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1. INIBOD{TCICN

DentrD ab los tsn¡s de fi¡¡anzas, el @sto del capita-I ha sido y es uno ¿l,e los nÉs orplejc
e i¡port¿ntes. Ct¡:n& e1 nLsr¡f, se refiere a co¡rterÉc i¡flacicnarios, se vuelve a&l ¡!És

cc¡rplejo, casi desafiante y, su tratádentó cuerita ccn escasos, aur!¡je a veces siqnifica-

ti\.is Cesarrollos.

I-os cbletlvos bási@s que lErsigr¡é este trabajo s.úr:

a. a¡¡a-trizar e1 costo del endetdaíie¡to eo perfodcs inflácio¡.,ar:io6. Dentro de e_ste aslEc"-

to, toda \rez q!¡é sea [rc6i¡1e se efectuá¡án a¡!á1isis te6ricos. ert especial tratardo

lG casG e¡t $E la i¡rii¿ci6n ha sid¡.., ^ nc qrplet-nEnte an xipada asf cqro refe.e,-

c--ds a evide¡'¡cias qpfricas scbre el tqna, y 
,

b, ¿"1aLizar aIgunas relErcusio¡es del costo de1 erdeüdanriento e:r} Épocas de i¡flaci6ñ 
-sab¡e

Ias e.structu-ras fi¡a¡rcieras de 1a aqrresa, a 1a luz de la evj.dencia empfrica.

i; cbtsrai¿¡¡ de estos objeti1.G r¡o preta'lde est-ab1ea\e!. ftrea?s teorfas, si¡o soLáIE¡te. e*-

tD!'Ie¡ l)cr L::': lado a1.;:'.os desa¡ro11c6 conceptua-Ies asf cq'p evide¡rcias ,:Tfricaa , 1¡idas

por a1S6n pafs deL área, que han selvido de base IEra establecer ciqtás consid€laacicrés,

Ere puedeJt i.:ñer ma),or o r¡E¡or aplicación en 10é disti¡ta€ pafses y, coi ra eslEránza de

que puedán ser útiles pa¡a fuulras el¡boraciones.

vjque e.I lrabajo se refiere a.l- costo de1 eldelda¡rietrto en ge¡eral-, r]Iia bue¡ra parte de las

consideracÍones tierEn rÍal,coa aplicaci.6n IE¡a e-L caso de deudas eD trsneda nacidlal cdr i¡F

ter6-s fijo 9, deudas e¡¡ Í¡oneda e:.tranjera.

El costo dei capi.tal de lc fc,¡dos propios se considera ür¡a \ra.riábte daCa.

Ia defi&ici6n de cuat és la tasa de inflaci&l que i¡teresa a la sq)resa rp es cbjeto de es-

te tlabajo, a-: i$a1 qlE las causas de Ia i¡flaci6n y sus iq)lica¡cias macraeccr,6ricas.

EI enfoqre es a nivel de la qrpresa y afr¡ en esta e¡fe¡ré eI trabajo no Erata lás lepe¡cF

sloneg que para 1a ecor'¡onfa en su conj\!1to pued¿n deri.var de dete¡ni¡adas poutic€s.

Sin lErjuicio de estas consideracio¡es! ¡ de üEresarse en algfu a.sfiecto ¡rÉs aflá ad ta sr¡'

presa se estáblee¡:án 1os pri¡¡cÍ¡)a]es suF.¡estos q.E se utiliza¡¡.

EI trabajo se e4ErE e¡ tles secciones prjncipales y una fi¡¿1. de @nc1l]sior¡es.i
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&.l aquel]as. se desaEol.la¡ aspectos del costo del ender.dade¡to y est¡ucLuras fi¡,rncieras

para eI caso & precios estables, i¡f-laci6ñ 
-anticipada e i¡fl¿cié(r no oqr[)letaÉnte antÍ-

cipada, res1)ectir¡drEnte.

2. PREI6 ES'IABLES

Ante eI slrl,sto de precÍo€ est¿bles. el a.sfrecto gue ÍÉs i¡tereÉa ccúc ant€oede¡¡te acadánf-

co es e1 de 1a dete¡rd¡¡aciéú de las estnEt!¡ras fj¡artcieras y 6E,Únas de la epre-sa.

Br e-ste se¡tido, úD de 1os grar¡les apGtqs teórj'cos se debe a ¡'tcdiglia¡ri y l4i11e¡ (1958) 7..
'su t€orfa. se bása e¡t ciertos sr.{¡Eta6: a) 1a exi"ste¡lci.a de ÍErca& de caPitales Frfectos,

') un nErcado libre de iqr.Est¡s. c) qtE Las g\pre-sas q)era¡ er¡ deteE[i¡Edas clases de ries-

qo, esto es qr.¡ calidades & ltjlidades dete¡lti¡adas y, d) swo¡le tarbién la absoluta raci.-

Da-lidád de los aqentes econ6nicos.

Sob¡e est¿s bé.ses c\onstn!,en su conocida teorfa acerca de 1a i¡lelelEnciá de1 erdelda-

miento en el oosto de1 capital de la fiú1a y. por 10 t¿nto, de Ia estructlEa fi¡anclera.

E1 sl¡ tesis, dqa¡restran que los nivetes de erdeud¿miej¡to pe¡sona1 y de 1a dr{)resa scn i¡ter_

carbjabies y, s]4Drljis.do, cc¡rD ya ¿iji¡n]6 que los i¡IE rest¡s a 1a ra¡_¡ta se e,<cl¡'an de1 a¡á_

lisis y que teng¿n qÉ!€-s de re¡rt¡bilidad iElale-s todos 106 prestatarios ya seá¡r trErsoDas o

glpresaai, es decir que estén ¿ispuestc a paqar una mis¡a i;¿sa & interés para deteíti¡Eda

re1acl6r¡ de deudas a fo¡ido§ Fcfpios, cua-lqEier ¿iscretrEncia ertre LG r¡alcúes ale ÍP¡cado de

'Yas dos qrqEesas que terqa¡I acti!"o6 idé¡ticos será neutraLizado IDr trr proceso si¡rlüar a1

a.rbitraje.

Ia proposici6n I qtE foEle¡lan, se desarroLla sáala¡do q\¡e siardo i., el rerdinriento es¡:era-
l

& de Ia drsres¿ j, K- e1 valor de Íercádo de las deulas, Ar él l¡al.or de ¡Ercado de Iás
'-)J

accicnes or¿i¡arias, se cbtisle qtÉ:

V ln, tl{)rla, se lefiere concet€úIF¡te a 1a estructrlra de Ia capitalizacién.

2/ Eíaljr@ ¡bdigfiani y ¡F]lrtql H. ¡{Iller. "TtE cost of capital, corlDration fi¡arEe árd

tlte t¡eor!' of i¡vesüIFit" Arélicán EcoDanic Reuier, 48. Jw€ 1958, 261-297.
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Esto es, afildnan ¡b¿iglia¡li y l4iUer V "e]- r¡alo! ¿b lrErcado de rrE slPresa es i¡delErñiante

de sl.r est¡uctura fi¡á¡Eie¡a y es dada lDr La capit¿lizacl.6o er¡ gt¡s letorrG eslErados a La

tása aprcpiada para su clasen

Años rÉs t-a¡de l,bdiqliarli y l{i-Iler (1953) U efúÉ¡ su fatca l@rtecci&r' e¡ dorde se i¡-

@rporan a sus prqlsicio¡és i¡iciales la l¡fhPrEia de 1os irp\.€stc. Ia propcsici6¡t I

qued6 e<presada en:

:t D.

-J- = 9! - tr8! - r) --i- et: vj ) I ,J

¿cr¡¡e 
-xl son los retornG e-spe.rados desl¡rÉs ile ill[lEstos y t es 1a tasa de inFosici6n a
l

Ias rentas.

Con e-stá prolDsicién e.l costo de]- capital no es una constante, siÉ que s€ +JDrna désceBidlté,

sierdo u¡Ia fúrci6r¡ de Ia tasa fiscá1 y de Ia relación derias/foidos propio§.

Sl¡ eüargo. sus prolDsiciones lro parecen ¡esohEr el- prctllsia de hasta dorde se erdeuda I'a

srq)resa. EUos sostie¡en que el crcsto del capital l¡a desaecie¡do por 1as ventajas fiscá-Ies

que acarrea rm arÍE¡to del errleudadento. Paiece l-6gico que Ias gq)fesas cuidelr de rD

rrsa¡ plolDrciones de eldeudárlie¡to eic€si"ralEnte al-t-as.

,-,:a resol¡,,er este aspecto réclrre¡ af @rEepto de "relaci6n de-<eáda de erdeudade¡to' én

Ia que IEsa eI rÉxiÍo périnitido trpr los ac¡€edores.

se efectuarori ai*j¡tc test siPrricog para cfiprcbar las protrEsicicdEs de ¡bdigliarLi y ¡{i-

Iler. Er iro:D Ce }os rÉs cqlocidos, westcút (1963) 3,/, @nclqe $E rlctE¡do Ia i¡fhErcia

del cleci¡rLiento es ¿islada, la i¡fluenciá ¡leta de] e¡deud.arlie[¡to eri eL costo deL capital

se erEue¡rtra corLsistente cpn Ia teorfa tr¿¿icior¡al de las fi¡al:,zas riás q.le con 1as plopo'

sicid¡es de ¡.bdigliani y MiUer"

)./ tbdigtia¡li y ¡liuer. op. cit,
2/ Éxan@ ¡bdiglia¡i y ¡brtcñ tr. l(itler. "CoqDrate i¡ccÍre taxes ard the cost of c¿pita1"

A @rrectio¡¡, arEricar¡ Eco¡sdc Revi@r, 53, No3, JtrE 1963, 433-443.

yJ. F7]€d, t^¡est n. "A test of cost of capital pla[Dsitio¡ls" ltte Southern Econ¡lric Jourial



I-a teolla tradicional a qlE hace refererEia lGston, es l-a que scstien¡e .¡le e1 costo ÍEdio

pordérado .ie] capital sigue u¡E fu¡rci6ñ er¡ f@na de U.

