuentra sus clientes por el otro. Pero esadatt creativa se manifiesta dentro de un
marco cultural y una sociedad determinada, coituegtines publicas y privadas que la prote-
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jan y promuevan. El empresario maneja informacida go es procesada y advertida por
otras personas que actlan en los negocios yaexsthdd. El proceso de informacion y coor-
dinacion empresaria se resuelve mediante las oelesisociales, al descubrir y modificar
informacion. Una oportunidad de ganancia que agigina accion es captada por una persona,
pero puede ser invisible a otros porque estos varuado a través de distintas épticas basa-
das en distintas experiencias y presunciones. dsa es el estado de alerta del negocio, y
otra la administracién gerencial de las decisianes se desencadenan para llevarlo a cabo.
(Lewin, 2013).

Asimismo, el mercado puede ser ampliado graciageaimiento poblacional, el incre-
mento de la eficiencia que impacta en los ingresakesper capita y la reduccion de costos
de comunicacién y transporte. Estos parametrosisgem aprovechar para desarrollar nuevos
emprendimientos donde los factores se puedan cambendistintas formas. Se produce un
efecto contagio entre los empresarios que incorplarébor de los pioneros para mejorar las
nuevas oportunidades de negocios. Esas nuevasioipades surgen de los cambios en los
gustos, tecnologias de explotacion y nuevos resud@ponibles que empujan a la economia
fuera del equilibrio. (Halcombe, 2003.b)

El proceso empresarial surge de una escala deegayanecesidades insatisfechas, para lo
cual busca los medios mas eficientes, los constiagecoordina en base a un calculo econo-
mico del cual pueda obtener un beneficio que reneusie funcion. A partir de ello construye
la estructura de produccién, o sea el capital agnayenta para llevarlo a cabo. Pero puede
ser sujeto a engafo por una expansion crediti@aadultera su célculo.

A fin de llegar al consumo, Ultima etapa de la cadée produccion para satisfaccion de
necesidades, debe esperar una serie de etapasadias para la obtencidon y construccion de
bienes econdmicos intermedios, con los que laesita productiva multiplicard la cuantia
final de bienes de consumo. Pero es el tiempoelguesolviendo la incertidumbre, sobre el
volumen de la demanda y la cuantia de bienes dakgpas etapas de produccion necesarias
para cumplimentar la cadena. La inversion se @a&lizbase a calculos estimativos del creci-
miento, de manera de no mal invertir o invertif@ma insuficiente hasta alcanzar el pleno
empleo de los recursos fisicos y humanos. De esaafee van incorporando bienes de capi-
tal, tecnologia y otros recursos productivos eméaida que el valor actual de su proyecto de
largo plazo, le indique una rentabilidad acorde fwniesgo. Estimara decisiones entrelazadas
de ampliacion o desinversién, segun la realidachga presentando. (Huerta de Soto, 2009).

7.3 El empresario y las decisiones de inversion en

ampliacion

Pero en todo proceso productivo de bienes intesedi ahorro es imprescindible para la
formacion del capital a aplicar en las diversapatgproductivas que ampliaran el consumo
futuro. A mayor nivel de ahorro, el empresarioripteta que el costo de los bienes de capital
es mas barato, y hay una mayor disponibilidad lbs elara ampliar los procesos. En sentido
contrario, una tasa de interés de mercado altadrglie el ahorro es escaso, la disponibilidad
de capital es menor y mas cara, por lo que no ebgpkos procesos productivos, reduciendo
por ello la inversion y afectando el consumo. Lsatde interés es la sefial de hasta dénde in-
vertir y como sera de extensa la estructura deugmdn.

Cuando el banco central baja las tasas de intam@sipcentivar la inversion, en realidad
incentiva el consumo presente, induciendo a losresapios a sobre invertir en proyectos
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industriales mas alejados de la etapa de consugto.niotiva la caida de la produccién glo-
bal de bienes de consumo y un aumento de sus pmatativos, disminuyendo el salario real
de los trabajadores. La crisis mas tarde se pageatiando haya un exceso de inversion en
las etapas mas alejadas al consumo, que han eadanehestructura de capital. Los errores
de ampliar la estructura y asignar mal el cap#aihinan inexorablemente en ajuste de los
proyectos, pese a que en el corto plazo se amplg@ reactivar la demanda y el gasto.

La produccion se trata de un proceso acumulativeefapas, en las que en cada una de
ellas se mide la rentabilidad que se obtiene, gosepara con el costo de capital (o costo de
oportunidad) que le significa erogar al empresdiarante la recesion, el empresario se con-
centra en tomar medidas para restablecer la réid&bio eliminar las pérdidas todo lo que
sea posible. Los primeros que sufren las medidaesinas, son los recursos humanos. A su
vez, estos recursos reducen el consumo, lo que o aumenta el ahorro forzado, a fin
de devolver los créditos y ajustar sus egresosnaidaa realidad, que incluye incertidumbre
para ubicarse laboralmente. Es opinion del auterlgs crisis no pueden evitarse, sino tan
s6lo prevenirse. Y eso expone el modelo prediginapuesto (MAPPII), para que el empre-
sario anticipe los auges y recesiones en funciaandmodelo regresivo. El problema del cre-
cimiento del pais se debe al bloqueo de la activetapresarial. Esta tarea es mancomunada,
iniciada por algunos que detectan oportunidadesitra® otros continuadores desarrollan
combinaciones posteriores que logran mejoras endegos procesos y productos, ya que es
la clave del crecimiento. Una produccion equililarahtre necesidades estancadas y recursos
insuficientes para atenderlas, no provoca el peagrieara expandir la infraestructura produc-
tiva es necesario que se creen nuevas formas fesdea las necesidades ilimitadas, que pro-
porcionan trabajo adicional en todos los rubroldg®oduccion. (Halcombe, 1998).

7.4 Resumen del capitulo

A manera de resumen se puede utilizar los concelet@elgin (1990) quien justificaba al
empresario no como un gerente que planifica en dastos ya dados, y necesidades histori-
cas vigentes. El empresario, sin calculo monetarerde evidencia vital para determinar sus
conclusiones. Cuando los precios estan distorsamaeh especial por la intervencion del
Estado y sus politicas monetarias y crediticiadiiée a los empresarios a cometer errores de
interpretacion y de asignacion de recursos de sitvery endeudamiento. Esto ocurre porque
las preferencias y prioridades de los clientesnsamidores han sido mal interpretadas, agra-
vando los efectos negativos del ciclo recesivo.

El empresario busca nueva informacion, la tradmcexpectativas de intercambio, calcula
su rentabilidad y la cuantia de la inversion, adstiando riesgos que alteran sus planes. Una
decision de expansion contiene riesgos cuantifisablgestionables, pero otros riesgos solo
pueden ser transferidos. El riesgo del ciclo qifadea de su gestion directa. Es presa de una
informacion distorsionada que lo hace incurrir eores como los descritos en capitulo ante-
rior. Solo puede prevenir la recesion y el tiempogae ocurrird. Debido a ello graduara su
esfuerzo y la utilizacion eficiente de sus recursos
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Capitulo 8 Prueba empirica: Estructura de
investigacion
8.1 Etapas de la investigacion

Las etapaslescriben los procesos efectuados en la preseiggotra corroborar la hipote-
sis planteada y establecer implicancias de ediajtraEl objetivo primordial fue explicar que
el modelo de Garrison puede aplicarse en el camtegbnomico argentino. Y, por ultimo,
obtener una solucién aplicable en la realidad esapi@ como técnica para la toma de deci-
siones financieras, denominalfetodologia de Andlisis de Prefactibilidad en Proigs de
Inversién Industrial MAPPII). El marco tedrico fundamenta la pruebgpéina, y la eviden-
cia demostré la presencia de efectos y factordgyarites, que el analista podra considerar
cuando opere con estructuras de inversion y fiaai de proyectos industriales.

8.2 Disefio de la investigacion

La investigacién, resumida €uadro 3 se inici6 comaexploratoriapara indagar sobre
variables que influirian en errores de calculo dteda etapa de analisis de prefactibilidad de
proyectos de inversién industriales. Con el plantedipdétesis y constructos se aplico la téc-
nicadescriptiva,para conocer efectos del riesgo financiero en padado. El estudioorre-
lacional, se aplicé para determinar asociaciones en lamtdistdimensiones y variables ha-
lladas, tanto como su intensidad o grado. La téamplicativaencumbra los alcances de la
investigacién, para determinar las causas de kxstasf asociados al ciclo y a los errores de
gestion en inversion de proyectos industriales gxdmnsion infraestructural, cuando se ges-
tionan a tasa subsidiada con moneda y crédito damgsCada proceso mantuvo la jerarquia
e interrelacion pertinentes a disefio de tipo cuantitativa@on niveles de analisis ajustados al
problema de investigacion y al marco tedrico madiah estudio de modelos estocasticos de
series temporales. Asimismo, el disefio metodolégemsigue el objetivo de explicar que la
gestion sobre inversiones y analisis de proyecissiriales destinados a expandir la infraes-
tructura productiva, no contempla los efectos @edgo provocado por el ciclo econdémico
cuando se financian con créditos domeésticos yaasialssidiada.

En latipologia o estrategia de la investigaciéa establecio la siguiente estructuracion:

a) Segun el tipo de problema planteao: experimental o ex post factoediante datos
secundarios y terciarios externos.

b) Segun las variables y contextos de analisisigitudinal Poblacidén de estudio limita-
da al periodo 1990-2014 en Argentina.

c) Segun el caracter longitudinal y explicatiRetrospectivo-prospectivénalisis de
series historicas y proyeccion de tendencias jparafl un modelo probabilistico-
metodoldgico y corroborar predicciones (ex ant®) @maeba empirica versus resulta-
dos reales (ex post).

d) Segun la cantidad de variables formuladagloratorio, para indagar sobre fenéme-
nos no tratados en la teoria examinada y posiblefsgtiraciones de un constructo.

e) Segun la necesidad de comprender los fendm&wsxriptivg con el estudio indivi-
dual de variables en su correspondiente serierpaedar patrones o funciones que
mejoren los ajustes posteriores y sus posibleetenmal a largo plazo asociadas a va-
riaciones ciclicas.
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f) Por la existencia de relaciones, causas y efeotos eariables de distintas dimensio-
nes:Multivariado. Ademas, la presencia de un constructo justifsaci@ciones entre
variables en la estructura logica de afirmacioneshscan dar respuesta a las pre-
guntas de investigacion y la corroboracién de fetaisis planteada. La distincion es
importante porque interviene en la confiabilidacalidez de la medicion.

