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Resumen y palabras clave:

Esta Tesis tuvo por finalidad investigar acerca de las causas y consecuencias que
provocan los errores de cédlculo y de evaluacién realizados por los empresarios cuando
gestionan inversiones en proyectos industriales consistentes con la ampliacién de la
infraestructura de la empresa, durante el ciclo de auge seguido de recesion econémica, y
efectuar una propuesta para tomar decisiones de inversion considerando el efecto de este
riesgo.

La ampliaciéon de la infraestructura productiva financiada mediante créditos
domésticos a tasa subsidiada, induce a realizar inversiones de capital de largo plazo que
deben ajustarse o liquidarse a partir del momento de inicio de la recesion. Este riesgo no se
tiene en cuenta durante el analisis de pre-factibilidad del proyecto. Debido a ello, los
empresarios deben modificar durante la vida util del mismo, la asignacién de recursos
financieros, fisicos y humanos, no sin incurrir en pérdidas.

La teoria de la administracion no incluye en sus desarrollos el andlisis de la gestion
del riesgo financiero y los errores de célculo que provoca el ciclo, cuando el mismo esta
originado en la expansion de dinero y crédito doméstico.

El ciclo econdmico, desde el punto de vista de las diversas escuelas econdmicas, tiene
un peso importante para la toma de decisiones de inversion en las empresas que demandan
montos de gran volumen, y que se estiman recuperar en el largo plazo. La Escuela Austriaca
es la que ha estudiado el problema que origina el ciclo econdémico monetario, producido por
cuatro fases de errores descriptos de acuerdo con el modelo de Roger Garrison.

En el presente trabajo, se propone un modelo de decision para anticipar los errores
del ciclo y prever el tiempo apropiado en que se debe realizarse la inversidn, acorde con la
evolucién de las variables macroecondmicas.

La investigacidon se inici6 como exploratoria para indagar sobre variables que
influirian en errores de calculo durante la etapa de anélisis de pre-factibilidad de proyectos
de inversion industriales. Con el planteo de la hipotesis se aplicé la técnica descriptiva para
conocer efectos del riesgo financiero en cada periodo. El estudio correlacional, se aplicd
para determinar asociaciones en las distintas dimensiones y variables halladas, tanto como
su intensidad o grado. La técnica explicativa se aplicd para determinar las causas de los
efectos asociados al ciclo y a los errores de gestion en inversion de proyectos industriales de

expansion de infraestructura.



Abstract

This research thesis aims to investigate the causes and consequences of calculation
and evaluation errors made by entrepreneurs when managing investments in industrial
projects consisting in the expansion of the company's infrastructure during the boom cycle
followed by economic recession.

The expansion of the productive infrastructure financed by subsidized domestic loans
leads to long-term capital investments that must be adjusted or settled after the start of the
recession. This risk is not taken into account during the pre-feasibility analysis of the project.
Because of this, businessmen must adjust their allocation of financial, physical and human
resources during the useful life of the company, thus incurring losses.

Management theory does not include in its developments the analysis of financial
risk management and the calculation errors caused by the cycle, when the cycle is originated
in the expansion of money and domestic credit.

The economic cycle from the point of view of the various economic schools plays an
important role in the decision-making of investment in companies that demand large
amounts, which are estimated to be recovered in the long term. The Austrian School is the
one that has studied the problem that originates the monetary cycle, that produces four phases
of errors that will be described according to the model of Roger Garrison.

A decision model will be proposed to anticipate cycle errors and to predict the
appropriate time for the investment to be made, in line with the evolution of macroeconomic
variables.

The investigation began as an exploratory study to investigate variables that would
influence calculation errors during the pre-feasibility analysis stage of industrial investment
projects. With the assumption of the hypothesis, the descriptive technique was applied to
know the effects of the financial risk in each period. The correlational study was applied to
determine associations in the different dimensions and variables found, as well as their
intensity or degree. The explanatory technique was applied to determine the causes of cycle-
related effects and investment management errors of industrial infrastructure expansion
projects. The most important finding that emerges from the research is that entrepreneurs
and managers do not anticipate the incidence of the monetary cycle in advance and are
induced to invest by disposing of unsubsidised subsidized rate loans, leading to adjustment

and alteration of projects, with losses in the use of resources and incremental financial costs.
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Introduccion

El ciclo econdmico de auge y recesion es la caracteristica sobresaliente de las
economias capitalistas luego de la Primera Guerra Mundial, cuando las potencias
beligerantes abandonaron el sistema Patréon Oro para emitir moneda sin tener el 100% de
respaldo en aquel metal, con el objetivo de financiar sus déficits fiscales no compensados
con recaudacion de impuestos. Pero la expansion del crédito debido a la politica monetaria
de encajes fraccionarios, permitieron a los bancos comerciales expandir los créditos, sin
contar con fondos suficientes en reserva ante eventuales situaciones de incertidumbre,
incrementando el riesgo de las fluctuaciones de la tasa de interés. Esa modalidad expansiva
del dinero, sus sucedaneos y los nuevos instrumentos para cubrir los riesgos en los mercados
de futuros, swaps de monedas, opciones y otros, genera desequilibrios entre los mercados
reales y los mercados financieros. Lo descrito es la causa que la Escuela Austriaca ha
investigado acerca de las fluctuaciones econémicas que finalizan en ajustes recesivos. Y,
ademads, condiciona la actividad empresarial induciéndola a cometer errores de asignacion
de recursos.

El empresario realiza sus calculos econémicos teniendo en cuenta el costo del capital
basado en el monto de la tasa de interés de largo plazo, los precios de los bienes de capital,
estimando los precios de los bienes producidos por su actividad tal que cubran sus costos,
con una rentabilidad compensatoria del riesgo asumido. El ciclo econémico monetario, es el
que provoca errores y distorsiones en el cdlculo de la inversién y los flujos, dado que
contiene variables de la economia que se veran afectadas por el fenémeno mencionado. Las
técnicas de evaluacion de factibilidad de proyectos introducen la consideracion de escenarios
aleatorios probabilisticos, simula la inflacion futura, el tipo de cambio y los precios de sus
insumos, a fin de determinar sus propios precios y la rentabilidad del proyecto. Todas las
variables macroecondmicas estan entrelazadas y configuran la trayectoria del auge y la

recesion, que no se ve evaluada al momento del analisis de pre-factibilidad.



La investigacion realizada consistid en encontrar evidencias empiricas consistentes
con el modelo tedrico de Garrison!, en el periodo 1990 -2014 en la Republica Argentina; y,
luego, analizar los errores que conducen a malas inversiones y sobre consumo en el auge, y
ajuste de los proyectos en la recesion, con su correspondiente impacto en el desempleo y el
costo financiero. El modelo del académico Garrison es consistente con la Uinica escuela que
trato el problema de los ciclos originados en expansién monetaria y crediticia que son los
causantes del auge seguido de una posterior situacion recesiva y de ajuste de los proyectos e
inversiones de expansion y bienes de capital.

La actividad empresarial de largo plazo estd directamente vinculada con el
crecimiento y desarrollo del pais. Los errores de calculo inducidos alteran proyectos y hasta
pueden paralizarlos, a la vez que postergan el crecimiento econémico general del pais,
condicionando la actividad empresarial.

El muestreo para esta investigacion fue probabilistico basado en series temporales.
La muestra constituy6é 25 afios, lapso de indagacioén sobre la evolucién de fendmenos
relacionados a los ciclos econdmicos monetarios. La investigacion se aplico sobre el sector
industrial manufacturero, sin considerar las diferencias entre las actividades y el tipo de
producto que fabrican. De esta forma, se intent6 establecer relaciones entre las variables
revisadas en el modelo tedrico y su impacto en un modelo de decisién a partir de evidencias
obtenidas y pruebas empiricas realizadas. El propdsito es contribuir con el desarrollo de
tecnologias dada la realidad del sector industrial argentino (en particular) que refuercen las
decisiones sobre proyectos de inversion a largo plazo, para minimizar errores de
planificacion y gestion de la inversion, y financiacién de las mismas.

Asimismo, se ha desarrollado un modelo prospectivo que sugiere estrategias
administrativas para la toma de decisiones respecto al monto adecuado de la inversién y en
el momento oportuno de realizarla de acuerdo con la fase del ciclo en vigencia. En base a
las correlaciones entre la variable representativa de la emisiéon monetaria expansiva y el

crédito a tasa de interés subsidiada, se construyé un modelo de decisién que vincula: i) el

''N. A.: Roger Garrison es profesor de economia de la Universidad de Auburn, en Alabama, Estados Unidos y adepto a la Escuela
Austriaca de Economia. Escribio Tiempo y dinero. La macroeconomia de la estructura del capital, libro en el que presenta una version
grafica de la macroeconomia basada en el capital, donde expone las condiciones de un crecimiento sostenible, y su contraparte: el
crecimiento econdmico insostenible basado en la expansion crediticia y el dinero, cuyo efecto provoca la alteracion de la estructura de
produccion, expandiéndola y contrayéndola mediante ajustes recesivos con impacto en la rentabilidad de las empresas industriales, y en la
mala asignacion de recursos que no pueden sostenerse en el tiempo, obligando a reestructurar la utilizacion de bienes de capital, recursos
humanos y financieros. Ademas, Garrison es integrante de la Escuela Austriaca de Economia perteneciente a su 4* Generacion, y ha
modelizado las tesis de Mises y Hayek sobre los ciclos economicos monetarios.



préximo ciclo recesivo, sobre la base a estudios dinamicos de regresion predictiva, y ii) la
mejor decision de inversion posible en bienes de capital y/o ampliacion de infraestructura.
De esa forma, se podra determinar la decision correcta de ampliar o no la infraestructura
productiva, la inversion en bienes de capital, o mantener el statu quo.

La justificacion de la investigacion esta basada en el impacto negativo que sufren las
inversiones de capital y de expansién de la infraestructura productiva, cuando son
financiadas con créditos en moneda doméstica a tasa subsidiada, provocando ajustes en la
asignacion de recursos y su liquidacion anticipada durante la fase recesiva del ciclo
econémico. La expansion artificial del crédito y la moneda local que produce la expansién
(boom) deriva en errores de célculo sobre la viabilidad de los proyectos, seguidos de ajuste
(bust) durante la fase recesiva del mismo. A la finalizacién del ciclo se toma conciencia de
una sobre inversion que evidencia una mala asignacion de recursos, con pérdidas en el valor
agregado social y un sobre consumo que debe reducirse, como consecuencia del desempleo
de recursos humanos y fisicos que los empresarios se ven obligados a realizar.

El aporte de esta investigacion consiste en evidenciar que los proyectos industriales
financiados con moneda y crédito doméstico a tasa subsidiada en una economia sujeta a la
influencia del ciclo, tiende a mal invertir recursos con impacto en la rentabilidad y Ia
capitalizacién de las empresas industriales, asi como afectar subsidiariamente el valor
agregado social, el nivel de empleo, el aporte al crecimiento del PBI y al desarrollo nacional.

En primera instancia, se abordé el fendmeno del ciclo econémico, y las causas que
lo originan bajo la optica de las principales escuelas econdémicas. El foco especial lo
constituyen las ponencias de la Escuela Austriaca, que responsabilizan a los bancos centrales
como el origen de las causas de la politica monetaria, ya que incentivan la inversion de los
empresarios mediante la expansion monetaria y crediticia a tasa domestica subsidiada. El
modelo de Garrison plasmo los errores producidos por esta politica expansiva en los
proyectos de inversidn en infraestructura y bienes de capital que, en la etapa de auge del
ciclo, aumenta el ritmo de la produccion y de los negocios, pero en la fase de recesion obliga
al ajuste y modificacién o cancelacion de los mismos.

El principal efecto de la expansion monetaria y crediticia es el desequilibrio entre la
oferta y demanda de bienes reales, la tasa de interés de mercado, y las valoraciones subjetivas
entre ahorro y consumo. En el auge se presenta la sobre inversiéon y gasto en consumo sin
existir un proceso de ahorro agregado previo, llevando al desajuste de los stocks reales de
bienes y servicios, motivado por la variacion arbitraria de los precios relativos. En la recesion

se ajusta el consumo y la inversién porque no han concluido los procesos productivos, debido



al desacople temporal entre el sobre consumo e inversidon productiva. Ello constituye la
respuesta producida por el efecto inflacionario que distorsiona los precios, la tasa de interés
y el riesgo financiero. Las etapas que se suceden en el proceso productivo estan
descoordinadas, aumentando la demanda de productos en sfock que aiin no estan terminados.
Por lo tanto, serd imprescindible explicar las etapas que integran los procesos productivos,
el equilibrio entre los mercados reales y financieros, y las fluctuaciones de la tasa de interés,
fenomenos que, al discordar entre si, pronostican la recesion futura.

Al momento de llevar a cabo la prueba empirica, el modelo descriptivo de Garrison
previene la presencia de cuatro fases de errores que abarcan desde el boom (auge) hasta el
bust (recesion). En el capitulo pertinente, se definid el conjunto de variables representativas
y se ensayd sobre como éstas reaccionan consistentemente con cada fase. Mediante la
aplicacion de correlaciones multivariadas se demostrd la consistencia empirica del modelo
explicativo, comprobando la hipétesis objeto de estudio.

Todo el proceso de inversion es incumbencia de empresarios y gerentes que deben
tomar decisiones bajo escenarios contingentes y, para ello, es necesario definir esa funcion,
que excede la administracion de riesgos y gestién de imputs y outputs de recursos
econdmicos. La perspicacia o alertness es la caracteristica fundamental de la accion
empresaria que condiciona su actividad, detectando a tiempo las oportunidades de negocios,
cuando invertir, cuando ampliar o cuando esperar hasta que se aclare la incertidumbre. La
correcta interpretacidn de la informacion, condiciona su actuar.

Analizar el riesgo del ciclo, significa para los empresarios una toma de posicién
alejada de la conveniencia de rentabilidad aqui y ahora. A modo de recomendacion, implica
abordar su accionar de acuerdo con los siguientes topicos: i) reconsiderar la teoria de la
inversion a la luz de la teoria econdmica como campo de las ciencias sociales que vinculan
no sélo la satisfaccion de los clientes, también la responsabilidad social empresaria, la
contribucion al bienestar general y la participacion en el crecimiento y desarrollo social
integral; ii) interpretar correctamente los procesos inter temporales que vinculen los recursos
a emplear, las reales necesidades de la gente y la contribucion con proyectos de largo plazo
que aseguren una estructura sostenible en el tiempo; iii) analizar la conveniencia de la
inversion vinculandola con la evolucidn de los pardmetros econdmico-sociales, para que el
proyecto tenga sentido de valor agregado social, y iv) evaluar el retorno social de la
inversion, donde a los intereses de los accionistas se suman a los de la comunidad, evitando
crear otros riesgos en pos de llevar a cabo un proyecto que supone una mejora de la situacion

social y econémica de la comunidad, y que agregue calidad de vida sustentable.
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La ultima etapa consistié en proponer un modelo de decision complementario a los
analisis de escenarios probabilisticos -y otros estudios que realice el empresario-, para definir
la factibilidad de su inversion, y determinar el tiempo apropiado para realizarla de acuerdo
con la tendencia del ciclo.

La seleccion de inversiones, siendo un proceso donde intervienen variables de todo
tipo a considerar, implica que el empresario debe contar con una metodologia apropiada para
resolver: la cuantia de la inversion y el tiempo apropiado para llevarla a cabo, contando con
variables macroecondmicas provenientes del presupuesto nacional, indices de performance
de la industria y de los servicios. Asimismo, la posicién de endeudamiento externo e interno,
condiciona la disponibilidad de fondos prestables para inversiones de largo plazo, que se ven

afectados por el déficit fiscal y la balanza de pagos.



Planteamiento del tema

Los empresarios realizan sus calculos econémicos de inversién destinados a
planificar el tamafio de fabrica y la cuantia de equipamiento y logistica, las fases que integran
las etapas de produccion, y estiman el horizonte de la inversion. En funcion de ello, el
impacto de la inversién se verd materializado en la creacion de empleo directo e indirecto
genuino y estable, en el valor agregado social, en el PBI y la balanza de pagos. La actividad
empresarial de largo plazo esta directamente vinculada con el crecimiento y desarrollo del
pais. Los errores inducidos de célculo llevan a la alteracion de los proyectos y a su
paralizacién, a la vez que postergan el crecimiento general del pais. En el ciclo econdmico,
se verifica que la emision monetaria y expansion crediticia a tasa subsidiada, impacta en el
riesgo de la inversion, la tasa de interés y de inflacion, el tipo de cambio y los precios
relativos. Las consecuencias se notan en la tasa de actividad, y el nivel de consumo y ahorro.
Con mayor peso, se presenta en la actividad industrial, que se ve afectada por expansiones y
contracciones que modifican expectativas y adulteran el calculo de los proyectos, en especial
los industriales y de infraestructura.

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

I. Para la determinacion de la estructura optima de capital - deuda, ;los empresarios
incorporan el riesgo del ciclo econémico en el célculo de la rentabilidad del
proyecto?

2. ¢Latasa de costo de capital incorpora ex ante las fluctuaciones de la tasa de interés
domestica de mercado a lo largo de la vida del proyecto, al momento de andlisis de
pre-factibilidad?

3. (Tienen prevista una estrategia o metodologia de correccion de la gestion financiera
del proyecto, que prevea los efectos recesivos del ciclo y pueda ajustarlos durante su
vigencia?

4. ¢Decisiones de innovacion tecnoldgica, inversiones de bienes de capital y ampliacion
de infraestructura, son coordinadas adecuadamente con las necesidades de los

clientes y su nivel de ahorro y consumo?

Lo que se intenta comprobar es si la incidencia del ciclo es debidamente tenida en
cuenta al momento de determinar la estructura de financiacidén, con un apalancamiento

proveniente de recursos domésticos baratos, consecuencia de la expansién del crédito a tasas



subsidiadas, y el impacto del ajuste realizado al momento de presentarse la recesiéon
econdmica.

Resumidamente, el ciclo de auge de las inversiones, financiado con emisiéon monetaria y
expansion crediticia, induce al empresario a realizar inversiones que asume rentables en el
largo plazo pero que no estan coordinadas con toda la infraestructura productiva, por lo que

finalmente deben ser modificados o paralizados.

Objetivos

General

Investigar acerca de los errores de cdlculo a que se ven inducidos los empresarios
nacionales en el andlisis de proyectos industriales de ampliacidn de infraestructura
productiva y bienes de capital, cuando financian sus proyectos con endeudamiento
procedente de la expansion crediticia a tasa subsidiada, proponiendo un modelo de decision

que minimice los errores de decision y célculo en la asignacion de recursos econémicos.

Especificos

1. Describir los efectos del riesgo financiero provocado por el ciclo econdmico. Se
verificaran las correlaciones de variables macroeconémicas de actividad en series
cronoldgicas que comprueban su existencia en el periodo 1990-2014 en la
Republica Argentina, donde claramente se manifestaron varios ciclos de auge y
recesion causados por el fendmeno expansivo de la moneda y el crédito.

2. Describir las cuatro fases de errores que produce el ciclo, identificando las
decisiones y cursos de accién que se toman para neutralizarlo. Proponer una
adecuada gestion del riesgo de proyectos de capital.

3. Describir la actividad empresarial pura, basada en informacién confiable y
correctamente interpretada por este, para equilibrar los mercados de oferta y
demanda de bienes reales y servicios.

4. Proponer un modelo de decision para evitar en cada fase los efectos negativos del

ciclo, a fin de conservar los objetivos de rentabilidad y valor agregado social.




Hipotesis

La gestion de inversiones en proyectos industriales destinados a expandir la
infraestructura productiva, no contempla los efectos del riesgo provocado por el ciclo
econdmico cuando esas inversiones se financian con créditos domésticos a tasa subsidiada.
Esta omision puede provocar mala inversion no recuperable, ajuste de los proyectos, y
pérdidas a la empresa con impacto en el nivel de rentabilidad y el valor de la misma,

afectando los intereses de shareholders y stakesholders.
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Marco Teorico

Capitulo I: El ciclo econdmico

L 1. Caracteristicas del ciclo economico

Los modelos explicativos de los ciclos econdmicos pueden ser de dos naturalezas: a)
Perturbaciones exdgenas que golpean al sistema econdémico, o a decisiones politicas. b)
Procesos enddgenos que se auto perpetiian.

En el primer caso las perturbaciones exdgenas son causadas por innovaciones
tecnoldgicas, cambios demogréficos, alteraciones en los precios de materias primas como
consecuencia de faltantes debido a cataclismos o guerras, y excesos de produccion por mala
planificacion. (Alonso Neira, Bagus & Ramallo, 2011). Clarificando atin mds las opiniones
de las maximas escuelas, se afirma que las fluctuaciones son causadas por la variabilidad de
la demanda agregada, causadas por la disminucion de la inversidn debido a la caida de la
eficiencia marginal del capital (keynesianismo). O, debido a avances tecnologicos que
aumentan la productividad, expandiéndose la produccion por encima de la demanda, lo que
repercute en el aumento de los salarios reales (shocks externos). El monetarismo explica la
recesion luego de un periodo de auge, por una expansiéon monetaria previa, y un abrupto
freno de la emision. La clave pasa por las expansiones monetarias no anunciadas.

En todos los casos, otorgan un rol fundamental al nivel de la inversion que, por alguna
causa, motiva a los empresarios a llevarla o no a cabo, dependiendo que la rentabilidad de
sus proyectos supere al costo del capital y la tasa de interés. La mayor competencia en los
negocios y el ingreso de nuevos empresarios con técnicas mds modernas produce la caida de
la rentabilidad, frente a la tasa de interés inflexible a la baja a corto y largo plazo. El main
stream sostiene que, para que la rentabilidad no caiga por debajo de la tasa de interés, hay
que agregar mas inversién y gasto publico para compensar la carencia de produccion y
realizacion negocios. Pero esa solucion agudiza el ciclo, dado que se basa en una tasa de
interés artificialmente baja, que promueve una descoordinacion en las decisiones inter

temporales de productores y consumidores, que explicaré mas tarde.

21




L2. Las inversiones financiadas sustentablemente

En el enfoque de la Escuela Austriaca, los empresarios solo se embarcan en proyectos
de inversion de mayor duracion, si estos son mas productivos. Para ello se requiere inversiéon
en bienes de capital, requiriéndose una mayor acumulacién de ahorro para mantener los
factores de produccion por mas tiempo. Al aumentar el nivel de ahorro, desciende la tasa de
interés y los flujos de los proyectos de largo plazo son mas rentables. Es que la decision de
ahorrar de parte de los consumidores transfiere al largo plazo su deseo de satisfaccion,
empleandose esos recursos financieros para la adquisicion de bienes de capital. Pero si la
financiacion de los proyectos proviene de la mera expansion del dinero y el crédito ex nihilo
(de la nada) hay excedentes de fondos para consumir en el corto plazo y generar proyectos

en el largo plazo sujetos a suftir alteraciones causantes de la recesion.

1.3. El problema del tiempo en las inversiones

Segin Corrigan (2005) existe un problema de coordinacién temporal. La emision
monetaria y el crédito laxo, incita al inmediato gasto debido a una demanda artificialmente
expandida sin esperar que la produccion crezca, cuyo proceso es mas lento. Es en el fondo,
se trata de un problema de tiempo. Los planes productivos de segundo y tercer orden siguen
los niveles de capacidad plena, por lo que un aumento de la inversién en bienes de capital,
debe basarse en la inmediata importacion de los mismos.

En opinién de Wagner (1980), la nacionalizacion del dinero y el crédito es la causante
original de los ciclos de auge y depresion, pero, en general, los paises controlan los flujos
internos aun cuando los créditos del exterior son tomados para financiar proyectos. Los
bancos centrales se ven impelidos a vender divisas expandiendo la moneda y el crédito
doméstico, en la medida que se restrinjan las importaciones y salidas de capital.

Para Jeannot (2002) el desarrollo de nueva tecnologia y los descubrimientos
productivos motivan a los empresarios a invertir generando un boom de alicientes,
justificados en las industrias y servicios indirectos. La saturacion de la demanda y el
estancamiento en el desarrollo tecnoldgico, ameseta y provoca una recesion. Esto es la causa
de que una economia se estacione y no crezca. Las politicas fiscales y monetarias expansivas
suponian un control de las fluctuaciones ciclicas, pero la consecuencia inesperada es la

estanflacion.
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Rosende y Bengolea (1984) coinciden en que el main strean explica el fendmeno
recesivo del ciclo por una insuficiencia de demanda efectiva originada en el pesimismo
empresario con respecto a la tasa de rentabilidad, y por ello los empresarios esperan que la
politica fiscal supla la demanda complementaria, mientras que la politica monetaria suple
los fondos suficientes para mantener el nivel de actividad y empleo.

Avella y Ferguson (2003) hacen una sintesis de las principales teorias y sus
fundamentos. Para los mencionados, Samuelson y Hicks realizaron la sintesis neoclasica
basandose en modelos macro econométricos que precisaban la cuantia necesaria de moneda
y crédito para expandir el PBI. Frisch explicaria el ciclo por shocks tecnoldgicos que
naturalmente se dan en economias de mercado o, como bien aclara Wicksell (2000), “..a
flujos incesantes del progreso técnico.” La escuela de Cambridge considera que toda
inversion en stocks mediante la financiacion via ahorros, el consumo se veria afectado como
un todo, no habiendo efecto alguno sobre la actividad econémica. Bajando la tasa de interés,
por decision de los bancos centrales, con un aumento consecuente del crédito, se posibilitan
ambos actos: seguir consumiendo al mismo nivel y sfockear. El ciclo seria la consecuencia
de esta renovacién constante. Llegado al limite de capacidad, los precios relativos
reaccionarian como los salarios, desatando un proceso inflacionario. Una consecuencia no
deseada es el aumento de las necesidades de financiamiento, lo que induciria a aumentar la
tasa de interés, enfriando la economia y llevandola a la recesion. Solo ahi se admite el ciclo
recesivo, causado a partir de la caida de la rentabilidad del capital por efecto de los costos
financieros en aumento. Asimismo, mencionan que Slutzky opinaba que el ciclo tiene una
naturaleza estocastica. Debido a eventos aleatorios, las trayectorias de equilibrio de la
economia pueden alterarse. Las variaciones de stocks podrian influir en la economia, de
modo que la discusion sobre la causa del ciclo, carece de relevancia. Autores como Harrod
adjudican los ciclos a movimientos reales causados por el multiplicador y acelerador
keynesiano, siguiendo trayectorias explosivas alrededor de la senda de la inversion
autébnoma. A los autores referidos les llama también la atencion sobre la teoria de Kaleki que
explica el mecanismo a partir de dos conceptos: la decisidon de invertir y la distancia temporal
entre la decision y el efectivo hundimiento de las inversiones. Juega un papel importante la
interrelacion entre los pedidos de bienes de inversién, su plazo de produccidn, su instalacion
y puesta en marcha. Estos nuevos bienes aumentan el acervo del capital provocando ondas
expansivas en un sector y contractivas en otro. Cada fase del intercambio y del proceso
productivo, condiciona la siguiente etapa de produccidén y consumo. También sefialan que

Friedman y Schwartz sostienen que, hay causales basadas en la oferta monetaria y la
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velocidad de circulacién, mientras que Lucas afirma que los shocks monetarios no
anticipados desencadenan efectos reales, basados en la existencia de informacién incompleta

acerca del estado de la economia.

1.4. La incidencia de los desequilibrios monetarios y precios reales

Tanto para Hayek (1996) y Mises (1980, 1997), siguiendo la tradicion de la Escuela
Austriaca, sostienen que los factores monetarios son esenciales y los verdaderos causantes
de las expansiones del gasto y el crédito, que inevitablemente terminan en la fase recesiva.
La causa es que el equilibrio entre bienes reales y cantidad de moneda, es desequilibrado ex
profeso cuando cae artificialmente la tasa de interés de mercado, que deja de ser consistente
con la tasa de interés originario, rompiendo la coherencia entre ellas, los precios relativos y
las decisiones de consumo, ahorro e inversion. Esas inconsistencias provocan tanto la fase
expansiva como el efecto recesivo de los ciclos. Estas sefiales contradictorias son las que
desorientan a los empresarios y los inducen a cometer los errores que se indicaran en capitulo
mas adelante, de sobre inversion, y a la gente, de sobre consumo. Las expectativas juegan
un rol fundamental en las decisiones de inversion, donde los precios relativos y la tasa de
interés son la consecuencia de otras decisiones de consumidores y ahorradores, alteradas por
las politicas monetarias y fiscales.

Resico (2009) tiene una impresion particular por la forma en cémo se mide el ciclo.
i) Por la aceleracion y desaceleracion periddica de la tasa de crecimiento del PBI. ii) a la
variacion entre las tasas estimadas de crecimiento potencial del PBI con respecto a la tasa de
crecimiento de la demanda. De ello se desprende la fase de boom con incremento y caida
de la tasa de interés; las crisis se originan en los mercados financieros con quiebras bancarias
y empresarias; €l bust con caida de precios relativos, desempleo e incremento de la tasa de
interés; y finalmente la recuperacién donde se verifica el aumento de los precios de acciones
y la actividad industrial y de servicios.

Una vision del IEFE (2013) describe el proceso del ciclo en la Argentina. El
crecimiento econdmico no sustentable implica aumento de empleo y consumo doméstico,
que a su vez se traslada a la demanda de bienes industriales. Estos bienes no alcanzan para
responder a una demanda de consumo automatica, por lo que debian importarse pagandose
con las exportaciones de bienes agropecuarios. Esto genera un balance comercial negativo

que debe corregirse mediante la devaluacién, aumentando los precios de importacion y
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exportacion. La correccion se traslada a los salarios reales que tendran menos capacidad de
compra, en especial de bienes industriales. La caida de esta demanda provoca una caida de
la actividad industrial con ajuste de la actividad y el empleo. Estos efectos no actiian
simultineamente en el tiempo ni con la misma intensidad. El impacto en el consumo es
inmediato, pero la caida de la actividad industrial lleva mas tiempo ajustarse. Durante el
periodo 1993-2009 se pueden verificar al menos tres fases de fluctuaciones del PBI asociadas
a la dindmica tipica de los ciclos de auge-recesion: 1993, el PBI aumento 21% y el empleo
un 6.8%; 1998, la recesién es percibida nitidamente con devaluacion y caida del Plan de
Convertibilidad donde el PBI cae 18.3% y el empleo 6.1%; 2003 a 2009 la devaluacion e
inflacién consecuente, sumada a las exportaciones de granos de soja y a la expansién
productiva, produce una nueva etapa de crecimiento que finaliza por efecto del gasto publico
incremental destinado al consumo interno y a turismo al exterior.

La teoria que se entiende mds proxima a los fines de cubrir los objetivos de la presente
investigacion, es la que se refiere a los efectos desencadenantes del ciclo econdémico
monetario, que afecta las decisiones de inversién que deben llevar a cabo los empresarios.
Este ciclo monetario es el que distorsiona los calculos de los proyectos, su rentabilidad, el
periodo de recupero, las fases de inversion y la cuantia de bienes de capital y recursos
humanos a contratar.