EI co6to tota¡ p¡(ffEdio vie¡E dádo Ir
K=KePI+RdP2 (3)

&rde : Ke y Kd sd¡ 1os @6tos de los fordos propio6 y der:das, y Pl y P2 sq¡ lás prcEDrcia,rres

de los fcr|fo6 plEpios y deldas en la esLnEtura de Ia capitalizaci6r¡ r:especti\¡alslte.

A1 e:Irtlar eI eriderdad.ento en I-a l.rderació(! rEORIA TFADICICT'¡AL DEL COS'IO DEL CAPITAL

e)q)resada eJ¡ la ecuación (3), a u costo rús

''- jjo que 1os fqdos p¡qpios bace descerder

el co6to total.

I{ego de u¡¡a lDlci6ñ dececie¡te, al se91d¡

aourulárÉo e¡r forma nEderada el erlleuda[ie¡to,

106 be¡eficio6 referidos ar¡tes 5e neu{saliza¡I

y e-L costo tlta.I se hace ¡!úrl.irp st tm E¡to
o se estabili2a en rfr seg[Ento défi¡ido por

dÉti¡tc ra¡qos de endeudadento.
¡ig. N"l

fti esta teolfa, que se basa eñ el enfo$E de

'\s utilidade-s ¡ret¿s, a1 seSui-r e¡deüdá¡dose 1á alI)resa cleceñ tanto I(e ccalD I(d y, far 10

tánt., él .:.)st IlE¿ió-

La teorfa establece l¡r égeirD que es dcde se mi¡iÍLiza eL costo. Ese serla e1 nivef de

qr]etIlarliento $le La srEÉesa d€te hr§car.

eslrderdo, lá teorfa de letiqliani y ¡4iler (1958) y la tradtcional-, dan resEüestés gerE-

ral¡Ente acept¡das trEra el caso de plecios estables si¡ y co¡¡ i¡gresto6 respectiv&rÉ¡te.

Si¡ a¡bargo, e1 trmto tla recibido recie¡tslre¡rte las ideás de l'lilter ll977l y q(E llrelve a

i¡sislü e¡ la irrele\ra¡lcia ¿Ie la estn¡ctt¡ra de la caPitalizaci&r, aI i¡se ajust-a¡do las

tasas de j¡térés de 1as deldas ccn relacj.6n a otras tasas pa¡a contsrplar los efectos i¡n-

Ilsitivos iJlvoltsados.

V I'F-rtd¡ H, ¡4iller. "Debt ard Taxes' Journal of Fl¡arEe, May L977-

Costo dél c¿pit¡1
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3 . INIT¡CICN CC!.,ÍPLET¡¡'IENIE A¡.IICIPADA

El esta secci6n ccnenz¿drps eI análisis de1 costo de1 eJlleldaltie¡to en oordicidEs de u:la i¡F

flaci&l €qtletaEnte anlici@a. Este, es eI ca§o eri q.E 1a i¡flación firaducida ert rm trE-

rlodo ib ti<qn coirtcide cor¡ 1a i¡flacié(! e§pe¡ada para e1 ¡¡r-i-sto.

Er estas ccrÉicicnes y en !¡n Íercado tib¡e de in{¡Je-stc, r]¡Ia de las g?ardes contribucÍorps a

lás 1¡i¡cu.lacicnes entre 1a tasa de i¡terÉs y ta inflaci6rr se debe a lrvj¡Ig fislE¡. (1896-

t907-L93Ol v .

Lá tsrfa establecida trpr f-isher de1 ajuste total de 1a tasa ¿te i¡terés a !-a i¡fláci&l y a

._. deflaci6n, estabLece +E l-a t¿sa de i¡terés nqrúla1 (I() €5 iqrual a la $üra de Ia tasa

rea.l de inter& y la tasa eslErada de j¡fláci6n. lÉs precisanente serfa:

«=x *i*x í {4)r!

Esto es, si la tasa re¿-l (xr) es i+EI a IOt y lá tása esperada de irflaci6r¡ (f) iquat a

l5t, la tasa nqili¡al- re$l1tante d€ 1a teorfa de ajuste total de Fisher e5:

K=0.1-+0.15+0.1 x 0.15 = 0.265

o sea, Ia tasa de i¡t€¡és nq¡ú¡¡al serfa igua-I a1 26.5t en el perfodo considerado.

Fisher, en sus es¿udios qr[)fric€s util:izó cqro e4ectativ-¿ de i¡flaci6o. la resufta¡¡te de

plDgresiones de Ias tasas de i¡flaci6n pasadas. efectuan¡io regr.esiones a fÉrtir de e1las.

'.. téolica de retardos aistuibufdo§, 1e peñrútió ha11ar a19l¡¡¿-s @rrelaciones e¡tre t¡sas

á i¡t rg e i¡ÉIaci&¡. si¡ erbargo, Fisher e¡Elntr6 qrE Io§ r¡cvi¡Lie¡tos en las tasas rea-

les de j¡terés ejra¡¡ ¡rla1ó:res que tG de 1as tasas ncrrli¡a.les. La tasa de i¡te¡És re¡l era

altarE¡lte fluctuante.

Fishe¡. atrila¡ló este fen&IE¡¡o a que 1a prevjsiÚn de 10§ age¡Ites econ&iicos era ir[Erfectá.

en dorrle la "il¡si&r nü¡et¿ria' j¡-qaba lm papel preFordeiante, asf coro tarbiÉ¡ los distiJF

tos t1trD§ ate cc¡r{E-tardento de ac¡eedores y derdores (1o§ deudores tiene¡ ÍEjores e){)ect¿ti-

v¿s qrE 10€ acreedore-s), e i¡cl¡lso a Ia o.istenci.a tle regulaciones.

y t-rvif4 Fisher, "Appreciatidr ar¡l InteJest'. ¡\tlu.catLc'ns of t-lE ArE¡icán EcoIEnic asso-

ciáticú¡, third Series, Au4rst 1896, "'{tE Rate of Interestl N6, Yolk 1907, "fhe theory of



§e efectr]a¡cr¡ nl¡rE¡oso€ es¡Jdio€ de eqide¡qias grpfricas e¡ los Estados U¡ridos br.rscardo corF

fÍls¡ar la tesis de Fisher. cq:D ge¡eral afilclEcidn ésta6 esürdioEr eJlcuejltra¡ qt€ previo a

1960 la forÍtaci6n de expectátivas t€Iúa un anplio ret¡rdo, Írie¡tras que con post€rioridéd a

esa feclla y, algrfE autores 1o atribrD¡er¡ al ar¡oeirto eri las tásas de i¡flaci&t e¡ ese pe-

rfodo, la foEnación de e!<pectati!.as ¡¡a sido ¡rÉs tápi-da. y

Pese a 1as crfticas que 1a te6is & Fisher ha recibido 7 su teorla .o sóIo es co.siderada

cqrp úE de 1c ara¡des alDrt€s a-I 6nociÍrier¡to del tglla, süto qie eñ 16 Esta¿cs Unidos,

la rn4,G parte de 1a reciente e\¡idencia ql[)frica parece coi¡ci&ir con eL Efecto F.isher de

.nE Ia tasa de i¡terés i¡clule úa cifra que es atribufda a 1a i¡f1áci6n ésperada ¡ús al1á

ie qrE est" ajuste sea perfecto.

Pasardo a Ios aspectos de est-I1Etlras fi¡a¡¡cieras de 1a erpresa, e¡ rú fiErcado de j¡f1aci6r¡

perfectáÍE¡t€ anticiparfa, Ijbre de irrplEst sr doade iÉ sé pílducen canüios e¡ los precicrs

relali\ros y existe c@stancia e¡ 10€ ratio6 dé saldos llxlúIe-.arios reales a capit¡l reaLr y.

en e.l- de alprros a i.r¡gresos, 1¿s consideraciones qué efectuac para el cáso de estábilidad

de p¡eciG sqr válidas.

V Pue& verse, e¡'¡tre nl¡rErosc§ trábajc los sigB¡ientes: l{iLti.an E. Gjbscn, I'Pricé Eq)esta-

ticms effects qr i¡terest rat€s" Joufnal of FirE¡rc€ (¡4a¡dr 1970) 19-34; Elgene fana'

'.- "strort teran Í¡terest rates as p¡eáictors of i¡flaticn" A¡brican EconaÍric Revi6i, Júte 75.

7 E! especial. puede¡ serialarse dos crfticas irprta¡Ites. UDa de el1as dáida a Ke!'rÉs en

su "Teorfa c€nerall Pág. 143 a1 establecer que "e] e-Eor co¡lsiste en suponer qlE e-s s<bre

1a t¿sa de interés qtE actua¡á¡ 1os caüic lEevistos e¡! e1 valor del düEro, e¡ flga¡ de

tsrer su efecto scbre la eficie!'Éia ma¡girE1 de las er<istencias dadas de caPita1".