Cuadro 3. Disefios de investigacion cuantitativa panalisis
de series temporales

Analisis Modelos estadisticos asociados

Propésito: Evaluacion de la calidad de los datasnfiabilidad en sentido am-
plio.
Evaluacion de la exactitud de la medici&studio de linealidad y sesgo.
Evaluacion de la consistencia interna de los daifs:de Cronbach
Identificacion de no aleatoriedad e independeneidatosCorrida de rachas
Exploracién de datofelacion r22 (Dixon).
Ajuste y correccion estructura de datos: andlisi¥dlores perdidos por regresion
lineal multiple e indice relativo ponderado.
Propdsito: Deteccion y analisis de fases individzedas en cada serie temporal
del fenémeno observado.
Comportamiento de las series: Grafico de secuelgdidas de tendencia cen-
tral y de variabilidad. Histograma. Grafico de sajebigotes.
Distribucién de probabilidad de la variable: Prudbanormalidad Anderson-
Darling. Identificacién individual de la distribui de probabilidad.
Andlisis de Tendencia: Método lineal, no lineala@mamiento. Aproximacion d:
la funcién T(t).
Andlisis de Variacion Ciclica: Transformacion de $ries y porcentuales de la
curva de distribucion de probabilidades de la Wéeid~DP). Identificacion de
ciclos en gréafico de barras individuales y conjanta
Propdsito: Evaluar correlaciones entre variablesmpdelos de regresién ade-
cuados para identificar componentes del constructo.
Correlacional Exploracién de variables: Normalizacion Z. Matriz abrrelaciones. Coeficiente
(multivariado)  de Perason y de Spearman. Multicolinealidad.
Modelos: Regresién simple y regresion miltiple.
Representacion: Diagrama de dispersion y de regresi
Propdsito: identificar variables de efectos dellgi(desfases). Configurar cons-
tructo.
Reduccion de variableBendrogramaAnalisis factorial:Componentes principa-
Explicativo les
(Multivariado) Modelo explicativo: Analisis de senderos (path®)n€ructo o construccion
hipotética.
Representacion: Paths. Dispersion y regresion vamitida. Grafico de barras
multifases.

Exploratorio

Descriptivo
(univariado)
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8.3 Poblacion, muestra y muestreo

La poblacién o universo de estudio esta constitpimidases de inversion en el sector in-
dustrial. La unidad de andlisisomprendeel sector industrial manufacturero argentmane-
diantevariables que representan factores econémico-fieexde influencia y cuyo compor-
tamiento determina distintas fases o ciclos dedestuLa composiciéndel sectorestudiado
comprende las siguientes industrias:

)] Productos alimenticios y bebidas.

i) Productos de tabaco.

lii)  Productos textiles.

iv)  Papely cartén.

V) Edicion e impresion.

vi)  Refinacion del petréleo.

vil)  Sustancias y productos quimicos.

viii)  Productos de caucho y plastico.

iX)  Productos minerales no metalicos.

X) Industrias metalicas basicas.

xi)  Industria automotriz.

xii)  Metalmecanica excluida la industria automotriz.

De acuerdo con Fassio (2002), las variables predicarca den colectivo un conjunto
particular de empresas clasificadas en el sectamsi@rio de la economia nacional, constitu-
yendouna totalidad de tipo estructural y global

Los modelos de series de tiempo implican una estémale varias especificaciones alter-
nativas. En este caso, se opt6 por la variante ukstmeo probabilistico estratificado corres-
pondiente a series transversales, dadas en perodates comprendidos entre 1990 y 2014
(n=25 afios), para evaluar procesos estocasticosdief por las series temporalégl hog se
agregaron afios posteriores para ensayos prospedaivoodo de control de las predicciones
obtenidas con el andlisis estadistico y econoneetric

8.4 Recoleccion de datos
Conceptualizacion y operacionalizacion de variables

La abreviatura en cada variable conceptualizadaand codificacion asignada y emplea-
da en el desarrollo de la prueba empir@agdro 4. Ademas, y a criterio del investigador, se
sefalan aquellas que surgen de la integracionrds, ohencionadas variables compuestas.

Expansion monetaria tres (EM3)gregados monetarios de MO, M1 y M2 y de valores
negociables emitidos por instituciones financienametarias residentes como parte de
la politica monetaria destinada a reducir las tdsdsaterés o flexibilizar las condicio-
nes del crédito, induciendo mayores niveles dergiée y de consumo de bienes dura-
deros (BCRA, 2016) y (Samuelson, 2010).

2 Fuente: INDEC. Industria manufacturera. Estimadensual Industrial (EMI) y Encuesta Industrial
Mensual (EIM).
Disponible en http://www.indec.gob.ar/nivel3_ddfasp?id_tema_1=3&id tema_2=6.
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Tasa de interés de préstamos para el desarrolksa tle interés a largo plazo (TILP)
Tasa activa nominal anual (bancaria) para préstamstinados al sector industrial, in-
vestigacion, desarrollo y ampliacion de infraedtritee Suduration puede superar entre
5 a 10 afios. Los intereses se amortizan anualméatgéevolucion del capital se pacta
al final del horizonte del préstamo (BCRA, 2016).

Ahorro forzoso (AF)Restriccion al poder de compra del ingreso dedossumidores, y
su consecuente reducciéon del consumo, cuandodadad monetaria proporciona re-
cursos financieros para la inversion mediante éidla Alternativamente, el ahorro for-
Z0so surge si los impuestos se utilizan para ptogeate inversion (Mochon Morcillo &
Beker, 2008). En términos de Garrison, en la TedelaCiclo Econdmico de Mises y
Hayek, el concepto se refiere a tensiones integndas fuerzas de mercado que guian
las decisiones de consumo y de inversion, desemifos efectos de un cambio en la ta-
sa de interés para la asignacion intertemporatcasos cuando emerge la dimensién
temporal del proceso de produccién donde la ingeres mayor al consumo forzando
el ahorro a partir de politicas monetarias y finaras impuestas por la autoridad cen-
tral.

Luego de revisar de la literatura y de realizaplagbas correspondientes (ver Analisis
Exploratorio) se determiné quéhorro Forzoscen términos de Garrison, podria ser una
variable compuesta por la abstencion del consuwarestriccion del gasto, la no circu-
lacion monetaria por razones de incertidumbre siteoes privadas de postergar toda
erogacion durante el periodo recesivo.

Actividad industrial (Al) Produccion de bienes donde la materia primaassforma,
agregando el valor de la accién humana y/o teciedd@omprende desde la extraccion
y produccion primaria hasta la obtencion de un dieconsumo (Samuelson, 2010).

Precios industriales (Pi)vVariacion interanual del nivel general de loscpye industria-
les, medida por Sistema de indices de Precios N&gsr(SIPM) sobre los precios en
etapa mayorista. Esta compuesto por tres inditésdiee de Precios Internos al por
Mayor (IPIM), el indice de Precios Internos Basiebgor Mayor (IPIB) y el indice de
Precios basicos del Productor (IPP), (INDEC, 2016).

Precios de consumo (PQyariacion interanual del nivel general de loscye de con-
sumo que corresponde a precios de bienes y seyvapoesentativos del gasto de con-
sumo de los hogares residentes en comparaciorosgmdcios vigentes en el afio base,
medida por el indice de Precios al Consumidor (JRS)DEC, 2016).

Inversion Interna Bruta Fija (IIBF} Gasto comercial total en activos fijos (fabricas,
maquinaria, equipos, viviendas, e inventarios deerigs primas), destinado a la pro-
duccion futura. Se mide en cifras brutas incluyeladdepreciacion de activos, es decir,
inversiones para reemplazar capital desgastadeexikdado (Samuelson, 2010).

Empleo en el sector industrial (ESL) Obreros afectados directamente al proceso pro-
ductivo (hasta supervisor inclusive); 2) Personahsualizado o jornalizado, en rela-
cion de dependencia o contratado a término quactoye personal contratado por
agencia, personal técnico, administrativo y jeréa(Ministerio de Hacienda y
Finanzas Publicas (MECON), 2001).

3 También, denominada Formacién bruta de capital fij
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Cobrabilidad bancaria (CB) No existe definicion apropiada, aunque el BCRAuUe
giere en sus normativas. Para formalizar el coon¢egtutilizdé de base el documento
gue detalla el BCRA respecto al Estado de Situade&beudores y su clasificacion
respecto al sistema bancario y financiero (BCRA,G}0EI criterio general sobre deu-
dores establece:
Los clientes de la entidad (tanto residentes @aisl, de los sectores publico y privado,
financieros y no financieros, como residentes exxtdrior), por las financiaciones
comprendidas, deberan ser clasificados desde & plarvista de la calidad de los obli-
gados en orden al cumplimiento de sus compromigolay posibilidades que a este
efecto se les asigne sobre la base de una evalugeigu situacion particular.
La clasificacion de deudores se establece segueleside agrupamiento de los clientes
en orden decreciente de calidad, en razén diréciesgo de incobrabilidad que se de-
riva de las situaciones que presentan, siendatetiorbasico: la capacidad de pago en
el futuro de la deuda o de los compromisos objetladjarantia de la entidad financie-
ra. Lo anterior, plantea dos categorias de cart€asera Comercial y Cartera para
Consumo o vivienda. Para los fines de la presentsstigacion interesa la primera
mencionada
De cada cliente y la totalidad de sus financiagar@nprendidas surgen los niveles de
clasificacion dispuestos en seis categorias, definpor las condiciones en cada una 'y
sus indicadores. Por la naturaleza de los fenémiemestigados, se opté por componer
la variable con los grupos:

Clientes con problemas (CBCP)

Clientes con alto riesgo de insolvencia (CBARI)

Concurso (1) y/o Quiebra (2) de acreedores (CQA) Juicio universal para aplicar los
haberes de un deudor no comerciante al pago deceeedores. 2) Juicio por el que se
incapacita patrimonialmente a alguien por su sifumade insolvencia y se procede a
ejecutar todos sus bienes en favor de la totatideslis acreedores (Real Academia
Espafiola, 2016). 1) Es un proceso con el objeforeleenir y evitar la quiebra del deu-
dor que lo peticiona, procurando la exencién dguiabra protegiendo la persona del
deudor y el interés publico. Puede tratarse deopeassfisicas o juridicas. 2) Es una ins-
titucion juridica, de caracter esencialmente pralgcesrigida a la liquidacion del patri-
monio del quebrado y a su reparto entre los acresdonitariamente organizada bajo el
principio de la comunidad de pérdidas (Enciclopgali@lica, 2014).

Préstamos a personas juridicas en sector privad@inanciero (PSPNF)Fondos des-
tinados a unidades econdémicas para inversion endblas, rodados y/o maquinarias,
financiados por entidades autorizadas mediantetasduipotecarios o prendarios res-
pectivamente, en moneda nacional o extranjera (BGRAG).