Gémez Bentancurt (2008) asi sintetiza la posicion de la Escuela Austriaca. El
desequilibrio se manifiesta cuando oferta y demanda global de bienes y servicios no se
corresponden entre si contradiciendo la Ley de J.B. Say, evidenciandose sobre produccion y
escases en unos y otros bienes, como efecto de la descoordinacién empresarial. No cabe duda
alguna que la descoordinacidén impacta en la estructura de produccién y la cadena de
decisiones entre oferta y demanda de bienes y servicios, debido a que el dinero se inyecta a
través de canales no simultaneos, al mismo tiempo y con la misma intensidad. El efecto se
nota en la tasa de interés, la cual se expande y se contrae con respecto al dinero en
circulacién. Y esto a su vez impacta en el equilibrio de precios relativos, provocando
modificaciones periodicas en la estructura de produccion. De alli que los proyectos de
inversion se vean afectados en sus calculos al momento del analisis de pre-factibilidad,
obligando a los empresarios a ajustar y tomar medidas de desinversion, ajuste de costos de
produccidn, la calidad de los productos, no sin incurrir en pérdidas debido a una mala

inversién no prevista a tiempo.
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L5. Resumen del capitulo

Los autores consultados representantes de distintas escuelas, coinciden en darle al
ciclo caracteristicas temporales de descoordinacion entre la emisién monetaria, la demanda
adicional de bienes, el tiempo de fabricacion y aprovisionamiento, que impactan en los
desequilibrios de los precios temporales. Acelerar la demanda mediante la inyeccion de
papel moneda y crédito barato, no hace mas que convertirse en un desequilibrio, dado que
los productos y servicios estan planificados y creados para una demanda anterior. Debido a
que el dinero y el crédito pueden fabricarse mas rapido, el desequilibrio se presenta en los
precios relativos que se acomodan para satisfacer una demanda inmediata. La fabricacion de
bienes de capital e intermedios requiere de tiempo para su planificacidn y puesta en marcha,
condicionando el tiempo de entrega de los bienes en forma descoordinada de su demanda.
La inflacion reequilibra la cuantia de bienes y servicios con el dinero y crédito existente, por
lo que la espiral inflacionaria es la causa del posterior ajuste recesivo. La demanda adicional
se presenta en el sector industrial que contrata nuevos operarios y expande las adquisiciones,
pero que no le da tiempo a desarrollarse, dado que deberia compensarse con ahorro genuino
invertido, tanto interno como externo. Es de hacer notar que el crecimiento en una primera
etapa se financia con ahorro, y no con consumo dado que el impacto sobre este es de corta

duracién.
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Capitulo II: Efectos financieros del ciclo

La teoria que se utilizé en esta investigacion como sustento y guia, estd vinculada
con los desarrollos de la Escuela Austriaca. El ciclo no es un fenémeno auténomo de las
politicas monetarias que llevan a cabo los bancos centrales. Es la respuesta a la manipulacién
arbitraria e independiente del nivel de ahorro del publico para completar la demanda por
créditos, con el fin de llevar a cabo proyectos que no estan alineados con la estructura inter
temporal de produccion. Al deseo de los gobiernos por un desarrollo econdémico rapido y
sostenido para cubrir el pleno empleo, se le suma la desmedida perspectiva de generacion de
ganancias de los empresarios en el corto plazo. Las decisiones de inversion se independizan
de las necesidades reales de los mercados, y se inician descoordinados de la estructura de
produccion vigente. Es decir, se construye un edificio para habitat, pero se desentiende de la
capacidad de provision de energia, agua, gas, cloacas y otros servicios de infraestructura que
no pueden ser provistos por el empresario constructor. Este ejemplo induce a pensar que el
proyecto esta inconcluso, no se puede habitar bajo esas condiciones, y mucho menos
recuperar la inversion, salvo que el dinero lo haya puesto el banco a tasa subsidiada. Se
intuye una breve cadena de malas decisiones que explican una mala inversidon en un proyecto

que, bajo esas condiciones de la infraestructura, jamas debid llevarse a cabo.

IL. 1. La descoordinacion productiva y los precios relativos

Alonso Neira et al. (2011.b) indican que la fase recesiva donde se expresan con
nitidez los errores, se inicia por acumulacion de endeudamiento en la fase expansiva. Los
aumentos de flujos de caja inducen al aumento del endeudamiento para financiar inversiones
cada vez mds riesgosas. La expansion que genera la politica monetaria y la emisién de
sofisticados instrumentos de endeudamiento, financian todo proyecto que simula ser bueno
y rentable. La sobre demanda de consumo influye en los precios relativos favoreciendo la
formacion de burbujas especulativas, que implica la fase final de un proceso insostenible.

La politica monetaria de expansion produce una descoordinacion entre las decisiones
inter temporales de productores y consumidores que se concreta en excesos de proyectos de
largo plazo, que el mercado no sera capaz de absorber. Los planes de inversidn no responden
a la disponibilidad de recursos ni a las preferencias de los consumidores, concluyendo el

auge, en un periodo de ajuste recesivo. La decision de consumir o producir destinando
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ahorros genuinos para invertir, depende de la tasa tedrica de interés natural que equilibra el
mercado de fondos prestables. El concepto se desarrollard més adelante. (Garrison, 1978.a).

Colombato (2005) opina que en el momento que se percibe el final del boom
economico, los ahorristas retiran los depdsitos cuyos intereses percibidos no compensan la
pérdida por inflacion sufrida. Esta es la consecuencia de que en la fase de inicio de la recesion
los bancos suban la tasa de interés para captar fondos, a fin de suministrar la demanda
adicional causada por la inflaciéon de costos. Pero las empresas aun no han terminado sus
procesos y concluido sus productos, de acuerdo con planes disefiados en base a expectativas
de costo de capital consistentes a lo largo de toda la trayectoria del proyecto. La fase final se
presenta con caida de la rentabilidad o pérdidas directas, desocupacién y abandono del
proyecto.

La clave del problema es la que describe con precision Garrison (1989). Los gastos
de la nueva moneda creada no impactan a todos los precios al mismo tiempo en la misma
proporcién o en forma aleatoria; primero el impacto se produce en la tasa de interés, luego
se va extendiendo a través de la cadena de oferta y demanda, donde se desequilibran debido
a que los stocks de bienes no se han incrementado con el aumento subito y repentino de la
demanda. El ajuste en los precios al alza, es inevitable. El impacto mayor lo recibiran los
precios de bienes de capital, debido a que el tiempo de produccién es mas alargado. La
inconsistencia esta presente: Se invierte para producir bienes que rendiran frutos en el futuro

mas lejano, cuando todavia la gente es inducida a consumir en el presente inmediato.

11.2. La alteracion de la tasa de costo de capital

El ciclo origina un descalce de la madurez de los depdsitos de corto plazo, que se
adjudican como préstamos para financiar proyectos que requieren mayor plazo de recupero.
(Bagus, 2010). Los depdsitos de reserva fraccionaria son los que causan el alargamiento
insostenible de la estructura de produccién. Ello se hace patente con la alteracion entre la
rentabilidad calculada ex ante con el costo de capital (tasa de interés mds prima por riesgo)
que se presenta ex post durante la vida del proyecto.

Mueller (2001) opina que, al afectarse el nivel de los precios relativos, se distorsiona
el mensaje que reciben los empresarios acerca de continuar 0 no con sus inversiones,
llevandolos a sobre invertir en bienes de capital y recursos humanos, que deben ajustar

cuando los precios suben para llevar la produccion al nivel anterior al boom. Los bienes de

28




consumo también sufren alteraciones al alza, pese a que los precios siguen subiendo sin

interrupciones.

11.3. El riesgo de la incobrabilidad bancaria

Pero es bajo la expectativa de una amplia disponibilidad de fondos que tienen
consumidores y empresarios, que la demanda siga creciendo, incompatible con una
financiacion en términos reales sostenible. En el fondo lo que se ve afectada es la percepcion
del riesgo (riesgo incremental no calculado por los empresarios), cuando los bancos centrales
garantizan el rescate de los créditos que se presume se tornaran incobrables. Ese riesgo no
es medido ni considerado. Esta oculto. Todos simulan que estan cubiertos, que el gobierno
asistira en el momento de la crisis, a costa de que alguien se haga cargo luego de los errores
de inversion. Los gobiernos al recibir la informacion de la caida de la rentabilidad, precios,
salarios y desocupacion, atendiendo reclamos de sindicatos y camaras empresarias, vuelven
a cometer el error de disponer nuevas expansiones monetarias que agudizan el error de la
mala inversion, profundizando las transformaciones artificiales de la estructura de capital,
tornandolas mas ineficientes. Mas cobertura para mantener el nivel de actividad produce una
nueva ampliacion del horizonte temporal, incompatible con el ahorro real.

Otro tema no previsto y sucedaneo es el error de insuficiencia de oferta de bienes que
estaban siendo producidos en cantidades suficientes, debido el capital se desvi6é a la
produccion de otros bienes cuya demanda ha aparecido gracias a la manipulacién expansiva
previa.

Huerta de Soto (1998) es contundente en su conclusién: “El crédito, para que no
cause distorsion en la estructura productiva deberia siempre provenir de ahorros previos.
Si el consumo no se sacrifica temporalmente, siempre se verificard esa distorsion.”

French (2009) es también terminante al advertir que con esta expansion se agranda
artificialmente la produccion con la adquisicion de bienes de capital, y se modifican lay outs
de instalaciones en fabrica, en prevision de una demanda incremental que tiene corta vida,
llevando a la paralisis para ajustarla luego al nuevo equilibrio entre precios y stocks. Suben
los precios, pero sobran stocks, suben los costos operativos y de mantenimiento, pero se
presenta el desempleo y se alteran los planes de produccidn, todos errores que deben

corregirse para adecuar la produccion a la nueva realidad econdémica.
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Alonso Neira (2005) referencia a un trabajo de Friedman y Schwartz de 1963, donde
analizan la relacion entre el dinero y los ciclos econdmicos, basandose en series temporales
que cubren casi 100 afios de 1867 a 1960. Basados en estos datos, atribuyen la gran depresion
de los afios 30 a errores de politica monetaria. A partir de 1982 se logra inferir mediante un
trabajo de Walsh de 1998, que los ciclos recesivos fueron precedidos por una ralentizacion
de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. La expansion industrial hasta los afios 30 se
basé en la financiacidn a través del mercado de capitales. Acciones y bonos a largo plazo
sostenian la financiacion, cuyos plazos de madurez se “calzaban” con la vida del proyecto
y su recupero. Los préstamos bancarios eran de corto plazo, respondiendo a la madurez de
los depdsitos a interés realizados por sus clientes. Bajo esta modalidad financiera no habia
posibilidad de crisis bancarias, exceptuando acciones especulativas de las empresas basadas
en la distracciéon de fondos a esos efectos. (Machlup, 1940). Hoy hay un consenso
generalizado de los académicos e investigadores que la inestabilidad del sector real, los
errores de célculo y las malas inversiones, son la consecuencia de las distorsiones de precios
relativos creando demanda artificial y sobre inversion destinada a financiar sectores
ineficientes. (Garrison, 1996)

La inestabilidad econdmica se debe a la division del trabajo y a las modificaciones
en las técnicas productivas, que impacta en la produccién de bienes de consumo como
consecuencia de la eficiencia y la productividad. Ello replantea el calculo de la demanda de
productos intermedios, que requieren de tiempo para ampliar los procesos cada vez mas
complejos. (Ropke, 1936). Pero si a los cambios en los precios relativos se le suma un mayor
volumen de dinero y disponibilidad de crédito, se generan problemas adicionales a los ciclos
reales que desembocan en inflacidén con recesion. No puede atribuirse a una superproduccion
la causa de una recesidén y desempleo posterior. La produccion se compra con produccion,
siendo el dinero un medio indirecto de intercambio. Este es el principio fundamental de la
Ley de J.B. Say, que pretendi6 ser desconocida por el main stream keynesiano.

La inversidn en bienes de capital supera al ahorro interno durante el boom, mientras
que el ahorro forzado supera el nivel de la inversion en el periodo de recesion; ello se debe
a que la expansién de moneda y crédito desajustan toda la estructura de produccién,
modificando los precios relativos. No cabe duda alguna que el célculo empresarial se
complica, cuando se analiza llevar a cabo proyectos de inversion industriales que implican
la ampliacion y la incorporacién de bienes de capital y tecnologia productiva de Gltima
generacion. El proceso recesivo se inicia cuando se ha llegado a la frontera de pleno empleo

de todos los recursos disponibles, de capital y humanos, a partir de ese momento se desata
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el proceso inflacionario que distorsiona los precios relativos y los calculos de rendimiento
empresario. El ajuste recesivo es el proceso de cura de la enfermedad inflacionaria,
manifiesto mediante la contencidon o disminucion de la demanda, también denominado
proceso de ahorro forzado.

Cohen (2015) nos indica que, en la Argentina, en tiempos de la convertibilidad, las
inversiones recibidas fueron direccionadas a la infraestructura por las privatizaciones. Pero
por razones exégenas (efecto requila) y retraso del tipo de cambio, como consecuencia del
déficit de las cuentas publicas, las sucesivas crisis asiaticas y rusa, asi como la devaluacién
de Brasil, llevaron a abortar el desarrollo econémico hacia el afio 1997/8. Una crisis
econdmica no neutralizada a tiempo, se convirti6 en una grave crisis politica sin precedentes
hacia el afio 2001.

Ravier (2013) comenta lo ocurrido en el Gltimo decenio luego de la crisis del 2001.
Uno de los factores clave fue la devaluacidén que pasé de la relacion 1 $ por dolar, a 2,819
por dblar en 2002, para volver a una relacion real de 1$ por un délar, en 2012. El Gasto
Publico se mantuvo entre 1980 y 2004 en un 30%, para subir abruptamente a partir de 2008
al 45%. La capacidad utilizada industrial paso del 50% en 2002 manteniéndose entre el 70 y
80% entre 2004 y 2011. El Déficit Fiscal se financio con emisiéon monetaria, venta de activos,
endeudamiento interno con el sistema jubilatorio, lo que llevo a una caida notable de la
actividad econdémica privada. Estos aspectos confirman la correlacion entre decisiones de
politica monetaria y fiscal y las decisiones empresarias que son desvirtuadas conduciéndolas

a cometer errores de inversion y su financiamiento.

I1.4. Resumen del capitulo

Siendo la emisidn monetaria y la expansion del crédito las causas del desajuste de la
estructura inter temporal y los precios relativos, con el objetivo de cubrir un pleno empleo
ficticio pero efectivo para los gobiernos, es logico que las decisiones de inversiéon se
independicen de atender las necesidades reales de la demanda, en especial direccionadas al
consumo de corto plazo. La descoordinacién entre los mercados lleva a crisis bancarias y a
un endeudamiento de cobertura inmediata, debido a que las empresas se han embarcado en
dar respuestas a cuestiones que no son completas para toda la poblacién. Solo se busca
emparchar para dar salida politica a los gobiernos, sin importar los efectos en los sectores

bancarios y financieros, que pagan primero los errores, generandoles crisis que mas tarde
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deben ser atendidas por el banco central mediante medidas de ajuste severo del tipo de
cambio, la contraccion de las importaciones, la suba de la tasa de interés y los riesgos que
no son admitidos por no medirse adecuadamente.

El costo de capital con que se calcul6 la rentabilidad de los proyectos se ve alterado
durante la consecucion de la vida util del mismo. La revision de la decisiéon de hundir
capitales ya fue tomada y es irreversible, no sin generar altos costos de desmantelamiento.
La inconsistencia de la tasa de interés, que es manipulada segin las preferencias de liquides
o contencién de la inflacién, llevan a alterar subitamente el costo de capital con que fue
calculado el proyecto, habiendo desestimado el empresario el costo de oportunidad del
capital, llevado por un error de apreciacion oculto por las politicas monetarias y fiscales. La
percepcion del riesgo de mayor endeudamiento para cubrir la financiaciéon defectuosa de
proyectos, donde los flujos son estimados en base a proyecciones incorrectas, no es
considerada por el banco ni por el empresario. Alguien cubrira el defecto de caja cuando
llegue el momento.

Por otra parte, ningin analista estimd cudl fue el efecto de ampliar las estructuras
para fabricar bienes cuya demanda no se sostendré en el tiempo. Eso llevara al empresario
hacia ajustes traumaticos de personal, asignacion de recursos fisicos, baja de la calidad de

los productos y otras alteraciones, para lograr mantener el proyecto con vida.
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Capitulo I11: La accion y el cdalculo empresarial

II1.1. Las expectativas empresarias durante el auge

El empresario tiene ante si la visién de que durante el auge sus inventarios declinan
y sus registros de ventas se amplian, al punto que, para seguir la trayectoria creciente de su
empresa, actla en consonancia. Reinvierte el dinero en nuevos stocks de materia prima,
incorpora mayor tecnologia y bienes de capital y toma mds personal. Toma el riesgo de
expandirse aprovechando el clima de negocios favorable.

Su visién optimista lo lleva a solicitar al banco créditos y emitir acciones para ampliar
su capital. Esta situacion expansiva se empieza a revertir cuando sus clientes tienen
inconvenientes para colocar y cobrar sus productos, por lo que refinancian los pagos de sus
facturas.

Los proveedores de materias primas no cuentan en todos los casos con suficiente
material para cubrir la demanda adicional que les es requerida. Esto lleva a un efecto cascada,
por el cual obtener mas cantidad de insumos implica pagar un precio adicional por
obtenerlos. El proceso inflacionario se ha desatado. Contratar mds personal implica hacer
mejores ofertas de sueldos incluyendo a los actuales empleados y colaboradores. A partir de
alli, los costos del empresario se han incrementado y sus precios no pueden compensar la
gestion de trabajar con margenes reducidos, o €l mismo no se trata de un monopolista que
pueda imponerlos.

Ese crédito obtenido no proviene de ahorros de la gente, sino de una fuente no
genuina que aumenta una demanda condenada a reducirse mds tarde, ain por debajo del
punto original.

Y lo mas importante para esta tesis es que el hecho econdmico es el causante de las
confusiones en las seflales dadas sobre disponibilidad de los recursos reales y las demandas
de bienes tangibles, tanto en el presente como en el futuro.

Entonces, ;donde se equivoco el empresario con su plan de negocios? ;Cudles errores
evitables cometid, y cdmo no supo leer la realidad que se le vendria?

Para Hulsmann (1998) el problema es que la crisis no es prevista a tiempo. Se
presenta y toma a los empresarios embarcados en inversiones y deudas que no pueden
desarrollar ni pagar debido al costo financiero adicional. Los empresarios son ilusionados

por esta expansion de crédito barato, presumiendo que el auge no se detendré en el tiempo.
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Aun asi, los empresarios aumentan los precios en previsiéon de que el crédito barato se
transforme en caro cuando llegue la recesion. La induccion a errores de produccidon que
provoca la intervencion del Estado subsidiando actividades, alarga los procesos productivos
durante el auge distrayendo recursos de capital, incluso capital humano, tratando de
destinarlos a una actividad que el mercado no demanda. Es por ello que los empresarios y
los recursos humanos pierden tiempo valioso y dinero que se utilizaré ineficientemente.
Hullsmann (2001) indica que la produccién lleva tiempo y solo puede ser con éxito
completado si es lo suficientemente productiva en bienes de capital, que estén disponibles
durante todo el proceso de produccion. Cualquier ampliacion de la estructura productiva
requiere un aumento del ahorro en tiempo anterior, o de lo contrario la produccion tendria
que ser detenida y abandonada a medio camino. Tarde o temprano los participantes del
mercado descubriran que la disposicion de recursos no es suficiente para completar todos
los proyectos en curso. De todas formas, si los participantes en el mercado se dan cuenta que
los nuevos fondos vienen en forma de inflacion, entonces se puede anticipar correctamente

la caida subsiguiente en el poder adquisitivo del dinero.

II1.2. El cdlculo econdmico empresarial

La creacién empresarial de informacién implica una transmisién de la misma al
mercado a través de mecanismos sencillos que sean interpretados en beneficio de clientes y
proveedores. Los precios respectivos transmiten mucha informaciéon a muy bajo costo,
facilitando asi la creacion de nuevas informaciones subjetivas mas ricas y complejas. (Huerta
de Soto, 2001). Todos los actores en un mercado -desde productores hasta consumidores-,
realizan calculos econdmicos donde construyen sus escalas de valores, analizan sus
necesidades urgentes a satisfacer mas o menos inmediatamente, comparandola con los costos
y dinero disponible para llevar a cabo la realizacion de sus objetivos. Es gracias a la
informacién que se genera constantemente en el mercado, que sea posible que la accién
empresarial sea fructifera. Por lo tanto, los operadores del mercado son empresarios que
transmiten informacién dindmica y no estatica, modificable con cada acto que se suceda.
Para que un hecho de intercambio sea factible, siempre es necesario llevar a cabo un calculo
entre necesidad, escases y dinero disponible.

Alonso Neira (2004) nos agrega al razonamiento, de que la produccion es un proceso

inter temporal que se define como un conjunto o secuencia de etapas, que en préximo
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capitulo definiré con mayor precision. Los precios actuan como sefiales, como vehiculos de
informacion esencial que guia las decisiones de produccion y consumo de los agentes
econdmicos. A su vez reflejan los cambios en las valoraciones subjetivas, asi como la escasez
relativa de los recursos alternativos. Si las sefiales contenidas en este sistema son falseadas
a través de manipulaciones monetarias, se produce una descoordinacion entre los planes de
produccion y de consumo de los agentes. Tarde o temprano esa descoordinacién reclamara
un ajuste.

Se introduce el principal parametro que indica el equilibrio entre ahorro, consumo e
inversion. La tasa de interés de mercado financiero es la que identifica el nivel de ahorro
genuino disponible para la inversion productiva, y las necesidades de consumo insatisfechas.
En Anexo al presente capitulo, se explica este equilibrio entre disponibilidad de fondos,
demanda de inversién y consumo. Un tipo de interés artificialmente bajo estimula a los
empresarios a incrementar su nivel de endeudamiento. Mientras tanto, los consumidores
prefieren ahorrar menos. La descoordinacion temporal impulsada por un tipo de interés
artificialmente bajo se manifiesta inicialmente a través de la sobre inversién en bienes de
capital de orden superior. Para que ello no ocurra, el crecimiento sostenible requiere que la
inversion en nuevo stock de capital sea coherente con las preferencias inter temporales de
los consumidores y la disponibilidad de ahorro. La politica monetaria del banco central es
fundamental para mantener la estabilidad de la cantidad de moneda. Ello provoca los
incrementos de productividad que se traducen en un descenso de los precios. El crecimiento
insostenible muestra que las expansiones monetarias canalizadas a través de los mercados
de crédito, generan una descoordinacion entre los planes empresariales de inversion y las
necesidades de ahorro. Los empresarios financiaran sus proyectos de inversion a través del
endeudamiento mientras el tipo de interés sea bajo, estimulando la inversidén en proyectos
de capital mas arriesgados y en muchos casos inviables.

Garrison (1978. b) nos explica que el capital y su estructura tienen dos dimensiones.
Una de ellas puede expresarse en términos monetarios, y la otra tiene una dimension
temporal que enlaza la aplicacion de factores originales de produccién (tierra y trabajo) y los
bienes emergentes de consumo asociados con ellos. Los trabajadores venden sus servicios
laborales (que equivalen a bienes de consumo futuro) recibiendo a cambio dinero, que sera
utilizado para comprar bienes de consumo presente.

La tasa de interés busca su equilibrio natural entre ahorro, consumo e inversion. Si la
misma es elevada artificialmente provoca la adhesion de ahorradores marginales, pero ese

dinero no puede prestarse a una tasa mayor, porque provocaria que los proyectos no sean
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rentables. Si la tasa es subsidiada, provoca tensiones indeseadas. Entre ellas la inflacion, que
cubre el problema por un tiempo, pero la produccion no se incrementa al ritmo del ahorro
artificialmente inducido (Garrison, 2004).

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

Hayek (1933) advertia que los cambios en el valor del dinero, bien sea por expansion
fisica o crediticia son los causantes de los cambios en la estructura de produccion que desatan
las consecuencias del ciclo. Para el autor el origen es la divergencia entre la tasa natural de
interés (que surge libremente entre ahorradores y consumidores-inversores sin interferencias
ni regulaciones) y la tasa de interés de mercado financiero, que lo identifica con el germen
del ciclo monetario. Cada perturbacién del equilibrio de precios conduce a cambios notables
de la estructura de produccion y a una asignacién errénea de recursos.

Para Herbener (2011), no estan desvinculadas las tasas de interés originario y de
mercado, porque son un reflejo del intercambio. El orden légico de esta relacion es la de
innumerables actos separados de eleccion de bienes con referencia al tiempo, al valor y los
precios de los bienes duraderos, que incorpora los ingresos futuros, que finalmente se refleja
en la tasa de interés de mercado.

Lachman (1957) le otorga un cardcter especial a la informacion. Si la misma es
erronea se producen malas inversiones que consumen capital, que bien podria destinarse a
otros usos. Beneficios transitorios pueden hacer embarcar a los empresarios en inversiones
cuantiosas esperando que se perpetuen las ganancias. Los errores son detectados cuando la
inversion ya fue hecha, especulando con el tiempo prolongado en que supuestamente se
mantendrén los beneficios.

Un aspecto importante para el calculo es el nivel de la oferta de dinero aplicado a la
inflacién y los ciclos econdmicos. El deposito a la vista sumado al dinero en poder del
publico son la base de lo que se denomina dinero transaccional. Pero la expresion ampliada
de dinero, incluye a depdsitos a plazo intercambiables antes del vencimiento. Para Rothbard
(1978) la expansion de los depdsitos bancarios a plazo es lo que explica el fendmeno de los
ciclos. Siempre y cuando sean reembolsables en efectivo, forman parte de la masa de fondos
prestables y expansibles que causan el mencionado fenémeno. Siempre y cuando las

personas piensan que son reembolsables en efectivo, invariablemente piensan en su cuenta
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de ahorro como canjeable en efectivo a la vista. En opinién del mencionado autor que hago
propia, no solo se deben incluir los depésitos de ahorro como parte del dinero. Entonces M3
que es la suma de la oferta total de dinero en efectivo, mas el total de dinero de los bancos,
mas los depdsitos a la vista, incluyéndose los depésitos de ahorro totales y los de plazo,
integran lo que se denomina oferta monetaria que se equilibra con la demanda monetaria.
Ello determina el conjunto de precios sujetos a las variaciones ciclicas. Adicionalmente
afirma también, que solo la expansion del crédito bancario inflacionario que ingresa ex nihilo
en los computos bancarios es la que genera la sobre inversién en bienes de capital de orden
superior, que conduce a los efectos del ciclo.

Las reactivaciones inducidas por la politica econémica que requieren el pleno
empleo, seran eficaces hasta que se alcance el 100% de la capacidad instalada. En esos casos
la demanda agregada se vera traducida en produccion en lugar de ajuste de precios. Pero esta
accion debe ser imperceptible a los empresarios. Superada la etapa de pleno de la capacidad,
la inflacidén es la causante del bust recesivo para lo cual dosis adicionales de emision
provocaran la suba de la tasa de interés distorsionando las valoraciones de los actores en el
mercado. Cuanto mayor es la expectativa inflacionaria mayor incertidumbre tienen los
agentes econdémicos, desalentando nuevas inversiones, debido a que la prima por riesgo
aumenta el costo de capital, descalificando nuevos proyectos. (Hazlitt, 1978). Los gobiernos
se desentienden de sus responsabilidades de las consecuencias de la expansién monetaria
cuando precios y salarios son ajustados para compensar los efectos inflacionarios, no
admitiendo que el origen estd en el Déficit Fiscal y el Gasto Publico creciente, que para
financiarlo cobran mayores impuestos, emiten deuda interna y externa, y expanden la
moneda como recurso directo. (Hazlitt, 1965).

La expansion monetaria también ocurre por el lado de la politica de tipo de cambio
artificialmente alto para expandir las exportaciones, cerrar las importaciones y hacer
transitoriamente mas barato el costo doméstico en moneda extranjera. Claro que esa politica
es sostenible en la medida que se intervenga con el superavit fiscal. El dinero con el que se
mantiene el tipo de cambio alto proviene del cobro de impuestos debido a los mayores
ingresos por exportaciones. Pero el tipo de cambio alto no logra mantenerse en el tiempo
con esta estrategia. Se necesitan mayor presion fiscal para financiarlo a medida que se
acentua el saldo comercial externo. El ingreso de capitales agrava el problema del tipo de
cambio, obligando al Estado a realizar un mayor esfuerzo para sostenerlo. Para sostener el
tipo de cambio considerado 6ptimo por los industriales y exportadores, hay que emitir

moneda que es una de las causantes inflacionarias. Cuando el proceso ya es insostenible, se
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esteriliza el efecto inflacionario emitiendo bonos agudizando el endeudamiento del banco
central. De esta forma el riesgo del tipo de cambio fluctuante se integra a los efectos del
ciclo econémico contribuyendo como tercera variable eficiente del fendmeno. (Marsimian,
2011).

Segtin la opinién de Heilperin (2007) la sobre inversidn crea una situacién en la cual
el 6ptimo output de equipamiento de capital no puede ser vendido a precios rentables, debido
a que no cubren los costos de produccion inflados, que distorsionan el equilibrio de la
relacién costo y precio.

Para Davison (2011) hay que diferenciar conceptualmente la inflacion y deflacion,
que se refieren a la expansién y contraccién de la moneda en estado de dindmica del
mercado. Solo en funcién dindmica se verifica el aumento o disminucién de precios relativos
que son descompaginados entre ellos mismos. Otro fendmeno que contribuye a los efectos
del ciclo es la demanda de reserva de dinero, que atentia los efectos inflacionarios, pero
agudiza la recesion. Esta demanda de reserva constituye y justifica el ahorro forzado. En su
opinién la cuantia de dinero y crédito y sus movimientos expansivos o contractivos influyen
en los precios de los bienes a través de cuatro factores: i) saldo total de dinero y crédito; ii)
demanda de reserva de dinero; iii) stock total de bienes, y iv) demanda de bienes reales.

La masa total de fondos que afecta las transacciones esta contenida en M3 dado que los
depositos en cuentas de ahorro y plazo fijo, pueden convertirse en circulante facilmente. En
caso extremo de una corrida bancaria, es demandado integramente como fondo liquido
convertible en ese instante. Estas son las principales variables que integran el ciclo, que
deben evaluarse en su conjunto y que condicionan la cuantia de la inversiéon y el momento
ideal para llevarla a cabo.

El empresario puede conocer esas variables y manejarlas con cierta fluidez, pero
desconoce el impacto conjunto en la decision de inversion a tomar. Anderson y Ross (2005)
indican que sus decisiones deben tomarse sobre la base de informacion imperfecta que solo
se dard a conocer a lo largo de la produccion y el proceso de ventas. En lo que ellos [laman
“ejecucion inmediata” el empresario debe ser capaz de predecir lo que ocurrird durante el
largo plazo, con el fin de averiguar si la operacién de la empresa es rentable, o experimentara
pérdidas. No caben dudas que los momentos de decisién de pre-factibilidad, efectivo
hundimiento de la inversion y durante la vida del proyecto, las variables y precios sufren
variaciones que constituyen riesgos que se incorporan a los flujos, a la tasa de corte o a

ambos. (Klein, 1996).
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Una visién marxista lo aportan Foster y Magdoff (2009) para los cuales el problema
de crecimiento econémico se basa en tasas de rentabilidad bajas respecto al monto de la
inversion, lo que provoca el ajuste de los proyectos, creando desempleo, caida de la bolsa de
valores, inflacion y recesidn posterior. El estancamiento debe superarse con emision y
endeudamiento externo, lo que agudiza el ciclo y alarga la recesion. Los espiritus animales
empresarios (al decir de Keynes) deciden una contraccion de la inversidon o ajuste de los
proyectos, que deben ser compensados con mas Gasto Publico para mantener el nivel de
empleo. Esta es una sintesis de ideas que contradicen a la teoria austriaca, y esta alineada

con el main stream.

II1.3. Resumen del capitulo

La actividad empresarial que se lleva a cabo mediante la concrecidn de una inversion
financiera, donde aporta fondos propios y capta recursos bancarios para llevar a cabo un
proyecto de inversion, depende de un correcto calculo que efectiie en base a la informacion
con la que cuenta acerca de las necesidades no cubiertas. Producir un bien con una nueva
tecnologia que mejora su eficiencia, u otra forma de mejorar los servicios para atender una
demanda insatisfecha, requiere de una adecuada interpretacion de los precios relativos
vinculados a los ingresos y costos del proyecto, el riesgo medido por el costo de capital, la
dispersion de los flujos aleatorios, y la vida util del proyecto.