Ia segwda c:rftica se d&e a Robert ¡,irde11. "I¡flaLlon ar)d Reai f¡terest" Jourral- of Foliti

cat EcorfiD', voI. 71, JrDe 1963. EI Prof. ¡t8le11 scstier¡e qtE "...la tasa de interés nord-

rEl se e1e¡¡a, pero er¡ rE¡cr rEdida $e la tása de i¡ftaci6n y qlE, IDr ende, 1a tasa réaL

de i¡terés se reduce durant€ Ia i¡ftaci6n. La conclusión se basa en el- hedp de qlE la ir¡-

flacién reduce .l-os saldos lrsÉtartc reales y q\E 1a decli¡aci6n result¿nte de la riquezaes'

tj¡n¡1.¿ e] a¡orro. Las conéicia¡Es feales de la ecorqrLfa §e ve¡ lfodificadas For u1 fefi&ne¡D
ñrftñ¡6
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Pasa¡do al caso de existe¡cj¿ de i¡F.Éstos, @n eI srpuesto de iffIación ccsrpletanEnté arF

t icipada, la t¿sa real- de i¡terés despuÉs de iJ(I)rEstos Xl se epresarfa siguie-rdo Ia siguieJFr
te ecr¡aci6r¡:

(t+;) (1 *xt¡=11 * rt¡

=f-f

(s)

dcn& Nt es Iá t¿sa rEii¡ál' deslnÉ-s de deó-Ei¡ eI inpuesto Ír¿rgjl1al scble Ia reJrta q.E pesa

sdrre los mi.§r¡cs.

De esta for¡rE, ccñ tos sr{¡restos dados. tanto los deudores caú3 lc}s acreedores bu-sc¿¡fan

trEot€ge¡se cdÉra :a) 1a i¡flaci6n a.nticipada y b) Ia carga irpositiva, Licicárdose en conse-

cuerlcia tas tasas de eqrilibrio.

T¿s decisio-tes scbre est4rstura fi¡a¡¡c.iera cor¡ los sr.{ruestos sent¿dós, seguirán e¡torEls

lo9 lEt¡cr:es estáblecidos e¡! la secci6d de precic estabft¡, ccúr jnE)uest(E.

Algln)c prcblqnas adicional-es, IDr e1 recorDcirlie¡to fiscal de la i¡flaci6n pudé¡ scbreve¡ir.

De e-sta forf¡ra siguieodo 10€ razonaíLientos de [1t1er (1977) ,/ IDdrfa irducirse a nil'el ale

1a econa¡fa er¡ su conjunto r¡n ¡na),or rLivel de deldas. eI qr.re serfa balanceado @n ñayores

costcs de bancaEota y se lJ.egarla a nuevos equil.ibrios.

{. lNFl¡cIc¡¡ ¡,¡0 O}fPLmA¡6r1E A¡IIICIPAB

Est¿ seoci6n está destir,ada a.L caso, probablslÉnte nÉs real, Ce j¡fLac.ión no ccÍpletalF¡te

anticipBda. E:¡ \r)a prirrE-ra parce se eleatúa rm plant€o genera-I de decisiones fi¡áncieras e¡1

esa6 ccrdiciorEs. l¡r€o, se repasa¡ al-gr.:nas ca¡acterfstic¿s difererciales dél Il€¿io écor6-

'--co de nrEst¡os pafses, para tratar ertonces e1 costo deI e¡de'Jdalriento y 1as est-nsturas

fi¡ancieras e¡ @¡diciones de inflaci6n r¡o ccry)l-etare¡te anticipada.

4.1 DecisiorEs finarcieras e i¡f1aci&1 no cc¡ip1et¿¡re¡te a¡ticÍpada. P1a¡teo gerleraL.

A efecEos de e.ste trabajo, enterdsl¡cs ¡or ütf1aci6n no qq)letarÉ¡Ite anticipadá a la ¿ife-

rer¡cia er(istarte entre 1a i¡f1ac16r¡ real de r]n perfodo y la inflaciÚn a¡ticipada eJr eI misro.

Denqni¡arcs i¡f1aci6n arÉic-ipada a.I vabr esperado de 1a j¡flaci6r¡ en ef fÉrfodo.

Si denota¡E6 cc¡rD f. a Ia tása de i¡fLaci6ñ gue efectivarEnté se piodujo e¡ e1 perfodo bajo

anáLisis des¡uás del c¿úrbio ¡D anticipa& y, i, fa uffaciOn anticipada; Ia i¡fLación ¡o

a¡¡tj.cipada f, será:

l/ I€rton lt. Mill€r, @. Cit.

(6)



Se sqDne asjmisl¡c que eI caúio rp anticipado dé Ia i¡flación se prodrEe a-l i¡licio del perfodo

y es de caráctér jrstántáneo.

Si el valor esperdo ¿le la i¡ft aci6n pa.ra úr año es f = 0.4 y la prese¡Eia de tn"¡a infLaci6n ¡!o

anticipada 1lera a 1a i¡f1aci6n reaf a f = 0.5, Ilegatc a que Ia i¡ftaci6n rp anticipadá es

f = 0.5 - 0.4 = 0.1

o sea e1 10t e¡ el afu.

f-a i¡flaci6n, es frecuentélle¡t4 defi¡lida ccíD r:m alr.Ento conlinuado en eI firdice ge¡eral de

plecic€. Sl¡ e¡ba¡go, eJr este lEoce-so no tldos los p¡ecios strb€n aI firislrD ritlrlf, ni ijtcluso

€ri Iá Írisia direcci6n.

..--, a¡t€Jior defi¡rici6n no ID¡re ¿b relie\re uro de 1os a-sFectos st¡stanlivo€ gue acctrpaña a to-

dc los ploce-sos i¡flacio¡ra¡ias, qr¡e es. eI calbio e¡ los précios rel-ativos,

I-os efectos redistri.butilos dé rÍ$Eza qlE suelen acorpañar a los procesos i¡flac.ionarios

guardan bue¡a relaci6n clrl ta calEcida¿l de los ageiltes écorÉdcos de reaccionar anté cadlios

rÉ anticipados de la i¡fLac:ón esperada. De alIf, nuestro i¡terés e¡ el- aná1isis de este

caso. Un deudor se benéficiará o un acre*r se perj!¡Uca.rá eri 1a ¡'lEdida en que no sear

cdrpletarEnte anticÍpda Ia j¡f laci6r¡.

De esta íE¡¡era, eI jÍI)acto de üÉlaciones no coryIetarErte anticipadas scbre eI costo de 1as

deudas es diferent€ seg(l¡l e] tipo de ft¡ancidlúento qr€ 1a g1pÉesa utilioé. Si se tral:¿ de

' eldeudanief¡to en rcrÉda ¡aci6ta1 con j¡teJeses fijos, et costo nctrli¡al- de Ia nrl-§ia rlo c¿ÚIt_

bia ante la presenqü de i¡flacior¡es no cqtE)letarEnté ¿¡ticipadás y por Lo tanto ei télarlilG

reales el co6to descierde beneficiárdose el deudor e¡ perjrúcio dél acreedor.

sj¡ glbargo, est€ efeqto p.Éde ¡D seJ e1 ñ1glD si el i¡6trurE¡to q\ré dá lwar a la deuda es-

tá est¡.ELurado para rearciorlá¡ ante i¡flaciGEs no ar¡ticilEdás.

A ni.vel- de la qr[)resa y. centrárdoics ejr IG a1c¿¡Ices del trabajo, pllde ser útil efectuar,

aúq!.E sea en apletada sfntsis, r¡r análisis, a nivel generat. de los efestos e¡ las decjsio-

nes fi¡a¡rcieras. cqrD en eL (á5o de lc preciG est¿btes 1a colpar'acidn de los ren¿ilrieitos

ma¡giJEles de las i¡wersid¡es cc,r¡ el. (psto ¡rE¡gli¡a1 de 1cs fi¡ErEiarLie¡tos sigtue sierdc (]rla

base para e1 aflá1jsis de la decisido.

Eo contextos i¡flacionarios, el tsrÉ rD c¿[rbi,a en la sustinci'a, IE¡o si dóe e¡riquecerse

i



Ia tasa Dcrd¡al de i¡térés ante caüio6 ¡¡o a¡ticipa¿ltrs es

a K.. cqr¡f, eI co6to nq¡ri¡al de las detda.s e¡ eI perfodo jdl
f , La podqr* replesent¿¡: 

¡*. S .

K-.={1 +K.)(1 + *l )-1.dl aJ r+F.l

1a t¿sa de i¡flacj.ón, si derot a'.Ds

hEgo de l.[É j¡flación r¡o anticipada

(7't

rj = 108 v s = I '- -¡dr¡cs arE la tasa- l(l

de j¡t€rés nc¡rLi¡a1 lesu1t¿nte luego de1 carüio r¡o esperado en el perfcio j.será:

Kdj = (1 + 0.26s) (r +#6ti ) -1 = o.3oe

[, - i '=t"-l

"t L rr+trl I
{8)n=

'0

doúde F- es eI flujo de fo¡dos ¡rc¡flirlal del Perlodo jr que tiene i¡corlErado la i¡flaci6n es-
J

IErada del rnÍstD trErfodoi Srj * d grado de correslÉnde¡ciá de1 flujo de fondos a caD-

blc rF ar¡ticipados de la i¡f1aci6n y FO = i¡versión i¡icial'.