Producto Bruto Interno (PB1)Valor monetario de todos los bienes y servicioalés
gue se producen en una economia a lo largo deriodpeale tiempo determinado, me-
dido con la suma de los valores agregados bruttsddes las unidades institucionales

4 Resume valores de acuerdo corEstado de Situacion de Deudorgsbre total de financiaciones
otorgadas por entidades financieras publicas yap&s.

> Cada una (1y 2), representa una subvariablea Etapa de recopilacion de datos, se agruparon en
una Unica variable para facilitar la interpretadi@resultados, mediante el método aditivo.
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residentes dedicadas a la produccion en terriemdmomico de un pais. Incluye estima-
ciones del PBI en términos corrientes y constamaidsmnas de calculos sobre compo-
nentes de la oferta y demanda agregada. Sus indésachiden la produccién de bienes
y servicios finales dentro del territorio objetivpOferta, valor agregado que genera
cada sector econdmico, Yy ii) demanda, por datesimiados con consumo privado y
publico, inversion interna bruta fija, exportacienenportaciones y variacion de exis-
tencias (Samuelson, 2010). Equivale a la sumagiediores agregados brutos de todas
las unidades dedicadas a la produccién, entendiénatr residentes a una unidad insti-
tucional que se encuentra en territorio econéméardpais y mantiene un centro de in-
terés econdmico en ese territorio. En Argentina@ogsponente del sistema de Cuentas
Nacionales (INDEC, 2016).

Supuestos y restricciones de la prueba empirica

1.

El analisis, resultado y discusion, surgierorsdpuestosespecto a dependencia e inde-
pendencia de variablesegun criterios empirico-teoricos.

Las abreviaturas de variables se utilizan en addcylo tablas de resultados. La clasifica-
cionTipo |, se trata de “IndependienteTypo D a “Dependiente”.

Para el modelo causal, de acuerdo con Fassio (20@@)ariable intervinientesirve para
especificar e interpretar la relacion entre vadaliausales (independientes) y variables
efecto o de respuesta (dependientes), un aspeptwrtante porque influye en las itera-
ciones en decisiones de inversion y financiacioprdgectos. También:

“En estudios causales, identificar la causa (indegiente) y efecto o resultado (depen-
diente), asi como factores, variables o concepttesvinientes o0 moderadores (...) En
ocasiones se considera también el efecto de un@sovariables mediadoras o intervi-
nientes (...) Las hipétesis multivariadas puedentpkanotro tipo de relaciones causales,
en las que ciertas variables intervienen y modifizarelacion (hipotesis con presencia
de variables intervinientes)Hernandez Sampieri (2014)

La variable proxy o instrumentalexpresada por PBI-, es Util como aproximacionbge-
to de andlisis, aunque no recopile conceptos psagmbre errores de gestion.

Lascovariablesrepresentadas p&@asto de consumo final privagoDepodsitos a plazo y
de ahorro, se introdujeron para configur&horro forzosoporque no existe evidencia
concreta en fuentes argentinas y en términos desGaro, los descubiertos se refieren a
otras concepciones no vinculadas con la definitg@nica analizada. Igual condicion pa-
ra Cobrabilidad Bancaria

La variabletiempoes elfactor critico del estudio y el limitante intra artemporal de
las series cronolégicas, variables y dimensionabzauas.

En fuentes oficiales (p.e. INDECBCRA) se advirti6 que algunos datos y dimensiones
estan en etapa de revision y/o actualizacién derdowcon nuevas metodologias u otras

6 Advertencia sobre el uso de series estadistibi3EC, 2016): “Se advierte que las series estadisti-
cas publicadas con posterioridad a enero 2007 ta ltasiembre 2015 deben ser consideradas con
reservas, excepto las que ya hayan sido revisada81é y su difusion lo consigne expresamente. El
INDEC, en el marco de las atribuciones conferidasigs decretos 181/15 y 55/16, dispuso las inves-
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modificaciones impuestas por el organismo ofigal; lo tanto, se tuvo presente la exis-
tencia de “sesgos externos” en los datos recomlage pudieron influir en la validez
instrumental y generar alguna distorsion de laglosiones obtenidas. Sin embargo, se
realizaron los mejores ajustes posibles para obteedidas estables y robustas que de-
terminen resultados fiables de la prueba empirica.

8. Los “datos perdidos o ausentes” en algunas sexmesentan observaciones no disponi-
bles en bases consultadas. Estas singularidadesfepian cuestiones de validez interna,
se corrigieron en Andlisis Exploratorio aplicandogedimientos adecuados para obtener
una matriz transformada fiel a la origin&bpla J).

9. Los valores comparables de series multivariadaspgevieron estandarizando las varia-
bles, mediante puntuaciéf para la conversién y su aplicacién en otras @siebm-

X—X . ., . p
pleando:z:?, su resultado es el valor Z asociado con la obsém de interés.

8.5 Andlisis exploratorio
Requisitos del instrumento de medicidn

Los procesos y técnicas aplicadas sobre fuentesdadas y terciarias exigieron evaluar
la calidad de los dato€(adro5) para lograr su preparacion exitosa y analistcaado para
contar con muestras verificables estadisticamente.

Cuadro 5. Requisitos de validez.

Técnica Etapa

Validez interna: Medicién de la confiabilidad debpeso y del sistema de medi-
cion con el instrumento utilizado. Medida de prigeisEstudio de linealidady ~ Exploratoria
SesgoMedida de consistencia intersdfa de Cronbach

Validez de criterio: Evaluacion de relaciones lies&ntre pares de variables

cuantitativas. Métodacoeficiente de correlaciéon de Pearson. Correlacional

Validez de constructo: Evaluacion del grado deespntacion y medicion de
conceptos tedricos a partir del instrumento utilizg su integracion con la evi- Explicativa
dencia segun datos obtenidos. Métodlisélisis de Senderos.

Validez total: a partir del analisis y evaluaci@mjunta de las anteriores. Explicativa

Las observaciones ausentes al principio o fin desamie pueden causar que algunas me-
didas no se puedan calcular y afectan el analisiipie. El analisis exploratorio revelo la
necesidad de estabilizar las series incompletampse teniendo en cuenta que los nuevos
valores son arbitrarios aun bajo un procedimiedl@w y aceptado. Por lo tanto, con el obje-
tivo de lograr valores representativos que compl&s series, se aplico la técnica de impu-

tigaciones requeridas para establecer la reguthdéaprocedimientos de obtencion de datos, su pro-
cesamiento, elaboracién de indicadores y difusion”.
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tacion por regresion lineal multiple para las Valea TILP, Al, Pl, ESI, CBCP, CBARI y
PSPNF.

También se crearovariables compuestasreando numeros indices para integrar las di-
mensiones de cada uréhorro forzospse compuso mediante la integraciorGdesto en con-
sumo final privadoy Depdsitos a plazo fijo y de ahorrporque dichos fendmenos estan aso-
ciados segun Garrison. Asimisn@obrabilidad Bancariaresultd de combinar variables se-
gun estado de situacién de deudores (BCRAN EroblemagCBCP) yCon Alto Riesgo de
Insolvencia(CBARI). Para la composicion se construyeron ieslielativos ponderados, que
permiti homogeneizar magnitudes (en el primer)asotegrar dimensiones (en el segundo)
mediante una relacion de enlace en ambos que egpada relacion en el tiempo.

Estudio de linealidad y sesgo (ELS)

La precision o error de medicibfue evaluada para determinar diferencias entreresi
observados y verdaderos de la caracteristica qoédse debido a la accién de diversos facto-
res que pueden provocar un error de medicion. date de un modelo cuantitativo, el pro-
cedimiento se obtuvo a partir de: i) Desviaciorakdar (DE) de las variables independientes;
i) Valor principal o de referencia, equivalentepabducto de las D.E. y un factor h; iii) preci-
sion del sistema de medicion para “Variable Depamtdivs. Independiente”.

En general, el ELS arrojo los buenos resultadosadélisis de precision. La mayoria de
las variables dependientes arrojaron alta linedlmtamparadas con las independientes y bajo
sesgo en la mayoria de las mediciones, indicand@bsistema de medicidn tiene una misma
precision para los tamafios de los objetos que midgure el error de medicidn se ubica en
valores normales (posiblemente, por errores aleatorno constantes), siendo que la diferen-
cia entre la medicion promedio observada y el vdtoreferencia obtenida por el sistema de
medicion es satisfactoria para el colectivo plashbed.as excepciones a lo anterior, que pre-
sentan resultados lineales bajos y sesgos altogsponden dasa de interés a largo plazo,
presentando valores absurdos.

Prueba r22 de Dixon

La prueba de Dixon r-22 sobre valores atipicosesdizio bajo el supuesto de poblacion
normal, considerando alternativamente que el valis bajo o0 mas alto de cada muestra im-
plicase un valor extrafio o no normal, con hipétasis nivel de riesgo del 5%. Destacaron
valores atipicos para las variablessa de interés a largo plazoCobrabilidad bancariaen
2002, etapa critica y de interés en el estudidest®imeno por representar incrementos abrup-
tos en el contexto econdmico y financiero del paisanalisis respecto a valores atipicos se
profundizé en los siguientes capitulos porque sEgTEAN componentes de series temporales
univariadas que afectan al conjunto multivariadafleyen en resultados posteriores.

" De aqui en adelante, las referencias se debemnatti ajustada, corregida o transformada que se
utilizé hasta el Andlisis Explicativo. Los procegura la obtencion de los resultados finales se en-
cuentran en el Apéndice Metodoldgico correspondient
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Prueba de rachas

La prueba de rachas sobre las series completasstténi@ no aleatoriedad de los datos
agregados (p<0,005), excepto para las variablepuwestasdebido a la transformacion de

estas a partir de los datos originales dondé,p5.

Alfa de Cronbach (AC)

El estadistico se aplicé para conocer la consigtemgrado de uniformidad interna entre
los elementos tratados con los datos originalasegd ajustados para la matriz final, plan-
teando: si el rechazo de un elemento de andlisielia la uniformidad interna en una misma
construccion, mas confiables sera el conjunto dablas. El valor minimo de referencia es
0,7. Un valor aproximado, sugiere mayor consistemtierna, es decir, algunos elementos
evidencian que miden el mismo constructo con éfunsento empleado.

El resultado para Alfa de Cronbach mejora notabfgenras el calculo con la matriz co-
rregida, duplicando practicamente el valor antederla matriz original AC=0,3463, sin
valores faltantes y con reduccion de variablespraapo la validez interna de la estructura de
analisis sobre el colectivo, obteniéndédde=0,6695 Luego, con el analisis factorial y el des-
carte de las variables, que durante la prueba odampn resultados significativos, el valor
AC=0,8006supera el de referencia (A€0,7), concluyendo que la consistencia internade |
datos es suficiente y la matriz corregida es cbidieespecto a las mediciones previas.