El proceso de calculo se hace en base a expectativas donde no se anticipan las crisis,
solo se simulan futuros estados de la economia y los negocios, que no permiten anticipar el
fin de un ciclo expansivo que modificard los célculos, y que no previenen el tipo de ajuste
que el proyecto deba realizar para acomodarlo a la realidad inesperada que se presenta. La
adquisicion de bienes de capital para aplicarlos a procesos mas largos, no son compensados
con la debida espera para que el proyecto rinda sus frutos para satisfacer una demanda
creciente. Presentada la recesién el empresario se da cuenta de haber sobre invertido para
atender una demanda no concretada. Si las sefiales de precios y tasas de interés son
fluctuantes debido a causas expansivas monetarias y crediticias, se produce una
descoordinacion de planes que adulteran el célculo inicial, debiéndose esperar un ajuste
recesivo. Ello se debe a que los cambios abruptos de los precios relativos como consecuencia

de la expansion, influyen en cambios notables de la estructura de produccién y a una

asignacion errénea de recursos.




La ampliacion de la infraestructura mediante la expansion monetaria y crediticia sera
eficaz solo hasta el pleno empleo de los recursos, a partir del cual se presentara un retroceso
debido a la descoordinacidn asincronica en la produccion y disponibilidad de bienes. Ciertos
bienes de la cadena productiva estaran disponibles, otros a medio terminar y otros no estaran
disponibles para integrarse a la estructura. Ese es el efecto mas pernicioso que provoca el
ciclo en los precios relativos, cuyo riesgo no es previsto, ni puede gestionarse. Solo el ajuste
recesivo equilibra lo que artificialmente fue interferido.

Finalmente, el calculo econémico es un complejo sistema de coordinacion, donde se
concilian: las necesidades insatisfechas con el nivel de ahorro genuino; el horizonte de la
inversion; las fluctuaciones de la tasa de interés; el tipo de cambio y la inflacién esperada;
los escenarios macroecondmicos nacionales e internacionales; la competencia externa; la
disponibilidad de capital y crédito; el riesgo pais; la presion impositiva; las leyes que rigen
la economia con mayor o menor nivel de intervencion; el peso de los sindicatos; la libre
importacion de bienes de capital; el estado de la infraestructura de servicios publicos. Todos
estos factores tienen movilidad propia, pero se retroalimentan segin la evidencia de la

investigacion empirica.

III. 4 Anexo: La tasa de interés natural y la tasa de interés de mercado. Su

influencia en el ciclo econdomico monetario.

La manifestacién de una tasa natural u originaria surge como consecuencia en la
disparidad de valoraciones que hace la gente entre consumir en el presente o postergar su
satisfaccion para el futuro. Cuantos mas fondos se ahorren més disponibilidad de recursos
habra en el presente para aplicarlos en la expansién de la infraestructura de capital. Esos
fondos se destinaran para ampliar la produccidn incorporando bienes de capital que
justificaran la espera por una mejor satisfaccion futura. El presente Anexo se basa en una
ponencia propia del investigador (Marsimian, 2013) que expone las razones argumentadas
por Wicksell (2000) para sustentar la explicacion de los conceptos y como son alterados por
la expansion monetaria y crediticia.

Siguiendo la tradicién de la escuela austriaca de economia, la definicién de una tasa

natural de interés, surge aun antes de que existiera el dinero como medio de intercambio
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indirecto. El concepto nace de las preferencias temporales de la gente al actuar, al
intercambiar bienes presentes por bienes futuros. La necesidad de satisfaccion de algunas
personas en el presente, los lleva a valorar mds el consumo inmediato que en el futuro. Por
lo tanto, el mismo bien hoy se valora mas si se puede disponer de él hoy, que si se posterga
su consumo o utilizacién. Pero no es necesariamente constante esa valoracion a lo largo del
tiempo, dado que las necesidades van modificadndose, los gustos cambian y los seres
humanos tienen a lo largo del tiempo otras prioridades. “El propio impetu y perspicacia de
la funcion empresarial lleva a que en la sociedad tienda a determinarse un precio de
mercado de los bienes presentes en relacion con los bienes futuros.” (Huerta de Soto, 1998).
Entonces, se define la tasa de interés natural u originario al precio de mercado de los bienes
presentes en funcion de los bienes futuros. En otras palabras, responde al precio promedio
de los bienes reales presentes en funcion del valor de los bienes futuros, o para ser mas
exactos, constituye el valor del tiempo de espera.

El dinero, aparecido como bien de intercambio indirecto, tiene su compensacion por
el tiempo de espera que se valora en ese mercado con una clase especial de tasa de interés,
que llamaremos de mercado financiero. El mercado de ahorro y préstamo bancario o
financiero en general, determina el valor promedio de esa compensacion, que se halla
incluida en toda la estructura productiva en general. Porque ese mercado de crédito no se
puede entender ni soportar fuera de la estructura de produccion general de bienes reales para
los cuales se destina el dinero, cuyo objetivo es financiar la produccidn y obtencién de bienes
en el mas inmediato presente. Desde el punto de vista popular, el mercado de créditos es el
mads visible y evidente, aunque no es mas importante que la estructura productiva general
que lo contiene.

Ahora bien, la tasa de interés originario o natural (i0) no es directamente observable
solo es posible verificar la existencia de la tasa bancaria activa y pasiva (im) para tomadores
y ahorradores, y la rentabilidad contable de los proyectos de empresas, 0 mas cominmente
llamada tasa de rentabilidad empresaria. Implicita, esta dentro de esta una prima por riesgo
empresario que constituye la ganancia de aquellos factores de produccion (r). Las tasas (r) e
(im) tienden a igualarse en el largo plazo debido a la competencia entre los factores de
produccion:

“...cuanto mayor sea el ahorro, es decir, cuantos mds bienes
presentes se vendan u ofrezcan, a igualdad de circunstancias, mds
bajo serad su precio en términos de bienes futuros, y por tanto mds
reducido serd el tipo de interés de mercado, esto indicard a los
empresarios que existe una mayor disponibilidad de bienes
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presentes para aumentar la duracion y complejidad de las etapas
del proceso productivo haciéndolas, valga la redundancia, mds
productivas.” (Huerta de Soto, 1998).

Mayor disponibilidad de bienes de consumo, les indica a los empresarios que hay
una saturacion, y que deben expandir la produccion y el tiempo para fabricar otros bienes
que se coloquen en el mercado en el futuro.

La tasa de interés de mercado no tiene identidad propia si no existiera la tasa de
interés natural u originario. El principio derivado de ello significa que, a mayor produccién
de bienes reales, las preferencias por consumir en el presente se aplacan a cambio de esperar
cierta abundancia y, de esa forma, los ahorradores les prestan a nuevos empresarios para
seguir desarrollando la produccién y ensanchando el tiempo y estructura productiva. En
sentido contrario, a menor produccion menor ahorro y mayor apetito por consumir, y por lo
tanto mayor serd la tasa de interés. En ese punto, puede verse que (io) arrastra a (im), dado
que se ofrece y demanda dinero para facilitar el intercambio, pero la sefial que moviliza es
la tasa (io), la gente modifica sus preferencias y ello tracciona la tasa de interés de mercado.
Si latasa (im) es alta, ello es la consecuencia de que no existe suficiente ahorro para volcarlo
a actividades productivas mas extendidas en el tiempo y de esa forma los empresarios no
alargaran la estructura productiva que podria hacerlos incurrir en ineficiencia al canalizar el
capital a invertir.

El interés originario tiende a unificarse en las infinitas valoraciones que realiza la
gente al actuar, al consumir o postergar el consumo. Cuando se desequilibra un sector
respecto del que corresponde a otros, los empresarios corren tras él para generar su propia
ganancia, y asi equilibrar nuevamente la tasa promedio general. Estas variaciones
especulativas que llevan a cabo los empresarios, provocan el movimiento de los precios
relativos a diario, causando alteraciones en la tasa de interés “bruto” del mercado financiero,
porque van en busca de préstamos para llevar a cabo sus proyectos.

Lo que realmente preocupa a los austriacos respecto del crecimiento de la economia,
es si la tasa (im) se despega de la (i0o) y baja por efectos de un desacoplamiento entre la
productividad y la cuantia de dinero fiduciario en circulacion. Esta puede ser ampliada por
los Bancos Centrales volcando masas adicionales en el sistema bancario para bajar
artificialmente la tasa de interés para que sea atractiva a fin de tomar endeudamiento de largo
plazo, y asi financiar proyectos industriales que ahora seran rentables dado que (r) es mayor
a (im). De esa forma alargan los procesos productivos pese a que la tasa de (io) de valoracion

entre bienes presentes y futuros no ha cambiado. La expectativa es que en el largo plazo la
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tasa (io) opere en sentido contrario, siguiendo a la tasa (im). Pero por la mayor demanda de
corto plazo de consumo y también de bienes de capital, por efectos del aumento de
remuneraciones y las transacciones econémicas en general merced a la expansién artificial
de los proyectos, la (io) no baja, se mantiene en ese nivel o sube debido al aumento del gasto
en el inmediato presente. Esto produce que la tasa (im) aumente, dado que l6gicamente esta

sigue a aquella y no al revés.

X=X OM ~ DM
y>y' §>¥

z>2' < %

10 ~ im
4% - 4%

Figura I. Equilibrio entre mercados reales y monetarios.

En la figura, X, Y, Z son los bienes reales y servicios que se demandan y ofrecen
segan la valoracion de consumir o postergar el consumo. OM y DM son, respectivamente,
la oferta y demanda de moneda o dinero para llevar a cabo las transacciones; y $ representa
el mercado financiero en equilibrio, que depende de las transacciones en los mercados reales.

Se observa que el equilibrio inicial indica que existe un proceso valorativo en el
mercado real de bienes y servicios entre consumo presente o futuro, proceso desencadenado
por la gente que, al actuar, demanda en el presente para satisfacer sus necesidades o posterga
el consumo para un momento mas oportuno o “necesario”. Cada persona consume o deja de
consumir un bien, como asi también el resto de las personas que actian produciendo,
consumiendo y ahorrando. La tasa promedio de interés natural (io) ronda en el 4%
(supuesto). Dado que las personas no pueden producir todo lo que necesitan, y en virtud de
la division del trabajo por especializacién, la gente intercambia bienes entregando (u
ofreciendo) los bienes de su propia produccién, a cambio de bienes que producen otras

personas.
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X>xX | oM > DM

y>y' $>$'
Z>7

N
V

io = 6% im = 2%

Figura 2. Desequilibrio artificial por emisién de dinero y relajamiento del crédito.

El 6rgano estatal de monopolio de la emisién y direccion del crédito expande la
moneda para motivar la demanda que supone que incrementara la produccién e inversion en
los mercados reales. Noétese, en la Figura 2, que el area del circulo es mayor que el cuadrado
que contiene a los bienes reales y servicios, provocando un nuevo equilibrio con
desequilibrio de tasas. A su vez, las letras son mds grandes representando la valoracion
mayor otorgada a los bienes presentes. Como no se ha expandido la estructura inter temporal
de produccion, aumenta la demanda de bienes de produccion o capital y también de bienes
de consumo, debido a que las empresas agrandan su estructura invirtiendo en bienes de
capital y en recursos humanos. Esos recursos humanos salen a demandar en el presente,
presionando los precios al alza, “deseconomizando”. Vemos que el circulo contenedor del
mercado de dinero y crédito se ha ampliado no por efectos del ahorro, sino de la mera y llana
emision monetaria, y eso se traduce en un desequilibrio entre oferta y demanda monetaria
que presiona los precios de la economia real. La gente consume mas de lo que produce y
ahorra, el valor de los bienes presentes es mayor que su valor futuro, lo que incide en el
aumento de la tasa de interés originario (io), mientras que, para motivar la inversioén y el
consumo, cae artificialmente la tasa de interés de mercado por debajo de la tasa natural de
consumo, ahorro e inversion de bienes reales, que incide como mala sefial de una rentabilidad
ficticia de los proyectos de inversidén expandidos gracias a ese artilugio monetario. Como los
bienes no estan producidos alin para absorber una demanda adicional imprevista, dado que

no se ha cerrado el proceso de inversion, instalacion, produccién y venta de bienes, suben
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los precios de todos los bienes reales en mayor o menor medida, produciendo un

desequilibrio de los precios relativos, en el largo plazo.

X>x OM < DM
y >y $>9

Z>Z

A\
WV

i0 =6% im = 6%

Figura. 3. Regreso al equilibrio de los mercados con inflacidn de precios y equilibrio de las tasas (io) e (im)

hacia un nivel superior.

Si la politica de expansion artificial de dinero y crédito cesa porque el efecto
inflacionario ha producido el aumento del nivel general de precios, y a su vez aumentaron la
tasa monetaria para controlarlo, se reduce la oferta monetaria, pero se mantiene constante la
demanda monetaria dado que los precios reales no han bajado ain. Como hay mas
restricciones y ahora los proyectos no son rentables, comienzan a paralizarse y a despedirse
personal. Estos dejan de consumir como en el inmediato pasado, es decir, el ahorro forzado.
Restringen el consumo produciendo la paralizacion del comercio y la industria. Se equilibran
los mercados, pero el estandar de vida de la gente que antes consumia a un determinado
nivel, tarda en ajustarse a la nueva realidad. La tan temida deflacion comienza a curar de los
excesos de inversiones en empresas que jamds debieron llevarse a cabo o expandirse en
forma desequilibrada de las necesidades de la gente. Si se deja que los mercados se
equilibren, los precios tenderan nuevamente al equilibrio respetando las valoraciones de la
gente al actuar.

El empresario invierte si tiene una rentabilidad que supone precios altos, y
necesidades insatisfechas. El nivel de ahorro indica que falta satisfacer necesidades dado que
la gente que ahorra no consume, y por lo tanto lo induce a aquel a embarcarse en un proyecto.

Eso es lo que estrictamente hace un empresario: Analizar qué mercado potencial tiene para
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sus productos para atender las necesidades mas urgentes. E invertir en procesos mas
prolongados para abastecer en el futuro de bienes que demandan mas tiempo y capital.
Finalmente, el error de apreciacion de los empresarios se materializa de la siguiente
forma. La variacidn de los precios relativos se agudizard cuando (im) sea menor que (io).
Dado que la tasa observable es (im) los empresarios entenderan que hay suficiente crédito
para llevar a cabo sus proyectos y por lo tanto (r) sera mayor que el costo de financiacion,
produciendo el desequilibrio a través de una mayor demanda de dinero para sufragar las
inversiones necesarias para alargar la estructura productiva. Ese proceso no serd sostenible

en el tiempo.
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Capitulo IV: La estructura inter temporal de produccion

1V. 1. El proceso de formacion del capital, el ahorro y la tasa de interés

Entender un proceso de inversion debe indefectiblemente iniciarse con el estudio de
la formacién del capital. El capital es el resultado de la acumulacion de trabajo no consumido
en el presente para ampliar la produccion y el consumo futuro. Ello es asi porque el ser
humano desea satisfacer sus necesidades que se le van presentando y, para ello, establece un
ranking de urgencias dentro de aquellas, dando prioridad a unas respecto de otras. De esa
manera distribuye sus preferencias subjetivas y los recursos seleccionados para atenderlas.
El factor vinculante entre el consumo presente y la postergacion del consumo para el futuro
es la tasa de interés.

La riqueza aumenta con la postergacion transitoria del consumo (ahorro voluntario)
para destinar tiempo y trabajo para obtener bienes de segundo y tercer orden (bienes de
capital) que multiplicaran la produccion y la satisfaccion del consumo. El aumento de la
necesidad de consumo por si sola no aumenta la disponibilidad de mayor cantidad de bienes,
si no se dedica tiempo y recursos para aumentar la produccion que compense esa necesidad
incremental insatisfecha. (Marsimian, 2012).

Los mercados financieros desarrollados concurren ahorristas, bancos y tomadores de
fondos para inversion, para intercambiar consumo presente por un resarcimiento
compensatorio por la espera. La teoria econdmica de inversion y financiamiento indica que
el mercado de ahorro e inversion estd en perfecto equilibrio cuando los ahorristas postergan
su consumo presente para incrementarlo en el futuro, gracias a que prestan esos fondos en
forma indirecta a empresarios, que se dedican a invertirlos en proyectos industriales
destinados a aumentar el consumo y el bienestar general. En el fondo, es el ahorrista quien
decide si se amplia la produccién o no, consumiendo o ahorrando y financiando
indirectamente la expansion. (Lewin, 2011).

Los procesos productivos requieren tiempo de espera, desde el momento en que se
adquieren las maquinas, se constituyen las fabricas, se contrata personal, y se desarrollan los
movimientos de produccion en forma coordinada, hasta que el producto esté listo para ser
vendido. Ese tiempo de espera serd compensado por la tasa de interés tanto la que retribuye
a ahorristas como la que materializa la rentabilidad de los empresarios. Para que la

produccidn se incremente, el tiempo es un factor determinante que condiciona los procesos

47




de producciodn, teniendo en cuenta la urgencia en la satisfaccion de las necesidades. Pero
cada empresa es proveedora y clienta a la vez en una cadena productiva, hasta la concrecion
de un bien final de consumo. Cada proceso tiene su tiempo de desarrollo, lo que significa
que la cadena productiva serd mas o menos amplia, dependiendo de la cuantia de las
necesidades a satisfacer y la calidad del producto exigido. Cuando se trata de un producto
con mayor incorporacidon de tecnologia y conocimientos, el proceso desde su disefio, su
produccidn, la incorporacidn de méaquinas, plantel y equipo para producirlo, serd mas larga,
mas sofisticada, y requerird de mayor financiacién, que no es otra cosa que una mayor
cuantia de fondos ahorrados. “Para un determinado periodo de tiempo, y con una tecnologia
dada, cualquier cambio en la tasa de crecimiento econdmico debe ocasionar que las
magnitudes de consumo e inversion se desplacen, inicialmente, en sentido contrario una y
otra”. (Garrison, 2001).

El ahorro acumulado en bienes de capital es trabajo concentrado. Pero en el entorno
de una economia libre con un sistema juridico que proteja la propiedad privada, e
instituciones econdmico sociales estables, el ahorro genuino es volcado por los ahorradores
para financiar indirectamente a los empresarios en pos de generar bienes y servicios que
aumenten la produccion y el intercambio, mejorando el estdndar de vida de la poblacién en
su conjunto. Si no hay ahorro no habra capital, y por lo tanto los empresarios no demandaran
mano de obra directa e indirecta. Cualquier interferencia del Estado tratando de cortar
camino para generar un crecimiento artificial, durard muy poco y provocara el aumento
general de los precios debido a que no se habra respetado la cadena inter temporal de

produccién. (Hayek, 1946).

1V. 2. Funcionamiento de la infraestructura inter temporal

El sistema de precios y la capacidad coordinadora de la funcién empresarial en un
mercado libre, espontaneamente hacen que la disminucidn en la tasa social de preferencia
temporal, y el correspondiente incremento del ahorro que ésta genera, se materialice en una
modificacion de la estructura de etapas productivas de la sociedad, que tiende a hacerse mas
compleja y duradera, y como consecuencia de ello, sensiblemente mas productiva. (Skousen,
1990).

Es mas que evidente que si el nivel de ahorro de una sociedad aumenta en una

determinada proporcion, la oferta monetaria por bienes de consumo bajara en la misma

48



proporcién. Esta actitud inducird a que los ingresos de las empresas destinadas a la
produccidn de bienes de consumo modifiquen sus ingresos a la baja, pero sus gastos y costos
se mantengan en el mismo nivel. Se puede, por tanto, concluir que todo incremento del
ahorro genera importantes pérdidas relativas o disminuciones de los beneficios contables en
las empresas que ejercen su actividad mas cerca del consumo final. Los empresarios
destinados a la produccién de bienes de consumo, migran sus inversiones a otras actividades

rentables.
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Proceso Productivo

Figura 4. El triangulo de Hayek. Ravier (2005).

1V.3. Funcionamiento del proceso natural de produccion y financiacion

Para comprender como se gesta una politica de crecimiento natural, sera necesario
explicar metodoloégicamente como funciona un proceso productivo basado en el equilibrio
deseado por la gente entre nivel de consumo, y el ahorro destinado a la inversién (Figura 4).
Es necesario entender el tiempo que se destina a los procesos productivos coordinados con
un nivel de consumo general. Cuanto mas se destinen recursos al consumo, menos recursos
se destinaran a la produccién. Cuantos mas recursos se destinen a la produccion, sera
necesario postergar el consumo hasta que se genere la expansion de maquinas y equipos
productivos destinados a ampliar el consumo futuro. Por lo tanto, es inevitable que para
mejorar el consumo futuro que implicard un mejor estandar de vida, habra que postergar

inicialmente el mismo para que el ahorro natural de aquellos recursos sea destinado a ampliar
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la capacidad productiva. Se transferiran recursos econémicos y humanos a aquellos procesos
mas alargados en el tiempo, generando una cadena de insumo producto hasta convertir la

produccion en un bien de consumo final.

Figura 5. Ejemplos de estructuras menos y més intensas en la division de tareas y capital. Marsimian (2012).

La produccidn puede mostrar comparativamente dos tipos: una sociedad que destina
sus recursos al consumo tendrd una base productiva mas corta, mientras que una sociedad
con un buen nivel de ahorro destinard inicialmente mas recursos a la produccion postergando
el nivel de consumo (Figura 5). La representacion estd dada por la altura del cateto vertical
que sera mas alto en el primer proceso que en el segundo. En el segundo ejemplo del grafico
exige una mayor cantidad de tiempo y un nivel de ahorro adicional, que surge de la
abstencion del consumo. La tasa de interés natural cae en funcidn del nivel de ahorro. Esos
fondos y recursos ahorrados pueden ser utilizados en procesos productivos cuya tasa de
rentabilidad supere la tasa de costo de capital.

De ahi la gran importancia que, para la coordinacidon empresarial entre las etapas de
la estructura productiva de una sociedad inmersa en un proceso de aumento del ahorro y
crecimiento econdmico, que los correspondientes mercados de los factores de produccion y
en especial de los factores originarios (trabajo y recursos de la naturaleza) sean muy
flexibles, permitiendo con un minimo de coste econdmico y social su traspaso paulatino
desde unas etapas de produccidn hacia otras. A esta altura, la condicién sine quanon sefialada
es la que presenta el mayor conflicto politico y social. La contraccién de la industria del
consumo y la comercializacion de estos productos vera su impacto en el nivel de empleo y

el reacomodamiento casi inmediato de los recursos humanos.
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Los recursos ahorrados y el crédito natural provocan la expansion de las industrias
mas extendidas en el tiempo, demandando bienes de capital cuyas industrias ampliaran su
produccion. Ello trae aparejado el aumento de los precios de los bienes de capital y la
rentabilidad de estas actividades. Y como impacto colateral, aumenta la demanda de personal
calificado. Una consecuencia paliativa del desempleo transitorio de las actividades de
consumo es la de ocuparse en actividades de servicio y logistica de la produccién de bienes
de capital. Pero este proceso de disminucién del consumo y aumento de inversioén en la
produccion de bienes de capital, mejorard el salario real dado que los empresarios pagaran
mayores salarios para atraer personal y los precios de bienes de consumo bajaran

naturalmente aumentando la capacidad de compra de la poblacién en su conjunto.
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Figura 6. El efecto del ahorro voluntario sobre la produccién y el consumo. Ravier (2005).

Transitoriamente la sociedad tiende a aumentar el ahorro reduciendo el consumo. De
esa forma hay una expansion del tiempo en las etapas productivas financiada con los recursos
ahorrados, producto de una caida de la tasa natural de interés (véase Figura 6). El aumento
de los recursos destinados a los procesos productivos rentables, hace que aumente la
produccion de bienes de capital y a su vez se expanda la produccién de bienes de consumo.
Los precios bajan en la medida que la base monetaria no se haya innecesariamente
expandido, dado que toda demanda de fondos de inversion es abastecida por el nivel de
ahorro incremental. De esa forma se verifica en el largo plazo el aumento del salario real y

de los ingresos de toda la comunidad, medido en la cantidad de bienes y servicios mds
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abundantes, disponibles en sucesivas etapas que tienden a naturalmente a expandirse.
(Young, 2009)

Se han definido dos aspectos como fundamentales y condicionantes en todo proceso
de crecimiento natural. El tiempo que demanda las sucesivas fases de los procesos
productivos, interconectadas por los planes de producciéon basados en las auténticas
necesidades de consumidores y productores de etapas posteriores, lo que configura la
amplitud de la base productiva. Y la frontera de posibilidades de produccién, que depende
de la cuantia de bienes de capital acumulado, tecnologia disponible, recursos humanos
capacitados y logistica acorde con las necesidades. Esta frontera condiciona la produccion y

la ampliacion del nivel de consumo.

1V. 4. Formacion del capital

Ravier (2005) sefiala que la estructura de los procesos es complicadisima, y desde el
punto de vista temporal, enormemente prolongada. Estd constituida por una multitud de
etapas, todas interrelacionadas entre si, y divididas en multiples procesos que se desarrollan
en los innumerables proyectos de accién que son continuamente emprendidos por la gente
al actuar. El concepto de bienes de capital es mas amplio entonces, se trata de cada una de
las etapas intermedias entre el consumo y la produccidn de la etapa mas alejada en el tiempo.
Cuando se culmina el alargamiento de la estructura productiva, o mas precisamente, cuando
se utiliza todo el ahorro disponible en forma de inversion, se verifica un gran aumento real
de la produccién de bienes y servicios de consumo. Es por ello que un aumento en el ahorro
voluntario termina generando alargamiento en la estructura, mayor inversién y consumo,
mayores salarios reales, y obviamente mds desarrollo y bienestar general.

Lachman (1940) hace una advertencia. Solo intensificando el capital, habra menos
desempleo. Pero eso no evitard que los trabajadores tengan obligatoriamente que migrar de
empresa en empresa, y aun de su especializacion de sus capacidades. Cachanosky (2007)
implica a los empresarios en la gestion de proyectos y en la busqueda de oportunidades. Una
industria ya establecida y madura no aumenta su oferta dentro de las fronteras, sino que va
en camino de nuevos mercados externos insatisfechos. Ampliar las instalaciones solo tendra
un correlato con el aumento de necesidades que se verifiquen en otros mercados.

Para Prebisch (1973), el desarrollo se obtiene capitalizando el propio ahorro para

sustituir importaciones y elevar el consumo. La inversion extranjera pasa a ser una variable
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complementaria. Esa sustitucion facilita las exportaciones con las que se compran nuevos
productos importados, en busca de la calidad y complejidad de los productos hasta que se
tienda a incorporar los bienes de capital, o de consumo de alta sofisticacion. Algo muy
importante que nos deja su opinion, es que los cambios tecnolégicos obligan al cambio de
especializacion de la mano de obra, pasando de simples operarios a técnicos altamente
calificados. Incluye una lista de industrias que entiende son el futuro del desarrollo de
nuestro pais, ya en el momento de escribir su ponencia: Energia y comunicaciones,
actividades logisticas de exportacion, industrias sustitutivas de produccién primaria
complementarias, investigacion y desarrollo genético para la produccion agropecuaria, obras
publicas de infraestructura colaborativa con la inversién de capital, viviendas, turismo,
servicios de software, entre varias mas. Incorporar bienes de capital significa ampliar las
etapas para especializar la produccidn y sofisticar la calidad de los bienes y servicios, de tal
manera de ser mas atractivos al consumo, con mayor eficiencia de prestacion.

Mientras el boom de inversiones sostenibles como hemos definido en esta
investigacién, progresa, los empresarios necesitan incrementos de oferta de créditos
adicionales para continuar con la expansion de la nueva estructura de produccion. Esto se
sostiene a medida que los consumidores van logrando ingresos reales mayores que lo dirigen
a ahorros adicionales, lo que permite la financiacién expansiva de los proyectos en forma

natural. (Cochran y Call, 2001).

1IV.5. El proceso de crecimiento insostenible

Ritchie (2005) define anticipadamente lo que propondré como el modelo de
equilibrio insostenible de Garrison de financiamiento de inversiones. La expansion crediticia
desvirtlia el proceso natural, aumentando simultdneamente el consumo y la inversioén. Solo
hay fondos para inversiéon cuando financieramente se realiza con ahorros genuinos. La
expansion monetaria y crediticia sostienen adicionalmente el incremento del consumo que
desequilibra la relacion entre bienes reales y medios de intercambio indirecto. Al
desequilibrarse la relacién, los precios relativos se ajustan dado que se presentan faltantes
de stock ante una demanda incrementada artificialmente.

Para Cachanosky (op.cit.) el empresario tiene en cuenta las preferencias entre
consumo y ahorro, definiendo por ello la estructura productiva. Implicita en la especulacion

se encuentra la tasa de interés originario que le indicara que tan prolongados en el tiempo
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serdn los procesos productivos. Mayor nivel de ahorro implica que se posterga el consumo
y el empresario tendra allanado el camino para su inversion. Por eso considero que la funcién
empresarial es vital para realizar los costos y precios para no solo saber que bienes producir,
y que largos deben ser los procesos productivos.

El germen del error empresarial es creer que, porque la tasa de interés de mercado es
baja, facilita su inversién y la rentabilidad de la misma, puede de hecho lanzarse a realizar
ampliaciones de infraestructura dado que supone que los consumidores estan ahorrando parte
de su ingreso a la espera de nuevos procesos productivos para consumir mas en el futuro.
Cuando es artificialmente baja como consecuencia de la expansion, se producen dos hechos
contradictorios: aumenta el consumo y al mismo tiempo se re direcciona la inversion a otros
procesos menos eficientes. Ya no hay suficiente capital genuino y se presentan los indicios
de la mala inversion insostenible en el tiempo. La expansion monetaria da una sefial al
mercado de auge en los negocios, pero los nuevos factores productivos y de capital
necesarios no existen aiin. Luego los empresarios tienen necesidades adicionales de fondos
para capital de trabajo, a fin de mantener el nivel de actividad. Esta demanda adicional
produce el aumento de la tasa de interés de corto plazo.

A partir de alli, los bancos requieren captar fondos para abastecer la mayor demanda
ante los precios en alza. Para que ello ocurra sube la tasa de interés, con un impacto recesivo
en los proyectos debido a la caida de la rentabilidad. El ajuste recesivo se hace sentir
paralizando los proyectos, racionalizando la inversion, los costos y el empleo. EI aumento
artificial e insostenible de la estructura inter temporal, surge del mensaje contradictorio
debido a una tasa de interés manipulada por las autoridades. Aumenta simultineamente el
consumo y la inversidn, surge el endeudamiento compensatorio seguido de crisis bancarias
cuyo final anunciado es el ajuste.

North (2012) presenta una discrepancia. El empresario no prevé con acierto que sus
planes de expansién no se deben a un aumento del ahorro publico. Deducen intuitivamente
que la gente consume menos, quedando liberados mas recursos para invertir. Pero esta
apreciacion es falsa. El dinero de nueva creacién ex wihilo primero se direcciona a las
empresas para financiar la expansion. Mas tarde llega a poder de los consumidores. Se
produce un alza de los precios de bienes de capital y una transitoria caida de los precios de
consumo. A partir del aumento de salarios, se hace presente una demanda agregada de bienes
de consumo, pero los procesos productivos no han finalizado atin sus etapas. El ajuste de
precios y la importacion de bienes complementaria producen la inflacién recesiva de largo

plazo.
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En una macroeconomia de capital sostenible, estan equilibrados la estructura de
produccidn, el mercado de fondos prestables y la frontera de posibilidades de produccion de
bienes de consumo e inversion en bienes de capital. Un aumento en la demanda de bienes de
consumo es indirectamente financiado por una oferta adicional de bienes y servicios
previamente producidos. Los precios relativos tienden a la baja, y la tasa de interés de
mercado tiende a ser constante. La clave del proceso sostenible es que se respeta el tiempo
de produccién adicional para consumir mas, con el mismo nivel de dinero y crédito.
(Cochrane, 2001).