'i

dorde: I( es la tása de i¡terés nqni¡¡al que tiene 1n@rlDrada Ia tasa de i¡f1aci6n esperada,al
y +j es e1 grado de @rr('spo¡rle¡cia de la tasa de inte¡és a 1a i¡flaciólt no a¡ticipada.

A su rze2 (aj = (1 + R; )(1 +f.) -I''l

Dcrl¿Ie 4 = tasa de i¡terés rcal de1 perfodo j.

\. sigro y fa nragr*r:d de trj euede varjar se.nsiblqneité. A Ílanera de ejqlq)lo. el \ralor

si - = 1 siqdfica qlE Ia tasa de i¡terés ¡lcrniJlal leflejará enterarÉ,nte la i¡f1aci6n nc antici.-
Kl

pada. Este es e1 caso de lm préstalD i¡rlo<ado por rJna liariable qrE represe¡ta 1a inflaci5n

de1 perfcdo. En ,.fI présta¡D en Íor¡eda nacional @n i¡terés fijo, establecido en base a la

inflaci6n anticipada, q-. se-rfa 0.
^J

Asf, sr{Dnaerdo para rm perfodo f* = at. i= rst. x

esto es, se llegaifa a r¡IIa tasa de i¡terés de 30.9t e¡ e1 perfodo corL9.,1erado.

la evo11Ei6n de Ia t¿-sa de i¡terÉs noninal ant€ j¡flaciones no anticipadas. otp se l'erá

ñíestra al.t¿Íente cárbiant€.

vl-ra¡do a¡¡ora hacia l¿ re¡ltabiridad nqrd¡a1 ae ura i¡rve¡siár en é1 perfodo i, rj, y lue@

de ú¡ caüio ¡D anticipado en 1a i¡flació¡I est-a se¡ár



Ár ei flujo de fordcs están i¡.rolucrados ¿isti¡tc p,recio€ cd'! son los propios precios de

aEr¡t¿ de la sq)resa, los de los i¡s\rlD§, los salariG, eta. Si todos 1os precios qr.re están

i¡voltErados en eI flxjo de fordos si$ten proporcionalÍEnte los calüios de f*, s* será'4
igual a 1, de 10 @nt::a.rio Ildrá esta ser mal¡oir $E urp o Í¡enor qtE rfD. esto§ ú1tiÍG scrt

los cásos rÉs freqle¡:tes e¡ la \rida real. r-o6 precios se mLle\En @n ¿isti¡ta j¡te¡sidad.

Ios sa]ariG, por ej. a:lte u1 ca¡ilio rD anticipado en la i¡f1¿ci6n pueder ¡r:nanecer ímIte-

ra&s en tÉrÍLi¡cs nq:i¡alesr er¡ tanto que los precios de la sq)¡esa puéde¡ reaccionar y bus_

car acc¡rpañ¿r a 1a i¡fiaci6n rD a.nlicipada. tln instnD, In¡éde téner rl¡t ca¡'óio de precios s1F

IErior a 10 anticipa& c(¡rp inflación y 1os precio§ de 1a qr[)resa t drán o Do acoqanarfo.

-bé tenerse prese¡te' q.E 1a faccibilidad de la qrpresa de seguir en sus precios a la inflá-

ci6ñ rD a¡rticipada Ce?eJde en sr.rD grado de las fDlfticas econánicas irEerantes. ftl r-r,'. eco_

¡linfa abierta, la erElución &1 tipo de ca.:ibio y los precios i¡telrracio'5les serán u.'E base

trEra ta e\ro1uci6n de los precio€ i¡terrp6 de úl Prodlrtó ccfiErcializable.

En la fo¡flrlación ex¡resta d& tcrna¡se en cue¡ta eI i¡pacto jÍFosiLilo. AuncJLre lrclverqtcs

máF adelante scbre e-'- lunto es preciso sejiala-r que las ]-egislaciones tLüut¿¡Ías pueden o ro

tánar e¡r cr¡e¡rta 1o6 e:ectos de la i¡flaciÉn en Ia cqsi¿leración de 1os inpuesto€. *I todo

caso deberá anallza¡se Ia reperoEión de los ¡rlislE.

fti suna, e¡¡ presencla Ce i¡flaci6n rD ccÍpletarie¡te a¡rticipada, uno de 1os iruntos cluciale-s

para las srpresas s(r': io§ grados de corr€spo¡del]cia que, a¡te la ñ-i§rÉ tie¡en los flujoG de

Yoracs ae sus ijwelsic¡es y IoG costos de fi¡ra¡ciá¡liento de 1as ¡!i-qTEs. V

E.r esas codiciones, Ia sl§)resa busc¿¡á inversiones y fi¡¿rlci¿ElLientos que sigan patrones si-

nilares de grados de correslDrdenci¿ cqr 1á i¡flaci6n ¡p anticipada.

Distintc factore-s l,.¡ede¡l cbstaculizar o favorecer esas situacicnes. Ias IDlfticas econÁrlicas

it¡fEra¡te.s, cqro en e1 caso de ]a j¡te¡sia¿(f de apertu.ra de las econamfás. I-a cordici6r¡ de

€rErcj-alizable o ¡D coÉrcializa¡Ie de los biene-s o s€-r\¡icios prcducidos por l¿ i¡ve-rsión.

I-a presencia de i¡qEr.:ecciones en los [Ercados. asf cdrD Ia existe¡cia de rm rE)ór o IIE¡Ior

racionarLiejrto de c¿pitaL.

v c\rardo hablatc de .Tasas de i¡terÉs r¡qnÍ¡ra.l" o "oosto nord¡a1 del srdeuda¡úel¡ton 1o hace-

nE e¡r eI aqiio s€¡ti& del costo fi¡ál añte.s de irq)lEto§ que, para la eq)¡:e.sa tlene r¡:l

-^- i-¡^v-Á^ éyrrániéra ét..



I
4 . 2 C.nq i .leraci.ones adicionales sc,bre ef na¡co &nÓdco

El ccmtraste @n 1os sugresto€ e)q)lfcÍt6 o ro, qué presentá¡ las teorlas de-sarrolladaÉ en

pafses altarE¡¡te i¡rtustrializados, el c¿.so de m¡c¡as de las ecor¡¡nfas latj¡¡oaÍEjicarEs prese¡¡-

ta eviderÉÍás diferentes y, que e.s preciso recordaj ¡rara*esarrolto de al-gunas i¿leás lDste-

riores.

a. I-os nE¡Eados fina¡Eieros muestran frecuentsne-nte ú¡ ñÉ-tror gtrado relati\,ro de desaEollo,

dor¿e 1os i¡€¿ru¡rF,ntos y las ürstih-lciole-s operar¡ en forfrEs 1inútádas y rDstrardo l.rla alta

"frag¡n$taci&t".

b. Bsa a.1ta "fragrejltaci6n" en el @ncepto de ¡b Ki-ú¡latr'l 2/ ird.l(:e a que los rErcados Fre-

ljnten rrria vari.edad de plecios.

.i c. Se t¡ata de ecorqnfas n¡¡/ i¡estábIes, qr¡e ¡,lluéstran rD solo alt¿s tasas de i¡f1aci6r¡, si-

no tánbién carbios bruscos e¡ la e\,ohlci6n de 1a Íú-§lla. Ese ccfl'SDltarliento errático de l-a

i¡rflaciÉn, a ¡rEr'rudo, es éfecta dé las ca,'rbiantes polfticas i4)eran!.€s.

d. Iás teorlas a cu!¡cs srpuestos no6 estaIDG r€firialdo tiene¡, entre ellos, a1 q[E ésta-

Áf-a oi* dada rrna clase de riesgo y, de¡tro ale ella, ur'ra t¿sa de ¡qflt$eraci6¡r a r.!^1 ac+ilro

fi¡a¡Eiero, no er<iste¡ lindt¿ciones sobre Ia ofertá del nri§lD. I-os flafses er1 úas de desa-

rrollo ¡D.¡estran erl rl¡chG c¿so6 que la U¡rtt¿ci6n de capi-"ales es ur¡ fen&IFrD

e. I-¿s teorfas se orie¡tan hacia la estñrctrJra de Ia capitálización, e¡teJdieDlo po.r ta1,

-._ que tq¡á e¡ cr¡sltá a las fue¡tes de Iargo plazo. lé re¿lidad de estos pafses ¡ -]éstra que

1a capit¿Iizaci6n r¡o tiene la mi"sna j¡portáncia que e¡ e1 caso de los pafse-s i¡rdrstrializados.

Eh el cuadro Nol se plede¡ apreciax las fue¡tes de fordos de las sq)resas atÉrica¡¡¿s (¡D fi¡an-

cieras ri agropeoEr.ias). I.as ñre¡rtes de 1ar9o plazo s¡-perax el 708 del +étal. Er rfr IEfs

de fa regi&¡, Uluguay, (para la irdrlstria mÁnufact\rrera) 1¿s mj.s¡ras fue¡tes de largo plazo

Ileqaban al 468.

f/ Scbre estos Infttos puede lerse: Dcrri¡Eo J. ¡4essuti y Saruel Itzcc^/ich, lLa alE)resa y e1 aná-

lisi.s de inversiones en r.Úl cont€xto de desa¡ro11o" Revista ¡dd¡istraci6n de rxPresas, lt'ID

V-A, 10I-I23 y ilrarti.n Bénegas LyrEh, J,I{. @nzá1e2 Ei-ras, Dqrd¡go J. ¡Gssuti y carlos Fai-

IIDrdi, "Costo de1 capitál en eclrsnfas cql rErcados de capit-al en ploce-so de desarrollo"
Confere¡cia l¡terarErica¡¡a de Oont¿bi.lidad. va.ncouver.
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i CUADFO :i'1

,FI'[}ITES DE FII.IDOS DE I;S B,PRESAS (CN I)

f!€n!=_99-19e.-Plg9 ?o.se

¡.s.A. 1,/ (1979) .URU«.RY 2/ (\912-19?61

B.terÍ¡as
nF-nt€s de corto Dlazo 29.41

Prao\rerlie-ntes del M.