Cuadro 4. Operacionalizacion de variables

Variables Fases de InversiorCodigo de . . ltems
| . 9 Tipo Indicador/es UM Fuente
ndustrial variable (rangos)
Monto $0 Miles de
Expansiéon monetaria EM3 | Promedios anuales de saldos mensuales en agregadetarios M3, en moneda nacional. a Max. pesos BCRA
Valor
) Promedios anuales de plazos y montos en monedanaiaqiue representan tasas de interés fijas o
Tasa de interés de préstamos TILP | repactables para préstamos hipotecarios (de Saéd¥o mayores a 10 afios) y para préstamos 0 % a 100 Porcentaies BCRA
para el largo plazo prendarios (mayores a 1 afio), con titulares caiagws segun: Personas Fisicas, Juridicas y/o % !
Pymes no prestadoras de servicios financieros.
. . . . . INDEC
Indice de relativos ponderados en relaciones deenl990=100 resultante de componer la variabl® a Max.
Ahorro forzoso AF l a partir de las dimensiong3asto de consumo final privagoDepdsitos a plazo y de ahorro. Valor s/ UM gSJRpg
i 0
Sr?\?;gc?e consumo final GCFP | Porcentaje del PIB anual del gasto de consumo ffiiedo a precios constantes. 0 A’o/il 100 Porcentajes CEPAL
] Promedio anual ponderado de saldos en moneda ahaifin de mes de agregados de depositos. Monto $0
Depésitos a plazo y de aho- DPA I Dimensiones: 1Lajas de ahorrp2) Plazos fijostransferibles e intransferibles, con retribudigamy 2 Max Millones de BCRA
o variable que incluye inversiones a plazo con ratiifin y excluye inversiones a plazo constante, con Valor. pesos CEPAL
opcion de cancelacién anticipada o de renovacjiiaz determinado.
0,
Inversion Interna Bruta Fija IIBF D Porcentaje del PIB anual de inversiones brutasasesconstantes. 0 AJO/E: 100 Porcentajes MECON
- - . indice de Volumen Fisico (IVF) de la produccién 189100 representado por el nivel general de 0 a Max.
Actividad industrial Al D ramas de actividad industrial en la industria mactufrera. Valor s/ UM INDEC
Estimador Mensual Industrial (EMI) 2012 = 100. kel agregados del nivel general que represent%na Méx
Precios industriales Pl D el desempefio del sector manufacturero informadeppresas lideres, cAmaras empresarias y ' s/ UM INDEC
P i P Valor
organismos publicos respecto a productos e insuepossentativos.
" indice de Precios al Consumidor (IPC) 2008=100nfexios de indices empalmados sobre el nivel 0 a Max.
Precios de consumo PC D general de precios y bienes de consumo. Valor s/ UM INDEC
: _ indice de Obreros Ocupados (I00) 1997=100. Exgeesantidad de obreros ocupados, comprendi- .
F.mlpleo en el sector indus ESI D dos por el personal mensualizado o jornalizadocetegoria no superior a la de supervisor y afecta-()\?a'l\gzrix' s/ UM INDEC
na do al proceso productivo.
Indice de relativos ponderados en relaciones deenl990=100 mediante composicion de variables
- - que representa a deudores clasificados en la@axerercial segun situacion financiera y andlisis d0 a Méax.
Cobrabilidad bancaria CB D fondos proyectados sobre deuda vencida. Dimensitéh€sn problemas (CBCR) 2) Con alto Valor s/ UM BCRA
riesgo de insolvencia (CBARBue corresponden a promedios anuales.
Concurso y/o Quiebra de . . . - ) e - . 0 a Max. . BORA
acreedores CQA D Conteo sistematico de Edictos Judiciales publicatidBoletin Oficial de la Republica Argentina. valor Unidades 2 Seccion
4 : Promedios anuales de deudas en moneda nacional@@éistamos hipotecarios y prendarios para Monto $0 .
Prestamo_s en sector privado PSPNF Interviniente titulares categorizados en: Personas Fisicasicasiglo Pymes no prestadoras de servicios financiea Max. Miles de BCRA
no financiero ros. Valor pesos
Producto Bruto Interno PBI Proxy Tasa de crecimiento del producto internod(EB) total anual, 1986=100 a precios constantes. Min. a Porcentajes CEPAL

Max. Valor




Tabla 1. Matriz corregida de datos originales reeotados

AfiOS Expans_ién maone- _Tas:d de  Ahorro lTxgrSr:(;n Actividad _ Preci_os (I;’éegcl)?]s_ Eé?gfgoern Cobrabilidad Congurso F:r?sstggggf PBI (_Ta_sa de

taria M3 interés LP  forzoso Bruta Fija industrial industriales sumo industrial Bancaria 0 Quiebra privado crecimiento)
1990 3.166.305,60 0,1513 100,00 0,1260 93,08 68,80 11,85 80,84 100,00 267 -2379290,55 -1,831
1991 9.844.649,33 0,1515 166,48 0,1480 93,92 69,13 32,22 87,95 45,02 393 2807728,45 10,579
1992 17.557.728,50 0,1525 191,33 0,1790 94,89 69,53 40,24 94,33 44,25 111 7459088,12 9,606
1993 26.440.667,92 0,1653 149,68 0,1820 96,02 69,98 44,51 87,78 179,52 618 5838706,56 5,723
1994 32.016.222,25 0,1635 110,05 0,1960 96,72 63,60 46,37 88,47 146,67 247 6103709,30 5,836
1995 28.398.629,88 0,1539 81,99 0,1750 96,26 60,30 47,93 87,30 104,44 257 3635066,65 -2,845
1996 33.632.464,69 0,1238 120,46 0,1800 96,92 63,30 48,01 91,92 75,84 1031 2899479,81 5,527
1997 41.546.275,17 0,1321 137,63 0,1960 100,00 69,00 48,26 100,00 74,97 1834  4219605,85 8,111
1998 46.729.822,85 0,1427 112,43 0,2020 99,60 70,50 48,71 97,00 82,80 2150  3975491,14 3,850
1999 45.547.355,52 0,1444 94,52 0,1820 89,20 65,90 48,14 91,80 113,42 1908 180347,00 -3,385
2000 44.650.873,28 0,1497 95,28 0,1710 87,80 65,70 47,69 82,10 124,32 2011 152596,50 -0,789
2001 36.506.290,70 0,1528 44,34 0,1510 77,70 60,70 47,18 76,70 158,07 1776 127565,83 -4,409
2002 76.085.797,75 0,2941 453,68 0,1080 70,20 66,20 59,38 69,70 379,20 1132 2337796,67 -10,894
2003 96.363.885,42 0,1802 125,68 0,1370 82,40 63,10 67,37 73,20 55,54 1600 1827279,50 8,837
2004 122.835.995,17 0,1204 121,48 0,1660 94,00 69,90 70,34 80,40 41,32 1245 1633872,00 9,030
2005 148.549.653,00 0,1128 116,80 0,1830 102,60 75,70 77,12 85,70 45,09 1073 1593042,00 9,226
2006 181.047.959,92 0,1168 128,02 0,1980 112,70 82,10 82,53 90,30 39,64 888 1748361,25 8,375
2007 224.538.144,75 0,1118 116,03 0,2020 122,70 88,30 93,08 95,10 57,46 877 2308708,08 7,966
2008 263.639.775,00 0,1284 108,97 0,1980 129,60 92,70 101,07 97,40 56,35 761 2946227,75 3,075
2009 278.002.042,17 0,1536 117,36 0,1750 130,20 92,70 107,41 94,00 138,90 746  3858569,83 0,050
2010 353.207.753,42 0,1443 137,94 0,1800 146,50 101,80 118,65 95,50 64,03 689  4617600,08 9,452
2011 481.840.265,75 0,1468 133,40 0,1850 166,60 108,50 130,25 98,40 36,15 51 6109551,42 8,386
2012 636.058.467,50 0,1534 140,17 0,1710 169,40 100,00 143,33 99,60 94,47 3 9269050,25 0,802
2013 831.611.477,50 0,1613 130,18 0,1700 175,40 100,00 158,55 100,00 99,67 2 14377476,58 2,885
2014 1.025.263.167,00 0,2018 125,64 0,1720 173,80 98,20 113,92 97,60 124,77 1 18640759,17 0,454

Periodo de recopilacién: diciembre 2015 a diciembre 2016.
(a) Los valores corresponden a promedios anuales méviles no centrados de series mensuales recopiladas.
Nota: Los valores marcados reemplazan valores de datos perdidos, transformados de la matriz original. Datos originales, en Anexo 11.1
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Capitulo 9 Prueba empirica: Analisis del ciclo
de auge y recesion

9.1 Andlisis de series univariadas

El objetivo del presente analisis fue obtener imfacion preliminar para detectar varia-
ciones en los fenomenos observados y, simultangapmamplir un proposito mayor: descu-
brir fases individuales acordes con los ciclositedr que Garrison propuso en su modelo.
Para lograr los fines planteados, se procediotatiesde series cronoldgicas mediante técni-
cas que permitiesen comprender la evolucién deldasrvaciones a lo largo del tiempo.

Analizar una serie temporal estéscomponer la curva representativa de la marcharde
fendmeno en el tiempo, en componentes sistematioagles y un residuo aleatotio
(Toranzos, 1997). Representa el marco del modékicd, metodologia empleada para este
analisis. Considera que los datos histéricos ynithds en periodos regulares de tiempo, pue-
den contar con caracteristicas propias que detempatrones de comportamiento identifica-
bles y pasibles de modelarse segun la estructucdskrvaciones para alcanzar su potencial
predictivo mediante prondsticos. Los componentéami@isis son: tendencia, estacionalidad,
variacion ciclica y variacion residual aleatoriav@iacion irregular). En el presente estudio
univariado se enfatiz6 el analisis de tendenciaguellado en Apéndice metodolégico) y de
variaciones ciclicas

El comportamiento de ciclo bajo analisis

La variacion ciclicaimplico identificar curvas que representen, el cortggmiento a largo
plazo de series, para observar amplitudes quenéhfeno manifiesta a lo largo del tiempo.
Las etapas se delimitan por picos y valles (maxignosinimos de la funcion, absolutos y
relativos), marcando periodos de expansion o omi@na respectivamente y de movimientos
ascendentes (recuperacion) o descendentes (recadioproblema de la variacion ciclica es
gue su construccion incluye las variaciones alesppor lo que no siempre es posible deli-
mitar claramente los ciclos. Sin embargo, y de mmueon Toranzos (1997), se utilizo el si-
guiente procedimiento para eliminar tendencia yacawnes estacionales:

1) Transformacion de la curva representativa de kiloiion de cada serie a valores de
probabilidad, la estimada por el modelo de tendendesvios respecto de la distribu-
cion para obtener la serie analoga que expresarglejo de variaciones ciclicas y
aleatorias implicitas.