Salerno (2001) alerta que cualquier alargamiento adicional de la estructura de
produccién, siempre proviene de un cambio en las preferencias temporales para consumir
nuevos productos. La reinversion en esos casos va destinada a mantener el capital actual. Es
decir, luego de un incremento significativo de la estructura, se va a una economia
estacionaria de equilibrio. Un modelo de crecimiento sostenible ayuda a entender las
infinitas decisiones independientes relacionadas entre si, que determinan en el largo plazo la
tendencia del crecimiento y las fluctuaciones alrededor de ella. (Cochran, Sall y Glade,

2003).

1V, 6. Resumen del capitulo

El crecimiento sostenible se basa en que las necesidades nuevas, como el aumento
del consumo de bienes y servicios, deben basarse en un periodo de ampliacion de la
infraestructura productiva, para evitar el desequilibrio entre oferta actual y demanda
potencial. Las inversiones empresariales de ampliacién para producir nuevos bienes,
requieren de un periodo en que la cadena proveedor cliente se vaya formando, con el evidente
cambio de precios relativos necesarios, que es lo que justifica la inversion de ampliacion
debido a la sefial que transmiten. En caso contrario, se juzga una demanda transitoria por lo
que los empresarios no amplian sus procesos ni adquieren bienes de capital, debido a que
sus expectativas de rentabilidad no estdn confirmadas en funcién de la informacién que
poseen y a sus propios calculos. Ello depende de factores elementales para que suceda la
inversion: necesidades insatisfechas comprobadas con una vida que se extienda en el tiempo
lo suficiente para justificar la adquisicion de bienes de capital. Y la disponibilidad de bienes
de capital para acortar el periodo de produccién y satisfacer una demanda de consumo

inmediata, que se presenta como consecuencia de expectativas y mayores ingresos,
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solventados con recursos de nueva creacidon por parte de los bancos. En caso que las
necesidades sean creadas por motivos expansivos monetarios artificiales, y no se verifique
ahorro genuino previo, la inflacién equilibrara la oferta y demanda de nuevos bienes,
arrastrando a toda la economia a la indexacién.

Incorporar bienes de capital, significa ampliar las etapas para agrandar la produccion
y / o sofisticar los bienes y servicios, de tal manera de ser mas atractivos al consumo, y con
mayor eficiencia en la prestacién. El incremento artificial de la infraestructura inter
temporal, surge del mensaje contradictorio que brinda una tasa de interés manipulada. Ello
se verifica en un aumento simultaneo del consumo y de la inversion, que presagian una crisis
de endeudamiento previa al ajuste recesivo. Es por ello que el crecimiento es el resultado de

procesos de ahorro y capitalizacidn, y no de consumo y gasto artificialmente incentivado.
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Capitulo V: El efecto de la expansion monetaria y el crédito no

financiado con ahorro

V.1. Introduccion

La teorfa por excelencia del crecimiento basado en la expansion artificial del crédito
y la emision monetaria es la que corresponde a su maximo exponente: John M. Keynes.
Keynes en su famosa Teoria general del empleo, el interés y el dinero (1936) dejo6 claramente
expuesto que las depresiones econémicas, en especial la desatada en octubre de 1929 (cuyo
origen se manifestd por la caida de la Bolsa de valores del NYSE, cimbronazo econémico
que duro varios afios y que produjo depresion con desempleo de cerca de un 30% de la mano
de obra activa), se deben a la falta de demanda suficiente para comprar toda la produccion.
Desde mediados del siglo XIX y hasta los afios 20 la economia capitalista habfa
experimentado un crecimiento notable dado el desarrollo industrial y la reinversién en bienes
de capital. Ese clima de bonanza y euforia productiva, pronto se trasladd a los negocios
financieros de bancos y en juegos especulativos de bolsa, que llevaron los precios de las
acciones a burbujas que no tardaron en explotar. La causa, como siempre, fue la politica
relajada de los bancos en la concesion de créditos a inescrupulosos y la expansién monetaria
de los bancos centrales para mantener el nivel general de precios, politicas sugeridas por
Irvin Fischer y G. Marshall como sustentos tedricos de esas politicas. Keynes tuvo una vision
mas tradicional respecto de las causas de la depresidn, sugiriendo que la misma era causada
por los excesos de produccion por encima de la demanda. Eso provocaba sobre stocks no
vendibles, con la consecuencia de generar una contraccion de la actividad de las empresas
via desempleo de los recursos, a fin de nivelar la oferta a la demanda. Pero eso producia paro
de actividades, y para paliarlo era necesario aumentar la demanda de corto plazo para
restablecer el pleno empleo. Para ello Keynes debia rebatir la ley de J.B. Say de 1803.

La Ley de Say nos deja un corolario interesante: Siempre habra equilibrio en el
mercado y siempre habra pleno empleo, ya que si todo lo que se produce se vende, los
factores estaran ocupados plenamente. La falta de bienes y servicios no debe imputarse a
que la cuantia de moneda es escasa, sino a que los productos lo son. Los gobiernos al creer
que los bienes ya existen, consideran que la recesion estd causada por la falta de demanda
debido a cuestiones de incertidumbre o exceso de ahorro y atesoramiento: Para que la gente

comience a gastar y mover la rueda, el motor del gasto publico hace posible el estimulo
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inicial que se vera traducido en una psicoldgica propension a consumir, y de suyo el inicio
del auge econdémico y bienestar de largo plazo.

Para Keynes no es la produccién la que genera el gasto y la demanda, sino las
decisiones de gasto las que generan la demanda a la que luego se ajustara la produccion. Si
no hay compradores, no hay produccion. La creencia de que expandiendo la moneda se
incrementa la demanda agregada sin el consecuente incremento de la productividad, es de
tiempos inmemoriales el justificativo de los gobiernos para envilecer la moneda, reduciendo
el poder real de compra de los salarios. Las pruebas empiricas son concluyentes cuando se
trata de ver los efectos de una expansion artificial de la demanda: No aumenta la produccién
de bienes y servicios, solo se verifica el aumento generalizado de los precios. La ilusion esta
planteada en que un gasto adicional disponible para la gente hace suponer que las
condiciones econdmicas estan en auge. Que un clima de optimismo generalizado ha ganado
la calle gracias a la magia del gobierno que con solo expandir la moneda y otorgar créditos
“blandos” la riqueza fluye, contradiciendo a aquellos que defienden el ahorro y la inversion
como paso previo para reproducir riqueza para finalmente consumirla, en funcion de las
expectativas privadas de la gente. La recesion y depresién es la consecuencia de una
expansion artificial sin un aumento verificado en la productividad. Incentivar la demanda
para superar el mal momento lo Unico que provoca es que el ajuste se demore en llegar,
cebando la bomba del crecimiento de los precios.

La regularidad de las depresiones econdmicas viene provocada por los repetidos
intentos de estimular la economia a través de la expansion de crédito. La expansion artificial
debe colapsar después de un tiempo y dar lugar a una depresion generalizada, luego de un
tiempo de aparente bienestar; la demanda agregada supera a la oferta, y esta no busca un
equilibrio por cantidad sino ajustando los precios en forma generalizada. La situacion creada
demanda mas moneda, mas crédito y por lo tanto el aumento de los precios y la tasa de
interés son acompafiadas por escasez de oferta de bienes, a la espera de que estos suban un

poco mas con sucesivas expansiones forzadas. (Marsimian, 2012).

V.2. Formalizacion del modelo de crecimiento artificial: el ciclo econémico monetario

Una economia sumida en el subempleo de sus recursos, con paro y estancamiento,
con un nivel de ahorro y con una estructura productiva donde se destina la mayor parte del

esfuerzo a la produccién de bienes primarios de consumo, esta inicialmente en las
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condiciones de equilibrio que se indican en la Figura 7. Las autoridades deciden expandir el
gasto publico y el crédito a fin de “reactivar” la economia en el corto plazo y que esto
provoque rapidamente el pleno empleo, en especial de los recursos humanos. Para ello
ordenan a las autoridades monetarias bajar la tasa de interés de mercado por debajo de la
tasa natural, que equilibra esta Ultima, las preferencias temporales de la gente en el largo

plazo.
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Figura 7. El ciclo econdémico en su situacion inicial. Ravier (2005).

V.3. La descoordinacion de la estructura inter temporal

Los empresarios en base a esta politica, perciben que la baja de la tasa de interés es
un mensaje de que la gente ha decidido ahorrar mas de lo que consume en el largo plazo, y
que los proyectos de inversion en estudio tendran una tasa de rentabilidad por encima de la
tasa de costo de capital que financia los mismos. Acompaiiada esta politica por discursos de
las autoridades incentivando a la produccion y el empleo, comienza el auge econémico

financiado con expansion artificial. Un clima generalizado de euforia comienza a percibirse,
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se verifica la demanda de personal y de equipos productivos para iniciar los proyectos que,
bajo estas condiciones de nuevo equilibrio, se consideran rentables (Véase Figura §). La
industria empieza a expandirse con fuerza, aunque se empiezan a manifestar que no todo
esta disponible para empezar, dado que las etapas de produccion estan acortadas, que no
estan en stock todos los insumos productivos que necesita la industria, y que tal vez haya
que importar gran parte de ellos, hasta que la industria de insumos nacionales logre sustituir
aquellas importaciones. Pero aquel mensaje percibido de mayor nivel de ahorro, es falso. La
gente que percibe nuevos ingresos dado que ahora se encuentran ocupados, comienzan a
demandar bienes de consumo que se encuentran en los mismos niveles de stock para la
estructura productiva vigente. Se presenta una demanda adicional por encima de la oferta, y
el ajuste del mercado se produce via incremento de los precios de consumo. La demanda de
equipos y materiales productivos de origen nacional también afecta los precios de los
mismos, dado un nivel de stock previo equilibrado a una demanda anterior. También suben
los precios de estos tltimos bienes. Tal vez el problema se agrave inicialmente dado que los
factores de produccion se trasladan desde la produccién de bienes de consumo a la
produccidn de bienes de capital. En definitiva, se verifica un aumento de los precios relativos

en forma descoordinada.
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Figura 8. El ciclo econémico en el corto plazo. Ravier (2005).
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Regreso a un estado anterior al auge

El aumento sostenido de precios se empieza a generalizar de tal forma que ya es
notable el desequilibrio del mercado de fondos prestables, debido a que se requieren dosis
adicionales de fondos para sostener el nivel de consumo en el largo plazo, dado que los
proyectos de inversidn mas extendidos en el tiempo ain no han madurado y requieren de
aquellos para llegar a la produccién de equilibrio deseada donde el consumo presente este
alineado con la produccion en toda la cadena. Si la autoridad monetaria expande la moneda
artificialmente, seguird alimentando el aumento de precios que ya es peligrosamente
inflacionario. Por precaucion, sube la tasa de interés a fin de incentivar el ahorro genuino en
el sistema bancario, y poder expandir el crédito conteniendo la inflacion.

A partir de alli se empieza a manifestar una situacion contractiva y de desempleo de
recursos (Véase Figura 9). Esto afecta la produccién general, se paralizan los proyectos y
cae el consumo paulatinamente. La magnitud de la contraccion dependerd directamente del
nivel que alcance la nueva tasa de interés, lo que a su vez guarda relacidn con la decision de
la autoridad monetaria de intervenir nuevamente durante el proceso de ajuste.

La contraccion implica que los proyectos se vayan paralizando, y por ende se
suspenda y se despida personal de las industrias de bienes de capital. Se notan demoras de
pagos y cobros, postergaciones y suspensiones de pago, y finalmente las quiebras son
generalizadas. Aumenta la morosidad bancaria y se contrae el crédito, pese a las medidas de
la autoridad monetaria de aumentar la tasa de interés. Los trabajadores desocupados se
vuelcan a actividades de consumo y de servicios mas cortas en el proceso productivo. Los
bienes de consumo se producen a un ritmo menor, lo que a su vez provoca una oferta menor
de estos y un aumento de sus precios. A partir de alli un sentimiento generalizado de desazén
induce a que la gente inicie el ahorro forzado por sus expectativas de una situacion futura
peor. La gente consume menos en prevision de un futuro no promisorio, ajustando la
demanda de todos los bienes y servicios en general, las empresas paralizan la produccion,
desinvierten, venden sus instalaciones a precio de liquidacion y el desempleo de personal es
generalizado. Todo ha caido alin mas que al inicio del ciclo, y la incertidumbre de la gente
provoca la depresion y el paro. El ciclo finaliza con la caida de la renta global que se refleja

en el PBI. El Cuadro I resume las caracteristicas descritas.
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Figura 9. El ciclo econémico en el largo plazo. Ravier (2005).

La prueba empirica del modelo verific6 estos aspectos en las series temporales
multivariadas y sus correlaciones, durante el periodo 1990-2014 (disponible a partir de series

univariadas en cuerpo metodologico, cap. Andlisis y discusion de resultados).

Figura 10. Anélisis de la cadena de errores empresarios de largo plazo y decisiones de ajuste. Garrison (2004) reinterpretado.
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Cuadro 1. Fases del ciclo economico monetario.

Fase del ciclo

Efectos

Fasel

(Expansion)

Expansion Crediticia (sin aumento del ahorro).

No disminuye el consumo.

La banca concede masivamente nuevos préstamos y se reduce
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 de bienes de capital.

Fase 2
(Boom)

El sector de bienes de capital demanda mas trabajadores.
Suben los salarios de los trabajadores.

Se generaliza el boom expansivo y bursatil. Especulacion desenfrenada.

Fase 3
(Crisis)

Comienza a crecer la demanda monetaria de bienes de consumo (mayores rentas
salariales y empresariales se dedican al consumo).

En alglin momento se detiene el ritmo de crecimiento de la expansién crediticia: sube
la tasa de interés. Cae la bolsa (crash).

Los precios de los bienes de consumo comienzan a crecer en términos relativos mas
que los salarios.

El sector del consumo experimenta beneficios contables (aumenta su demanda).

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

Fase 4
(depresion)

El sector de bienes de capital experimenta grandes pérdidas (disminuye su demanda —
Efecto Ricardo- y aumentan sus costos. La tasa de interés y los salarios suben).

Se despiden trabajadores de las industrias de bienes de capital.

Se liquidan los proyectos de inversion erréneos: quiebras y suspensiones de pago.
Pesimismo generalizado.

Aumenta la morosidad bancaria: los bancos marginalmente menos solventes tienen
graves problemas. Contraccion crediticia.

Los trabajadores vuelven a ocuparse en etapas proximas al consumo.

Hay consumo de capital, y la estructura productiva se acorta.

Se produce un ritmo menor de bienes y servicios de consumo.

Los precios de los bienes de consumo crecen atin mas (menos oferta y mas demanda
monetaria).

La renta nacional y los salarios disminuyen en términos reales.
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La cadena de errores cometidos por el empresario inducido por el ciclo econémico y

los ajustes que realiza en el largo plazo

Obsérvese la Figura 10. En la fase 1 del ciclo expansivo, el gasto en bienes de
inversioén y bienes de consumo sigue creciendo, mientras haya stocks para abastecer las
necesidades de estos ultimos. No obstante, comienzan a verificarse deslizamientos de precios
en los bienes de consumo que motiva a la gente a cuidar su gasto, dado que el proceso
inflacionario se ha desatado tenuemente y sus sueldos y jornales no fueron ajustados en
paralelo para reflejar este impacto. El consumo, debido a ello, es mas selectivo. La
sobreinversion sigue realizandose llevando a las empresas a continuar con la ampliacién de
los procesos productivos. Algunos bienes deben importarse, lo que presiona el alza del tipo
de cambio, y a generar sobre costos no deseados. Los empresarios siguen persuadidos de
que la expansion de sus industrias de bienes de segundo y tercer orden no se vera afectada.

Ello se ve reflejado en la fase 2 donde los empresarios continlan con sus procesos
expansivos dado que volver para atras o paralizarlos no tiene sentido alguno, porque todavia
tienen presente los indices de crecimiento industrial histéricos. Solicitan nuevos créditos
para aprovechar las ventajas, mientras la tasa de rentabilidad se mantenga por encima de la
tasa de interés. Los sobre sfocks requieren mds capital de trabajo, que ahora es abastecido
por los bancos, pero a tasas incrementales. La produccion se ha transferido en parte desde
los bienes de consumo a los bienes de capital. Por lo tanto, aquellos comienzan a faltar
incipientemente, y se desata el proceso inflacionario contenido. La produccion industrial

requiere mas recursos humanos, lo que implica la suba de salarios para captar operarios.

El cambio de expectativas

En la fase 3 los precios de los bienes de capital siguen en alza, mientras que la
inflacion va deteriorando el poder adquisitivo de los salarios de los trabajadores empleados
en empresas de bienes de consumo. Las primeras empresas que paralizan y racionalizan la
produccién son las de bienes de consumo, dado que la demanda empieza a caer debido a la
actitud conservadora de los consumidores. Estos se ven compelidos a ahorrar forzadamente,
dado que temen quedarse sin empleo, racionando el consumo. La tasa de interés sube para
cubrir los riesgos de incobrabilidad de créditos al consumo, mientras se refinancian las
deudas de capital con incrementos leves en la tasa de interés. Los costos financieros
incrementales hacen que los planes de produccion de bienes de capital se rectifiquen dado
que la rentabilidad comienza a estar por debajo de la tasa de interés. Los procesos inter

temporales ain no se han completado, y estas empresas reciben costos incrementales, lo que
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provoca la pérdida de competitividad. En este momento, los empresarios se dan cuenta que

han mal invertido en ampliar las etapas de produccion y bienes de capital e inician el ajuste

para subsanar el error inducido por la politica monetaria.

Cuadro 2. Sintesis de las causas de la mala inversion, cursos de accion y sus efectos que genera el ciclo en sus fases.

FASE

1

INDUCCION / DECISION

Toma de credito de largo plazo en

(BOOMY} el mercado local

CAUSA

Politica desarrollista

Tasa de interes subsidiada
Rentabilidad del proyecto
ex ante esperada

CURSQ DEACCION
Inversién en ampliacion
de infraestructura y bie

nes de capital

{SOBREINVERSION)

EFECTOS MACRO Y MICRO

Suben los precios de bienes
de capital y de consumo

Se agotan los stocks de
consumo

Se importan bienes de ca-
pital

2  Tomade credito acorto plazoen Inflacion de costos Terminar los procesos Larentabilidad de! 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 latasa de interes
(BUST) poracortamiento de tiempos financieros Ajuste de costos operati- Reduccion de RRHH
Reduccion de inversion en empre- vy 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 et
riesgo financiero

Elaboracion propia.

La entrada en recesion con inflacion

En la fase 4 y en forma anidada los proyectos industriales no han podido completar

sus procesos, y comienzan a liquidarse. Ello significa que el ajuste se produce primero en el

nivel de ocupacidn de trabajadores que, suspendidos o despedidos, arrecian el proceso de

ahorro forzado y la suspension de toda compra de consumo suntuario. El endeudamiento de

consumo hace que los bancos tengan quebrantos y falta de disponibilidad crediticia. Sube la
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tasa de interés del sistema para captar ahorro genuino y cubrir el riesgo financiero de
incobrabilidad. Mayores quebrantos, llevan a nuevos ajustes. Si el Banco Central decide
nuevamente bajar la tasa de interés, la recesion se agudizard mientras que los recursos
volveran a emplearse en las empresas de consumo aceptando salarios mas bajos, o en negro.
Los proyectos industriales son abandonados o paralizados hasta que el ciclo vuelva a ser
expandido. “Los trabajadores desocupados se vuelcan a actividades de consumo y de
servicios mds cortas en el proceso productivo. Se producen los bienes de consumo a un ritmo

menor, y a menor oferta con aumento de sus precios.” (Marsimian, 2012).

V.6. Resumen del capitulo.

Las decisiones de politica monetaria y fiscal que lleve adelante el Gobierno
distorsionan la infraestructura productiva, tanto en su extension como en los precios relativos
que equilibran las etapas que la componen. Pero, como el dinero de nueva creacion se
introduce por ciertos canales, va generando faltantes en las etapas que no pueden ser
cubiertos sincronicamente al presentarse la demanda agregada. La produccidon no se
incrementa simultdneamente en todas las etapas, y el tiempo que requiere la expansion de
fabrica no es respetado. El aumento general de los precios es la consecuencia de esta politica
arbitrada desde el gobierno. La demanda incremental de bienes de consumo, no puede ser
satisfecha porque no pueden fabricarse instantdneamente los bienes demandados en forma
agregada, dado que la ampliacion de fabrica e instalaciones no concluy6 simultdneamente.
Mientras tanto la suba de precios equilibra la oferta y demanda, y el faltante de bienes reales
es cubierto con la importacion. A su vez eso produce nuevos desequilibrios de balanza
comercial y de pagos, distorsionando el tipo de cambio y la tasa de interés.

El empresario se enfrenta ahora a un proyecto que no es rentable. Sus calculos fueron
alterados sin poder prevenir esta situaciéon. Debe ajustar su proyecto para no incurrir en
graves pérdidas. Ajusta la cantidad de recursos humanos y materiales, reduce el capital de
trabajo, refinancia deudas y finalmente liquida su inversién porque no puede cumplir con
sus planes.

Su actividad creadora y de valor social agregado ha sido desvirtuada por una politica

que solo pudo mantener sus objetivos durante el corto ciclo de auge.
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Capitulo VI: La gestion de los riesgos que afectan a los proyectos

industriales y de expansion de la infra estructura

VI 1. Introduccion

Lledo (2004) indica que los riesgos que afectan la inversion de largo plazo deben ser
administrados convenientemente. Para ello, se debe planificar como se van a administrar;
identificar convenientemente y realizar un andlisis cuantitativo y probabilistico; planificar la
respuesta que la gerencia debe dar mediante el disefio de cursos de accion a fin de reducir
amenazas; finalmente monitorear y realizar un seguimiento estrecho de los riesgos
identificados. Para el autor, los riesgos se identifican con situaciones externas provenientes
de: i) los cambios tecnoldgicos; ii) los precios de mercado; iii) los cambios de la demanda;
iv) las politicas del gobierno y la legislaciéon ambiental, y v) las variaciones en el tipo de
cambio y la tasa de interés.

Planificar la administracién de riesgos incluye la definicion de roles y
responsabilidades de los stakeholders, dado que una inversidon que no contempla los riesgos
de terceros se torna insostenible. No alcanza con planificar una demanda en escenarios
probabilisticos en forma anticipada, si no se complementa con el efecto del ciclo en su etapa
recesiva. El boom puede ser previsto con mayor probabilidad que el ingreso en una recesion.

Para Norlida, et al. (2010) el buen funcionamiento de las empresas depende de una
adecuada gestion de riesgos, de manera de contribuir con el mayor valor interpretado por los
interactuantes como muy positivo. El criterio consiste en gestionar el riesgo global de toda
la empresa, no solo de las variables més criticas. Para ello las nuevas estrategias de
integracién empresarial, gobernanza y la gestion global de riesgos se consolidan a fin de
obtener el logro de maximizacién del valor.

Mientras tanto Dafikpaku (2011) concluye luego de una investigacién del afio 2009
publicada por AON Co sobre Risk Management, donde se identifican los principales riesgos
que influyen como consecuencia del ciclo en ralentizacion econdémica, los cambios
regulatorios, la interrupcidn de negocios, el riesgo de liquidez y el fracaso de la cadena de
suministros, debido a las fluctuaciones econdmicas. La gestién consiste en minimizarlos con
el objeto de mantenerlos dentro de limites controlables, y en su caso aceptarlos para ganar

un plus de rentabilidad. La gestion del riesgo empresario se define en el control de los riesgos
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antes de que ocurran, mitigar el impacto cuando la pérdida se produce y tomar decisiones
para una rapida recuperacién.

En su caso la evaluacion social de un proyecto de infraestructura implica el impacto
en el desarrollo del bienestar no solo econdmico financiero, sino educativo, previsional,
humano, de acceso a todas las riquezas generadas bajo un criterio de equidad, a un ambiente
digno y a condiciones humanas sustentables. Esta evaluacion permite distinguir de qué forma
el proyecto contribuye a la mejora social integral. Una mala financiacién proveniente de una
incorrecta evaluacion del ciclo econémico, que alterara el desarrollo y crecimiento sostenido.
(Miranda, 2005).

Ahora bien, es evidente que los fendmenos criticos de la vida econémica van a influir
en los objetivos y decisiones de los actores, incluso en las decisiones de bienes de capital
que seran mds precavidos para tomarlas. Toda inversiéon implica asumir un riesgo, y el deseo
de asumir un riesgo probablemente serd menor después de las interferencias provocadas por
las crisis econdémicas. En una fase de expansion, una mayor oferta de capital monetario
conduce a una expansion excesiva del giro de la produccidn. Si este movimiento ya no puede
ser mantenido y un aumento en la tasa de interés obliga al giro productivo a cortarse, crea
una situacion de retiro masivo de dinero de la circulacion econdmica, con la consecuente
entrada en recesion. (Strigl, 2000).

Un aspecto interesante sefiala Abram, et al. (2007) que indican que, para recibir
inversiones externas directas segun la UNCTAD, entre ellas se observa el riesgo pais,
indicador compuesto que refleja algunos factores macroecondémicos y de otro tipo que
afectan a la percepcion del riesgo por parte de los inversores. No caben dudas que el riesgo
pais es un indicador confiable, pero arbitrario para los académicos. Como tantos indicadores

forzados que descalifican a un pais por razones circunstanciales de problemas financieros.

VI.2. Los riesgos no gestionables

Bazzani y Cruz Trejos (2008) tienen una opinion controvertida respecto a los riesgos
cuyas variables exdgenas afectan a un proyecto de inversion. Esos riesgos son de indole
macro y microecondmica: tasa de interés local, inflacidn, tipo de cambio, nivel de ahorro,
nivel de inversion total, tasa de crecimiento sectoriales, riesgo beta del sector, riesgo de
inversion del pais, son los mds caracteristicos que admiten no ser controlables, no puede

preverse su comportamiento futuro, admitiendo de esta forma que una inversién no puede
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controlar sus riesgos de ciclo, dado que los efectos de la economia no pueden estimarse con
precision.

Ventura Aranguren (2009) admite que las necesidades de captacion de recursos se
ven afectadas por los tipos de interés y de cambio, que forman parte de los factores de riesgo
a los que se encuentra expuesta una empresa del sector industrial y de servicios energéticos,
dada la inversion constante a la que deben recurrir. Los precios de los comodities como el
precio del petrdleo crudo, el carbdn, la electricidad, y el gas agravan el nivel de riesgo, que
se mide, pero no se prevé al momento de realizar la inversion inicial. Al riesgo de la tasa de
interés se responde activamente durante el transcurso del proyecto, omitiéndose la incidencia
de este factor como riesgo que desencadena el ciclo. Esta apreciacion indica que los riesgos
de tasa, tipo de cambio y precios forman parte de un riesgo mayor vinculado con el ciclo
econdmico. El objetivo de la administracion de riesgos de una empresa no debe ser evitar
que no se tome ningln riesgo, puesto que si no hay riesgo no hay rentabilidad sino, mas bien,
asegurar que los riesgos en que se estd incurriendo sean conocidos por la gerencia, y se
encuentren dentro de los limites impuestos y elegidos por ellos. Se acta reactivamente y no
prospectivamente al momento de la inversién como integrante entramado del ciclo de la
expansion monetaria y crediticia que afectara los precios relativos, la tasa de interés y los
tipos de cambio. Por otro lado, la estimacion de escenarios permite determinar las
probabilidades de ocurrencia, mediante una aproximacion, pero no se determina el momento
aproximado en que las variables se distorsionaran por efecto de la expansién monetaria y
crediticia.

Una opinién autorizada como la de Fornero (2016) dice que la administracion de
riesgos de la empresa comprende las estrategias para alinear los negocios con los factores de
su ambiente, a fin de alcanzar los objetivos de la organizacion. O con mayor precision nos
indica que se trata del proceso de evaluar y ubicar los riesgos de todo origen que amenazan
el logro de los objetivos de la organizacién. Es justamente el cometido de la “ingenieria
financiera” en la administracion de riesgos. Se desarrollan medios de valuacion de cada tipo
de riesgo, y sobre la base de las transacciones con derivados reubican esos riesgos mediante
instrumentos de mercado. La titularizacién concentra los riesgos aislados que luego se
derivan a otros titulos consolidados. Se pregunta si es posible mediante la participacion de
actores y titulos asegurar todos los riesgos. Seglin su opinidén: “Parece claro que no”. A
partir de alli aclara, que los mercados financieros cubren los riesgos especulativos, pero no
pueden cubrir todos los riesgos, dejando claro que el Estado se involucra cada vez mas en

hacerse cargo de los negocios del riesgo.
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En otro estudio que realizé el mencionado autor (Fornero, 2010) admite una mezcla
algo difusa entre la forma de identificar el nivel del riesgo de la inversion y el modo de
considerar el riesgo en la evaluacion. Para el primer grupo las técnicas que se aplican como
el analisis de sensibilidad, escenarios, simulacién solo se identifican con el ajuste para
introducir la influencia del mismo. Dichas técnicas se refieren a un ajuste de la tasa de corte
o del periodo de recuperacion que se requiere, o el ajuste del flujo de fondos, de ambos o
ninguno. Como vemos, el ciclo no estd incluido como riesgo global de largo plazo, sino sélo
el analisis aislado de sus variables integrantes.

Darcy & Brogan (2001) realizan un resumen interesante de lo que entienden por
gestion de riesgo empresarial. Es en esencia el dltimo nombre para un riesgo general
denominado “Gestion de riesgos de negocios”. La gestion se divide en: Gestidn como riesgo
financiero, operativo y estratégico. Lo esencial para nuestro interés es el tratamiento del
riesgo financiero que cubre pérdidas potenciales debidas a cambios en los mercados
financieros, la tasa de interés, tipo de cambio, los precios relativos de los insumos
productivos, y los riesgos de liquidez y de crédito. Los gestores de riesgo tradicionales se
centran en la mayor pérdida que razonablemente se podria esperar que ocurra. Si esa pérdida
excede la capacidad de la empresa para hacerle frente, se adoptan medidas para gestionar
ese riesgo, o transferir parte del riesgo a otros instrumentos financieros que se transan en
mercados. Entre ellos han desarrollado una técnica denominada Value at Risk (VaR) del cual
se obtiene un valor que indica la perdida que la empresa esperaria que ocurriera durante el
tiempo seleccionado como intervalo.

Klein & Klein (2001) dejan la impronta de que las decisiones de asignacion de
recursos estan vinculadas con la expectativa sobre los precios futuros y la informacion
contenida en los precios actuales. A nivel macroecondmico, la tasa de interés, el nivel de
crédito, el tipo de cambio y el déficit fiscal son todos los argumentos con que cuentan para

tomar decisiones holisticas.

VI.3. Resumen del capitulo

De la comparacion de las opiniones de autores tanto de manuales de texto en finanzas
como de expertos en el tratamiento del riesgo empresario, no hay una técnica definida que
contemple la incidencia del riesgo del ciclo econémico monetario en su conjunto, que

anticipe con adecuada precisién el periodo y duracidén de un auge como las consecuencias
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que se presentaran en el momento del ingreso en la recesion. Si bien la emision monetaria y
el crédito y la tasa de interés son monitoreados para tomar decisiones de financiamiento, las
estructuras financieras apalancadas para inversiones de capital en general se realizan con
ahorros externos y endeudamiento en moneda dura, de manera de evitar el riesgo de
incrementos de tasas, indisponibilidad de fondos de largo plazo, y la absorciéon por parte del
Estado para financiar sus gastos e inversiones. El ciclo monetario es demasiado importante
para estudiar s6lo algunas variables que se ven afectadas por su incidencia. Y, normalmente,
induce a decisiones contradictorias: la tasa de interés doméstica y el tipo de cambio son
manipulados induciendo a la inversidn, lo que lleva a los empresarios a tomar estos
parametros como positivos para sus inversiones de largo plazo. El tiempo de la inversion no
es introducido como variable dado que no existe una tecnologia que pueda medir su
incidencia a través del ciclo. En ese aspecto, la contribucién de la presente investigacion, fue
plantear la tecnologia MAPPII para tener en cuenta el momento precision de llevar a cabo

la inversion y el tipo que mejor se adecua a la misma.
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Capitulo VII: Empresarialidad y gestion empresaria

VII 1. Introduccion

La empresarialidad es un proceso surgido de la acciéon humana que les permite tener
un sentido de estado de alerta para gestionar la coordinacion entre quienes desean satisfacer
necesidades, pero no encuentran la forma o la persona indicada, y entre quienes son
propietarios de esos bienes y servicios, buscando con poco éxito encontrarlo.