5C.04

20,55

13.45

100.0

43.84

1-99

s4.17

44.1

199.0-

Ei¡ancielo
Otrc

1\r,t¿1

y I\.Er¡té: Econdrdc RetrDr¿ of tl|e Presiderit. U.S.G.P.o. washi¡gton, JaJ¡uarl¡ 1980.

.v fi.s¡te: Ricardo Pásca1e, 'Inr¡ersiór¡, ai¡ancianier¡to y Re¡tábi1idád de 1a Irdustria

l.lanufacturera Urwua]¡a" @A - Ba.nco ce¡tral de1 U4tuay. 1979.

DebqrG señalar que,en el caso de Urugu4'. rE existe un aunento net¡ de fr'lé¡ttes de targo pla_

zo pro\,¡erlientes de erderxlaYtie¡ta, e¡ t-¿¡ta que las externas de 1os Estados uLidos provie-

nen en su enorne nralorfa de acciones y cbiigaciones.

,b, uo\rq*v asimisro, las fuentes de corll) plazo plo\,Énientes de1 nÉrcado firErcielrc son e!r-

ch¡sivalEnte ba¡lcc, ¡D sierdo asf tatpoco e1 caso aÉricarD.

Este fe.aárEno qlE se prese¡ta a ni\El Ce aLF¡te de fordos, i¡tcide ¿Li-recta,lrente scbré las es-

tnrturas firEncieras de 1as fi-rlnas, apreciárdose rfla ralór prqorci6n de fuentes de corto

. -:zo en e1 caso urugualo, y posiblelF¡te sjmilar situación se Pre-sent€ en otros lEfses. QlÉ-

dg -f y- IDsición nnr]¡ rfÉnor para e1 erÉeudariento a lafgo ptazo y, dentro de este las cbli-

gaciorEs, rD represent¿m ¡»r 1o corf:rr a u.,a fue¡te sigDificatilra.

4.3 ¡]grrrE" *..*.f.ti"* C"I """t" 
d"f --d l to.

Si bie¡! las ca.:-acterfsticas que !.arEE a seña1a¡ se basan e¡r las eyiderEias de a1g6r pals

de la regÍ6n, es pllbable q(E sit\raciones similares se plesenten en ot-ros pertsleciantes a la

I¡tislla. E1 é¡fasis de ü¡ aslEcto u oLro, si¡ elta¡qo. puede caüiár e¡ el-Ios e i¡cluso de¡tro

de r:n pafs seq6n las épcás o las pollticas eco¡úticas j¡Ferantes.

4.3.I Fxist€¡Eia de vdxios ÍE|rcados de do.de pro\¡ie¡en ¿ifererte-s costos ncfILilÉfes del erderF

datlie¡¡to.

Es co!ún distj¡tgui¡ !€r.ios l¡Etcados y, f,ÉbabterÉnte en bue¡E IIEdida por el carácter de



i'fa.g¡o¡taAa" de estas ecorElrfas, Ias tásas de i¡ter6s nqni¡ales de los miglrcs ¡1o gua.rdan cúl

frecr.¡erEia relaci6n e-ntre si, sigaietdo Í¡cluso en cierto6 casos lEt¡onqs ap¿rentqrE¡rt€ i¡de-

pe¡¿ia1tes. EÉre ello€, a nranerra ¿le ej«p1o se trredeir disti¡guj¡:

a. :Grcado barEário e¡ ¡rDneda naciona]

Es Í[¡1' extendido y se efect6an olEracj.ones de cort p1ázo e¡¡ npneda rlacio¡EL @n i¡t€rÉs

ffio.

b. lG¡cado báncario en Ípneda ext¡anjera

¡¡c¡¡alIlE¡te , fu¡]ciona tarbién en el corto plazo y 1os costos con reslEcto a a. p.redeir

diferi¡ arE)liárEnte, De¡tro del mi^snc, se Frede distir¡gui-r en nFr€ado 1oca1 y .off-shorerr.

.!ls figtEa.s- N'2 y 3 ilustra¡ a este reslEcto scble la. elrcLEión de las sas de j¡terÉs rE-

[ú¡]a1es y rea-Ies ale 106 dos f,€rcádos señalados en el- cá-so uf:r¡gua]o.

La fii\¡ra, 2 nn-¡estra Ia serie de tasas a¡ua-les prcr¡edios de e-stos nercados para el perfodo

1952-1980 y, .-1a figura No3, en urE visión rÉs deténida Ia evoLEión rE¡rsual de lás rtisrE§

désde júlio de 1976 a ¡Erzo de 1980, Cabe señalar que 1as tasas relevddas desde 1976, son

¡as rD prefere¡ciales, En est¡s nErcados es ccflún que existan t¿ud,.lé¡r t¡sas preferer,ciales.

c. ¡brcado de óperacÍones i¡de>{adas

Este ¡rErcado más o ¡re¡ros extqrdido según 1os pafse-s, hac€ deperder su costo, IDr urE

parte, de 1a variatjle iDr ÍEdio de Ia crEl se irdo<a yr por otrar ¿e la tása de j¡terés. Iás

*¡sas de i¡teiés rErd¡afes resu.ltantes de estos rÉrcados rD s6lo so¡r freclEntelE¡te ¿iferentes

de 1as anteriores, si¡o gLE ü¡cluso Io sql de¡tro de este grt{D. Se eicuent¡an a1 éI. pIésta-

nÉ6 que 5e iJdo{an cd'r el costo de vida. con el f¡dice de sála¡ios, con los Ixecios de úia

cdüi¡Eci6n de pÉodr.Etos, etc. I¿s v¿riaciones de precios relatiao€ Iler,an a diferer¡tes ta-

sas de i¡terés nq!ú¡al,es para 1os fi¡a¡cianientc prove¡ie¡'rtes de esta§ IlÉrca&s.

d. otJc Ílgrcados

$Elen odstir r,art)ié¡ rercados para b¿ncarios, 1os qtE por Io cqlún qera¡ en ¡rcrEda

Dacidlal a tásas diferenciales de 1os nErcados rD¡r,ales.

uh pri¡rEr I¡mto q1E g\rerslE se¡ialar es pue-s, la e)dste¡cja de varjos ¡rErc¿do§ cL¡!'as tasas

de i¡terés nq[i.¡a1es sc,n ¿ifelentes y que da¡ origer a costo6 ¿le erdeldaniento de las glPle-

sas taüiér¡ distü¡tcs segG¡ prove¡gd¡r ¿le r.no u ot!o.



4.3.2

Jurto a l-a e)<istércia de varios i€rcados @n tá.S¿s de i¡ter& n(¡ili¡a1e-s diferent€s, de-

ugrrs seirara¡ la afplia vé¡iabilidad q.E ientro de estos ¿Listültos nÉrcado§ tie¡en 1as t¿sas

de i¡terés. Para tc¡rar sólo wt ejqlI)lo, en ia figu¡a N"2 s€ ve qL¡e e¡ 1968 Ia tasa de inté-

rés real plove¡lier¡te del nErcado eJl nr,n€da nacional era -30.5t, en 1969 pasaba a t14.3*, e!¡

1972 rDlvla a ser negativa -22.8* ¡na¡r-enié¡ÉOse @in ese sigfD va¡ios años, para pasar e¡ ]973

a + 7.39, s¡¡bir a +20.5t en 1978 y l,r)lve! a se! negativa en L919. -O.77*'

La gran va.riabi-1idad de Ia t¿sa feé1 de i¡terÉ-s, iry)reg¡la talüié¡l a1 costo de1 e¡deuda]rie¡to

ccr¡ esa caracterfstica.

. '1.3

frrli& a las do§ cá¡acterfstÍcas ::':tes señafadas y en bue¡É nÉd.ida cc¡D resu-1tánte de

Ias Íú.§'0as, Ia sl{)resa se enfrerrta conco¡itantErÉJ¡te a tasas de interés reÁIe-s positivas y

negativas seqir[l plolrellgan de r¡¡r ÍErca& u otro ( vor figuias 1 y 2). siguie-rdo estos casos

en 1977 1a tasa de j¡terés real deI l'.Éac¿do éJ¡ llr]neala nacional era +3.75t y e1 nrislD afu 1¿

fe roneda extranje¡a -4.5t, e¡ i98O vueh€ a relEtirse Ia situaci6n.

EI (-sto real deI e¡deudanrie¡to puede se! a la !ez, IDsiti\ro o negati\.7o según de qué fils']t-

IxoverlF.