2) Expresion en porcentajes de la distribucion de ghdidades obtenidas de la trans-
formacion.

Luego se procedié a confeccionar un grafico dealsarmmarcando -en colores univocos- las
fases identificadas de acuerdo con el Modelo deisgar El criterio aplicado para determinar
las fases intermedias fue por observacion de varias y de acuerdo con la sensibilidad o
amplitud de los datos originales y valores tramsfatos. El siguiente esquema referencia el
criterio aplicado:
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Fase o ciclo Color barra Criterio
Crecimiento o recu- Segun intervalo/s de crecimiento de la funcionide d
peracién tribucion
Contraccién o rece- Segun intervalo/s de decrecimiento de la funcion de
sion distribucion
Valores proximos (afios consecutivos) cuya variacion
Meseta
entre ellos no supere el 1%
Boom Méo.(i,mo_s relativos y gbsoluto de la funcién Qe dhistr
bucion, incluyendo etiqueta de valor/es pertinente
Bust Minimos relativos y absoluto de la funcion de disty

cion, incluyendo etiqueta de valor/es pertinente

Es importante aclarar que los ciclos sefialadosd#goriben el comportamiento de la va-
riable en la funcibn o modelo correspondiente. IBdanto, es fundamental no confundir la
interpretacion con conceptos asociados subjetiven@reicld. Luego, el analisis univariado
de variaciones ciclicas sirvio para concluir corgtéfico de barras multivariado que permitié
construir la curva empirica representativa de fosres de decision sobre proyectos de inver-
sion industrial a largo plazo.

Medidas y representacion individual de la serie

El grafico de secuenciasue el primer paso para visualizar las principalariaciones de
cada serie y comportamientos anémalos distinguignuohbos de cambio para estudiar la in-
fluencia de factores intertemporales que pertudberclo de la serie univariada.

Las medidas estadisticas realizadas para cad@leadhservada son: media aritmética,
mediana, minimo, maximo, desviacion estandar, Nnasiaasimetria, curtosis, histograma de
datos con una curva normal sobrepuesta, graficza@es e intervalos de confianza de 95%
para la mediay), para la mediana (Me) y para la desviacion estajlaEn Apéndice meto-
doldgico, se encuentran los desarrollos de las dasdiitadas, histogramas y diagramas de
caja y bigotes (0 sesgos) que resumen graficanteefdema, tendencia central y variabilidad
ayudando a comprender mejor la distribucion deranastra. Se destaca que el tamafio de la
muestra es pequefiorb0) influyendo en los resultados descriptivos.

El estadistico de Anderson-Darling (AB3 una prueba no paramétrica para medir qué tan
bien los datos siguen una distribucion particulang de los mas adecuados para series tem-
porales. También, se utilizaron los resultados paeduar la prueba de normalidad obtenida
en el resumen de medidas descriptivas cuando sagtados no cumplian el criterio definido.
Mientras mejor se ajusta la distribucion a los slatoenor sera el estadistico AD, con el valor
p como referencia de la bondad del ajuste. Pardaavia distribucion y mejor ajuste de una
serie 0 probar si la muestra proviene de una pidlacon una distribucion especifica se
realiz6 una prueba de Identificacion de distribndridividual, analizada entre 14 distribucio-

8 Por ejemplo, una fasBoom en algunos casao® necesariamente indica prosperidad o auge de la
variable, puede tratarse de la presencia de un ga®influye negativamente en el afio de su manifes
tacion de acuerdo con el concepto de la variabdesglestudio.
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nes optimas, segun probabilidad y pruebas de bodelaguste, con nivel de significancia al
5%. Entonces, comparando varios ajustes, la decsibre la funcién de distribucion que
mejor ajusta cada serie es: A menor AD o mayorryalmejor ajuste presenta la distribucion
de la variable observada. Tras la identificacidriaddistribucion de probabilidad se confec-
cionaron los graficos de barra que marcan ciclosaéda serie.

A continuacién, por razones de extension, se exptoeresultados obtenidos en las se-
ries mas representativas que resultaron en el mdithl explicativo (verAndlisis de Sende-
ros). El desarrollo completo de las series presentadastantes se encuentra en el Apéndice
Metodoldgico y sus anexos. En las series multidasael grafico de barras incluye todas las
variables operacionalizadas en la presente inwaesfig.

Serie: Expansion Monetaria (EM3)

Serie no estacionaria con tendencia exponencialirfeal). No se observaron anomalias
importantes (valores anormales extremadamente @lbzgos). La variable presenta un com-
portamiento creciente dentro de la serie estudi@dhare el grafico de secuencia se observan
los puntohoom/bustle la serie.

La media aritmética de la expansion monetaria M8 $u203.403.267, la mediana $
760.085.798 y el desvio estandar $ 271.225.720difaencias entre las medidas de tenden-
cia central y el rango de las observaciones ($21095.861) explicaron la variabilidad de los
datos. El coeficiente de variacion resulté 1,338ayor a 0,20); por lo tanto, la muestra no
resulté homogénea y la media aritmética no fueesaprtativa. Los datos presentan una dis-
tribucion asimétrica por derecha. A un nivel defizomza del 95%, la estimacion por interva-
los para la media (1), con deswioy poblaciéon desconocidos, con error de estimatién
111.956.474, la distribucion es sesgada (los lanitamplios).

Grafico 1. Expansion Monetaria M3

Expansion monetaria M3. Argentina. 1990-2014
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Grafico 2. Expansion monetaria M3. Argentina. 199114.
Variaciones ciclicas
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La prueba de normalidad de AD%A2,62, valor p < 0,05) indico que los datos sdbxe
pansion monetaria no siguen una distribucion narfait lo tanto, la identificacion de la dis-
tribucidn individual con mejor ajuste resulto Logmal.

Serie: Tasa de Interés a Largo Plazo (TILP)

Serie no estacionaria con tendencia polinomicdifeal) y marcados cambios de ciclo en
los periodos 1993-2002 y 2003-2010. Se observamomalias (valores anormales extrema-
damente altos o bajos) principalmente en los af62  2007. La variable present6 un com-
portamiento de funcion algebraica como minimo @elgrs dentro de la serie estudiada, aun-
que el coeficiente de determinacion reveld qugusta es débil (R0,2682), posiblemente
por la aleatoriedad de las observaciones que marogxplicar suficientemente el modelo.
Sobre el grafico de secuencia se observan los phatom/bustle la serie.

La media aritmética de la tasa de interés a lalagodue 15,2368%, la mediana 15,13% y
el desvio estandar 3,608% en un rango o amplituabdervaciones equivalente al 18,23%. El
coeficiente de variacion resulté 0,2368 (ligerareentiyor a 0,20); por lo tanto, puede consi-
derarse cierta homogeneidad en la muestra y laaredmética representativa. Los datos
presentan una distribucion marcadamente asimgtacderecha. A un nivel de confianza del
95%, la estimacion por intervalos para la media ¢pih desvia y poblacién desconocidos,
con error de estimacion £ 1,489%, la estimaciéc@¥iable. La prueba de normalidad de
AD (A%= 1,817, valor p < 0,05) indicé que los datos sdhsa de interés a largo plazo no
siguen una distribucién normal. Por lo tanto, kenidficacion de la distribucion individual con
mejor ajuste resultd en optima de la Normal medidmansformacion de Johnsonx(9,05).
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Grafico 3. Tasa de interés a largo plazo

11,18%

9P o o (9P 9P 09 (0P (T 93 0P 0P 0T 0T 0 0P 0P 0P oS! o 0P (00 gV Y 0 0

Elaboracién propia, en base a datos de BCRA

Graéfico 4. Tasa de interés a largo plazo. Argentiri®90-2014.
Variaciones ciclicas

Ciclos TILP (% Johnson)
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Serie: Inversion Interna Bruta Fija (11BF)

Serie no estacionaria con tendencia polinomicdifeal) y marcados cambios de ciclo en
su recorrido. Se observaron anomalias (valoresn@ies extremadamente altos o bajos)
principalmente en los afios 1990 y 2002. La varigbésentd un comportamiento de funcion
algebraica como minimo de grado 6 dentro de l& sstudiada. Sobre el grafico de secuencia
se observan los puntbsom/buste la serie.

La media aritmética de inversion interna bruta fija 17,33%, la mediana 17,90% vy el
desvio estandar 0,0237 con rango de las obserescdm 9,40%. El coeficiente de variaciéon
resulté 0,1365 (menor a 0,20); por lo tanto, pumstesiderarse que la muestra es homogénea,
y la media aritmética representativa. Los datoseatan una distribucién asimétrica por iz-
quierda. A un nivel de confianza del 95%, la estiidwa por intervalos para la media (i), con
desvioc y poblacién desconocidos, con error de estimati@rB54%, la estimacion es con-
fiable.

La prueba de normalidad de AD%A0,961, valor p < 0,05) indicé que los datos sate
version interna bruta fija no siguen una distribachormal. Por lo tanto, la identificacion de
la distribucidn individual con mejor ajuste resudid 6ptima de la Normal mediante Trans-
formacion de Johnson §0,05).

Grafico 5. Inversion interna bruta fija

Inversion Interna Bruta Fija. Argentina. 1990-2014
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Grafico 6. Inversion interna bruta fija. Argentinal990-2014.
Variaciones ciclicas.
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Serie: Empleo en el Sector Industrial

Serie no estacionaria con tendencia polindmicalifreal) con marcados ciclos de creci-
miento en su recorrido. Se observé anomalia eficeR@02. La variable presenté un compor-
tamiento de funcion algebraica como minimo de gradentro de la serie estudiada. Sobre el
grafico de secuencia se observan los pumbasn/buste la serie (ver ciclos restantes al final
del presente analisis).