El empresario no es un cientifico que toma decisiones mecdnicas en un mundo de
conocimiento y predicciones perfectos. De ser asi, su funcion careceria de sentido. Sabemos
que el contexto social donde se desarrolla la accion humana no es perfecto. Si el mercado es
perfecto hay un niimero dado de alternativas econdmicas con costos e ingresos bien
conocidos, lo que reduce la decision a un mero céalculo. En realidad, fines y medios no estan
dados, y los empresarios deben descubrir su mercado de oportunidades, en una constante
lucha contra las contradicciones. (Pasour, 2000). En toda economia real cada actor es
siempre empresario, y su objetivo es ampliar su informacién sobre las condiciones del
mercado. Esta siempre vigilante, atento a los cambios de datos para mejorar sus servicios y
el beneficio de su actividad. Sin embargo, en la vision neocldsica el mercado siempre esta
en equilibrio, con perfecta informacioén donde no hay rivalidad en busca de ganancias.

Cada decisién es tomada por el consumidor y la empresa dentro de un marco
conocido compuesto por una funcion objetivo dado, un conjunto de recursos y de tecnologia.
(Kirzner, 1997). Pero la accién mercantil se caracteriza por las oportunidades de beneficio
empresarial puro. Estas se basan en errores empresariales anteriores que no fueron atendidos
convenientemente y que terminan en recursos mal asignados, cuyo resultado se nota en la
escasez o sobre abundancia innecesaria. Y aclara: “La competencia no es la descripcion que
hace la teoria neocldasica en la cual los participantes del mercado compran y venden
idénticos productos a precios uniformes.” (Kirzner, 1997, p.73)

El empresario solo necesita saber dénde estdn pagando demasiado los compradores
y donde estan cobrando demasiado poco los vendedores, cubriendo ese “hueco” ofreciendo
comprar a un precio algo mayor, y venderlo a un precio algo menor. Descubrir esas
oportunidades sin explotar, requiere estar en una actitud de alerta. El calculo, la ciencia de
la economicidad, la optimizacién o las ecuaciones diferenciales por si mismas no

proporcionan ese conocimiento. De esta actividad surge el beneficio puro que remunera la
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perspicacia empresarial. No procede del intercambio, procede de haber descubierto
vendedores y compradores de algo, por lo que estos tltimos pagaran mas de lo que los
primeros pueden. Se trata su funcién, en buscar conocimiento en informacion de los
desequilibrios inexplotados en el proceso de mercado. El empresario detecta algo que se
vende a precios distintos en dos mercados, como consecuencia de la imperfecta
comunicacion entre ambos. “La labor empresarial solo tiene sitio si el mercado esta en
pleno desequilibrio.” (Kirzner, 1998, p. 41). En el fondo la funcién consiste en coordinar
informacioén dispersa y poco conocida, en cuanto a necesidades y recursos disponibles para
atenderlas. Descubrir mercados subvaluados es lo que justifica la rentabilidad. Estas
oportunidades ocurren debido a la dispersién de la informacion. Ello se debe a la falta de
conocimiento de las cambiantes condiciones del mercado. (Cachanosky, 05/2000).

Halcombe (2003.a) define tres funciones bésicas que caracterizan la empresarialidad
y que contribuyen al progreso: i). La inversioén en Investigacion y desarrollo, con el fin de
mejorar procesos productivos y la calidad de los bienes y servicios. ii). Ampliar el stock de
conocimientos de modo que cuando aparece una oportunidad de beneficio, estard en
condiciones de reconocerlo. iii). Desarrollar el sentido de alerta para estar disponible para
equilibrar el mercado entre oferta y demanda.

Para Ravier (2006) el empresario da dindmica a la sociedad, la lleva desde un estado
de desequilibrio a un equilibrio inestable gradual, lo que se entiende como arbitraje de
recursos a través de los precios relativos. El empresario moderno modifica o hace cambiar
la informacién o conocimiento que posee el actor, dado que el mismo es: i) subjetivo,
practico, no cientifico; ii) estd disponible y disperso en todas las mentes humanas; iii) es
tacito y no articulable; iv) se crea ex nihilo (de la nada), como subproducto de la funcién
empresarial, y v) es transmisible a través de procesos sociales objetivo de estudio e
investigacion de la ciencia econémica. Asimismo, Storr & John (2011) agregan que las
oportunidades para descubrir los desequilibrios en los mercados existen para todos los
participantes, pero no son bien leidas o entendidas e identificadas como tal. Las diferencias
de conocimientos y el comportamiento social no previsto, explican las diferencias entre
empresarios en alerta o no, ante los cambios.

Reforzando la idea de la funcién empresarial, Garcia Garnica & Taboada Ibarra
(2012) opinan que un mercado en equilibrio implica absoluta correlacién entre necesidades
y bienes y servicios disponibles. Pero si la estructura de preferencias cambia, eso
desequilibra las relaciones de intercambio, lo que justifica la funcién empresarial de

equilibrio. Una empresa contiene recursos, procesos y coordinaciones heterogéneas que
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necesitan ser combinadas adecuadamente. Para ello el conocimiento se obtiene mediante las
transacciones, ni antes ni después de ellas.

Charry (2010) en la version mas moderna de la tradicién de la Escuela Austriaca,
deduce que el desequilibrio que se produce en el mercado entre oferentes de bienes y
servicios que no encuentran su mercado, y los clientes necesitados que no encuentran sus
proveedores, ese vacio es llenado por la actividad empresarial, en busca de equilibrar las
funciones de un mercado en constante variacién. Para una adecuada coordinacién efectiva
de los agentes del mercado es necesaria una constante adquisicién de conocimientos e
informacién mutua, una red cada vez mas compleja y exacta sobre las demandas potenciales
y las posibilidades de la oferta. El empresario es el que coordina el proceso identificatorio
de oportunidades a partir de conocimientos e informaciéon que obtiene, producto de sus
relaciones de intercambio. Esto no seria posible si no existiera la competencia en el proceso
de descubrimiento. La funciéon empresarial solo se da en competencia imperfecta y
desequilibrio del mercado. “...y el objetivo es estar alerta, detectando que un bien o servicio
se vende a precios distintos en dos mercados, debido a la imperfecta comunicacion entre
dichos mercados.” (Kirzner, op.cit. p. 98)

Sautet (2000) define el principal papel mas que importante de la funcion empresarial,
mantenerse en estado de alerta a las oportunidades, para integrar los conocimientos hasta ese
entonces dispersos. La empresa es un instrumento para la explotacién de una oportunidad de
beneficio descubierto. Pero sdlo ocurre, luego de que el beneficio ha sido explotado. La
empresa no es solo un lugar de explotacion de una oportunidad de beneficio, es también un
lugar de descubrimiento de necesidades y de factores para atenderlos en una constante
dinamica.

Garzon Castrillon (2007) define dos funciones esenciales: la coordinacion de la
produccién en funcién de los gustos del cliente, y la direccion y administracion de la
empresa, mas comunmente llamadas operacionales. De estas dos funciones se deriva la
creacion de valor para los stakeholders. Se crea valor generando una red de clientes y de
servicios crecientes. Ampliando las barreras de entrada que bloquean a los competidores
durante algin tiempo, y estableciendo economias de escala y la flexibilidad de sus procesos.

El BID (2002) sintetiza que la herramienta esencial del empresario para detectar
oportunidades de negocios es la informacidn, que mediante su actitud creativa el mismo
busca, reformula, interpreta, y adapta sus bienes y servicios a las necesidades estrictas de sus
clientes. Los canales més utilizados son las redes de contactos y la experiencia laboral en las

empresas. Internet y demds plataformas han revolucionado el alcance de llegada a clientes y
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proveedores, lo que facilita al empresario actuar con celeridad cuando arbitra. El proceso
empresarial no es racional ni planificado como se supone en la academia. Es una actividad
proactiva, un lobo en busca de alimentos. Una vez que detecta su nicho del mercado, puede

utilizar herramientas de planificacion, reconvertido en un gerente de negocios.

VIL.2. La vision tradicional de una empresa y la vision moderna en conflicto

Una visién anacrénica que justifica la existencia de la empresa coincide con que con
su existir se reducen los riesgos en todo sentido, aumentando su volumen. Pero este se
reequilibra cuando aumenta la demanda de factores de produccién. Cambia el riesgo
personal por los nuevos riesgos que adquiere con proveedores, bancos y clientes. (Martinez
Echavarria, 2001). Incluso se sostiene que las decisiones de inversion de largo plazo son
adivinaciones subjetivas y muy sesgadas. Pero esa subjetividad, el empresario la equilibra
con la experiencia pasada, lo que torna sus decisiones mas prudentes. También Klein (2010)
agrega que, segun la teoria neoclasica, la empresa como tal no existe en absoluto. Se trata
solo de una funcién de produccion, un medio para transformar insumos en productos. Para
ello maximiza beneficios monetarios sujetos a la restriccioén de que sus planes de produccion
deben ser tecnoldgicamente factibles. Los empresarios asignan recursos sobre la base de sus
expectativas sobre los precios futuros y la informacion contenida en los precios actuales, de
bienes de consumo y factores de produccion. El empresario es el que decide que bienes y
servicios se deben producir y que métodos de produccion deben utilizarse para producirlos.
Su funcidn consiste en seleccionar entre la multitud de métodos tecnologicamente factibles,
los mas apropiados para suministrar bienes al mejor precio y con la mayor celeridad. Aunque
indica que, son los bienes de consumo los que definen la complejidad de la estructura de
produccién y la mezcla 6ptima, intensiva o no en capital.

Miranda Morales & Valencia Cobos (2010) tienen una concepcion moderna del
empresario. Este, va contra la sabiduria comun, es una persona que recibe una intuiciéon
especial que le indica donde esta presente su necesidad de coordinacién, con un premio o
rentabilidad. Tiene mejor informacion o percibe las necesidades futuras con creatividad. Ese
empresario sabe que producto o servicio estd faltando, para completar un proceso
productivo. Sin la presencia y acciéon empresarial, la teoria del crecimiento econdémico es
inviable, dado que la accién coordinadora y descubridora es esencial. El Estado como

empresario es incapaz de detectar necesidades que aiin no ha percibido, porque carece del
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“olfato” empresario. Esa oportunidad es solo detectada por quien tiene habilidades
procesando informacion on line, sobre las necesidades insatisfechas. (Douhan et. al., 2006).

Un brillante resumen de las ponencias austriaca lo proporciona Aranzadi del Cerro
(2001) cuando afirma que la empresarialidad no se da en el vacio, es una actividad con
servicio social, que busca coordinar necesidades insatisfechas, por un lado, y posibles
proveedores que no encuentra sus clientes por el otro. Pero esa actividad creativa se
manifiesta dentro de un marco cultural y una sociedad determinada, con instituciones
publicas y privadas que la protejan y promuevan. El empresario maneja informacioén que no
es procesada y advertida por otras personas que actuan en los negocios ya establecidos. El
proceso de informacién y coordinacion empresaria se resuelve mediante las relaciones
sociales, al descubrir y modificar informacién. Una oportunidad de ganancia que origina una
accion es captada por una persona, pero puede ser invisible a otros porque estos ven al mundo
a través de distintas Opticas basadas en distintas experiencias y presunciones. Una cosa es el
estado de alerta del negocio, y otra la administracién gerencial de las decisiones que se
desencadenan para llevarlo a cabo. (Lewin, 2013).

Asimismo, el mercado puede ser ampliado gracias al crecimiento poblacional, el
incremento de la eficiencia que impacta en los ingresos reales per cdpita, y la reduccién de
costos de comunicacién y transporte. Estos pardmetros se pueden aprovechar para
desarrollar nuevos emprendimientos donde los factores se puedan combinar de distintas
formas. Se produce un efecto contagio entre los empresarios que incorporan la labor de los
pioneros para mejorar las nuevas oportunidades de negocios. Esas nuevas oportunidades
surgen de los cambios en los gustos, tecnologias de explotacién y nuevos recursos
disponibles que empujan a la economia fuera del equilibrio. (Halcombe, 2003.b)

El proceso empresarial surge de una escala de valores y necesidades insatisfechas,
para lo cual busca los medios més eficientes, los construye, los coordina en base a un calculo
econdmico del cual pueda obtener un beneficio que remunere su funcion. A partir de ello
construye la estructura de produccidn, o sea el capital con que cuenta para llevarlo a cabo.
Pero puede ser sujeto a engaifio por una expansion crediticia que adultera su calculo.

A fin de llegar al consumo, tltima etapa de la cadena de produccién para satisfaccion
de necesidades, debe esperar una serie de etapas intermedias para la obtencién y construccién
de bienes econdmicos intermedios, con los que la eficiencia productiva multiplicard la
cuantia final de bienes de consumo. Pero es el tiempo el que va resolviendo la incertidumbre,
sobre el volumen de la demanda y la cuantia de bienes de capital y las etapas de produccién

necesarias para cumplimentar la cadena. La inversidn se realiza en base a célculos
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estimativos del crecimiento, de manera de no mal invertir o invertir en forma insuficiente
hasta alcanzar el pleno empleo de los recursos fisicos y humanos. De esa forma se van
incorporando bienes de capital, tecnologia y otros recursos productivos en la medida que el
valor actual de su proyecto de largo plazo, le indique una rentabilidad acorde con su riesgo.
Estimara decisiones entrelazadas de ampliacion o desinversion, segin la realidad se vaya

presentando. (Huerta de Soto, 2009).

VIL 3. El empresario y las decisiones de inversion en ampliacion

Pero en todo proceso productivo de bienes intermedios, el ahorro es imprescindible
para la formacion del capital a aplicar en las diversas etapas productivas que ampliaran el
consumo futuro. A mayor nivel de ahorro, el empresario interpreta que el costo de los bienes
de capital es mas barato, y hay una mayor disponibilidad de ellos para ampliar los procesos.
En sentido contrario, una tasa de interés de mercado alta indica que el ahorro es escaso, la
disponibilidad de capital es menor y mds cara, por lo que no expande los procesos
productivos, reduciendo por ello la inversion y afectando el consumo. La tasa de interés es
la sefial de hasta donde invertir y como sera de extensa la estructura de produccion.

Cuando el banco central baja las tasas de interés para incentivar la inversion, en
realidad incentiva el consumo presente, induciendo a los empresarios a sobre invertir en
proyectos industriales mds alejados de la etapa de consumo. Esto motiva la caida de la
produccién global de bienes de consumo y un aumento de sus precios relativos,
disminuyendo el salario real de los trabajadores. La crisis mas tarde se presentara cuando
haya un exceso de inversion en las etapas mas alejadas al consumo, que han ensanchado la
estructura de capital. Los errores de ampliar la estructura y asignar mal el capital terminan
inexorablemente en ajuste de los proyectos, pese a que en el corto plazo se ampliaron para
reactivar la demanda y el gasto.

La produccidn se trata de un proceso acumulativo por etapas, en las que en cada una
de ellas se mide la rentabilidad que se obtiene, y se compara con el costo de capital (o costo
de oportunidad) que le significa erogar al empresario. Durante la recesion, el empresario se
concentra en tomar medidas para restablecer la rentabilidad o eliminar las pérdidas todo lo
que sea posible. Los primeros que sufren las medidas recesivas, son los recursos humanos.
A su vez, estos recursos reducen el consumo, lo que es lo mismo aumenta el ahorro forzado,

a fin de devolver los créditos y ajustar sus egresos a la nueva realidad, que incluye
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incertidumbre para ubicarse laboralmente. Es opinion del autor que las crisis no pueden
evitarse, sino tan sélo prevenirse. Y eso expone el modelo predictivo propuesto (MAPPII),
para que el empresario anticipe los auges y recesiones en funciéon de un modelo regresivo.
El problema del crecimiento del pais se debe al bloqueo de la actividad empresarial. Esta
tarea es mancomunada, iniciada por algunos que detectan oportunidades mientras otros
continuadores desarrollan combinaciones posteriores que logran mejoras en los nuevos
procesos y productos, ya que es la clave del crecimiento. Una produccion equilibrada entre
necesidades estancadas y recursos insuficientes para atenderlas, no provoca el progreso. Para
expandir la infraestructura productiva es necesario que se creen nuevas formas para atender
las necesidades ilimitadas, que proporcionan trabajo adicional en todos los rubros de la

produccion. (Halcombe, 1998).

VIL4. Resumen del capitulo.

A manera de resumen se puede utilizar los conceptos de Selgin (1990) quien
justificaba al empresario no como un gerente que planifica en base a datos ya dados, y
necesidades historicas vigentes. El empresario, sin calculo monetario, pierde evidencia vital
para determinar sus conclusiones. Cuando los precios estan distorsionados, en especial por
la intervencion del Estado y sus politicas monetarias y crediticias, induce a los empresarios
a cometer errores de interpretacion y de asignacion de recursos de inversion y
endeudamiento. Esto ocurre porque las preferencias y prioridades de los clientes y
consumidores han sido mal interpretadas, agravando los efectos negativos del ciclo recesivo.

El empresario busca nueva informacion, la traduce en expectativas de intercambio,
calcula su rentabilidad y la cuantia de la inversidn, administrando riesgos que alteran sus
planes. Una decision de expansion contiene riesgos cuantificables y gestionables, pero otros
riesgos solo pueden ser transferidos. El riesgo del ciclo queda fuera de su gestién directa. Es
presa de una informacion distorsionada que lo hace incurrir en errores como los descritos en
capitulo anterior. Solo puede prevenir la recesién y el tiempo en que ocurrird. Debido a ello

graduard su esfuerzo y la utilizacion eficiente de sus recursos.
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Capitulo VIII: Conclusiones sobre marco tedrico.

Capitulo I. El ciclo econdémico.

Se ha concluido que hay un consenso generalizado entre los autores: la emision
monetaria acelera la demanda provocando el desacople de la infraestructura productiva,
consistente con un estado anterior a la expansion. Pero el factor tiempo no es considerado
convenientemente, dado que la fabricacion de bienes de capital exige concomitantemente
una expansion inter temporal que, si no es debidamente coordinada, finaliza en ajuste

recesivo.

Capitulo II. Efectos financieros del ciclo.

En el capitulo, se llegd a la conclusion que el ciclo provoca efectos en las variables
financieras ex6genas en especial el valor del dinero y la cuantia de la tasa de interés. En el
transcurso del proyecto de inversion, la tasa de costo de capital va fluctuando y alterando los
calculos iniciales con los que se evalud la factibilidad del mismo. Pero la inversion financiera
ya fue efectuada antes de que ocurran los hechos desencadenantes del ciclo. El riesgo
financiero se ha incrementado sin haberlo considerado a tiempo. Y la rentabilidad del
proyecto se vera afectada por las fluctuaciones de los precios relativos, la tasa de interés y
el costo financiero incremental. El empresario advierte que la inversién se ha sobre
dimensionado, y no podra corregir su error, a menos que ajuste los recursos destinados al

proyecto.

Capitulo III. El cdlculo empresarial.

En este capitulo, se ha verificado que las inversiones de capital son concretadas
previo andlisis de estado de los precios relativos que anticipan la disponibilidad o no de esos
recursos de capital. Y la historia indica que la demanda adicional de bienes de consumo se
presenta en forma inmediata mientras que los bienes de capital alin no se han terminado o
no han rendido sus frutos, porque alin no estan activos y disponibles en la estructura. La
alteracion de precios relativos sufre un proceso de descoordinacion asincrénica, cuyo
impacto se vera reflejado en que no se podra cumplir con la demanda adicional que se

verifica durante el auge.
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Capitulo IV. La estructura inter temporal de produccion.

La expansion monetaria y crediticia adulteran las etapas de produccion provocando
faltantes en algunas y sobrantes en otras, que se ven reflejadas en los precios relativos a lo
largo de toda la cadena productiva. La produccién sufre un “oleaje” de demanda incremental
que no puede ser atendida al ritmo de la produccion. Pero los faltantes se equilibran con
aumentos de precios e importacion de insumos. Asimismo, los costos de produccion
incrementales no pueden ser trasladados linealmente a los precios, con lo que algunas

empresas presentardn quebrantos en su rentabilidad.

Capitulo V. La gestion de los riesgos que afectan a los proyectos industriales.

No se han encontrado evidencias de la existencia de técnicas que analicen y prevean
la incidencia del riesgo del ciclo en su etapa recesiva, y el tiempo en que se hara presente y
cuanto durara su extensidn. A | no preverse con anticipacion, no coadyuva a tomar la mejor
decision de inversion que se corresponda con la duracién del ciclo. Es por ello, que se ha
disefiado un modelo decisorio que permita anticipar la proximidad y duracién del fenémeno

estudiado.

Capitulo VI. Empresarialidad y gestion empresaria.

El empresario principal actor en la coordinaciéon de inversion y atencidén de
necesidades, es un observador de la informacion de los mercados para tomar los cursos de
accion que satisfagan mas eficientemente la demanda de sus productos. Al obtener
informacion tergiversada, su accion coordinadora serd ineficiente y costosa. Puede incurrir
en sobre inversidon no recuperable, a la que califico de mala inversion de recursos escasos

que bien podrian ser destinados a otra actividad mas productiva.

Conclusiones finales.

A lo largo del desarrollo del marco tedrico, se postuld que las crisis econémicas son
provocadas por la expansion de la moneda y el crédito que desajustan el equilibrio entre el
stock de bienes reales y servicios, y la cantidad de moneda disponible para gastar. El siglo
XX fue la confirmacion factica de las teorias que hacen de la moneda la variable de
manipulacién para movilizar la demanda estancada en los momentos de recesion e
incertidumbre. La generacién de una demanda de consumo incremental para satisfacer
necesidades mal atendidas, como aquellas recién creadas, es inmediata, pero al no disponerse

de stock suficientes para atenderla, el ajuste viene por el lado de los precios. La estructura
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inter temporal de las empresas industriales tiene un plazo de reacomodamiento a una nueva
realidad que implica tiempo adicional, dado que no es sincronizado convenientemente a
través de los precios relativos. Ello provoca la inflacién sin un incremento instantaneo de la
productividad, como es légico suponer.

Los empresarios se enfrentan a diversas disyuntivas porque deben coordinar
inversiones y gastos presentes con expectativas futuras para poder colocar sus productos y
servicios. En la cadena productiva las expectativas de los empresarios no son sincrdnicas;
por lo que los precios relativos son los indicadores confiables de que algo deben realizar para
maximizar su rentabilidad.

La intuiciéon de los empresarios, no prevé la incidencia del ciclo econémico con
precision; solo realiza estimaciones de variables en escenarios probabilisticos, con softwares
aplicados que incluyen modelos estocasticos corregidos por informacién bayesiana, cuyos
movimientos de las variables no estan considerados en forma conjunta, como se verific en
la prueba empirica.

El mayor problema de los empresarios es conciliar en su andlisis el tiempo correcto
para llevar a cabo sus inversiones de capital, con el aumento de la demanda instanténea que
provoca el desequilibrio de los precios relativos y el re célculo de los flujos de fondos y la
tasa de costo de capital, con la estructura de financiacién mas adecuada. No hacerlo es
suponer que la coordinacion de las distintas etapas productivas se hard automaticamente
cuando, en realidad, el ciclo econdmico ha iniciado su incidencia, maximizando
rentabilidades y, obteniendo pérdidas simultineamente. Solo la ampliacién de la demanda
sostenida puede justificar la inversion en crecimiento y expansion de fabrica y bienes de
capital, pero ello sera sostenible si existe equilibrio monetario y crédito no expandido
artificialmente.

La descoordinacién en la estructura de la produccion serd notada mediante la
fluctuacion de los precios relativos que hacen evidenciar la carencia de insumos para atender
las demandas incrementales. Asimismo, el tiempo de aprovisionamiento aumenta porque no
todos los empresarios estdn dispuestos a reequiparse por temor a verse enfrentados a una
demanda transitoria. El ajuste sera inevitable cuando la inflacion crece por encima de los
salarios. Los despidos agudizaran la situacién de demanda de consumo, porque la gente
practica el ahorro forzado como herramienta defensiva.

La informacién de los mercados puede provocar errores de apreciacion para los
empresarios, interpretando incorrectamente las decisiones de ahorro personal, y el

crecimiento del gasto publico financiado con expansion crediticia.
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La comprobacion empirica del modelo de Garrison, permiti6é tomar conocimiento de
que existe una correlacion entre el ciclo vinculada con la expansiéon monetaria y crediticia,
sin un proceso de ahorro previo. Las cuatro fases de errores se presentan claramente en el
periodo bajo estudio 1990-2014 y es consistente con la teoria que implica a decisiones de
politica monetaria como las causantes de mala inversion y sobre consumo, planteadas por el
modelo.

El empresario, para evitar esos errores, debe gestionar el riesgo del ciclo en forma
preventiva -como la propuesta en el modelo MAPPII-, es decir, antes de que ocurran,
mitigando su impacto cuando se presenta, y recuperar el terreno perdido cuando es inevitable

neutralizarlo.
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Metodologia de la investigacion

Capitulo IX: Prueba empirica. Estructura de investigacion

IX.1. Etapas de la investigacion

Las etapas (Figura 11) describen los procesos efectuados en la presente tesis, para
corroborar la hipdtesis planteada y establecer implicancias de este trabajo. El objetivo
primordial fue explicar que el modelo de Garrison puede aplicarse en el contexto econdmico
argentino. Y, por Ultimo, obtener una solucién aplicable en la realidad empresarial como
técnica para la toma de decisiones financieras, denominada Metodologia de Andlisis de
Prefactibilidad en Proyectos de Inversion Industrial (MAPPII). El marco tedrico
fundamenta la prueba empirica, y la evidencia demostrd la presencia de efectos y factores
influyentes, que el analista podra considerar cuando opere con estructuras de inversion y

financiacion de proyectos industriales.

IX.2. Disefio de la investigacion

La investigacion, resumida en Cuadro 3, se inicié como exploratoria para indagar
sobre variables que influirian en errores de célculo durante la etapa de andlisis de
prefactibilidad de proyectos de inversion industriales. Con el planteo de hipétesis y
constructos se aplicéd la técnica descriptiva, para conocer efectos del riesgo financiero en
cada periodo. El estudio correlacional, se aplicé para determinar asociaciones en las
distintas dimensiones y variables halladas, tanto como su intensidad o grado. La técnica
explicativa encumbra los alcances de la investigacion, para determinar las causas de los
efectos asociados al ciclo y a los errores de gestion en inversion de proyectos industriales y
de expansién infraestructural, cuando se gestionan a tasa subsidiada con moneda y crédito
domésticos. Cada proceso mantuvo la jerarquia e interrelacién pertinentes a un disefio de
tipo cuantitativo, con niveles de andlisis ajustados al problema de investigacion y al marco
tedrico mediante el estudio de modelos estocésticos de series temporales. Asimismo, el
disefio metodoldgico persigue el objetivo de explicar que la gestion sobre inversiones y

analisis de proyectos industriales destinados a expandir la infraestructura productiva, no
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contempla los efectos del riesgo provocado por el ciclo econdmico cuando se financian con

créditos domésticos y a tasa subsidiada.

Cuadro 3. Disefios de investigacion cuantitativa para andlisis de series temporales.

Analisis

Modelos estadisticos asociados

Exploratorio

Proposito: Evaluacidn de la calidad de los datos y su fiabilidad en sentido amplio.

Evaluacion de la exactitud de la medicion: Estudio de linealidad y sesgo.
Evaluacién de la consistencia interna de los datos: Alfa de Cronbach.
Identificacion de no aleatoriedad e independencia de datos: Corrida de rachas.
Exploracion de datos: Relacion r22 (Dixon).

Ajuste y correccion estructura de datos: analisis de Valores perdidos por regresion

lineal multiple e Indice relativo ponderado.

Descriptivo

(univariado)

Propdsito: Deteccion y andlisis de fases individualizadas en cada serie temporal del

fendmeno observado.

Comportamiento de las series: Grafico de secuencia. Medidas de tendencia central y
de variabilidad. Histograma. Grafico de cajas y bigotes.

Distribucion de probabilidad de la variable: Prueba de normalidad Anderson-
Darling. Identificacion individual de la distribucién de probabilidad.

Analisis de Tendencia: Método lineal, no lineal. Suavizamiento. Aproximacién de la
funcion T(t).

Analisis de Variacion Ciclica: Transformacion de las series y porcentuales de la
curva de distribucion de probabilidades de la variable (FDP). Identificacion de

ciclos en grafico de barras individuales y conjuntas.

Correlacional

(multivariado)

Propdsito: Evaluar correlaciones entre variables y modelos de regresion adecuados

para identificar componentes del constructo.

Exploracion de variables: Normalizacién Z. Matriz de correlaciones. Coeficiente de
Perason y de Spearman. Multicolinealidad.
Modelos: Regresion simple y regresion multiple.

Representacion: Diagrama de dispersion y de regresiones.

Explicativo

(Multivariado)

Propésito: identificar variables de efectos del ciclo (desfases). Configurar

constructo.

Reduccion de variables: Dendrograma. Andlisis factorial: Componentes principales.
Modelo explicativo: Analisis de senderos (paths). Constructo o construccion
hipotética.

Representacion: Paths. Dispersion y regresion multivariada. Grafico de barras

multifases.
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En la tipologia o estrategia de la investigacion se establecié la siguiente
estructuracion:

a) Segun el tipo de problema planteado: No experimental o ex post facto, mediante datos
secundarios y terciarios externos.

b) Segun las variables y contextos de analisis: Longitudinal. Poblacién de estudio
limitada al periodo 1990-2014 en Argentina.

¢) Segun el caracter longitudinal y explicativo: Retrospectivo-prospectivo. Anélisis de
series historicas y proyeccién de tendencias para lograr un modelo probabilistico-
metodologico y corroborar predicciones (ex ante) con prueba empirica versus
resultados reales (ex post).

d) Seglin la cantidad de variables formuladas: Exploratorio, para indagar sobre
fendmenos no tratados en la teoria examinada y posibles configuraciones de un
constructo.

e) Segun la necesidad de comprender los fendmenos: Descriptivo, con el estudio
individual de variables en su correspondiente serie para revelar patrones o funciones
que mejoren los ajustes posteriores y sus posibles tendencias a largo plazo asociadas
a variaciones ciclicas.

f) Por la existencia de relaciones, causas y efectos entre variables de distintas
dimensiones: Multivariado. Ademés, la presencia de un constructo justificd
asociaciones entre variables en la estructura l6gica de afirmaciones que buscan dar
respuesta a las preguntas de investigacion y la corroboracién de la hipotesis
planteada. La distincion es importante porque interviene en la confiabilidad y validez

de la medicién.

X1.3. Poblacion, muestray muestreo

La poblacién o universo de estudio estd constituido por fases de inversion en el sector
industrial. La unidad de andlisis comprende el sector industrial manufacturero argentino®,

mediante variables que representan factores econémico-financieros de influencia y cuyo

? Fuente: INDEC. Industria manufacturera. Estimador Mensual Industrial (EMI) y Encuesta Industrial Mensual (EIM).
Disponible en: http//www.indec.gob.ar/nivel3_default.asp?id_tema_1=3&id_tema 2=6.
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comportamiento determina distintas fases o ciclos de estudio. La composicion del sector
estudiado comprende las siguientes industrias:
i) Productos alimenticios y bebidas.
ii)  Productos de tabaco.
iii)  Productos textiles.
iv)  Papel y cartén.
v)  Edicién e impresion.
vi)  Refinacion del petréleo.
vii)  Sustancias y productos quimicos.
viii) Productos de caucho y pldstico.
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 predican acerca de un colectivo: un
conjunto particular de empresas clasificadas en el sector secundario de la economia nacional,
constituyendo una totalidad de tipo estructural y global.