4.3.4 lxisterEia de tasas de ü1terés s-'.rbsidiadas

E! fi¡anciaTliento de ciertas acci.ridades o de algnrnos activos, reslDndie-ndo a r,Edidas
.l
t prorrci6n Freden efectuafse acce¿ie,.& a lf¡eas de o'éditos especiales qué ole¡tan con

t¿sás §-üsidiadas rDñla]lts¡te i¡fe-riores a las prefere¡cia.les de lG nercados.

EI costo de¡ sdéud¿úLier¡to, def¡rde en esté caso, en téúrliJ¡os genelales de los actilEs

qtE se fiiancia¡t.

4. 3.5 fratáIdq'rto tributario difere¡te

Aparcce¡, ccñ frecue¡rcia trata'llie¡itls tributáLios ¿ife¡e¡tes seg6¡ e1 tipo de firEn_

ciatiento. El aLg1¡ps lEfses, 1¡:s i¡teaeses de ,..nr pr&taro off-shore tri.butaar diferente

qlE Ios de otlo e¡ ¡Iy'e local. lós prÉstalps coül t¡sas §rbsidiadas pr¡ede¡t, asj¡risf¡c, t€ner

tratanientc tributa¡ios ¡tÉs benignc.

Las dife¡encias la a¡Dtadas er¡ el costo leat del e¡leud,adento se InEden ver arpliadas o

á.ór'tá¡lae ñrt 1a ¡re.encia de trat dient.§ fiscále-§ distinta,s- F\
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4.4 Cqrporta[iento de-I costo de-I o-deudaden¿o v st¡s consecue¡cias

Las caracterfsticas del costo de-L eJdeudalde¡to que reseñarDs antes, surgidos a IErLir

ale La realidad ob6e5Éb1e e¡ pafses ei desairouo e¡¡ éIEcas de i¡flaci&¡. puedé si¡tetizar-

se de la sigrriente foEia:

a. El @sto del eJdeudarlie¡to de las grPresas es funei6n ale tre-s aspectos básico6'

1. EI riesgo, que en té_rnirlc de esté tsna está asociado a la relaci6n ¿le deudas a fcrF

¿b§ propic. De este elsrento depa-rde el costo de1 erder.¡lanier¡to e¡ la tec)rfa a¡E1iza_

da et¡ 2. E},¡ nrrestros palses. eI costo del erdeudarRiento depende adsnás de dos elsIE¡I-

tos ad-tcicnaie§ qIrE se e,<I)orEn se$ridaGnte.

2. f.os ÍErcados a 1os que peda acceder la sq)resa. ccnD se vi6 p«[an eJ'isti¡ 'ñstos

del endeudaflrie¡to bien &iferer-ltes según se cbte¡gan po! ej. fi¡a¡¡cianie¡tos eri Ír9¡Teda

nacioflal e i¡térés fijo, o en ¡rr,neda exLranjera, o de fue¡tes de fondos cos'¡ tratarLiento

tri-butaraios ¿ifere¡tes, etc.

3.losactlvosdetagq)resa'I.áplese¡ciadeta.ca.ssubsidiadasestávi¡cuI¿]r1aaIa

adquisición de déteEni-nados activos .fire ¡espondeJ¡ c i¡vexsior€s Provenientes de activi.

dá/re< p!cÍ!¡,aidas.

b. EI desarrouo de Ia ñ]¡1ci6n de1 co6to ¡Er.gi¡al del. 'japlt¿l
terlsticas:

I. Bs una firrEi6ñ disccntifl]a. I-as unidades de fj¡ancianiqlto que se van a¿icionardo

Euele!,¡ t€rFta co§tos ¿ifere-ntes. que haceñ e!"olucicúar a nsaltos" 1a función de1 costo

rialgü¡al.

2. la disccúti¡utdaal de Ia ñ¡ciÚñ ¡p i¡tPlica necesariaÉnte que el costo Íiargi¡al sea

crecj.eJrte, siJp qlre seg(út la file¡tte de füEnciardento a que se acc€da Plede crecer o

deoaecer.

La Fig. 4, rorestra 1a e1D1uci6r¡ hipotéLica del @sto nra¡gina1 del erdeudaÍLie¡to de urla

qrE)resa que cue¡ta con \¡ario§ fi¡anciatie¡tos sucesivos: e¡ prirE lugar acc€de For

rm ¡rD¡¡to o-a que correstrE¡de a r¡I firancia[iento er¡ rsÉda e¡{tra¡jerai en segltl¡ido hF

qar ta qlprega debe @ntiIlrax fi¡añciardo su qeciñie¡to ccó urE fue¡¡te err llrf,neda na-

cicñaL, tror r¡n [ü]to a-b, que e¡ este cáso tie¡e rm r¡avor ñsto! Fñ te¡.Fr trñár tr
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sq)resa prcri¡.Éve exltortaciones que están fi¡anciadás con fue¡tes que cpe-ran a tá.sas

subsidjádas, cfle dsnardan e¡deuda¡Lierrtls b--c; en cuarho Iugar, sigue cql sus q)e-racio-

ne-c rlor,iálé-s y debe tecurrir nueva¡Ente a ñlentes de llDneda extranje¡8.

c. La fu¡¡ci&r del costo fiargi¡áL

muestra cerbiqs signi.f icati!§s

de lm perlodo a otro. La Fig.

4 pi:ese¡¡ta Ia evohEi6n e¡ un

perfodo. sq,ongaIDs, que e¡I

el perlcdo siguiente, e1 en-

deudanü e-nto en rDneda exLra¡-

jera se hace posit.ilo en téJ-

Íri¡o6 reales, e1 costo de 1a

lErreda nácio¡a] se !1¡e]ve ne-

gati\ro y 1a t¿sa subsidiada

lrás negaLiva. si$lie¡do la

misna seclre¡cia de e¡deudallieritos Ia nue\¡a funcién c¡redarfa cüIo 10 nue-stra l¿ Fig. 5.

Oosto

real

Er]eudandento

Costo rnargi¡Ia-I del eJder¡dadento - Evoluci.6t.l hipotétic¿
en eI perfodo I

. Fag. 4

Estás orLgi&raqitr6 sr¡rqen ccÍrc

uf¡a conseflE¡cia de 1as evider¡-

cias qpfricas, que se eJ<presa-

¡or¡ qr 4,3.1, 4,3.2 , 4.3.3 y

4.3.4.

Efectuados estG cqlE¡t¿rios so-

bre eI cqlportalliento evüencia-

¿trc IDr e1 coseo del éndeudade¡to

qr i¡flaci&r, pasanc en las sec-

aiofEs siguieites a cc¡qietár es-

tos désarlpLlo6 i¡EorIDrando

al plcblq¡a de las estructuras
jral def erdeud^anie¡to - Evoluciór¡ hitrD-téAic¿.

en el. ff,-rfodo 2

Pi'r' 5

- Crsto
reaL

Margirral

Oosto

Aldeudarlientr

b
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4-5 Conside-raciones prelijrdnares scbre estt']x-turas f inancie-ras

?llevio a efectuÁr 1¡.E e!É-fuaci6n de conju-1to de estructuras fi¡ancieras, hqn¡6 qrefdo

conve¡iente señá-la.r tre-s aspecbos preuninarcs¿ que se exlDnen seqridalEnt€:

4.5.1 LÍFortancia de las fue¡te-s de corto plazo en 1as est¡rturas fi¡ancier¿s -

Si se planteara lrl ¡rÉdelo de finár¡ciarúe¡to ccÍpuesto de. a) deudas a corto plazo' b)

de\rdas a 1ar9o p1a2o y c) fcrdos Ixc,pios, 1a e\ride¡cia srq)frica de Íüctlos de estos f€fses,

tá.]' cc¡¡D se eJ<Iñso ef¡ 4.2 m]estra úla ñ'ert€ plese¡cia de a) y c). P'sta situaci&¡ es dife-

rcrÉe que e¡ Los paf.ses désarrollados, e¡ dorde 1as detdas a largo plazo y tarbié¡t los forF

do6 lEopios crns)l-e¡¡ un paFl Í¡rdro nÉs" irport¿nte.

pa¡ece másl reali.sta, e¡ Ia e>@eEie¡¡cia vivida hablar de estructuras fiJrat¡cieJas en lugrar

de estructuras ab la capitalizaci&¡.

I-a p¡ese¡Eia de jrr{]ortantes proForciones de ñ-téntes de corto Plazo, habierrlo ya arr¿lizado

e1 cc¡nportarLiento de sus ,trostos Lona especial i¡terés. l-a posi-bilidad de pae!'e¡ Ia i¡f]'a__

ciÉn no anticipada es deci¡i\¡á i¡teré-s, e¡l espécia1 e¡ eI corto plazo dor:.rle las fuentes

parec€n tener ur, cüilDrtdfLie¡¡to mucho más e.rrático de 10 que en su conjrato Duede eslEratse

de to6 fcndos propios V. De se.!: ciert¿ est¿ a:iñiación e-1 costo total del :ápita-l dÉ -La

qip¡esa (fondos aje¡os y prq)ios) Puede evol(Eionar con gran¿les variaciones de 1!'1 pefado

a oüo, por l-a ¿ta prese¡cia de 1as fue-nt€s de corto plazo'

4.5.2 Crstos de tra¡rsici6n

Iás ta-sas de ilteJés nonjrlál c-ar¡cia¡ y r.¡c]Tás veces bruscanÉnte, ta1 cc¡t¡c se vi6. An-

te detenriDadas elFectátiv:ds l-a sq)resa -siguiendo La lfnea de razonaÍlierlto del apartado an-

térior- define uDa estrlEbJra de corto plazo óptina. Ia prese¡cia de r.ma i¡flaci6r¡ rP anti-

cipada puede carbia¡ las é{pectativas y con eIlas eI óptinD ánterior'

l,¡o tcdas las erq)resas Liene!¡ ta rd§na caPacidad para reaccionar y tarfÉco de existi¡ eI ca¡F

bio es irstántáneo. I-os tnal¡:)res costG en que se i¡drrre Por tá dsntrra en reaCapt¡¡ las

estrucEuras de cort¡ plázo. tleva a rnIa diferer¡cia de costos entJe e.l éptift) a¡terior y los

qrE se r¡ar¡ prodEierdo e¡ e1 Ferfodo de ca¡bio, A estos clcstos adicicna-les los llalEl¡cs

costG d€ tralsicÍ6n de pasar de lll estado a otro

L,/Esta afÍ,¡¡laciÚfl basada e¡ estrldio§ pára el caso ungualo:

"Social a¡d Private Rat€s of Retuñ in Úruguay "(f966) y

rerecen de todas fo¡Ías l.Úi rÍayc esfuerzo i¡ve-stÍgati\D.