La media aritmética de empleo en sector indusuial89,72, la mediana 91,8 y el desvio
estandar 8,58124 con rango de las observacion88,8eEl coeficiente de variacién resultd
0,0956 (menor a 0,20); por lo tanto, la muestraa@aogénea y la media aritmética es repre-
sentativa. Los datos presentan una distribucidéent@nte asimétrica por izquierda. A un nivel
de confianza del 95%, la estimacién por intervalasa la media (1), con deswoy pobla-
cion desconocidos, con error de estimacion + 3,5k2dstimacion es confiable. La prueba de
normalidad de AD (A= 0,589, valor p> 0,05) indic6 que los datos sobre empleo en sector
industrial siguen una distribucion normal.
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Gréfico 9. Empleo en sector industrial

4
o
-
c
©
bl
-
<)
[

69,70

o>

2 o

P»

P (0 0T (0P (o (oI (0P o P

X 0P 10% 9% 10T 19 0P 0P (9P 0 10 0P 0°

)
X o 1o

P

Elaboracién propia, en base a datos de INDEC

Grafico 10. Empleo en sector industrial. Argentind990-2014.
Variaciones ciclicas
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Serie multivariada

El andlisis de series temporales univariadas perreciar distintos ciclos individuales,
con el tiempo como factor influyente para las Jada observadas y para la decision sobre
inversiones industriales. De los resultados destai¢da correlacion intra temporal de las
variables que podrian marcar los limites de cada fp.e. en 2001); ii) el desfasaje de las
acciones realizadas respecto a inversiones ensaciguni de bienes de capital; vy, iii) errores
de decision respecto al comportamiento de variatesontrolables.

A modo de ejemplo, en los periodos pre y pos 2004ervando el comportamiento de los
factores independient&pansion monetaria M@ Tasa de interés a largo plazpodria de-
ducirse como la variabllwversion interna bruta fijadepende de aquellas. Entonces, podria
afirmarsea priori que la influencia de variables no controlablesddmenta la decision del
empresario para la adquisicion de bienes de capitagérror que conduce hacia el cese de la
actividad industrial y del empleo, o hacia la cai@alos precios industriales y de consumo.
Desde la realidad empirica, otras conclusioneode similar podrian obtenerse segin mode-
lo de Garrison y el marco tedérico con la pruebaieogrealizada.

Las mediciones acerca de las series en el conjnalivariado se realizaron a partir de la
matriz transformada por normalizacion con valoregidrcando maximos y minimos notables
en PBI (variable proxy), y de la matriz de porcg@dale distribuciones de probabilidades de
los ciclos univariados. Ebrafico 15refleja el comportamiento de las variables a tgdalel
periodo 1990-2014, dispuestas en series individualeonjuntas, permitiendo detectar vi-
sualmente las fases propuestas por Garrison taslaciones entre variables explicadas por
los coeficientes de Pearson y de Spearman. Sedeaflactuaciones ciclicas anuales, deter-
minadas por el largo plazo.

Las barras incluidas en el grafico descrito sepmétan de la siguiente manera:

a. Eje de ordenad@=0: representa el estandar o valor normal para tedaseries trata-
das.

b. Longitudinal presenta la evolucion de cada variable en ebgerindicado respecto al
cero absoluto de la transformacion Z. Es la digp@sihorizontal de la variable que
corresponde a la serie de tiempo individual.

c. Transversalpresenta los pesos relativos (en porcentajelg)sdgclos para un afo es-
pecifico, resultantes de las probabilidades cal@dgara cada serie temporal.

Variable proxy representa una referencia para comparar losscastoel comportamiento
del PBI respecto a las variables de interés (tantsu disposicion horizontal como vertical) y
respecto de la serie multivariada. La distanciaeesit cero de valordsoomo bustindicados
en PBI detentan influencias de las variables dedesticlos asociados a la serie multivaria-
da.

El bustde 2002 en el PB}FZ,6139, sefala que ocurrid una fuerte perturbacion gara
o todas las variables del conjunto analizado. Qaselo los pesos relativos, puede afirmarse
que variables com@obrabilidad bancaria, Ahorro forzose Inversion interna bruta fija
influyeron fuertemente en la disminucién de la tdsacrecimiento del PBI. Simplemente se
conoce la fuerza del impacto dada la influencitaderariables de acuerdo con sus pesos rela-
tivos. Si bien, en esta instancia no puede afirenangl o cuales de aquellas originaron la per-
turbacion o si existe interaccion entre variablas imenor perturbacién que también afectaran
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el conjunto, originando el comportamiento abrupgdat mencionadas, el analisis explicativo
lo mejora para confirmarlo. Interrogantes del tigppuede haber influido una baja de EM3 que
haya derivado en una mayor crisis de CB 0 maydinaxion hacia el AF o desinterés por la
[IBF? Nétese que en 2001 se produjobwst para EM3: como hay mdltiples interrogantes
como el propuesto fue necesario el analisis muitinée para explicar cuestiones similares.
Sin embargo, la validez del grafico multivariadepasa en la posibilidad de reflejar que exis-
te evidencia de la influencia de las variables grado de su impacto a nivel longitudinal y
transversal.

Observando la evolucion multivariada, existe ewiiterde outliers observaciones de
comportamientos andémalos para las variabkesa de interés a largo plazdnversion inter-
na bruta fijaen 2002, representados por los mayores desvicsdata/os respecto al cero de
la variable Z acumulada que determinaron variagomegulares en el fenbmeno observado.
Es posible que la causa de la disparidad se dé&barsis econdémica ocurrida en 2001. En-
tonces, el afio 2002 constituiria un hito interterapque inaugura una fase recesiva provoca-
da por el alza y la disminuciéon de aquellas, acdiagas por caida de Aectividad Industrial
y Préstamos en el sector privado no financiasmciados con los aumentos de la expansion
monetaria, los precios industriales y de consunspeatos de suma importancia para la toma
de decisiones en proyectos de inversion industrial.

Conclusién sobre serie multivariada

Al menos EM3 y TILP provocan desplazamientos lardjitales y transversales en los ci-
clos, provocando fases que responden a su compentamnprincipalmente en IIBF y PSPNF
cuya contraccion/expansion genera reacciones eefét¢tos abruptos en la tasa del PBIl y
regulan el nivel de empleo industrial. Las ondatadeseries y su amplitud marcan cierta ar-
monia, induciendo a determinar que el ciclo economailargo plazo se comportara como la
curva que Garrison propone, a partir de la Fronderdosibilidades de Produccion (FPP),
indicando momentos que reflejan decisiones de fim@no en proyectos industriales.



Gréfico 11. Influencia de los ciclos en el conjuntaultivariado. Método estandarizacion de variablesrmalizaciéon Z
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Gréfico 12. Influencia de los ciclos en el conjuntaultivariado. Poligonos acumulados de probabiliced
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Enfatizando sobrénversion interna bruta fijacomo variable de respuesta en cada fase,
Préstamos en el sector privado no financieroderando la influencia de variables ylksa
PBI como indicador instrumental, se determinaron &®g$ en el periodo 1990-2014 en la
curva hipotética de Garrison para demostrar engurénte el esquema tedrico del ciclo eco-
némico a largo plazo:

Figura 12. Curva empirica de Garrison para ciclog thver-
sion y efectos. Argentina, 1990-2014

F2: Meseta

F1: Boom

1999-2001 F3: Contraccién
1992-1995
1997-2002

2007-2009

F3: Bust
1993-1995
1998-2002

Conclusiones del analisis de correlacion y regrasio

De las variables predictordsiM3 evidencia representar un cambio esperado en Yidoua
cambia en una unidad, aportando mayor informacifeva, lo que genera un efecto incre-
mental en las variables de cada ecuacidhP sigue en orden, excepto pd&, CQA y
PSPNF.Asimismo,AF no influye significativamente en el modelo mukipexcepto para la
variablePl. Entonces, los aportes &3 y TILPson significativos para las relaciones esta-
blecidas con las variables de respuestas o expBcpdr el modelo de regresion multiple,
fundamentando bases para el constructo porqueamodstar explicando las variaciones de
las variables dependientes en el modelo de regresié el empresario usaria para calcular la
factibilidad del proyecto y prevenir errores decodd y de decisiones en el analisis de pre-
factibilidad y gestion de proyectos.

Los coeficientes de determinacién multipl&8) (demostraron la existencia asociaciones
moderadas y fuertes {Rntre 40% y 90%) respecto a proporciones de varias de Y expli-
cadas cuando se incorporan paso a paso los predicto excepto con la variab@QA La
agregacion d&M3 y TILPfortaleci6 la fuerza de la asociacion entre rexpessy regresadas,
favoreciendo la construccion de modelos correlados mas robustos. Otro aspecto impor-
tante es que la combinacién lineal no esta afegvadanulticolinealidad, indicando que el
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peso relativo de los predictores es satisfactooigye cada variable independiente aporta su
propio peso en la ecuacion de la variable depetalien

Tras revisar estudios previos, con la regresiortipiélse corroboré quaF no aporta va-
riacion suficiente a los modelos. La misma afirmdaciige paraCQA porque su comporta-
miento no fue explicado satisfactoriamente pordéggesoras. Tal el argumento de descartar-
las en las pruebas consecuentes que también damastu ineficacia.

9.3 Anadlisis multivariado

Con el objetivo de detectar fases que provocartefeatel ciclo y causas de mala inver-
sion en proyectos industriales se procedié andtisiivariado para formalizar el constructo
final, cuya elaboracion representa un cierre quicaria indagacion tedrica empirica realiza-
da.

El primer ensayo multivariado consistié en aplitgnicas de reduccion de variables a
partir de los resultados previos, explorando codemdrograma la matriz de datos ajustada y
luego aplicando una prueba confirmatoria mediandém&lisis de componentes principales. La
culminacién de los ensayos empiricos fue con disasd@e senderos, formulando bases para
elaborar el constructo.

De acuerdo con los resultados del dendrograma gmticidn final, los principales grupo
son aquellos amalgamados EM3 y en TILR comprobacién coherente con analisis previos
que reforzo el descarte é&& y CQA El primer conglomerado se formé g3 e incluye las
variables:lIBF, Al, PIl, PC, ESI y PSPNFEI segundo conglomerado se configurd a partir de
TILP, incluyendo [&CB.

Grafico 13. Conglomerado de variables independiente
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Reduciendo variables mejor6é la prueba Alfa de Cachb(AC = 0,8006), aportando
mayor consistencia interna o confiabilidad pardolanacién del consiguiente constructo.
Asimismo, se demostré que PBI funciona como vagiglstbxy porque los resultados de la
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prueba de agrupacion no cambiaron la construcadogiconglomerados obtenidos, es decir
gue no ejerce una influencia directa en las vagmhratadas sino que manifiesta su
comportamiento instrumental.

Andlisis de Componentes Principales (ACP)

Su utilidad fue identificar factores subyacentes gupliquen correlaciones y reducir 6p-
timamente el conjunto de variables, observandmtaneia explicativa dEM3 y TILPen un
espacio de relaciones interdependientes formadmypeve variables, ademas de corroborar
supuestos de la prueba empirica y reforzar comeiasiprevias.