Los modelos de series de tiempo implican una estimacién de varias especificaciones
alternativas. En este caso, se optd por la variante de muestreo probabilistico estratificado
correspondiente a series transversales, dadas en periodos anuales comprendidos entre 1990
y 2014 (n=25 afios), para evaluar procesos estocésticos definidos por las series temporales.
Ad hoc, se agregaron afios posteriores para ensayos prospectivos, a modo de control de las

predicciones obtenidas con el analisis estadistico y econométrico.

IX.4 Recoleccion de datos

Conceptualizacion y operacionalizacion de variables

La abreviatura en cada variable conceptualizada indica la codificacién asignada y
empleada en el desarrollo de la prueba empirica (Cuadro 4). Ademas, y a criterio del
investigador, se seflalan aquellas que surgen de la integracién de otras, mencionadas
variables compuestas.

Expansion monetaria tres (EM3): Agregados monetarios de M0, M1 y M2 y de

valores negociables emitidos por instituciones financieras monetarias residentes como parte
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de la politica monetaria destinada a reducir las tasas de interés o flexibilizar las condiciones
del crédito, induciendo mayores niveles de inversion y de consumo de bienes duraderos
(BCRA, 2016) y (Samuelson, 2010).

Tasa de interés de préstamos para el desarrollo o tasa de interés a largo plazo
(TILP): Tasa activa nominal anual (bancaria) para préstamos destinados al sector industrial,
investigacion, desarrollo y ampliacion de infraestructura. Su duration puede superar entre 5
a 10 afios. Los intereses se amortizan anualmente y la devolucion del capital se pacta al final
del horizonte del préstamo (BCRA, 2016).

Ahorro forzoso (AF): Restriccién al poder de compra del ingreso de los
consumidores, y su consecuente reduccion del consumo, cuando la autoridad monetaria
proporciona recursos financieros para la inversién mediante inflacion. Alternativamente, el
ahorro forzoso surge si los impuestos se utilizan para proyectos de inversion (Mochon
Morcillo & Beker, 2008). En términos de Garrison, en la Teoria del Ciclo Econémico de
Mises y Hayek, el concepto se refiere a tensiones internas en las fuerzas de mercado que
guian las decisiones de consumo y de inversion, descrito en los efectos de un cambio en la
tasa de interés para la asignacion intertemporal de recursos cuando emerge la dimension
temporal del proceso de produccion donde la inversién es mayor al consumo forzando el
ahorro a partir de politicas monetarias y financieras impuestas por la autoridad central.

Luego de revisar de la literatura y de realizar las pruebas correspondientes (ver
Analisis Exploratorio) se determiné que Ahorro Forzoso en términos de Garrison, podria ser
una variable compuesta por la abstencion del consumo, la restriccion del gasto, la no
circulacién monetaria por razones de incertidumbre, decisiones privadas de postergar toda
erogacion durante el periodo recesivo.

Actividad industrial (AI): Produccién de bienes donde la materia prima se transforma,
agregando el valor de la accion humana y/o tecnoldgica. Comprende desde la extraccion y
produccion primaria hasta la obtencion de un bien de consumo (Samuelson, 2010).

Precios industriales (PI): Variacion interanual del nivel general de los precios
industriales, medida por Sistema de Indices de Precios Mayoristas (SIPM) sobre los precios
en etapa mayorista. Estd compuesto por tres indices: el Indice de Precios Internos al por
Mayor (IPIM), el indice de Precios Internos Bésicos al por Mayor (IPIB) y el indice de
Precios basicos del Productor (IPP), (INDEC, 2016).

Precios de consumo (PC): Variacién interanual del nivel general de los precios de

consumo que corresponde a precios de bienes y servicios representativos del gasto de
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consumo de los hogares residentes en comparacion con los precios vigentes en el afio base,
medida por el Indice de Precios al Consumidor (IPC), (INDEC, 2016).

Inversién Interna Bruta Fija (IIBF)’: Gasto comercial total en activos fijos (fabricas,
maquinaria, equipos, viviendas, e inventarios de materias primas), destinado a la produccién
futura. Se mide en cifras brutas incluyendo la depreciacioén de activos, es decir, inversiones
para reemplazar capital desgastado o desechado (Samuelson, 2010).

Empleo en el sector industrial (ESI): 1) Obreros afectados directamente al proceso
productivo (hasta supervisor inclusive); 2) Personal mensualizado o jornalizado, en relacion
de dependencia o contratado a término que no incluye personal contratado por agencia,
personal técnico, administrativo y jerarquico (Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas
(MECON), 2001).

Cobrabilidad bancaria (CB)*: No existe definicion apropiada, aunque el BCRA lo
sugiere en sus normativas. Para formalizar el concepto, se utiliz6 de base el documento que
detalla el BCRA respecto al Estado de Situacién de Deudores y su clasificacion respecto al
sistema bancario y financiero (BCRA, 2016). El criterio general sobre deudores establece:

Los clientes de la entidad (tanto residentes en el pais, de los sectores publico y
privado, financieros y no financieros, como residentes en el exterior), por las financiaciones
comprendidas, deberan ser clasificados desde el punto de vista de la calidad de los obligados
en orden al cumplimiento de sus compromisos y/o las posibilidades que a este efecto se les
asigne sobre la base de una evaluacién de su situacidn particular.

La clasificacién de deudores se establece segin: niveles de agrupamiento de los
clientes en orden decreciente de calidad, en razén directa al riesgo de incobrabilidad que se
deriva de las situaciones que presentan, siendo el criterio basico: la capacidad de pago en el
futuro de la deuda o de los compromisos objeto de la garantia de la entidad financiera. Lo
anterior, plantea dos categorias de carteras: Cartera Comercial y Cartera para Consumo o
vivienda. Para los fines de la presente investigacion interesa la primera mencionada

De cada cliente y la totalidad de sus financiaciones comprendidas surgen los niveles

de clasificacion dispuestos en seis categorias, definidas por las condiciones en cada una y

3 También, denominada Formacion bruta de capital fijo.
* Resume valores de acuerdo con el Estado de Situacion de Deudores sobre total de financiaciones otorgadas por entidades
financieras publicas y privadas.
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sus indicadores. Por la naturaleza de los fendmenos investigados, se optd 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)’: 1) Juicio universal para aplicar
los haberes de un deudor no comerciante al pago de sus acreedores. 2) Juicio por el que se
incapacita patrimonialmente a alguien por su situacion de insolvencia y se procede a ejecutar
todos sus bienes en favor de la totalidad de sus acreedores (Real Academia Espafiola, 2016).
1) Es un proceso con el objeto de prevenir y evitar la quiebra del deudor que lo peticiona,
procurando la exencion de la quiebra protegiendo la persona del deudor y el interés publico.
Puede tratarse de personas fisicas o juridicas. 2) Es una institucion juridica, de caracter
esencialmente procesal, dirigida a la liquidacion del patrimonio del quebrado y a su reparto
entre los acreedores, unitariamente organizada bajo el principio de la comunidad de pérdidas
(Enciclopedia juridica, 2014).

Préstamos a personas juridicas en sector privado no financiero (PSPNF): Fondos
destinados a unidades econdmicas para inversion en inmuebles, rodados y/o maquinarias,
financiados por entidades autorizadas mediante créditos hipotecarios o prendarios
respectivamente, en moneda nacional o extranjera (BCRA, 2016).

Producto Bruto Interno (PBI): Valor monetario de todos los bienes y servicios finales
que se producen en una economia a lo largo de un periodo de tiempo determinado, medido
con la suma de los valores agregados brutos de todas las unidades institucionales residentes
dedicadas a la produccidn en territorio econdmico de un pais. Incluye estimaciones del PBI
en términos corrientes y constantes, ademas de célculos sobre componentes de la oferta y
demanda agregada. Sus indicadores miden la produccion de bienes y servicios finales dentro
del territorio objetivo: i) Oferta, valor agregado que genera cada sector econémico, y ii)
demanda, por datos relacionados con consumo privado y publico, inversion interna bruta
fija, exportaciones, importaciones y variacién de existencias (Samuelson, 2010). Equivale a
la suma de los valores agregados brutos de todas las unidades dedicadas a la produccion,

entendiéndose por residentes a una unidad institucional que se encuentra en territorio

* Cada una (1 y 2), representa una subvariable. En la etapa de recopilacion de datos, se agruparon en una Unica variable para
facilitar la interpretacion de resultados, mediante el método aditivo.
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economico de un pais y mantiene un centro de interés econdmico en ese territorio. En

Argentina, es componente del sistema de Cuentas Nacionales (INDEC, 2016).

Supuestos y restricciones de la prueba empirica

1.

El analisis, resultado y discusion, surgieron de supuestos respecto a dependencia e
independencia de variables, segun criterios empirico-tedricos.
Las abreviaturas de variables se utilizan en calculos y/o tablas de resultados. La
clasificacidn Tipo I, se trata de “Independiente” y Tipo D a “Dependiente”.
Para el modelo causal, de acuerdo con Fassio (2002), una variable interviniente sirve
para especificar e interpretar la relacién entre variables causales (independientes) y
variables efecto o de respuesta (dependientes), un aspecto importante porque influye en
las iteraciones en decisiones de inversion y financiacién de proyectos. También:
“En estudios causales, identificar la causa (independiente) y efecto

o resultado (dependiente), asi como factores, variables o conceptos

intervinientes o moderadores (...) En ocasiones se considera también el

efecto de una o mds variables mediadoras o intervinientes (...) Las

hipotesis multivariadas pueden plantear otro tipo de relaciones causales,

en las que ciertas variables intervienen y modifican la relacion (hipotesis

con presencia de variables intervinientes)”. Hernandez Sampieri (2014)
La variable proxy o instrumental -expresada por PBI-, es util como aproximacién al
objeto de andlisis, aunque no recopile conceptos propios sobre errores de gestion.
Las covariables representadas por Gasto de consumo final privado y Depositos a plazo
y de ahorro, se introdujeron para configurar Ahorro forzoso porque no existe evidencia
concreta en fuentes argentinas y en términos de Garrison o, los descubiertos se refieren
a otras concepciones no vinculadas con la definicidn tedrica analizada. Igual condicion
para Cobrabilidad Bancaria.
La variable tiempo es el factor critico del estudio y el limitante intra e inter temporal de

las series cronoldgicas, variables y dimensiones analizadas.
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7. En fuentes oficiales (p.e. INDEC®, BCRA) se advirti6 que algunos datos y dimensiones
estan en etapa de revision y/o actualizacién de acuerdo con nuevas metodologias u otras
modificaciones impuestas por el organismo oficial; por lo tanto, se tuvo presente la
existencia de “sesgos externos” en los datos recopilados que pudieron influir en la
validez instrumental y generar alguna distorsion de las conclusiones obtenidas. Sin
embargo, se realizaron los mejores ajustes posibles para obtener medidas estables y
robustas que determinen resultados fiables de la prueba empirica.

8. Los “datos perdidos o ausentes” en algunas series representan observaciones no
disponibles en bases consultadas. Estas singularidades que afectan cuestiones de validez
interna, se corrigieron en Analisis Exploratorio aplicando procedimientos adecuados
para obtener una matriz transformada fiel a la original (Tabla I).

9. Los valores comparables de series multivariadas, se obtuvieron estandarizando las

variables, mediante puntuacion Z, para la conversion y su aplicacion en otras pruebas,

x—X . . . [
empleando: ZZT’ su resultado es el valor Z asociado con la observacion de interés.

IX.5. Andlisis exploratorio

Requisitos del instrumento de medicion

Los procesos y técnicas aplicadas sobre fuentes secundarias y terciarias exigieron
evaluar la calidad de los datos (Cuadro 5) para lograr su preparacion exitosa y andlisis
adecuado para contar con muestras verificables estadisticamente.

Las observaciones ausentes al principio o fin de una serie pueden causar que algunas
medidas no se puedan calcular y afectan el andlisis multiple. El analisis exploratorio reveld
la necesidad de estabilizar las series incompletas, siempre teniendo en cuenta que los nuevos
valores son arbitrarios ain bajo un procedimiento valido y aceptado. Por lo tanto, con el
objetivo de lograr valores representativos que completen las series, se aplico la técnica de
imputacion por regresion lineal multiple para las variables TILP, Al, PI, ESI, CBCP, CBARI
y PSPNF.

¢ Advertencia sobre el uso de series estadisticas (INDEC, 2016): “Se advierte que las series estadisticas publicadas con
posterioridad a enero 2007 y hasta diciembre 2015 deben ser consideradas con reservas, excepto las que ya hayan sido revisadas en 2016
y su difusion lo consigne expresamente. EI INDEC, en el marco de las atribuciones conferidas por los decretos 181/15 y 55/16, dispuso
las investigaciones requeridas para establecer la regularidad de procedimientos de obtencion de datos, su procesamiento, elaboracion de
indicadores y difusiéon”.
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También se crearon variables compuestas creando nimeros indices para integrar las
dimensiones de cada una. Ahorro forzoso, se compuso mediante la integracién de Gasto en
consumo final privado y Depdsitos a plazo fijo y de ahorro, porque dichos fendmenos estan
asociados segun Garrison. Asimismo, Cobrabilidad Bancaria, resulté de combinar variables
seglin estado de situacion de deudores (BCRA): Con Problemas (CBCP) y Con Alto Riesgo
de Insolvencia (CBARI). Para la composicion se construyeron indices relativos ponderados,
que permitid homogeneizar magnitudes (en el primer caso) e integrar dimensiones (en el

segundo) mediante una relacion de enlace en ambos que representa la relacion en el tiempo.

Cuadro 5. Requisitos de validez.

Técnica Etapa

Validez interna: Medicion de la confiabilidad del proceso y del sistema de medicién
con el instrumento utilizado. Medida de precision: Estudio de linealidad y Sesgo. Exploratoria
Medida de consistencia interna: Alfa de Cronbach.

Validez de criterio: Evaluacion de relaciones lineales entre pares de variables

o . . iy Correlacional
cuantitativas. Método: coeficiente de correlacion de Pearson.

Validez de constructo: Evaluacion del grado de representacién y medicion de
conceptos tedricos a partir del instrumento utilizado y su integracién con la evidencia Explicativa
segun datos obtenidos. Método: Andlisis de Senderos.

Validez total: a partir del analisis y evaluacion conjunta de las anteriores. Explicativa

Estudio de linealidad y sesgo (ELS)

La precision o error de medicion’ fue evaluada para determinar diferencias entre
valores observados y verdaderos de la caracteristica que se mide, debido a la accién de
diversos factores que pueden provocar un error de medicion. Tratdndose de un modelo
cuantitativo, el procedimiento se obtuvo a partir de: i) Desviacién Estandar (DE) de las

variables independientes; ii) Valor principal o de referencia, equivalente al producto de las

" De aqui en adelante, las referencias se deben a la matriz ajustada, corregida o transformada que se utilizd hasta el Analisis
Explicativo. Los procesos para la obtencién de los resultados finales se encuentran en el Apéndice Metodoldgico correspondiente.
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D.E. y un factor h; iii) precision del sistema de medicion para “Variable Dependiente vs.
Independiente”.

En general, el ELS arrojo los buenos resultados del analisis de precision. La mayoria
de las variables dependientes arrojaron alta linealidad comparadas con las independientes y
bajo sesgo en la mayoria de las mediciones, indicando que el sistema de medicién tiene una
misma precision para los tamafios de los objetos que miden y que el error de medicién se
ubica en valores normales (posiblemente, por errores aleatorios o no constantes), siendo que
la diferencia entre la medicion promedio observada y el valor de referencia obtenida por el
sistema de medicion es satisfactoria para el colectivo planteado. Las excepciones a lo
anterior, que presentan resultados lineales bajos y sesgos altos, corresponden a Tasa de

interés a largo plazo, presentando valores absurdos.

Prueba r22 de Dixon

La prueba de Dixon r-22 sobre valores atipicos se realizé bajo el supuesto de
poblacion normal, considerando alternativamente que el valor mas bajo o més alto de cada
muestra implicase un valor extrafio o no normal, con hipdtesis a un nivel de riesgo del 5%.
Destacaron valores atipicos para las variables Tasa de interés a largo plazo y Cobrabilidad
bancaria en 2002, etapa critica y de interés en el estudio del fenomeno por representar
incrementos abruptos en el contexto econdémico y financiero del pais. El analisis respecto a
valores atipicos se profundizé en los siguientes capitulos porque representan componentes
de series temporales univariadas que afectan al conjunto multivariado e influyen en

resultados posteriores.

Prueba de rachas

La prueba de rachas sobre las series completas demostrd la no aleatoriedad de los

datos agregados (p<0,005), excepto para las variables compuestas, debido a la

transformacion de estas a partir de los datos originales donde p =0,05.

Alfa de Cronbach (AC)

El estadistico se aplicd para conocer la consistencia o grado de uniformidad interna
entre los elementos tratados con los datos originales y luego ajustados para la matriz final,
planteando: si el rechazo de un elemento de analisis aumenta la uniformidad interna en una

misma construccién, mas confiables sera el conjunto de variables. El valor minimo de

94



referencia es 0,7. Un valor aproximado, sugiere mayor consistencia interna, es decir, algunos
elementos evidencian que miden el mismo constructo con el instrumento empleado.

El resultado para Alfa de Cronbach mejora notablemente tras el calculo con la matriz
corregida, duplicando practicamente el valor anterior de la matriz original (4C=0,3463), sin
valores faltantes y con reduccion de variables, mejorando la validez interna de la estructura
de andlisis sobre el colectivo, obteniéndose AF=0,6695. Luego, con el andlisis factorial y el
descarte de las variables, que durante la prueba no aportaron resultados significativos, el
valor AC=0,8006 supera el de referencia (AC > 0,7), concluyendo que la consistencia interna

de los datos es suficiente y la matriz corregida es confiable respecto a las mediciones previas.
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Cuadro 4. Operacionalizacion de variables.

Variables Fases de I ié Codigo de . . Items
ariables rases ae tmversion 3 Tipo Indicador/es UM Fuente
Industrial variable (rangos)
Monto $0
Expansion monetaria EM3 1 Promedios anuales de saldos mensuales en agregados monetarios M3, en moneda nacional. a Max. Miles de pesos BCRA
Valor
Promedios anuales de plazos y montos en moneda nacional que representan tasas de interés fijas o
Tasa de interés de préstamos TILP i repactables para préstamos hlpotecarlos_ (de5a 10{ al?os 0 mayores a 10 an9s) y para préstamos prendarios 0%al00% Porcentajes BCRA
para el largo plazo (mayores a I afio), con titulares categorizados segtn: Personas Fisicas, Juridicas y/o Pymes no prestadoras
de servicios financieros.
Ah AF I Indice de relativos ponderados en relaciones de enlace, 1990=100 resultante de componer la variable a 0 a Max. UM g\lcli{]ff
orro forzoso partir de las dimensiones: Gasto de consumo final privado y Depdsitos a plazo y de ahorro. Valor Propia
g'l:‘s)ilodze consumo final GCFP | Porcentaje del PIB anual del gasto de consumo final privado a precios constantes. 0%al00%  Porcentajes CEPAL
Promedio anual ponderado de saldos en moneda nacional a fin de mes de agregados de depositos. Monto $0
Depésit . de ah DPA I Dimensiones: 1) Cajas de ahorro, 2) Plazos fijos: transferibles e intransferibles, con retribucion fijay a Mix Millonesde  BCRA
¢epostios a piazo y de anorro variable que incluye inversiones a plazo con retribucion y excluye inversiones a plazo constante, con Valor. pesos CEPAL
opcién de cancelacion anticipada o de renovacion a plazo determinado.
Inversion Interna Bruta Fija IIBF D Porcentaje del PIB anual de inversiones brutas a valores constantes. 0%al00%  Porcentajes MECON
Actividad industrial Al D Indlce' dg Vo}umen _Flslco (IYF) de 'la produccion 1997 = 100 representado por el nivel general de ramas 0 aMax. o UM INDEC
de actividad industrial en la industria manufacturera. Valor
Estimador Mensual Industrial (EMI) 2012 = 100. Indices agregados del nivel general que representan el 0 a Méx
Precios industriales Pl D desempeiio del sector manufacturero informado por empresas lideres, cimaras empresarias y organismos Valor ' s/ UM INDEC
publicos respecto a productos e insumos representativos.
. Indice de Precios al Consumidor (IPC) 2008=100. Promedios 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 (I100) 1997=100. Expresa la cantidad de obreros ocupados, comprendidos por 0 a Méx
Empleo en el sector industrial ESI D el personal mensualizado o jornalizado con categoria no superior a la de supervisor y afectado al proceso Valor ’ s/ UM INDEC
productivo.
Indice de relativos ponderados en relaciones de enlace, 1990=100 mediante composicion de variables que
L . representa a deudores clasificados en la cartera comercial segun situacion financiera y andlisis de fondos 0 aMax.
Cobrabilidad bancaria CB b proyectados sobre deuda vencida. Dimensiones: 1) Con problemas (CBCP) y 2) Con alto riesgo de Valor s/UM BCRA
insolvencia (CBARI), que corresponden a promedios anuales.
Concurso y/o Quiebra de . . . - . . . "y . 0 a Max. . BORA
acreedores CQA D Conteo sistematico de Edictos Judiciales publicados en Boletin Oficial de la Repuiblica Argentina. Valor Unidades 7 Seceién
, . . . , . . . . Monto $0
Prestamos: en sector privado PSPNF Interviniente Promed_los anualfes de deudas' en monec}a_nacwnal sobre préstamos hlpotecarlo_s y prendarlps para titulares 2 Max. Miles de pesos BCRA
no financiero categorizados en: Personas Fisicas, Juridicas y/o Pymes no prestadoras de servicios financieros. Valor
Producto Bruto Interno PBI Proxy Tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) total anual, 1986=100 a precios constantes. er{.{:kl)\;lax. Porcentajes  CEPAL
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Tablal. Matriz corregida de datos originales recolectados.

r . Empleo .
Afios Expan'si()n ) Tasa’n de  Ahorro I;‘:::::;n {\ctivid?d ) Precif)s Precios enpel Cobrabilifiad Conc.urso Preziz:;r;ts " pBI .(Tsilsa de
monetaria M3*  interés LP forzoso Bruta Fija industrial industriales consumeo . sectot: Bancaria 0 Quiebra privado crecimiento)
industrial

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 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 recopilacion: diciembre 2015 a diciembre 2016.
(a) Los valores corresponden a promedios anuales moviles 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 X: Prueba empirica. Andlisis del ciclo de auge y

recesion.

X. 1. Andlisis de series univariadas

El objetivo del presente andlisis fue obtener informacion preliminar para detectar
variaciones en los fendmenos observados y, simultineamente, cumplir un propédsito mayor:
descubrir fases individuales acordes con los ciclos tedricos que Garrison propuso en su
modelo. Para lograr los fines planteados, se procedié al estudio de series cronoldgicas
mediante técnicas que permitiesen comprender la evolucion de las observaciones a lo largo
del tiempo.

Analizar una serie temporal es: “descomponer la curva representativa de la marcha
de un fenomeno en el tiempo, en componentes sistemdticas simples y un residuo aleatorio”
(Toranzos, 1997). Representa el marco del modelo cldsico, metodologia empleada para este
analisis. Considera que los datos histéricos y obtenidos en periodos regulares de tiempo,
pueden contar con caracteristicas propias que determinen patrones de comportamiento
identificables y pasibles de modelarse segiin la estructura de observaciones para alcanzar su
potencial predictivo mediante prondsticos. Los componentes del analisis son: tendencia,
estacionalidad, variacidn ciclica y variacién residual aleatoria (o variacion irregular). En el
presente estudio univariado se enfatizo el andlisis de tendencia (desarrollado en Apéndice

metodoldgico) y de variaciones ciclicas.

El comportamiento de ciclo bajo analisis

La variacién ciclica, implicé identificar curvas que representen, el comportamiento
a largo plazo de series, para observar amplitudes que el fendmeno manifiesta a lo largo del
tiempo. Las etapas se delimitan por picos y valles (mdximos y minimos de la funcidn,
absolutos y relativos), marcando periodos de expansion o contraccion respectivamente y de
movimientos ascendentes (recuperacion) o descendentes (recesion). Un problema de la
variacidn ciclica es que su construccidn incluye las variaciones aleatorias, por lo que no
siempre es posible delimitar claramente los ciclos. Sin embargo, y de acuerdo con Toranzos
(1997), se utiliz6 el siguiente procedimiento para eliminar tendencia y variaciones

estacionales:
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1) Transformacion de la curva representativa de la distribucion de cada serie a valores
de probabilidad. la estimada por el modelo de tendencia v desvios respecto de la
distribucion para obtener la serie analoga que exprese el complejo de variaciones
ciclicas y aleatorias implicitas.

2) Expresion en porcentajes de la distribucion de probabilidades obtenidas de la
transformacion.

Luego, se procedid a confeccionar un grafico de barras marcando -en colores
univocos- las fases identificadas de acuerdo con el Modelo de Garrison. El criterio aplicado
para determinar las fases intermedias fue por observacion de variaciones y de acuerdo con
la sensibilidad o amplitud de los datos originales y valores transformados. El siguiente

esquema referencia el cnterio aplicado:

Color

Criterio

" Fase o ciclo
. barra

Crecimiento o Segun intervalo/s de crecimiento de la funcion de

recuperacion distribucion.

Contraccion o Segin mtervalo/s de decrecimiento de la funcion de

recesion distmbucién.

Valores proximos (afios consecutivos) cuva vanacion entre
Meseta

cllos no supere ¢l 1%.

Maximos relativos v absoluto de la funcion de distribucion,
Boom . ) )

mchluyendo etiqueta de valor/es pertinente.

Minimos relativos y absoluto de la funcion de distribucion,
Bust

mchiyendo etiqueta de valor/es pertinente.

Es importante aclarar que los ciclos sefialados sélo describen el comportamiento de
la variable en la funcidon o modelo correspondiente. Por lo tanto, es fundamental no confundir
la interpretacion con conceptos asociados subjetivamente al ciclo®. Luego. el analisis
univanado de vanaciones ciclicas sirvio para concluir con un grafico de barras multivanado
que permitio construir la curva empirica representativa de los errores de decision sobre

provectos de inversion industrial a largo plazo.

£ Por ejemplo, una fase Boom, en algunos casos no necesariamente indica prosperidad o auge de la variable, puede tratarse de
la presencia de un valor que influye negativamente en el afio de su manifestacion de acuerdo con ¢l concepto de la vanable que se estudio.
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Medidas y representacion individual de la serie

El grdfico de secuencias, fue el primer paso para visualizar las principales
variaciones de cada serie y comportamientos andmalos distinguiendo puntos de cambio para
estudiar la influencia de factores inter temporales que perturben el ciclo de la serie
univariada.

Las medidas estadisticas realizadas para cada variable observada son: media
aritmética, mediana, minimo, maximo, desviacion estandar, varianza, asimetria, curtosis,
histograma de datos con una curva normal sobrepuesta, grafica de cajas e intervalos de
confianza de 95% para la media (p), para la mediana (Me) y para la desviacion estandar (o).
En Apéndice metodolégico, se encuentran los desarrollos de las medidas citadas,
histogramas y diagramas de caja y bigotes (o sesgos) que resumen graficamente la forma,
tendencia central y variabilidad ayudando a comprender mejor la distribucion de una
muestra. Se destaca que el tamafio de la muestra es pequefio (n < 50) influyendo en los
resultados descriptivos.

El estadistico de Anderson-Darling (AD) es una prueba no paramétrica para medir
qué tan bien los datos siguen una distribucion particular y uno de los mas adecuados para
series temporales. También, se utilizaron los resultados para evaluar la prueba de normalidad
obtenida en el resumen de medidas descriptivas cuando los resultados no cumplian el criterio
definido. Mientras mejor se ajusta la distribucién a los datos, menor serd el estadistico AD,
con el valor p como referencia de la bondad del ajuste. Para evaluar la distribucion y mejor
ajuste de una serie o probar si la muestra proviene de una poblacién con una distribucion
especifica se realiz6 una prueba de Identificacion de distribucién individual, analizada entre
14 distribuciones 6ptimas, segliin probabilidad y pruebas de bondad de ajuste, con nivel de
significancia al 5%. Entonces, comparando varios ajustes, la decision sobre la funcion de
distribucion que mejor ajusta cada serie es: A menor AD o mayor valor p, mejor ajuste
presenta la distribucién de la variable observada. Tras la identificacion de la distribucion de
probabilidad se confeccionaron los graficos de barra que marcan ciclos en cada serie.

A continuacidn, por razones de extension, se exponen los resultados obtenidos en las
series mas representativas que resultaron en el modelo final explicativo (ver Andlisis de
Senderos). El desarrollo completo de las series presentadas y restantes se encuentra en el
Apéndice Metodologico y sus anexos. En las series multivariadas, el grafico de barras

incluye todas las variables operacionalizadas en la presente investigacion.
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Serie: Expansion Monetaria (EM3)

Serie no estacionaria con tendencia exponencial (no lineal). No se observaron
anomalias importantes (valores anormales extremadamente altos o bajos). La variable
presenta un comportamiento creciente dentro de la sene estudiada. Sobre el grafico de
secuencia se observan los puntos hoom’bust de la senie.

La media antmética de la expansion monetaria M3 fue $ 203.403.267, la mediana $
760.085 798 v el desvio estandar $ 271.225.720. Las diferencias entre las medidas de
tendencia central v el rango de las observaciones ($ 1.022.096.861) explicaron la
vaniabiiidad de los datos. El coeficiente de variacion resulto 1,3334 (mayor a 0,20); por lo
tanto, la muestra no resulto homogéneay la media antmética no fue representativa. Los datos
presentan una distribuciéon asimétrica por derecha. A un nivel de confianza del 95%, la
estimacion por intervalos para la media (n), con desvio ¢ v poblacidn desconocidos, con
error de estimacidon = § 111.956 474 1a distribucion es sesgada (los limites p amplios).

La prueba de normalidad de AD (A’= 2,62, valor p < 0,05) indicé que los datos sobre
Expansion monetana no siguen una distribuciéon normal. Por lo tanto. la identificacion de la

distrnibucion individual con mejor ajuste resultd Lognormal.

Expansion monetaria M3. Argentina. 1990-2014
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Grdfico 1. Expansion Monetaria M3. Elaboracion propia, en base a datos de BCRA.
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Grdfico 2. Expansion monetaria M3. Argentina. 1990-2014. Variaciones ciclicas.

Serie: Tasa de Interés a Largo Plazo (TILP)

Serie no estacionaria con tendencia polindémica (no lineal) y marcados cambios de
ciclo en los periodos 1993-2002 y 2003-2010. Se observaron anomalias (valores anormales
extremadamente altos o bajos) principalmente en los aftos 2002 y 2007 La vanable presentd
un comportamiento de funcion algebraica como minmmmo de grado 5 dentro de la sene
estudiada. aunque el coeficiente de determinacion reveld que el ajuste es débil (R?=0.2682).
posiblemente por la aleatoriedad de las observaciones que no logran explicar suficientemente
el modelo. Sobre el grafico de secuencia se observan los puntos hoom bust de la serie.