A. Harberger y D. wisecárver.

. R. Pasc¿}e, @. Cit. ) 1979) ,
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¡aitler (1977) V ha sostslido que tas legislaciones tJibut¿rÍas e)'istentes ha¡r prcF

¡rD\¡ido rm mat'or erder.rlanrieJ¡to de 1as srpresas.

se ba e)<presádo en a19.l¡a oFortr.r¡lidad que el hecho dé que 1a t¿sa de i¡terés ID! ej' de 1¡¡

préstarlc en IIy'n clezca a rEAida qt1e 10 hace la i¡f1aci6n, esto es q'¡e te¡ga ÚI cc¡qDneite

i¡flacior¡a¡io. ha@ qué se perIllita deduci¡ fiscélnE¡tte út cargo fDr i¡tereses qle en reáli-

d¿d sigLifica la e+rilr-raci&l deL Pri¡cilEl e¡ té4ú¡os reales, y s61o, r'r¡a parte de éuos

serfa gasto, otolga.,rdo, de está foII¡¿ a 1as sq)Iesas ü)a ve¡taja adicional i¡dlElérdolas a

folr,rE¡ rm na),or nia,él de erdeudanrierrto. De ser cierto este razona¡dento, 1a eco,,)dúa debé-

-fa cortá¡ ccrr a1g6¡ lÍdte de et}detd,a¡Iie¡to y el" Illisro surgirfa el rm annEnto de los cos-

tos de quebrant¡ de lEs sq)fesas q[E 1leve a restablecÉ¡ e1 ec-luilibrio.

4.6

Fi]ra-lizarasrDs este trabajo, tratn¡do de Í¡cstra-r cqrrf, 1a i¡flaciÉn no anLiciPada en

pafsés el.t !'fa-s de desárroI1o ha afectádo Ia constitución de er:tructuras fi¡a¡cieras. I-á.s

cDrlsideraciones que sigue-n no persiguen ccfrD ya se exPrEo ert la i¡tloducci6n a este trabaio

desá.rlolIar uria t€orfa norfxali\E. pi)r el contrario. e-n esui etaPa bus(á a¡alizar eviCe¡cias

qpfricás, las qtE qtrizás pued¿.n ser¡ir clcÍr¡c elsrF¡tos ale referencÍa para aqr_Eua t¿rea'

I-as pri¡cifrales q\re pqle¡c6 seialar a esto§ efectos se elq!":i seguidare,'rte'

a. E¡ pafses e¡r vlas de desara.ol-to COn i¡f1aci6n el rÍe-sgo de¡ivado de las estl'rcturas fl-
'-_ nancieras, conside-ra¡Éo el IILislD ccÍ¡l la distrErsión de]L costo e¡ tor¡p a lm valor espe¡ado

es, c(¡rs)a¡ati\¡drEirte nEl¡ot +E e¡ ecrcn<¡nfas des¿rrolladas rÉs estables'

Lá malDr Irreser¡cia ¿b f\rejrtes de corto plazo, t¿I ócrrD se eJq)usto eJI 4.5.1 hace lfÉs depe¡die¡_

te a1 ccsto .]al caPital de la anpresa de 1os cost's de las deudas de corto 91azo' Est¿s

6ltinas c.¡ID se ha visto (4.3 y 4.4) es altalEnte variáble y con el1as árrastlan a una

nE]@ dispersión del costo totál.

B¡ té¡Íri¡lG íÉs fo¡ma-1es, si se$riÍ¡16 tn e¡foque de rtedia y varianza, represe-ltado en este

caso @stG y rie-sgG, e¡ ltEar de rerlli¡:ientG y riasgos, e1 análisi-s d&e ccr'(Ene-rse

cc[t tásas rsd¡rales y tasas de i¡ffaci6n, o.Eerardo a¡rb¿s cqf¡f r¡ariables aTeat..tias'2/

í f3t: J5, J*I'."', tásas r@1es r Esto sue ello equilale a suponer a Ia
.--i---l i -..] r ,§'-

]]IF
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.siguieJdo este enfcqlE. Ia vaiianza ¿lé los costog rea-1es de .tr.a fr.rent€ de fordos depencerá

taftrié¡ de Ia \rarianza de la j¡lflación y de 1a co!'a¡ia,1za q:r-r:e ellá y 1os costos rg.ni¡ales

de la fue¡^ite.

Asi]IrisrD, 1a cc /árianza e¡Lre 1os costos de las dos fuentes se-rá fÚci6n. adqiás de Ia @-

varia¡za entre los costos no[iJrales de c¡da fuente y la i¡f]acióñ'

Esinq'Órtanteseñala¡Iai¡fluerEiae¡e-Iriésgodelacorresjrorde¡ciaeitrela.stasasrdlLi-

nales de interés y la i¡fláción' De e¡stá forrat ma)¡ores o rpi-res covarianzas eitre oost¡s

ei¡t1aci&lharándi$únuf¡oaulEntalelriesgos:st€Iáticodeesafrre¡tedefif'a¡ciarrie¡to.

EIstf¡a,laj¡flacl6nagIegaUnafue]rt€derj.esgoa]"cosi:ode]caPita].delasglpfesas.

b.l.áinForL:¡¡cladecostoEdetransiciónvarfasegúnlacap¿cidaddelas6q)resasdereac..
! 

cior¡ar a¡¡t€ ci,.ri.los no anticipado€ de l-a i¡flación. Natura1i:=.1te está capacidad rD deperde

sólo de Ia áBresa sirlo tarbién de tas Pollticas econ&fuicas rT]erante§ '

A1 estar foñtadas las e-st-ructt!:as fi¡ar¡cieras por u¡E pal-te -fartante de fordos a corto pia-

zo, que tienen co6tos difereñtes según de ?e nercado prov-je:€¡ y¿ a1 sr{Ener constante el

costodelosfddo6propio6.lasgrE)resashanbl§cadoestIr.E;.':lraIsue]¡.Ieuda(ient,acorto

plazo tratardo de nrinirrlizar e1 costa del njs¡lÉ. si.t! sfila-Lo-c, estc6 costos cafbiaron de t¡.¡

pe-rlodoaotroeJttérfi-i.nosrieale.s.conestoscarüiosaparecg'lloscostosdetransici6ñque

serefereJ¡cia¡oneJl4.5.2'suinchrsióner]adeclsióndelaestñÚturafinancieray,deJF

tr9 de él1a en 1a de corto plazo, se ha ¡lt¡Gtrado ta¡to f¡ás i:lorta¡te c\¡anto rlte lcr capacidad

-\-leadaptacÍ6natoscarbiosnoañticipadosdetai¡flacióo-_eslaunaslqresa'

Ele5to6ca56dói6sopesa]selaj¡"portáncladeloscostosdetra¡sici6neJlccfq)araci6n

con los be¡eficios del 6ptirp de ÚI pe-rlcdo, buscardo óPtinos +E t€lrgan una ñ¿§6r airrÉ¡¡sión

tsr{Dra1. el +E puede no coÍncidi¡ con e1 de los subperf&s'

kl qq)lesas con gra¡ capacidad de carbiaL slE estructuras fi-:alcieras y de corto plazo en

especial, ar¡te inflaciones ¡D a¡ticiPadas que l1eva¡ a !áriaciones brlrscas ei 1os costos

dele¡deula¡deJto,}Éte¡ido¡rl¡ctlolrÉJrcsifEortánciaenlasdecisiones].acor¡sideraci6nde

Ios costos de trans i ci6ri.

c. En Ia respuesta a ú óptirD glcbal de derdas a fondos prcpios, el concepto tradicional dé

costo nEdio de1 capitál', palece nc ¿lar ccrrp se ha opresado a1 algurra oFortr.nidad l/ Úa

r/ ¡,k-tr+i Á f+?ñti.h
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soluci6n olEratilra e-n éIDcas de inflaci6n no anticiJEda.

Iá llli-sla ¿ según l,a evidencia. debió estar as@Íada a 1os rie-sgc y re¡di¡rientG de 1as

disti¡t-as alte-rnatilas a considera¡, 1os gue sdl ft¡'rci6ñ ¿le la caPacid¿d de la srpre-sa pa-

la reac€ionar ante aqtEuas sitüaciqres (tal ccrfD se e)q)\tso en 4,1) de Io§ .Listj¡tls grados

de erdeudairieito adopt¿do en caá, rnE ¿le elIos y de las fouticas tributarias.