El ACP es un modelo de andlisis factorial que deitga el nGmero minimo de factores
gue explicarian la maxima varianza de los datos.faotores subyacentes en cada dimension
son los componentes principales y el hallazgo g&rmaspecificar modelos estructurales para
confirmar la hipotesis via el diagrama y postegonstructo. También se constaté que la
agregacion o desagregacionAle y CQAno influyera en la identificacion de factores y re
duccion de variables por lo que se quedd demoskaaeldadencia resultante anterior.

Las pruebas de comunalidades corroboraron queat@biles independientes explicarian
el error de gestion y calculo en proyectos de sigerindustrial. Tras la evaluacion de los
componentes rotados (método Varimax) y del grafiesedimentacion se confirmé gakl3
y TILP son las dimensiones con mayor carga factoriaby/)gtanto, representan las variables
subyacentes que influyen en el modelo propuesticéadente. La rotacion determiné que la
carga mas alta para el primer factor esta repradariorEM3 y por TILPpara el segundo.
Ambas variables, agrupan el resto del conjuntolequies que se correlacionan internamente
pero no entre si (también demostrado en el anabsislativo).

Los resultados del ACP fueron importantes paranéligis multivariado y explicativo
porque dieron sustento al marco tedrico, al coogiry a las pruebas precedentes que respon-
den al problema de investigacion. La importancidadafirmacion radica en: i) confirmar el
rol de las variables independientes y dependiasries colectivo; ii) la posibilidad de intro-
ducirEM3 y TILPcomo causantes de los efectos del ciclo y enrglioto de variables, v iii)
fijar bases para elaborar el el siguiente anaimiftivariado pathg. El Gréfico 17ilustra los
hallazgos obtenidos.

Conclusiones del ACP

Con los resultados del ACP, evidencia empiricacexloyente para afirmar qUeM3 y
TILP representan las dimensiones o factores subyacgeitesodelo tedrico de Garrison y de
la hipotesis planteada en la presente tesis, cdasaala inversion porque influyen en los
cambios de ciclos y provocan efectos en el colectiin descubrimiento fundamental es que
EMS3 forma un blogue econédmico o monetario, agrupaadoériable\l, PC, Pl y PSPNF
mientrasTILP forma un bloque financiero, gracias a su asoaectmCB e |IBF

ESlpresenta una carga factorial compartida y consalrmaismo valor con o sin rotacién
Varimax. Por lo tanto, deberia haberse excluidgdsterior modelo multivariado, al compar-
tir atributos comunes con cada bloque, por set@fée la interaccion conjunta de las varia-
blesEM3 y TILPque influyen en la dinamica laboral del sectoustdal. Sin embargd&S| y
Al se correlacionan positivamente muy bien, y AGP tiene su légica y coherencia: el em-
pleo depende simultaneamente de factores economiauasncieros en decisiones de proyec-
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tos de inversion. Aunque estadisticament&@P no confirma la relacién, el fundamento te6-
rico si lo determina, quedando confirmado con @élisis de senderos: entES| y Alexiste

cierta interdependencia vilBBF y PSPNFque operan indirectamente modificando sus nive-
les.

Grafico 17. Rotacion Varimax para componentes pripales

Grafico de componente en espacio rotado
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Actividadindustrial
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Desarrollo del modelo explicativo
Especificacion y Re especificacion.

El modelo hipotetizado en diagrama unidirecciooalresponde al contexto de los pro-
yectos de inversion industrial y su situacion ddiliélidad (Figura 15. Pretende responder
coémo y por qué las variables se relacionan, cu#lados causan unas en otras y confirmar o
descartar supuestos previos. La representaciéa estiuctura del modelo utiliza las siguien-
tes convenciones (Kline, 2005; Pérez, 2013; Ri102

a. La relacion entre variables se indica por una #iembn la direccion de la relacion
Xi-Yi 6 Yi-Yn.

b. La covariacion entre variables observadas exdgeoasina flecha bidireccional
(Xi, Xn).

c. Cada flecha presenta un coeficiepéth (pyx) que indica la magnitud del efecto de
la relacion entre ambas variables.

d. Las variables enddgenas reciben influencia poemiatotra y las exdgenas no.
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e. Las variables observables se enmarcan en cuadradotangulos y las latentes) (e
en circulos.

f. Los efectos directos de una variable operan dimestiée sobre otra.
g. Los efectos indirectos operan entre dos variabkdiadas por una o més variables.

Si X; reflejavariables exdgenasepresentadas por el comportamientdEt€3 y TILPen
los errores de gestién de proyectos de inversidusimial, entonces todo lo demas)(¥eran
efectos directos indirectos y/o relaciones esputeaaquellas, manifestados por las variables
endogenas o, también, comportamiento/s indepemrdsedentro de un mismo grupo endo-
geno (comaPSPNF, IIBF y Al Asimismo, las variables residuales o factorésnkes ¢)
indican efectos de variables no incluidas ni oks#ag en el modelo (p.e la inflacidon o los
impuestos) porque existen infinitas dimensionekdeal (hiper informacién) que no pueden
abarcarse totalmente en una realidad circunsgoiptaalgunos fendmenos (limitacion de in-
formacion y de cantidad de variables tratadas).

En principio, la construccion del modelo especdicae realizé por partes, tomando vias
para cada variable exdgena y configurando el blaipienido con ACP: econdmico o finan-
ciero. Seguidamente, se revisaron los coeficigrdesiales de cada sendero hasta su integra-
cién con el conjunto siguiendo el orden logico-emrde fases en el ciclo de decisiones de
inversion y sus efectos. La razon de esta possunarabar que, internamente las variables
enddgenas tienen altas correlaciones y al compomarabian por la influencia de otras va-
riables, pudiendo afectar el modelo final resuéant

LasFigura 13y 14 esquematizan los modelos parciales para cadaél&fi se conside-
ré consecuencia final de ambos bloques y fasecderdo con la indagacion y los hallazgos
del Analisis de Componentes Principales.

Fig 13. Senderos EM3, bloque econémico en decistode inver-
sion en proyectos industriales

Senderos Bloque Econdmico decision de inversién por variable representativa de intra-interfase en causa-efecto

Préstamos en Sector
Privado No Financiero

Precios
industriales

Industrial

industrial

Precios de
consumo

o 48,80
p=0,00

Orden légico-tedrico:

Fase 1 (Boom) Fase 2 (Meseta) Fase 3 (Recesién) Fase 4 (Bust)
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Fig 14. Senderos TILP, bloque financiero en decises de in-
version en proyectos industriales

Senderos Blogque Financiero en decisién de inversion por variable representativa de intra-interfase en causa-efecto

Inversion Interna Bruta Fija Se IR ES

e Empleo en Sector Industrial g

i Cobrabilidad bancaria

Xasn=36
p=0,303

Boom) Fase 2 (Meseta) Fase 3 (Recesién) Fase 4 (Bust)

Por otra parte, los bloques y vias integradas (&i@8) conforman la mejor combinacion
posible obtenida tras numerosos intentos de int&gray estimacion. Los bloques integrados
y senderos agregados, tras diez intentos de reifispeién eliminando paso por paso las
variables seleccionadas, representan un modeloccitérativo de orden cronolégico, refe-
renciado en el plano légico-tedrico, enmarcadoaprksente investigaciéon y dado por la
realidad empirica indagada, incluyendo en el ASndkf un eje temporal de fases para la
secuencia de variables influyentes sobre decisida@sversion en proyectos industriales

Luego de una nueva revision sobre la teoria, laablasPl y PCno se consideraron in-
fluyentes y se terminaron considerando absorbidagpen la Fase 2, constituyendo un error
de especificacion externa porque se comprobd A% glarcial (bloque econdémico) que estan
altamente correlacionadas démM3 en la Fase 1y, por lo tanto, resultaban reduedardra el
modelo final cuando se aprecié que sus coeficiatg@athsaportaban valores constantes en
la integracion, el prototipo incrementaba su patditgad tras los ensayos realizados. Enton-
ces, el modelo propuesto cumplié los supuestoMdBM y los supuestos del RA

En el diagrama, laovariacién entre variablesin una direccién especificada y represen-
tada por flecha bidireccional arroj6 un coeficiepig=0,143 para las variables exdgenas
EM3 o TILP indicando que no existe relacion entre estsables, demostrando que no se
influencian entre si y reafirmando la inexisteragacolinealidad (son independientes).

En el modelo de I&igura 15 es importante tener en cuenta que cada variabidta la
mas representativa de la fase sefialada y no eal cpsisean las indicadas para explicar la
hipotesis planteada. Es decir, las variables réanges y volcadas a matrices de datos ausentes
en el AS, constituyeron residuos que, si bien y&fy no reflejan estadisticamente la realidad
tedrica impartida porque su inclusion deterioraisadjustes evaluados.
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Las variables enddgenas resultaron intervenida®tpas dependientes fueron: Al y ESI.
El modelo tiene una tiene relacion espue3-> IIBF <TILP, cuyo mayor efecto esta dado
por la relacién inversa de la variablBF con la variabl€lTILP, donde el efect&eM3-21I1BF
es insignificante. Iguales condiciones rigierongddiP - CB € Al. La razon para sostener
estas relaciones es que sin su existencia el aglt@l desmejora. Entonces las variables
exdgenas alguna influencia indirecta ejercen easqibr mas que no se correlacionen (impli-
ca analizar las varianzas del error).

9.4 Conclusiones de la prueba empirica
Advertencia sobre la metodologia y limitaciones

No se profundizaron ecuaciones ni algoritmos cojoplde modelos matematicos; pues se
tuvo en cuenta que algunas decisiones de gestiéndiera pueden ser subjetivas 0 no siem-
pre racionales y no pueden modelizarse cuantitagwe. Sin embargo, estas limitaciones
habilitan la investigacion sobre ruidos r{oise$ que podrian presentar singularidades en la
prediccidon cuando se aplican las técnicas estealésgn series retrospectivas-prospectivas,
con prondosticos basados en datos historicos (pasisidnes bajo incertidumbre a priori) y
andlisis bayesiano (para decisiones bajo incertidaroon informacién perfecta), donde exis-
ten elementos que en un contexto entrépico no sdgmuevaluar adecuadamente si existen
componentes subjetivos o psicologicos de la dacii@nciera sobre un proyecto dado.

Si bien las conclusiones inferidas en el capitui®r@gor son concluyentes, el modelo de
Garrison fue comprobado en su integridad para életocargentino en la gestion de proyectos
industriales de ampliacion de infraestructura. Hdemte que la emision monetaria y la ex-
pansion crediticia sin verificarse un proceso dar@hprevio, provoca el efecto del ciclo, dis-
torsionando las etapas en los procesos produdfiwespara los empresarios se notan por la
variacion de los precios relativos y los sobragptidtantes de stocks en cada etapa.