La media aritmética de la tasa de interés a largo plazo fue 13.2368%. 1a mediana
13,13% v el desvio estandar 3,608% en un rango o amplitud de observaciones equivalente
al 18.23%. El coeficiente de vanacion resulto 0.2368 (ligeramente mayor a 0.20); por lo
tanto, puede considerarse cierta homogeneidad en la muestra y la media aritmética
representativa. Los datos presentan una distribuciéon marcadamente asimétrica por derecha
A un nivel de confianza del 95%, la estimacion por mtervalos para la media (), con desvio

o y poblacion desconocidos, con error de estimacion + 1,489%, la estimacion es confiable.
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La prueba de normalidad de AD (A”= 1,817, valor p < 0,05) indic6 que los datos sobre tasa
de interés a largo plazo no siguen una distribuciéon normal. Por o tanto, la identificacion de
la distribucion individual con mejor ajuste resultd en optima de la Normal mediante

Transformacion de Johnson (p > 0,05).

Tasa de interés Largo Plazo. Argentina. 1950-2014
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Grdfico 3. Tasa de interés a largo plazo. Elaboracion propia, en base a datos de BCRA
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Serie: Inversion Interna Bruta Fija (IIBF)
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Grdfico 4. Tasa de interés a largo plazo. Argentina. 1990-2014. Variaciones ciclicas

Inversion Interna Bruta Fija. Argentina. 1990-2014
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Grdfico 3. Inversion interna bruta fija. Elaboracion propia, en base a datos de MECON.
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Serie no estacionaria con tendencia polindmica (no lineal) v marcados cambios de
ciclo en su recorrido. Se observaron anomalias (valores anormales extremadamente altos o
bajos) principalmente en los afios 1990 v 2002. La variable presentd un comportamiento de
funcion algebraica como minimo de grado 6 dentro de la serie estudiada. Sobre el grafico de
secuencia se observan los puntos hoom ‘bust de la serie.

La media aritmética de inversion interna bruta fija fue 17.33%. la mediana 17.90% vy
el desvio estandar 0,0237 con rango de las observaciones de 9.40%. El coeficiente de
variacton resultd 0,1365 (menor a 0.20); por lo tanto, puede considerarse que la muestra es
homogénea, y la media aritmética representativa. Los datos presentan una distribucion
asimétrica por izquterda. A un nivel de confianza del 95%, la estimacion por intervalos para
la media (p), con desvio ¢ y poblacion desconocidos, con error de estimacion = 1,954%, la

estimacion es confiable.
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Grdfico 6. Inversion interna bruta fija. Argentina. 1990-2014. Tariaciones ciclicas.

La prueba de normalidad de AD (A= 0,961, valor p < 0.05) indico que los datos
sobre inversion interna bruta fija no siguen una distribucion normal. Por lo tanto, la
identificacion de la distribucion individual con mejor ajuste resultd en optima de la Normal

mediante Transformacion de Johnson (p > 0.03).




Serie: Actividad Industrial (AT

Serie no estacionaria con tendencia polinomica (no lineal) con varias mesetas en su
recorrido tras periodos crecientes. Se observo anomalia en el afio 2002. La vanable presento
un comportamiento de funcién algebraica como minimo de grado 3 dentro de la serie
estudiada. Sobre el grafico de secuencia se observan los puntos boom. bust de la serie (ver

ciclos restantes al final del presente analisis).

indice de Actividad Industrial. Base 1997.
Argentina. 1990-2014
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Grdfico 7. Actividad industrial. Elaboracion propia, en base a datos de INDEC.

La media aritmética de actividad industrial fue 111,93, la mediana 96,92 v el desvio
estandar 31,37 con rango de las observaciones de 105.20. El coeficiente de variacion resultod
0,2803 (mayor a 0,20). por lo tanto, puede considerarse que la muestra tiende a ser
homogénea y la media antmética representativa. Los datos presentan una distribucion
levemente asimétrica por derecha. A un nivel de confianza del 95%, la estimacion por
intervalos para la media (u), con desvio 6 y poblacién desconocidos, con £ 12,952 en error
de estimacion, la esttmacion es confiable. La prueba de normalidad de AD (A’= 1,673, valor

p < 0,05) indico que los datos sobre ahorro forzoso no siguen una distribucion normal. Por



to tanto, la distribucion individual con mejor ajuste resultd optima de la Normal mediante

Transformacion de Johnson (p > 0.05).
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Grafico 8. Actividad mdustrial. Avgentina. 1990-2014. Tendencia, ajuste hineal y promedios moviles.

Serie: Empleo en el Sector Industrial

Serie no estacionaria con tendencia polinémica (no lineal) con marcados ciclos de
crecimiento en su recorrido. Se observo anomalia en el afio 2002. La variable presento un
comportamiento de funcién algebraica como minimo de grado 4 dentro de la serie estudiada.
Sobre el grafico de secuencia se observan los puntos boom bust de la serie (ver ciclos
restantes al final del presente analisis).

I.a media aritmética de empleo en sector industrial fue 89,72, 1a mediana 91,8 y el
desvio estandar 8,58124 con rango de las observaciones de 30.3. El coeficiente de vanacion
resultd 0,0956 (menor a 0,20); por lo tanto, la muestra es homogénea v 1a media aritmética
es representativa. Los datos presentan una distribucion levemente asimétrica por izquierda.
A un nivel de confianza del 95%, la estimacion por intervalos para la media (jt), con desvio
6 vy poblacion desconocidos, con error de estimacion = 3,5424, la estimacion es confiable.
La prueba de normalidad de AD (A*= 0,589, valor p > 0,03) indic6 que los datos sobre

empleo en sector industrial siguen una distribucion normal.
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Grdfico 9. Empleo en sector industrial. Elaboracion propia (base INDEC).
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Serie: Cobrabilidad Bancaria

Serie no estacionaria con tendencia polinomica (no lineal) con marcados ciclos de
crecimiento v decrecimiento en su recorrido. Se observd anomalia en el afio 2002, La
vanable presento un comportamiento de funcion algebraica como minimo de grado 4 dentro
de la serie estudiada, aunque el coeficiente de determinacion reveld que el ajuste es débil
(R?=0,125), posiblemente por la aleatoriedad de las observaciones que no logran explicar
suficientemente el modelo. Sobre el grafico de secuencia se observan los puntos boom/bust
de la serie.

La media antmeética de cobrabilidad bancana fue 99,27, la mediana 82,799 v el
desvio estandar 71,1695 con rango de las observaciones de 343,1. El coeficiente de variacion
resulto 0,7169 (mayor a 0,20); por lo tanto, la muestrano es homogénea y la media aritmética

no es representativa.
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Grdfico 11. Cobrabilidad bancarvia. Elaboracion propia (base BCRA).
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Grdfico 12. Cobrabilidad bancaria. Argentina. 1990-2014. I ariaciones ciclicas.

Los datos presentan una distribucion marcadamente asimétrica por derecha. La alta
concentracion de datos en el sesgo izquierdo v la amplitud de las observaciones explican la
alta vanabilidad de los datos. A un nivel de confianza del 95%, la estimacion por intervalos
para la media (p), con desvio ¢ v poblacion desconocidos, con error de estimacion, la
distribucion es sesgada hacia el limite inferior. La prueba de normalidad de AD (A= 1382,
valor p < 0,05) indico que los datos sobre cobrabilidad bancana no siguen una distribucion
normal. Por lo tanto, la identificacion de la distribucton individual con mejor ajuste resultd

en una distribucion optima de la Normal mediante Transformacion de Johnson (p > 0.03).

Serie: Préstamos al Sector Privado No Financiero

Serie no estacionaria con tendencia polinémica (no lineal) con marcado crecimiento
en el periodo 2006-2014. Se observaron anomalias en los afios 1992 y 2001. La variable
presentd un comportamiento de funcion algebraica como minimo de grado 3 dentro de la
serte estudiada. Sobre el grafico de secuencia se observan los puntos boom bust de la serie

La media aritmética de préstamos al sector privado no financiero fue $ 4.251.336, la
mediana $ 2.946.228 y el desvio estandar $ 4.512.311. Las diferencias entre las medidas de

tendencia central y el rango de las observaciones ($ 21.020.050) explicaron la variabilidad
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de los datos. El coeficiente de variacion resultéo 1,0613 (mayor a 0,20); por lo tanto, la
muestra no es homogénea v la media anitmética no es representativa. Los datos presentan

una distribucion asimétrica por derecha.

Préstamos en Sector Privado No Financiero.
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Grdfico 13. Préstamos al sector privado no financiero. Elaboracton propia (base BCRA).
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A un nivel de confianza del 95%, la estimacion por intervalos para la media (1), con
desvio o y poblacion desconocidos, con error de estimacion + $ 1.862.590 evidencid que la
distribucion es sesgada. La prueba de normalidad de AD (A= 1,357, valor p < 0,05) indicé
que los datos sobre préstamos al sector privado no financiero no siguen una distribucién
normal. Por lo tanto, la identificacidn de la distribucién individual con mejor ajuste result6

en una distribucion 6ptima de la Normal mediante Transformacién de Johnson (p > 0,05).

Serie multivariada

El analisis de series temporales univariadas permitido apreciar distintos ciclos
individuales, con el tiempo como factor influyente para las variables observadas y para la
decision sobre inversiones industriales. De los resultados destacan: i) la correlacion intra
temporal de las variables que podrian marcar los limites de cada fase (p.e. en 2001); ii) el
desfasaje de las acciones realizadas respecto a inversiones en adquisicion de bienes de
capital; y, iii) errores de decision respecto al comportamiento de variables no controlables.

A modo de ejemplo, en los periodos pre y pos 2001, observando el comportamiento
de los factores independientes Expansion monetaria M3 'y Tasa de interés a largo plazo,
podria deducirse como la variable Inversion interna bruta fija depende de aquellas.
Entonces, podria afirmarse a priori que la influencia de variables no controlables
fundamenta la decision del empresario para la adquisicion de bienes de capital, un error que
conduce hacia el cese de la actividad industrial y del empleo, o hacia la caida de los precios
industriales y de consumo. Desde la realidad empirica, otras conclusiones de corte similar
podrian obtenerse segun modelo de Garrison y el marco tedrico con la prueba empirica
realizada.

Las mediciones acerca de las series en el conjunto multivariado se realizaron a partir
de la matriz transformada por normalizacion con valores Z, marcando maximos y minimos
notables en PBI (variable proxy), y de la matriz de porcentajes de distribuciones de
probabilidades de los ciclos univariados. El Grdfico 15 refleja el comportamiento de las
variables a lo largo del periodo 1990-2014, dispuestas en series individuales y conjuntas,
permitiendo detectar visualmente las fases propuestas por Garrison y las correlaciones entre
variables explicadas por los coeficientes de Pearson y de Spearman. Se trata de fluctuaciones

ciclicas anuales, determinadas por el largo plazo.

Las barras incluidas en el grafico descrito se interpretan de la siguiente manera:
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a. Eje de ordenada Z=0: representa el estandar o valor normal para todas las series
tratadas.

b. Longitudinal: presenta la evolucion de cada variable en el periodo indicado respecto
al cero absoluto de la transformacién Z. Es la disposicion horizontal de la variable
que corresponde a la serie de tiempo individual.

c. Transversal: presenta los pesos relativos (en porcentajes) de los ciclos para un afio
especifico, resultantes de las probabilidades calculadas para cada serie temporal.
Variable proxy: representa una referencia para comparar los ciclos en el

comportamiento del PBI respecto a las variables de interés (tanto en su disposicion
horizontal como vertical) y respecto de la serie multivariada. La distancia entre el cero de
valores boom o bust indicados en PBI detentan influencias de las variables de estudio ciclos
asociados a la serie multivariada.

El bust de 2002 en el PBI (-2,6139), sefiala que ocurrié una fuerte perturbacion en
alguna o todas las variables del conjunto analizado. Observando los pesos relativos, puede
afirmarse que variables como Cobrabilidad bancaria, Ahorro forzoso e Inversion interna
bruta fija, influyeron fuertemente en la disminucion de la tasa de crecimiento del PBI.
Simplemente se conoce la fuerza del impacto dada la influencia de las variables de acuerdo
con sus pesos relativos. Si bien, en esta instancia no puede afirmarse cual o cuales de aquellas
originaron la perturbacion o si existe interaccion entre variables con menor perturbacion que
también afectaran el conjunto, originando el comportamiento abrupto de las mencionadas,
el andlisis explicativo lo mejora para confirmarlo. Interrogantes del tipo: ;puede haber
influido una baja de EM3 que haya derivado en una mayor crisis de CB o mayor inclinacién
hacia el AF o desinterés por la IIBF? Nétese que en 2001 se produjo un bust para EM3:
como hay multiples interrogantes como el propuesto fue necesario el analisis multivariante
para explicar cuestiones similares. Sin embargo, la validez del grafico multivariado, reposa
en la posibilidad de reflejar que existe evidencia de la influencia de las variables y el grado
de su impacto a nivel longitudinal y transversal.

Observando la evolucidén multivariada, existe evidencia de outliers, observaciones de
comportamientos andomalos para las variables Tasa de inferés a largo plazo e Inversién
interna bruta fija en 2002, representados por los mayores desvios de relativos respecto al
cero de la variable Z acumulada que determinaron variaciones irregulares en el fenomeno
observado. Es posible que la causa de la disparidad se deba a la crisis econémica ocurrida
en 2001. Entonces, el afio 2002 constituiria un hito inter temporal que inaugura una fase

recesiva provocada por el alza y la disminucién de aquellas, acompaiiadas por caida de la
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Actividad Industrial y Préstamos en el sector privado no financiero asociados con los
aumentos de la expansion monetaria, los precios industriales y de consumo. Aspectos de

suma importancia para la toma de decisiones en proyectos de inversidn industrial.

Conclusion sobre serie multivariada

Al menos EM3 y TILP provocan desplazamientos longitudinales y transversales en
los ciclos, provocando fases que responden a su comportamiento, principalmente en IIBF y
PSPNF cuya contraccién/expansion genera reacciones en Al, efectos abruptos en la tasa del
PBI y regulan el nivel de empleo industrial. Las ondas de las series y su amplitud marcan
cierta armonia, induciendo a determinar que el ciclo econémico a largo plazo se comportara
como la curva que Garrison propone, a partir de la Frontera de Posibilidades de Produccion
(FPP), indicando momentos que reflejan decisiones de invertir o no en proyectos

industriales.

-114-



Series multivariadas normalizadas. Argentina. 1990-2014.
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Grafico 15. Influencia de los ciclos en el conjunto multivariado. Método estandarizacion de variables: normalizacion Z.
Lus ondus de las series v su amplitud marcan cierta urmonia, induciendo u determmnar que el ciclo econdmico a lurgo pluzo se comporturd como lu crurva que Garrison propone, u purtir de lu Frontera de Posibilidades de Produccion

(FPF), indicando momentos que reflejan decisiones de invertir o no en proyectos industriales.
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Enfatizando sobre Inversion interna bruta fija como variable de respuesta en cada
fase. Préstamos en ¢l sector privado no financiero moderando la influencia de variables v la
Tusa PBI como indicador instrumental, se determinaron las fases en el periodo 1990-2014
en la curva hipotética de Garrison para demostrar empiricamente el esquema teérico del ciclo

econémico a largo plazo:

F2: Meseta
F1: Boom 1993-1995
1990-1992 1999-2001 F3: Contraccion
1995-1997 1992-1995
2001-2007 1997-2002
2009%en ad. 2007-2009

F3: Bust
1993-1995
1998-2002

Figura 12, Curva empirica de Garnison para ciclos de inversion y efectos. Argentina, 1990-2014.

X.2. Analisis de correlacion y regresion

El objetivo en este caso, fue detectar correlaciones entre las fases v en el colectivo
de vanables para comprender las asociaciones mas relevantes e inaugurar la configuracion
del constructo presentado. El estudio se enfoca mas en la regresion multiple, mencionando
solo resultados relevantes del modelo bivarniado. El desarrollo completo del presente
apartado se encuentra en el apéndice metodoldgico, incluvendo diagramas de dispersién

pertinentes.
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Correlacion y regresion bivariadas

El coeficiente de correlacion de Pearson (rp), evalla si dos variables continuas estan
linealmente relacionadas. Ademas, gracias a esta medida, se comprobd que el instrumento
cumple con validez de criterio, dada la significatividad de la correlacion (con a=0,05). Los
resultados destacaron las siguientes relaciones lineales:

1. Mayor correlacion (valores mayores a 0,90) para 4I-PI con rp=0,940, significando
que ambas aumentan positivamente.

2. Alta correlacion (valores entre 0,80 y 0,90) para PC-AI con rp=0,896, significando
que ambas aumentan positivamente

3. Buena correlacion (valores entre 0,70 y 0,80) positiva para TILP-AF con rp=0,768 y
negativa para CB-TPBI con rp=0,772.

A diferencia del coeficiente Pearson, el Rho de Spearman (rs), es (til para explorar
la existencia de relaciones mondtonas no lineales, midiendo la asociacion entre dos variables
basada en los rangos de los valores de datos. Los valores de correlacion rs y su interpretacion
son similares a la descrita para el coeficiente rp, siendo p < 0,05 el valor de referencia para
la significancia definida en la prueba. Los resultados obtenidos, destacaron las siguientes

relaciones mondtonas no lineales:

1. rs=0,980 para PC- EM3.
2. rs=0,838 y rs=0,837, para AI-Pl y AI-ESI, respectivamente.
3. rs=0,772 para AI-PC. Similares comportamientos se apreciaron para la relacion

EM3-AI, EM3-PI, PI-PC y ESI-PSPNF.

Regresion multiple

Extendiendo el contexto de la regresion bivariada, se efectuaron pruebas de regresidn
multiple considerando la intervencion de las variables independientes en modelos para cada
variable dependiente -de acuerdo con los supuestos tedricos y sus limitaciones-, que reflejen
la asociacion entre predictores (x;) y respuestas (¥). El Cuadro 5, resume las medidas de las
variables cuyo R? resulté significativo, a partir de las variables independientes: EM3, TILP
y AF 'y su asociacion con las variables dependientes, para coeficientes de la regresion segin
prueba F al 5% de riesgo y siguientes medidas estadisticas: coeficiente de correlacion y de
determinacidn, ecuacién de regresion y estimacion de las ecuaciones ajustadas, pudiéndose

observar la construccién de cada modelo y soluciones de predicciéon y optimizacion

118



resultantes de la configuracion propuesta para cada variable dependiente, contemplando las

restricciones de un modelo de regresion miultiple.

Cuadro 5. Regresiéon multiple para EM3, TILP y AF.

Fyp

Variable ¥ Ecuacion x1, x2, x3 R’y R valite R? ajustado y EE
HBF = 0,2407 - 0,442 TILP R%2(Y) = Fe R2 (¥)=43,14%
Inversion 45,51% E.E. =0,0178452
Interna 19,21 d=10,786 (ACR+)
Bruta Fija Meétodo de solucion: Por pasos (EM3, R(Y)=- /(; ;01 1;;;’0‘1“0 grande (afio):
p>0.10) 0,675 , X poco comin (afio): 2002
5 R* (V) =88,84 %
Al=121,62 + 1,100E-7 EM;-210,4 TILP R*(Y)= F= EE. = 10,4785
Actividad 89,77% 96,55  DW=0,644 (ACR+)
industrial Residuo grande (afio):
Método de solucion: Por pasos (4F, R(Y)= p< 2011; 2014
p>0,10). 10,947| 0,001 X poco comin (afio): 2002,
2014
R? (P)=75,81%
PI=90,13 + 5,146E-8 EM; - 228,7 TILP R2(Y)= F= E.E. =7,52785
Precios +0,0869 AF 78,83% 26,07  DW=0,408 (ACR+)
. . Residuo grande (ario):
industriales R (Y)= p< pyey
Meétodo de solucidn: Introducir. [0,888] 0,001 X poco comun (afio): 2002,
2014
R2(P)=77,4%
- R (Y)=  F= E.E.=17,97797
PC=88,574 + 1,294E-7 EM; - 424,514 803 % 28 459 -E. 97
Precios de TILP + 0,172 AF > 70 ' DW_=0,596J45 (AC~R+)
CONnsumo Residuo grande (afio):
Meétodo de solucion: Introducir. R (Y) = p< 2014
’ ' 10,896| 0,001 X poco comiin (afio): 2013,
2014
ESI=104,75 + 1,294E-7 EM; - 123,5 R2(Y) = F= R? (Y) =48,69%
Empleo enel TILP 52,97% 12,387 E-E.=6,14687
sector DW=10,744 (ACR+)
industrial Método de solucion: Por pasos (AF, R(Y)= p< -
X :2002;
p>0.10). 10,728] 0,001 20[;(;(:0 comun (afio)
R2 (7) = 72,84%
CB=-152,3-5202E-8 EM3+ 1721 TILP R*(Y)= F= g\l;:/ =l3g’5(z)8378]
. 75.11¢% =1
Cobrabilidad 1% 33,190 (ACR no concluyente)
Bancaria Método de solucidn: Por pasos (AF, R(Y)= p< %(S)l;iuo grande (afio):
p>0.10). 10,867] 0,001 X poco comun (afio): 2002,
2014
R2 (Y) = _ R? (V) = 68,12%
Préstamos en PSPNF = 1431544 + 0,01386 EM; ( (), . F= E.E.=2547881
sector 69,45% 52,28  DWwW=0,575634 (ACR +)
privado no Meétodo de solucién: Por pasos (AF, R (Y) g 113;;12‘1“0 grande (afio):
. = p
financiero p>0.10). +0,833 0,001 X poco comun (afio): 2013,

2014
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Conclusiones del analisis de correlacion y regresion

De las variables predictoras, EM3 evidencia representar un cambio esperado en Y,
cuando cambia en una unidad, aportando mayor informacion nueva, lo que genera un efecto
incremental en las variables de cada ecuacion. TILP sigue en orden, excepto para PC, CQA
y PSPNF. Asimismo, AF no influye significativamente en el modelo multiple, excepto para
la variable PI. Entonces, los aportes de EM3 y TILP son significativos para las relaciones
establecidas con las variables de respuestas o explicadas por el modelo de regresion maltiple,
fundamentando bases para el constructo porque podrian estar explicando las variaciones de
las variables dependientes en el modelo de regresion que el empresario usaria para calcular
la factibilidad del proyecto y prevenir errores de calculo y de decisiones en el analisis de
pre-factibilidad y gestidn de proyectos.

Los coeficientes de determinacién multiples (R’) demostraron la existencia
asociaciones moderadas y fuertes (R? entre 40% y 90%) respecto a proporciones de
variaciones de Y explicadas cuando se incorporan paso a paso los predictores X, excepto
con la variable CQA. La agregacion de EM3 y TILP fortaleci6 la fuerza de la asociacion
entre regresores y regresadas, favoreciendo la construccién de modelos correlacionados més
robustos. Otro aspecto importante es que la combinacién lineal no estd afectada por
multicolinealidad, indicando que el peso relativo de los predictores es satisfactorio porque
cada variable independiente aporta su propio peso en la ecuacion de la variable dependiente.

Tras revisar estudios previos, con la regresion multiple se corroboré que AF no aporta
variaciéon suficiente a los modelos. La misma afirmacién rige para CQA porque su
comportamiento no fue explicado satisfactoriamente por las regresoras. Tal el argumento de

descartarlas en las pruebas consecuentes que también demostraron su ineficacia.

X.3. Andlisis multivariado

Con el objetivo de detectar fases que provocan efectos del ciclo y causas de mala
inversion en proyectos industriales se procedié analisis multivariado para formalizar el
constructo final, cuya elaboracién representa un cierre que unifica la indagacion teérica
empirica realizada.

El primer ensayo multivariado consistio en aplicar técnicas de reduccion de variables
a partir de los resultados previos, explorando con un dendrograma la matriz de datos ajustada

y luego aplicando una prueba confirmatoria mediante el analisis de componentes principales.
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La culminacion de los ensayos empiricos fue con el andlisis de senderos, formulando bases
para elaborar el constructo.

De acuerdo con los resultados del dendrograma por particion final, los principales
grupo son aquellos amalgamados en EM3 y en TILP, comprobacion coherente con andlisis
previos que reforzo el descarte de AF'y CQA. El primer conglomerado se formé por EM3 e
incluye las variables: IIBF, Al, PI, PC, ESIy PSPNF. El segundo conglomerado se configurd
a partir de TILP, incluyendo la CB.

¥

Dendrograma
Enlace de medianas; Distancia de coeficiente de correlacion

! 52,77

68,51+

Similitud

84,26

100,00 .| I I

EM3 Al PI PC.PSPNF. IIBF  ESI . TILP- - CB AF CQA
Variables

Grdfico 16. Conglomerado de variables independientes.

Reduciendo variables mejoro la prueba Alfa de Cronbach (AC = 0,8006), aportando
mayor consistencia interna o confiabilidad para la formacion del consiguiente constructo.
Asimismo, se demostré que PBI funciona como variable proxy porque los resultados de la
prueba de agrupacioén no cambiaron la construccion de los conglomerados obtenidos, es decir
que no ejerce una influencia directa en las variables tratadas sino que manifiesta su

comportamiento instrumental.

Analisis de Componentes Principales (ACP)

Su utilidad fue identificar factores subyacentes que expliquen correlaciones y reducir

6ptimamente el conjunto de variables, observando la potencia explicativa de EM3 y TILP en
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un espacio de relaciones interdependientes formado por nueve variables, ademis de
corroborar supuestos de la prueba empirica y reforzar conclusiones previas.

El ACP es un modelo de analisis factorial que determina el nimero minimo de
factores que explicarian la maxima varianza de los datos. Los factores subyacentes en cada
dimension son los componentes principales y el hallazgo permitié especificar modelos
estructurales para confirmar la hipdtesis via el diagrama y posterior constructo. También se
constatd que la agregacion o desagregacion de AF y CQA no influyera en la identificacion
de factores y reduccion de variables por lo que se quedd demostrada la evidencia resultante

anterior.

Las pruebas de comunalidades corroboraron que dos variables independientes
explicarian el error de gestién y célculo en proyectos de inversién industrial. Tras la
evaluacién de los componentes rotados (método Varimax) y del grafico de sedimentacion se
confirmé que EM3 y TILP son las dimensiones con mayor carga factorial y, por lo tanto,
representan las variables subyacentes que influyen en el modelo propuesto tedricamente. La
rotacion determind que la carga mds alta para el primer factor estd representada por EM3 y
por TILP para el segundo. Ambas variables, agrupan el resto del conjunto en bloques que se
correlacionan internamente pero no entre si (también demostrado en el analisis correlativo).

Los resultados del ACP fueron importantes para el analisis multivariado y explicativo
porque dieron sustento al marco tedrico, al constructo y a las pruebas precedentes que
responden al problema de investigacion. La importancia de la afirmacién radica en: 1)
confirmar el rol de las variables independientes y dependientes en el colectivo; ii) la
posibilidad de introducir EM3 y TILP como causantes de los efectos del ciclo y en el conjunto
de variables, y iii) fijar bases para elaborar el el siguiente analisis multivariado (paths). El

Grdfico 17 ilustra los hallazgos obtenidos.

Conclusiones del ACP

Con los resultados del ACP, evidencia empirica es concluyente para afirmar que EM3
vy TILP representan las dimensiones o factores subyacentes del modelo tedrico de Garrison
y de la hipétesis planteada en la presente tesis, causando mala inversién porque influyen en
los cambios de ciclos y provocan efectos en el colectivo. Un descubrimiento fundamental es
que EM3 forma un bloque econdmico o monetario, agrupando las variables A, PC, Pl y

PSPNF, mientras TILP forma un bloque financiero, gracias a su asociacion con CB e IIBF.
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Grafico de componente en espacio rotado
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Grdfico 17. Rotacion Varimax para componentes principales.

ESI presenta una carga factorial compartida y conserva el mismo valor con o sin
rotacion Varimax. Por lo tanto, deberia haberse excluido del posterior modelo multivariado,
al compartir atributos comunes con cada bloque, por ser efecto de la interaccién conjunta de
las variables EM3 y TILP que influyen en la dindmica laboral del sector industrial. Sin
embargo, ESI y AI se correlacionan positivamente muy bien, y con ACP tiene su légica y
coherencia: el empleo depende simultdneamente de factores econdémicos y financieros en
decisiones de proyectos de inversion. Aunque estadisticamente el ACP no confirma la
relacion, el fundamento teérico si lo determina, quedando confirmado con el analisis de
senderos: entre ESI y Al existe cierta interdependencia via IIBF y PSPNF que operan

indirectamente modificando sus niveles.
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Analisis de vias (paths analysis)

Introduccion

El Analisis de Senderos o Path Analysis (en adelante, AS o PA indistintamente), es
la técnica que permitié evaluar el ajuste del modelo tedrico propuesto, para el conjunto de
relaciones de dependencia entre variables. Y es el apropiado cuando se analizan series de
tiempo con variables cuantitativas. Si bien no demuestra la causalidad, en la inferencia sobre
la hipédtesis referente a la gestion de inversiones en proyectos industriales destinados a
expandir la infraestructura productiva cuando no se contemplan efectos de la expansion
monetaria y tasas subsidiadas a largo plazo.

El siguiente apartado representa el andlisis mas importante de la prueba empirica: no
solo integra los alcances del disefio metodoldgico, también establece las interrelaciones entre
variables mediante la medicidn de la influencia directa e indirecta de una variable sobre otras
a partir de magnitudes que determinan el modelo causal propuesto para representarlo en la
construccion hipotética que sirve al problema de investigacion, la hipdtesis y el marco
tedrico que la sustenta, gracias al estudio y hallazgos sobre el comportamiento de series
temporales, ciclos a largo plazo y modelos de regresiones multiples que explican variaciones
en decisiones sobre proyectos de inversion, aportando informacioén y nuevos conocimientos
al saber administrativo, ademds de optimizar predicciones para los modelos decisorios de
inversion.

Por razones de extension, sélo se presentan y resumen las partes mas importantes del
AS, quedando el lector convocado a profundizar el contenido completo en el apéndice

metodolégico y anexos.

Modelo estructural

El AS encuadra en los Modelos de Ecuaciones Estructurales (SEM, por sus siglas en
inglés), donde cada constructo es representado por variables observadas (o indicadores,
medidas por datos de la realidad) y no observadas (cuya medicién se desea, pero no se puede
realizar o no se incluye en el modelo). El PA estima el efecto y las relaciones entre multiples
variables utilizando un conjunto de ecuaciones que representan conceptos tedricos, basados
en correlaciones existentes entre las variables y contemplando de errores de medida en las
observaciones obtenidas de la realidad. Son mas flexibles que los modelos de regresion y
menos restrictivos porque pueden incluir errores de medida las variables sean regresadas

(dependientes) o predictoras (independientes). La finalidad de este modelo es contrastarlo
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con estimaciones de magnitud y direccion presentes en la complejidad de relaciones entre
variables observables, al usar multiples medidas para los constructos. A partir del andlisis de
dependencias se estudia una teoria explicativa mediante la especificacion de todas las
variables importantes o involucradas en la misma. Luego, se derivan las relaciones entre los
efectos causales para, finalmente, estimar el tamafio de estos efectos y generalizar el modelo.

Los supuestos del modelo de regresion lineal multiple (MRLM) que el AS exige
evaluar son: tamafio de la muestra, independencia de los errores, normalidad univariada y
multivariada, linealidad, multicolinealidad, recursividad, nivel de medicién y confiabilidad,
agregando:

1. Las variables en el modelo causal deben tener un orden derivado de la teoria
(jerarquia).

2. El modelo debe ser un sistema cerrado, es decir, contener explicitamente todas las
variables que intervengan en la determinacion causal.

3. Elmodelo debe ser recursivo: la influencia de una variable en otra es asimétrica. Un
modelo causal es recursivo cuando se asume que existe un flujo causal
unidireccional, por lo que las influencias causales no tienen efectos retroactivos, es
decir, no es posible que una variable vuelva o itere en si misma.

4. Calidad de los datos: el PA requiere de una exploracion inicial adecuada respecto a
la presencia de valores extremos (outliers) y casos perdidos (missing) porque pueden
distorsionar los andlisis afectando el célculo de promedios y correlaciones. También,

implica el andlisis de aleatoriedad para detectar sesgos sistematicos.