Un rna]¡or e¡der.darniento en ú)a qrpresá @n baja c¿pacidad ¿le reácciona.r a i¡flaciones rD

anticipadas, irtgresarfa a aquella eJ! r!.la ba¡da de liesgo superior $E otra qrE t_er§a

ña)¡or capacidád. Esos riesgos dlfere¡rci¿les te¡drán su contralErtida e¡ 1os rendiIltientG

espe-rados.

\\,. t$sr6 recoldar, rra vez rÉs, $¡e e-st¿s capacidades de reacci6n de las sq)resas, rD de_

IE¡¡de s61o de eflas, si¡o qlE se ve facilitáda u cb6t¿cu.lizada J,c¡ e-L Ílarc! ecÉrÉrlico

qer¡elaI.

5. RESI]'¡GN Y CCT{O-USIC¡ES

El esta sección se Jone énfasis en las prüEipale-s @nclusiofies a que lr,tlDs arribado de1

análisjs de las e\¡idencias enpfricas del costo deL enderdanierr¡to y sus relErcusiorEs e¡ 1as

e.structrEa-s finá¡rcieras de las sq)resas e¡r corid.icione-s de i¡flaci6n ¡D cqlpletalF-nt€ anti-

ci pada.

Ellas sd¡:

a. Dl @ndiciones de i¡flaci6n,af igLral $E en e1 caso de precios estables 1á oc¡Ipatación

de 1os reJ¡limlel1t!€ nargiDates de tas i¡versidEs con el costo Í'axginaf de 1os fi¡ancia-

nlie¡ltc sigue siendo úia base para eI a¡Élisis de 1a decisi6n. si¡ efbarF. deben ccrF

tgelarse algunas pardona¡idades de la situaci6n.

E,r este sentido. en presencia de j¡fl.aci6n rc col,pletarc¡te a¡ticiPada, rnrc de los plr¡ltos

cruciales scri to6 gEados de correspo¡rle¡Eia q.E, anté la flisia tiene¡ los fLujos de fordo§

de sus i¡,,€rsio¡les y los @stos de fi¡ánciarriento de 1a mÍslla. Es de espeiar que 1a slrpre-

sa siga pat ones si!úlare_s de gEados de correslDDde].cia con ta i¡flación r¡c anticipada. Eh

' este proceso, disti¡t 6 factores pueden obst¿culizar o favorecer esas sit(Eciones ' qItc

ser lás lDuticas econáricas inpe-rantes (Por ej, i¡ter§id¿d de alEftura de la ecor¡fr\fa),
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1a nondici6n de oÍErcializable o rD cc¡rErcializable de1 bien, las ifPe¡fécciones del Íer_

cado, etc.

b. tás econcdúas en vfas ttre desarrotlo con i¡flaci6n, suele¡I ilDstJar deter¡j-nadas configrF

raciones de1 rnarco ecorÉrúco que 1a5 distillgue de los palses altárÉ¡t4 iniustrializados.

De¡¡tro de lc aspectos qlE i¡teresa¡ a nuesllo tena ¡x)derrs seña]ar:

son ecorqúas "fragÉrÉadás" y que c1re¡¡tan cc[n r¡erca¿los fÍ¡ancieros que presentán

la ÍLisrB caracterGtica

1á alta fragnE¡Itaci&l ir}dtÉ a la eDd-st€i:rcia de va¡iedad de precios

sq¡ eqlarflfas m¡' i¡est¿b1es, con i¡flaciones que preser¡tan carbios brusoos

e)<iste racioDan-iento de caPitales

.1a5fi¡:-rltesdecortoplazoPesane¡lasestructurasfi¡ancie-rase¡fo]frt1.i¡,¡cho

IIÉs sigIlificativa

c-Ef costo deI e.]1deudadento es fúici6n de t¡e.s aslEctos básicos:

, eI riesqo, qué es el q:re reconoce 1a teorfa tradicior¡at asoclado a Ios grados de

a.delda'iLie¡to

. 1os rercádos a los qr.re pr-reda acceder l,a aq)re-sa Para fi¡¿¡ciarse' Ios costos de1

' erdeudader¡to son difelentes según eI rErcado de donde provengan (!Dr ej' trDneda

nacio¡tá]. con j¡t€rés fijo, ÍEneda extra.ljera, etc.), si$].ieJdo ccnI:ortanientos a

llÉrll-¡do si¡ nat/or relacÍÉñ

. 106 actirros csEtitufdos pqr ta ei[)¡esa. r¿ pre'se¡cia de t-3sas subsidiadas está

vjJEuladaalaadqtli'siciéndedetel1fui¡a&sacEilosqueresl'¡deira:i¡lersionespro-

venie¡trs de actividades

E1 @sto ná¡gi¡af del ervleuda¡de¡lto prese¡ta las siguient_es catacte-rlstic¡s:

. es u¡a flfici6n disconti¡\¡a. trDr la prcpia fraglÉntacicn de los rErc¿dos finárÉie-

ros, $E pre-se¡t¿n tasas de j¡terÉs lldltiJlal- disfllliles

. 1a dis@nti¡uidad ¡D j¡rplica necesa:rialEr¡te qt€ eL costo nra¡lii¡af sea crecie-nte'

si¡lo qtE seg&¡ a Ia ftPite a qlE se acda Puede crecer o decrecér'

Ia ñrnci6n del costo l¡E¡gi¡¡aL ruestra carbios significátivos de u¡I JÉJfcdo a ot¡a'

El1o es \rm corolario ¿l,PL caráctéJ j¡est¿ble y fragfiP¡tário de estas ecorünfás y de

circ @r.á&la f ináñ.JÉrñs -

d.
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l
Cc¡rD @¡¡se:rE¡cia, trra deteúLi¡rada e:StnE tura de1 er-der.Éaniento puede ser, @ti$a/dadas

deteríú¡adas restriccio¡€s, e¡ las ccodiciones de lfr dete.]:I¡iiado perfo&. AL sigrriente,

lc p.ectos re.l-a¡.ir,Ds de los IIEI ca&s flr,ancieros carbian y, 1a estñs tr]ra deja de ser

6l,titE. Ia eopE€Éa deb€ te¡¡ta¡ carbiarl-a para busc¡r l¡t nlElD óItrim;.

f,. Ia nayor Iress¡cia relati\¡a de Ag¡tes de órto plazo e¡¡ l¿ estrlEtura fiJla¡1ciera,

q\E ¡!.estra¡r r¡la gEan r,ariabilialad er¡ ]c costc, Ileua a qtE e¡t 10É E8lses en vfas ¿lé

désarlouo con iJlflaci6n, eI riesgo in{,ucito en aquellas, nÉdido cdrp la disp€ltsi6n de-t

@sto total de1 capitál eft tolrp aI \rá1or esperádo es, ccrparatiwarcnte nElor qlE en e@-

rsnfas desarrolladas IIÉs estáble.s.
!¡-- 

;. Esa lrd-s¡|a parte irporta¡te de fuentes de @rto pl-azo, con @stos tán dlferentes se96'¡

los ne¡cadc de dorde prcveng:ar y. tan c¿¡rbia¡tes de LEl pedodo a ot¡o, 1le\,En a $E ei

6É-i¡D de est¡.Eturas fi¡ancie¡as de rm oerfodo, puede déjar de s€rlo a1 siguiente.

l¡o todas las srpresas tierr'n Ia rflÍsna cápacldad pa-ra reaccio.¡i y etla ;e :t:L^J¿'1tra !-Er-

tsrÉnte wrida a tas polfticas eco.r&dcas inpelantes. Los costo6 a¿icioná-les ocacicúE&s

lDr l¿ dgrora eí readapa¿r :-as estnlir¿r¡ras de corto pLazo, los I!¿o¡arslDs cost6 dé tr an-

sici&r. La :ryortancja de e11,6, varla con 1á capacidad de las qEresas IEra reaccio¡ar

ante carbj.os rEl a¡ticipadoG i.i 1a i¡fl¡ci6n. De esta fo¡ a, su i¡¡clusi6n q¡ 1as decis-l -neq

de la est-ruct\Ea fi¡ánciera y. deñtro de ella er¡ la de corto plazo se Ia ñcstra& t¿nt1)

.--- rÉs inportánte cua¡rto ÍErpr cqEcldád de adaptaci6n a los calbicÉ rD anticitr do€ de la

iltflacl&t terga la eÍpE€sa.

Et estc c..so,s debi6 ser, sq€sada:Ja inFortatrcia de l'06 cGto§ de transición sr cc.IqEra-

ci&r @¡ los b€rEficfos del 6l,¿iirD ab rrn lErfodo. busca¡do ótrfitlEs que tsgan r¡la ria]'or

dl¡rsrsién tsrForal $E, flBte rD coirEi¿i¡ corr Ios de 106 stü perfodcs.

h. La ¡estr,-éta a rn ó[)tiÍD glcbal de deudás a fon&s prglric Frece eocontralse en Ia

€.eeri€ocia, e¡¡ las as@iacione-s de riesgo y re¡tli¡Itier¡to de las ¿isti¡tas alternatir¡as

¿iqsl.ü] es. E1to6 scrt fwEi6n de la capacldád de la arpresa IEra réaccionar a inflaciÉ

rEa rD a¡ticitrEda§, de los grados de erdedarÉe¡to y de l¡s pouticás tributá¡ia.S.