El marco teorico fundamenta la prueba empirica gvidencia demostré la presencia de
efectos y factores influyentes, que el analistardp@dnsiderar cuando opera con estructuras
de inversion y financiacion de proyectos industgalAsimismo, el disefio metodolégico per-
sigue el objetivo de explicar que la gestion satwersiones y analisis de proyectos industria-
les destinados a expandir la infraestructura pribgijcno contempla los efectos del riesgo
provocado por el ciclo econémico cuando se financ@n créditos domeésticos y a tasa subsi-
diada.

Opiniones complementarias finales acerca de laglpas empiricas realizadas.

La mayoria de las variables dependientes arrojaltarlinealidad comparadas con las in-
dependientes y de bajo sesgo en la mayoria deddgiones, indicando que el sistema de
medicion tiene una misma precision para los tamd@dss objetos que miden y que el error
de medicién se ubica en valores normales.

La variacion ciclicaimplicé identificar curvas que representen, el corteamiento a largo
plazo de series, para observar amplitudes queéhfeno manifiesta a lo largo del tiempo. Al
respecto, se procediod a confeccionar un graficbadeas marcando -en colores univocos- las
fases identificadas de acuerdo con el Modelo deissar El criterio aplicado para determinar
las fases intermedias fue por observacion de varias y de acuerdo con la sensibilidad o



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 344

amplitud de los datos originales y valores tramsffos. El analisis univariado de variaciones
ciclicas sirvid para concluir con un gréafico derbarmultivariado que permitié construir la

curva empirica representativa de los errores disidacsobre proyectos de inversion indus-
trial a largo plazo.

En cuanto a la serie multivariada, de los resultatkstacan: i) la correlacion intratempo-
ral de las variables que podrian marcar los lindeesada fase (p.e. en 2001); ii) el desfasaje
de las acciones realizadas respecto a inversianeslguisicion de bienes de capital; v, iii)
errores de decisidon respecto al comportamientadables no controlables.

A modo de ejemplo, en los periodos pre y pos 2004ervando el comportamiento de los
factores independientes Expansion monetaria M3sa T interés a largo plazo, podria de-
ducirse como la variable Inversién interna bruja fiepende de aquellas. Entonces, podria
afirmarse a priori que la influencia de variablesaontrolables fundamenta la decision del
empresario para la adquisicién de bienes de capiaérror que conduce hacia el cese de la
actividad industrial y del empleo, o hacia la cai@alos precios industriales y de consumo.
Desde la realidad empirica, otras conclusioneode similar podrian obtenerse segin mode-
lo de Garrison y el marco teérico con la pruebaiepgrealizada.

El Grafico 15refleja el comportamiento de las variables ailgdadel periodo 1990-2014,
dispuestas en series individuales y conjuntas, iiendo detectar visualmente las fases pro-
puestas por Garrison y las correlaciones entreabi@s explicadas por los coeficientes de
Pearson y de Spearman. Se trata de fluctuaciooésasianuales, determinadas por el largo
plazo.

El bustde 2002 en el PB}FZ,6139, sefala que ocurrid una fuerte perturbacion gara
o0 todas las variables del conjunto analizado. Qaselo los pesos relativos, puede afirmarse
que variables como Cobrabilidad bancaria, Ahorradso e Inversién interna bruta fija, in-
fluyeron fuertemente en la disminucion de la tasaciécimiento del PBI. Simplemente se
conoce la fuerza del impacto dada la influencitadesariables de acuerdo con sus pesos rela-
tivos. Si bien, en esta instancia no puede afirenangil o cuales de aquellas originaron la per-
turbacion o si existe interaccion entre variabtas menor perturbacion que también afectaran
el conjunto, originando el comportamiento abrupgdas mencionadas, el analisis explicativo
lo mejora para confirmarlo. Interrogantes del tigppuede haber influido una baja de EM3 que
haya derivado en una mayor crisis de CB o maydinaxion hacia el AF o desinterés por la
[IBF? Nétese que en 2001 se produjobwst para EM3: como hay mdltiples interrogantes
como el propuesto fue necesario el analisis muitinée para explicar cuestiones similares.
Sin embargo, la validez del grafico multivariadepasa en la posibilidad de reflejar que exis-
te evidencia de la influencia de las variables grado de su impacto a nivel longitudinal y
transversal. Entonces, el afio 2002 constituiriditm intertemporal que inaugura una fase
recesiva provocada por el alza y la disminuciéagigellas, acompafadas por caida de la Ac-
tividad Industrial y Préstamos en el sector privaddinanciero asociados con los aumentos
de la expansidon monetaria, los precios industriplde consumo. Aspectos de suma impor-
tancia para la toma de decisiones en proyectosveesion industrial.

Al menos EM3 y TILP provocan desplazamientos lardjitales y transversales en los ci-
clos, produciendo fases que responden a su comperto, principalmente en IIBF y
PSPNF cuya contraccién/expansion genera reaccemeéd, efectos abruptos en la tasa del
PBI y regulan el nivel de empleo industrial. Laslas de las series y su amplitud marcan cier-
ta armonia, induciendo a determinar que el cictmémico a largo plazo se comportard como
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la curva que Garrison propone a partir de la Frande Posibilidades de Produccion (FPP),
indicando momentos que reflejan decisiones de im@no en proyectos industriales.

Enfatizando sobre Inversion interna bruta fija covaniable de respuesta en cada fase,
Préstamos en el sector privado no financiero moderda influencia de variables y la Tasa
PBI como indicador instrumental, se determinaranféses en el periodo 1990-2014 en la
curva hipotética de Garrison para demostrar engurénte el esquema tedrico del ciclo eco-
némico a largo plazo> Figura 12.Curva empirica de Garrison para ciclos de invergion
efectos. Argentina, 1990-2014.

Con los resultados del ACP, la evidencia empiricaancluyente para afirmar que EM3 y
TILP representan las dimensiones o factores subtexelel modelo tedrico de Garrison y de
la hipotesis planteada en la presente tesis, cdasaala inversion porquiafluyen en los
cambios de ciclos y provocan efectos en el colectiv descubrimiento fundamental es que
EM3 forma un bloque econdémico, agrupando las vesall, PC, Pl y PSPNF, mientras
TILP forma un bloque financiero, gracias a su asmén con CB e IIBF.

ESI presenta una carga factorial compartida y ggasel mismo valor con o sin rotacion
Varimax. Por lo tanto, deberia haberse excluidgdsterior modelo multivariado, al compar-
tir atributos comunes con cada bloque, por sert@fée la interaccion conjunta de las varia-
bles EM3 y TILP que influyen en la dinamica labatel sector industrial. Sin embargo, ESI
y Al se correlacionan positivamente muy bien, y édP tiene su ldgica y coherencia: el
empleo depende simultdneamente de factores ecam®mitnancieros en decisiones de pro-
yectos de inversion. Aunque estadisticamente el A&€Ponfirma la relacion, el fundamento
tedrico si lo determina, quedando confirmado camalisis de senderos: entre ESI y Al exis-
te cierta interdependencia via IIBF y PSPNF queap&directamente modificando sus ni-
veles.

Tecnologia MAPPII

Luego de evaluar los resultados del estudio, lteps&n fue generar una tecnologia ac-
tual y predictiva para evitar los errores de gesén la financiacion de proyectos industriales
influenciados por la dinamica del ciclo econdmidargo plazo, cuyo riesgo es el factor inter-
temporal, disefiando un proceso para aplicar lagliest tedrico-practicos emergentes de la
investigacion realizada.

La Figura 17 esquematiza la situacion y contexto de decisionegzeforma se podra de-
tectar y evaluar si conviene ampliar o no la irdtaectura productiva, invertir en bienes de
capital, o mantener statu quo.

Pasos de decision con MAPPII

1) Explorar la ocurrencia de factores exdgenos evaleadiclo longitudinal y transver-
salmente.

2) Detectar la fase al momento de analizar la prébifidad del proyecto.
3) Hallar factores enddégenos y exdégenos en la fasdifidada.

4) Agregar datos ad hoc a la variable independientecopilados (reales e historicos) y
i) proyectados por la matriz de datos originak¢pccion regresiva).



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 346

5) Calcular el valor 6ptimo de probabilidad a pricgichda variable dependiente e inde-
pendiente, segun distribucion univariada con ldegdariginales y nuevos obtenidos
en paso 4.

6) Calcular el valor 6ptimo de probabilidad a posteéde cada variable dependiente e
independiente mediante simulaciéon de Montecarlomabzando cada distribucion.

7) Confeccionar el modelo de decision a priori (prolddd conjunta).
8) Confeccionar el modelo de decisién a posterionl§pbilidad bayesiana).

9) Comparar modelos obtenidos en pasos 7 y 8. Detarrarecision mas conveniente
del proyecto.

10) Optativamente, analizar escenarios con Arbol dedifecy/o con Andlisis de Sensibi-
lidad.

Es menester recalcar que la metodologia se bashegror de céalculo que puede llevar a
una mala inversion de proyectos industriales. @tarito, las decisiones y modelos surgidos a
priori se basan en esta situacion, en tanto qu@rocsedimientos a posteriori resultan una
alternativa de confrontacion para optimizar la talaalecision sobre la inversion evaluada.



Figura 17. Situacion y contexto de decision en pegyos industriales

I
Tablas de Matriz de Probabilidades para : Matriz de Alternativas
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Fase n: una de las posibles en el ciclo econémico
X: Factores exdgenos.

Sk: representa alternativas de inversion segun
factores enddgenos.

Exdgeno/Macroconémico:

Tabula la informacién de las

variables EM3 y TILP. Y: Ecuacién multicorrelacional V.E.: Valor Esperado de la proyeccion estocastica
P: Probabilidades de ocurrencia en Fase n segin X dada por la combinacién exégena/endégena.
Etapas:
Enddgeno/Econém.-Financiero: Obs.: .. X
Tabula los valores de los factores X puede representar todas o algunas de las 1) Evaluacion de escenarios: del proyecto de
inversion.

variables independientes (factores exdgenos).
La tabla global puede desagregarse en matrices de
factores enddgenos (Y4, Yy,.., Y)).

enddgenos vinculados al

proyecto. 2) Decision Financiera: sobre la Fase n del ciclo.

3) Planteo de estrategias: si se acepta el proyecto.

4) Planificacion del proyecto.

Metodologia de andlisis de prefactibilidad en proyectos de inversién industrial (MAPPII), para ampliacién de infraestructura y/o adquisicion de bienes de capital, segan coyuntura del

ciclo econémico y horizonte de la vida atil del proyecto.
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