El andlisis de senderos debe respetar los siguientes principios (Kline, 2005):

1. No existe correlacién entre las variables residuales con las variables exdgenas.

2. Lacausalidad es recursiva.

3. Las correlaciones entre las variables son lineales y aditivas.

4. Las varianzas de las distribuciones de las variables enddgenas son iguales
(homocedasticidad).

5. Existe baja o nula multicolinealidad entre las variables exdgenas.

6. El nivel de medicién debe ser de escala o de razon (variables cuantitativas).

7. Las variables independientes se encuentran medidas sin error.

En cuanto al tratamiento de las variables cuantitativas, en el modelo de vias, se

definen:
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- Variable exégena (X)): aquella que influencia a otra, cuyas causas son externas al
modelo y su funcioén es explicar las otras variables internas del modelo. Es una
variable observada de tipo independiente, explicativa o predictora del MRLM.

- Variable endégena (Y)): aquella que es influenciada por otra, tienen sus causas en
una o mas variables del modelo. Es una variable observada de tipo dependiente,
explicada o regresada. Una caracteristica especial: estas variables pueden iniciar como
dependientes y luego como independientes o manifestar una funcién interviniente o
espuria (intermedia entre enddgenas).

- Variable residual (e;): es una variable exogena que indica el efecto de variables no
incluidas en el modelo porque el conjunto no alcanza a explicar toda la variacidn.
Como términos de error, no son medidas directamente y reflejan causas no
especificadas de variabilidad en la variable dependiente o varianza no explicada o en
el error de medicion, asumiendo que su distribuciéon es normal con media igual a

CcCro.

Pasos del modelo AS

Los resultados y hallazgos obtenidos por analisis de vias se obtuvieron aplicando los
siguientes pasos a postulados por Kline (2005) y literatura recopilada acerca del AS para las
Ciencias Sociales:

1) Especificacion del modelo. En esta parte, se determinan cudles variables se incluyen
en el modelo explicativo y las relaciones presentes entre ellas a partir del marco
tedrico realizado sobre el fendmeno indagado. Para ello, se calculan los grados de
libertad del modelo (g.l.), obtenidos de la diferencia entre el nimero de parametros
a estimar y el nimero de componentes conocidos en la matriz de correlacion.

2) Identificacion del modelo. De acuerdo con el ajuste absoluto, se evaltan:

i.  Chi-cuadrada observada versus tedrica, para limitar zonas error tipo I con
o=5%
ii. y el modelo es significativo si p>0,05 y la razéon Chi-cuadrado/grados de

libertad es menor a 3.

Luego, un modelo se clasifica en: Identificado Sub identificado o Sobre
identificado, en este ultimo su ajuste es positivo (g.1.>0), implica la presencia de
mayor informacién que pardmetros a estimar y, por lo tanto, el modelo puede

estimarse y contrastarse.
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3) Estimacién de parametros. Por varianzas y covarianzas muestrales si y solo si el
modelo es sobre identificado mediante ajuste comparativo, parsimonioso y
evaluacién de la bondad del ajuste, comparado con modelos saturados y/o
independientes. Los criterios de referencia para el contraste del modelo AS surgen
de los supuestos del MRLM y PA (Kline, 2005). El método para estimacion de
parametros utilizado fue el de maxima verosimilitud.

4) Evaluacién del ajuste: Implica analizar los ajustes del modelo global, de medida y
estructural, agregando el andlisis de efectos y coeficientes de paths. estableciendo si
las relaciones entre las variables del modelo reflejan apropiadamente las relaciones
observadas en los datos en términos de: i) magnitud y significacion de los parametros
estimados; ii) varianza explicada por las variables, y iii) ajustes del modelo a los
datos comparados con modelos alternativos.

5) Re-especificacion del modelo. En esta etapa, se decide afiadir o eliminar parametros
al modelo de medicion propuesto, coherentes con la teoria subyacente, explorando
los indices de modificacion de los parametros individuales y analizando los residuos.

6) Interpretacion del modelo. El modelo debe contemplarse en todas sus partes,
incluyendo niveles de causalidad y covariacién que enuncien explicitamente la
relacion y tipo de las variables participes. Si el modelo ofrece una buena explicacion
de los datos se podra validar con otras muestras y, sera util para contrastar teorias de

mayor complejidad.

Desarrollo del modelo explicativo

Especificacion y Re especificacion.

El modelo hipotetizado en diagrama unidireccional, corresponde al contexto de los
proyectos de inversiéon industrial y su situacion de factibilidad (Figura 15). Pretende
responder cdmo y por qué las variables se relacionan, cuales efectos causan unas en otras y
confirmar o descartar supuestos previos. La representacion de la estructura del modelo
utiliza las siguientes convenciones (Kline, 2005; Pérez, 2013; Ruiz, 2010):

a. Larelacion entre variables se indica por una flecha con la direccién de la relacion
Xi-Yi 6 Yi-Yn.

b. La covariacidn entre variables observadas exdgenas, por una flecha bidireccional
(Xi, Xn).
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c. Cada flecha presenta un coeficiente path (pyx) que indica la magnitud del efecto
de la relacidn entre ambas variables.

d. Las variables endégenas reciben influencia por parte de otra y las exdgenas no.

e. Las variables observables se enmarcan en cuadrados o rectdngulos y las latentes
(ei) en circulos.

f. Los efectos directos de una variable operan directamente sobre otra.

g. Los efectos indirectos operan entre dos variables mediadas por una o mas

variables.

Si X; refleja variables exogenas representadas por el comportamiento de EM3 y
TILP en los errores de gestion de proyectos de inversion industrial, entonces todo lo demas
(Y) seran efectos directos indirectos y/o relaciones espurias de aquellas, manifestados por
las variables enddgenas o, también, comportamiento/s independiente/s dentro de un mismo
grupo endogeno (como PSPNF, IIBF y AI). Asimismo, las variables residuales o factores
latentes (e;) indican efectos de variables no incluidas ni observadas en el modelo (p.e la
inflacién o los impuestos) porque existen infinitas dimensiones de lo real (hiper
informacion) que no pueden abarcarse totalmente en una realidad circunscripta por algunos
fenémenos (limitacién de informacion y de cantidad de variables tratadas).

En principio, la construccién del modelo especificado se realizé por partes,
tomando vias para cada variable exdgena y configurando el bloque obtenido con ACP:
econdmico o financiero. Seguidamente, se revisaron los coeficientes parciales de cada
sendero hasta su integracion con el conjunto siguiendo el orden ldgico-tedrico de fases en
el ciclo de decisiones de inversion y sus efectos. La razén de esta postura es probar que,
internamente las variables enddgenas tienen altas correlaciones y al componerse cambian
por la influencia de otras variables, pudiendo afectar el modelo final resultante.

Las Figura 13 y Figura 14, esquematizan los modelos parciales para cada bloque.
ESI se considerd consecuencia final de ambos bloques y fase, de acuerdo con la indagacién

y los hallazgos del Analisis de Componentes Principales.
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Senderos Bloque Econdmico decision de inversidn por variable representativa de intra-interfase en causa-efecto
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Fig 13. Senderos EM3, blogue economico en decisiones de inversion en proyectos industriales.
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Por otra parte, los bloques y vias integradas (Figura 13) conforman la mejor
combinacidén posible obtenida tras numerosos intentos de integracion y estimacion. Los
bloques integrados v senderos agregados, tras diez intentos de re-especificacion
eliminando paso por paso las variables seleccionadas, representan un modelo ciclico
iterativo de orden cronologico, referenciado en el plano logico-teodrico, enmarcado en la
presente investigacion y dado por la realidad empirica indagada, incluvendo en el AS
definido un eje temporal de fases para la secuencia de vanables influventes sobre
decisiones de inversion en provectos industniales.

Luego de una nueva revision sobre la teoria, las vanables P/ y PC no se consideraron
influyentes y se terminaron considerando absorbidas por Al en la Fase 2. constituvendo un
error de especificacion extermna porgue se comprobd en el AS parcial (bloque econémico)
que estan altamente correlacionadas con FA/3 en la Fase 1 v. por lo tanto. resultaban
redundantes para el modelo final cuando se aprecid que sus coeficientes de paths aportaban
valores constantes en la integracion, el prototipo incrementaba su potencialidad tras los
ensayos realizados. Entonces, el modelo propuesto cumplio tos supuestos del MLRM y los

supuestos del PA.
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Senderos Bloque Financiero en decision de inversion por variable representativa de intra-interfase en causa-efecto

R?-0,5310

e mples en Sector Industial T |

" Tasa de interés -
h_alargo plazo

.Orden Iogico-tedrico: L.
,-,““!n‘?b imverside fasc 1 {Boom) Fase 2 {Meseta) Fasc 3 (Rocesion) Fase 4 {Bust)

Fig 11 Senderos TILP, blogue financiero en decisiones de nversion en proyectos mdustriales.

En el diagrama, la covariacion entre variables sin una direccion espectficada y
representada por flecha bidireccional arrojd un coeficiente pu=0,/43 para las vanables
exogenas EM3<«>TILP indicando que no existe relacion entre estas variables, demostrando
que no se influencian entre si y reafirmando la inexistencia de colinealidad (son

independientes).

En el modelo de la Figura 15, es importante tener en cuenta que cada vanable
resulta la mas representativa de la fase sefialada y no es casual que sean las indicadas para
exphcar la hipdtesis planteada. Es decir, las vanables recopiladas v volcadas a matnices de
datos ausentes en el AS, constituyeron residuos que, st bien influyen, no retlejan
estadisticamente la realidad tedrica impartida porque su inclusion deterioraba los ajustes
evaluados.

Las vanables enddgenas resultaron intervenidas por otras dependientes fueron: Al
y EST. El modelo tiene una tiene relacion espuria: FM3 - IIBF €TILP. cuyo mayor efecto
esta dado por la relacion inversa de la variable /IBF con la vanable 7/LP, donde el efecto
M3 IIBF es insignificante. Tguales condiciones rigieron para T/ILP 2 CB € 4l La
razon para sostener estas relaciones es que sin su existencia el ajuste global desmejora
Entonces las variables exdgenas alguna influencia indirecta ejercen en otras por mas que

no se correlacionen (implica analizar las vananzas del error).



Vias en decision de inversion intra-inter fase de causa y efectos economicos-financieros

monetatia M3

&
S B,
\ \‘»"’\‘

l AN T~

fy e,

% W @i .,w:.

1

\

\‘ 4 EEY ; -
K e~ - N .
\ e ] \:\,
A -
e L0 0_1 :s; .Q
e R G PNt - '\'{‘v/
‘Thversién interna Bruta Fija. (ae he
X . i 2J \
Tasa de interés . ™,
~ 3 largo-plaza-
R0 2458
Cobrabilidad bancaria

fase 1, {Roorn) Fase 2 {Meseta) Fase 3 {Recesion} Fase 4 {Bust) fase 1. {Boom)
Referencias:
8 Varniable exdgena (X3) " Variable endogena (1) < Residuo (g R’ sin variacion mterbloque R2 con vanacion interblogue
- Sendero inrablogue sin cambios en gy (constante) -> Seadero yirablogue ¢o2 cambios en Py (varacicn) -» Sendero iterbloques cont gy (de ntegracion)

Figura 15. Modelo de senderos mas probable por fases en ciclo de inversion v gestion de provectos industriales.




Técnica y estadisticamente, el modelo presentado cumple con las condiciones y
criterios del AS. La siguiente tabla resume los resultados de los ajustes ensayados para el
contraste del modelo propuesto bajo el enfoque de covarianzas y comparado con modelo

saturado y de independencia provistos por el Método de Maxima Verisimilitud®.

Tabla 2. Modelo de vias en decisiones de inversién en proyectos. Ajuste MMV.

Medida de ajuste c:;tt;n;lr:: s:;ur’m' io ing;:{el::;'e:iia Criterio de referencia
Absoluto
) 10,230 1 85’55@[:21) Xzobs < Xz!eér por
Xo(n ) (gl=11) O(g|=°) —0 derecha
p=0,510 P p> 0,05
x2iv 0,930 8,8357 X%/V <3
GFI 0,9086 1,00 0,3844 > 0,90
AGFI 0,746 0,1791 >0,90
SRMR 0,047 0,00 0,429 < 0,00
0,000
Log = 0,5714
RMSEA 0,000 Log = 0,497 <0,05
Higy = Higy = 0,648
0,203
Comparativo
CF1 1,000 1,000 0,0000 >0,90
TLI 1,000 0,0000 >0,90
NFI 0,945 1,000 0,0000 >0,90
AIC 0,5423 0,560 1,9955 <0,10
Parsimonioso
PNFI 0,495 0,000 0,0000 >0,90
PGFI 0,354 0,288 >0,90

Si bien el supuesto de normalidad no se cumplié totalmente, también justificado
por andlisis previos de series univariadas y de correlaciones de Pearson y Spearman que
evidencian la presencia de regresiones no lineales, la inclusién de los estudios de
normalidad multivariante se realizaron con el fin de informar. La rigidez de los supuestos
para el MRLM versa més sobre muestras grandes que pequeiias. De hecho, el indice
Hoelter realizado para el modelo presentado, resume que a un nivel de riesgo del 5% el
tamafio de la muestra deberia ser 47 como minimo (n > 47 afios) para aceptar
apropiadamente el criterio de normalidad y aumentar la parsinomia (estabilidad) del
modelo. Corriendo un bootstrap para N=200 con Montercarlo (Tabla 31), se comprobd que

la distribucién multivariada se aproxima a la normal con p=24,44 y 6=0,659 reafirmando

° EI AS también se realizé con la matriz de datos estandarizados, verificando que los resultados fueron equivalentes a los
utilizados con valores reales en AS. Esta propiedad, también verifica que el instrumento de medicion fue adecuado a pesar de los
inconvenientes citados.
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que el incremento del tamafio muestral mejora los indicadores del modelo. La cuestion se

corrigié en el modelo de decision MAPPII tras la realizacion de una simulacion de

Montecarlo con N=1000 afios.

1y

2)

3)

4)

5)

6)

7

La evaluacion de ajustes arrojo las siguientes evidencias:

El modelo obtenido no contiene estimaciones absurdas, como ser: i) varianzas de
error negativas o varianzas de error no significativas para el constructo; ii)
coeficientes estandarizados que sobrepasen la unidad, y iii) errores estandar muy
elevados asociados con los coeficientes estimados.

El modelo de vias de decision por fases especificado manifiesta que la informacion
aportada por la muestra es suficiente para identificar factores de influencia que
expliquen efectos provocados por las variables econdémicas y financieras
empleadas para su confeccidn.

La Chi-cuadrada representa el estimador mas importante de la prueba. Y en este
caso, cumple con los criterios de contrastacion: fue el menor de los estadisticos
observados versus la Chi tedrica (10,2<19,68) y con mayor p-value de los modelos
re-especificados (p=0,510).

Respecto al ajuste absoluto, se aprecid que los parametros estimados por el MMV
para calificar el modelo cumplen satisfactoriamente con los criterios de referencia
mencionados y a los fines del orden l6gico-tedrico para las fases de mala inversion,
excepto en el indice AGFI = 0,746, indicando que la correccion de la bondad de
ajuste es aceptable.

Respecto al ajuste comparativo, éste se considerd perfecto, es decir que el modelo
de vias propuesto se aproxima a los modelos paramétricos de referencia, indicando
que sus relaciones son significativas.

Respecto al ajuste parsimonioso, el modelo evidencia cierta inestabilidad porque
el ajuste indica que sus valores son bastante menores a 0,90. Posiblemente, la baja
parsimonia se deba a una trivialidad dada por el tamafio de la muestra y a datos con
valores atipicos. Sin embargo, se rescato que siendo RMSEA = 0,00, NFI = 0,945
y GF1= 10,9086, el ajuste parsimonioso es aceptable y significativo con buen grado
de poder explicativo.

El porcentaje de residuos estandarizados estadisticamente significativos no superan
el 50%, excepto para /IBF y PSPNF, indicando que no hay grandes diferencias

entre la matriz de covarianzas o correlaciones estimadas y observadas.

133



Efectos directos, indirectos y totales

Los coeficientes de senderos indican la fuerza y direccion de las influencias de una
variable sobre otra/s respetando la unidireccionalidad. La Tabla 3 resume los resultados
pyx obtenidos y los R? estimados de la correlacién multiple para el modelo PA resultante.
Es menester rescatar la importancia del anélisis de efectos porque permiten inferir las
influencias que explican las consecuencias de cada fase en el ciclo econémico planteado
por la teoria, reinterpretando las variables en términos conceptuales que formulan el

constructo elaborado.

Tabla 3. Efectos totales directos e indirectos en decisiones de inversion.

Efectos totales TILP EM3 IIBF Al PSPNF R’
IIBF -,7031 ,1981  ,0000  ,0000 ,0000 ,4937
Al -,2401 9266 3415 ,0000 ,0000 9117
PSPNF ,0000  ,8237  ,0000  ,0000 ,0000 ,6785
ESI -,5233 5306 7444 0000 ,4651 ,8260
CB ,8691 - 1611  -0594 -1739 ,0000 ,7457

Efectos directos TILP EM3 IIBF Al PSPNF

IIBF -,7031 ,1981 ,0000  ,0000 ,0000
Al ,0000 8590 3415  ,0000 ,0000
PSPNF ,0000  ,8237  ,0000 ,0000 ,0000
ESI ,0000  ,0000 ,7444  ,0000 ,4651
CB 8274 ,0000  ,0000 -,1739 ,0000

Efectos indirectos TILP  EM3 HIBF Al PSPNF

IIBF ,0000  ,0000 ,0000 ,0000 ,0000
Al -,2401 0677 ,0000  ,0000 ,0000
PSPNF ,0000  ,0000 ,0000 ,0000 ,0000
ESI -,5233  ,5306  ,0000 ,0000 ,0000

CB 0417 - 1611 -0594 0000 ,0000
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Interpretacion del modelo (conclusiones)

Primera inferencia: el AS confirmd que la repercusion de inversion bruta con el
empleo industrial es altamente directa (sendero 0,7444) y moderadamente directa con los
préstamos (sendero 0,4651), es decir, son las variables que inciden en el nivel de empleo
(ESI) cuando se analizan proyectos de inversion industrial aplicando el modelo de Garrison.
El significado de esta particularidad empirica puede interpretarse desde la hipétesis: la
gestién de inversiones, no contempla el riesgo si los proyectos se financian a tasa subsidiada
e impacta en el nivel de ocupacion. Existe evidencia de ello. Si las inversiones (1IBF) crecen
complementadas con préstamos al sector industrial (PSPNF), el nivel de empleo también
crecera porque la relacion es positiva en ambos casos, lo que indica que el aumento marginal
de una unidad financiera induce al aumento del recurso humano a emplear. El valor R? de
ESI es contundente al respecto.

Segunda inferencia: la actividad industrial no causa efectos significativos en nivel de
ocupacion (al medirse en otros modelos, pyx no superaba 0,1450), pero si es influido por
directamente por EM3 e IIBF e indirectamente por TILP. Empiricamente, Al - ESI es una
relacion que se deteriora en la integracion de senderos (pyx = 0,7675 disminuye), es decir
cuando el bloque econémico interactia con el financiero. Esta conclusidon podria marcar un
nuevo paradigma al momento de apreciar la prefactibilidad de proyectos industriales.
Entonces, en términos de la hipotesis, la gestion de inversiones no deberia realizarse a riesgo
de la expansién econdmica ni del ciclo que la provoca, si mediante el andlisis de tasas de
interés a largo plazo que permitan inversiones oportunas porque la relaciéon TILP = 1IBF -
Al (senderos -0,7031; 0,3415, respectivamente) es altamente significativa para el primer
tramo, pero disminuye segiin el comportamiento de TILP. En otras palabras, si las tasas
aumentan, las inversiones se paralizan o disminuyen y, por ende, los proyectos también. Una
practica comprobada fehacientemente por la teoria, donde el valor negativo de la relacion
TILP -> IIBF no es casual. La novedad es que para Al es positiva, implica que mas alla del
ciclo convendra invertir en una fase amesetada antes que expansiva o recesiva (ambas
consideradas fases criticas). Nétese que R? de Al es el mayor del modelo total.

Tercera inferencia: Por otra parte, y en relacion a lo anterior, la actividad industrial
manifiesta que depende de la expansion monetaria (Fase 1) aumentando en relacion directa
hacia la Fase 3 (sendero 0,8590). Implica cuestiones inter temporales de produccion, de

acuerdo con el ciclo econdmico de largo plazo, o bien reactivacidn ante un bust, evitando la
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incobrabilidad porque mantiene una relacién inversa aun cuando Al poco influye en CB
(sendero -0,1739). Tampoco es casual la direccionalidad de interfases, de la cual resalta el
aumento de EM3 donde indirectamente disminuye CB por accién de Al Pero grado de
cobrabilidad surge en fases recesivas por lo que queda claro que es consecuencia de los
efectos provocados por la expansion monetaria si no se estimula la actividad industrial.

Cuarta inferencia: el grado de incobrabilidad se encuentra influenciado por las tasas
a largo plazo (sendero 0,8274), donde hay una estrecha relacion directa, distinta a su funcién
con la actividad industrial. Desde este angulo, puede afirmarse que, sin inversién ni
actividad, el riesgo de cobrabilidad aumenta. Entonces, puede suponerse que un proyecto
calculado a largo plazo y con fines especulativos o exclusivamente financieros, es mas
riesgoso que financiar proyectos para propdsitos productivos (implica la traslacién abrupta
de un momento boom a otro critico). Retomando la hipétesis, incluir la decisidén o gestion de
bienes financieros como alternativa a un proyecto industrial, aumenta el riesgo de afectar los
intereses de la empresa, disminuir su rentabilidad y ocasionar pérdidas de recursos que
podrian dirigirse hacia la produccién. Véase que R? de CB evidencia una fuerte
determinacion al correlacionarse con TILP.

Quinta inferencia: la expansiéon monetaria influye estrecha y directamente en los
préstamos no financieros. Sin embargo, no sucede en una fase favorable, ocurre en interfase.
El sendero (0,832), evidencia que primero debe ocurrir el crédito doméstico (EM3) en la
Fase 1 para que los préstamos se tomen u otorguen recién hacia la intrafase 2-3. Y al parecer
es una practica asumida, generando mala inversiéon porque no se contemplan los demas
factores fundamentales: la actividad y el empleo industrial. El valor R? de PSFNF no es tan
significativo como el de Al, tiende a moderarse.

Sexta inferencia: la exclusion de las variables PI, PC y AF, demuestra que su
influencia no es significativa al momento de analizar posibilidades de ampliacién de
infraestructura o adquisicidn de bienes de capital. Y que, tampoco, el ahorro es causante de
los niveles de inversion y/o préstamos destinados a financiar proyectos. La importancia del
omitir las variables indicadas es que el andlisis de la prefactibilidad puede inducir a calculos
basados primero en produccién y nivel de empleo antes que en precios, inflacion y

disponibilidad de fondos en el mercado del ahorro.
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Dispersion y regresion multivariadas

Notese que, en las inferencias anteriores, la relacién reciproca no arrojara iguales
afirmaciones que las defendidas, porque el valor del modelo es el tiempo, cuya direccion es
Unica en sus etapas inter e intrafases y aunque las variables representen factores subyacentes
en un proyecto industrial. Entonces, en el modelo AS propuesto, las variables endégenas se
transforman en reactivos en funcién del futuro, de la evolucién del fendmeno monetario y
financiero (variables exdgenas) que es independiente y dindmico, provocando en el ciclo
adaptaciones indeseables o decisiones mal aplicadas que el empresario no siempre
contempla, tal como la hipétesis y el problema de investigacién argumentan en sus
postulaciones. La prueba empirica asi lo evidencid, demostrando que el constructo es posible
gracias a la eficacia del modelo de vias de decision de inversion y los efectos que provoca
en los proyectos de inversion industrial. De hecho, en todos los modelos AS, re especificados
y comparados, se verificd que la expansion monetaria y la tasa de interés a largo plazo,
provocan efectos de ciclo y movimientos de fases; las otras variables dependen de éstas.

Para ilustrar la situacion, se confecciond un diagrama de dispersién multivariado Z,
basado en el tiempo y la dindmica descubierta a lo largo de la presente indagacion con los
efectos del ciclo. Pueden apreciarse los cambios en funcién de las interdependencias
temporales y la influencia de variables tanto exdgenas como enddgenas.

El Grdfico 18, ilustra como las variables del modelo AS varian a distintos ritmos,
evidenciando cambios dindmicos donde las variables son atraidas por un valor central (cero)
dado por el comportamiento independiente de EM3 y TILP. La construccion del diagrama
de dispersion y regresion, se realizd con valores Z, relacionando los factores enddgenos con
su correspondiente endégeno de acuerdo a la direccionalidad y bloque formado tanto en el
ACP como en el AS. Esta evidencia indica que estos componentes del ciclo a largo plazo
buscan estabilizarse alrededor de los dos factores exdgenos, donde el resto son variables de
respuesta que cambian reaccionando a las perturbaciones provocadas por EM3 y TILP. Los
ejes x e y son el factor temporal; puede apreciarse como la dinamica del ciclo con sus intra
e inter fases comprende periodos de cinco a siete afios, momentos coherentes con las
probabilidades de las series univariadas y la indagacion multivariada, ahora confirmado por

el modelo explicativo.
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Dinadmica multivariada en ciclo econdmico e inversiones a largo plazo. Argentina, 1990-2014. Variables Z.

-1 0 1 2 3 4
Tasa de interés LP Inversién Interna Bruta Fija =—=—Empleo en el sector industrial - - -Expansién monetaria M3
Actividad industrial ——— Cobrabilidad Bancaria -~--~=Préstamos en sector privado

Grifico 18. Efectos EM3 y TILP. Dindmica midtivariada del modelo AS y del constructo.




Constructo de variables o construccion hipotética

La Figura 16, connota la configuraciéon de variables econdmicas, sociales y
financieras, que explican el constructo o conjunto de variables relacionadas, siendo
“conceptos teodricos vinculados, definiciones y proposiciones que presentan una vision
sistematica de los fendmenos al especificar las relaciones entre variables, con el propdsito
de explicar y predecir los fendmenos”. Su valor para la construccion hipotética, se manifiesta
cuando se relacionan con otras variables para formar una hipétesis (Hernandez S., Fernandez
C., & Baptista L., 2014).

La integracidn, de las pruebas empiricas con el modelo explicativo, dan cuenta de las
pautas que un analista o empresario deben considerar a la hora de realizar estudios de
prefactibilidad en proyectos de inversion, para mejorar la toma de decisiones cuando se
evallan ciclos monetarios y financieros a largo plazo, optimizando la gestion tal que, evite
incurrir en mal invertir, contemplando que el nivel de ocupacién y crecimiento se vera
afectado en fases posteriores al boom monetario o ante el estimulo dado por tasas
subsidiadas. Caso contrario, el costo social en perjuicio de la comunidad serd mayor e
inevitable y las pérdidas en el proyecto irreparables.

Por lo anterior, es claro que la tematica cuestionada atafie al saber administrativo que
incluyen conocimientos econdmico-financieros y herramientas estadisticas, siendo la
pretension mejorar estrategias y cursos de accion a los cuales los empresarios podran recurrir
para optimizar la gestién de sus proyectos industriales. Con este propdsito se presenta, en el
siguiente apartado, una posible solucién funcional bautizada Metodologia de Andlisis de
Prefactibilidad de Proyectos Industriales (MAPPII, en adelante), tecnologia que auxiliara
en la decision sobre proyectos.

Estadisticamente, el constructo cumplié con los criterios de validez enunciados
anteriormente: interna (Alfa de Cronbach), de criterio (coeficiente de Pearson), de
constructo (analisis de senderos) y de objetividad (marco tedrico revisado). Por lo tanto,

pudo afirmarse que el modelo empirico presentado alcanza las condiciones de validez total.
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Figura 16. Constructo “Gestion de proyectos industnales a largo plazo™.
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X.4. Conclusiones de la prueba empirica

Advertencia sobre la metodologia y limitaciones:

No se profundizaron ecuaciones ni algoritmos complejos de modelos matematicos;
pues se tuvo en cuenta que algunas decisiones de gestidn financiera pueden ser subjetivas o
no siempre racionales y no pueden modelizarse cuantitativamente. Sin embargo, estas
limitaciones habilitan la investigacion sobre ruidos (o noises) que podrian presentar
singularidades en la prediccion cuando se aplican las técnicas estadisticas en series
retrospectivas-prospectivas, con pronosticos basados en datos histdricos (para decisiones
bajo incertidumbre a priori) y andlisis bayesiano (para decisiones bajo incertidumbre con
informacion perfecta), donde existen elementos que en un contexto entropico no se pueden
evaluar adecuadamente si existen componentes subjetivos o psicologicos de la decision
financiera sobre un proyecto dado.

Si bien las conclusiones inferidas en el capitulo anterior son concluyentes, el modelo
de Garrison fue comprobado en su integridad para el modelo argentino en la gestion de
proyectos industriales de ampliacion de infraestructura. Es evidente que la emision
monetaria y la expansion crediticia sin verificarse un proceso de ahorro previo, provoca el
efecto del ciclo, distorsionando las etapas en los procesos productivos que, para los
empresarios se notan por la variacion de los precios relativos y los sobrantes y faltantes de
stocks en cada etapa.

El marco tedrico fundamenta la prueba empirica, y la evidencia demostré la presencia
de efectos y factores influyentes, que el analista podrd considerar cuando opera con
estructuras de inversion y financiacién de proyectos industriales. Asimismo, el disefio
metodologico persigue el objetivo de explicar que la gestion sobre inversiones y analisis de
proyectos industriales destinados a expandir la infraestructura productiva, no contempla los
efectos del riesgo provocado por el ciclo econdmico cuando se financian con créditos

domésticos y a tasa subsidiada.
Opiniones complementarias finales acerca de las pruebas empiricas realizadas.

La mayoria de las variables dependientes arrojaron alta linealidad comparadas con

las independientes y de bajo sesgo en la mayoria de las mediciones, indicando que el sistema
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de medicion tiene una misma precision para los tamafios de los objetos que miden y que el
error de medicion se ubica en valores normales.

La variacion ciclica, implicé identificar curvas que representen, el comportamiento
a largo plazo de series, para observar amplitudes que el fenomeno manifiesta a lo largo del
tiempo. Al respecto, se procedié a confeccionar un grafico de barras marcando -en colores
univocos- las fases identificadas de acuerdo con el Modelo de Garrison. El criterio aplicado
para determinar las fases intermedias fue por observacion de variaciones y de acuerdo con
la sensibilidad o amplitud de los datos originales y valores transformados. El analisis
univariado de variaciones ciclicas sirvid para concluir con un grafico de barras multivariado
que permitié construir la curva empirica representativa de los errores de decisién sobre
proyectos de inversion industrial a largo plazo.

En cuanto a la serie multivariada, de los resultados destacan: i) la correlacion
intratemporal de las variables que podrian marcar los limites de cada fase (p.e. en 2001); ii)
el desfasaje de las acciones realizadas respecto a inversiones en adquisicién de bienes de
capital; y, iii) errores de decision respecto al comportamiento de variables no controlables.

A modo de ejemplo, en los periodos pre y pos 2001, observando el comportamiento
de los factores independientes Expansion monetaria M3 y Tasa de interés a largo plazo,
podria deducirse como la variable Inversién interna bruta fija depende de aquellas. Entonces,
podria afirmarse a priori que la influencia de variables no controlables fundamenta la
decision del empresario para la adquisicion de bienes de capital, un error que conduce hacia
el cese de la actividad industrial y del empleo, o hacia la caida de los precios industriales y
de consumo. Desde la realidad empirica, otras conclusiones de corte similar podrian
obtenerse segiin modelo de Garrison y el marco teérico con la prueba empirica realizada.

El Grdfico 15 refleja el comportamiento de las variables a lo largo del periodo 1990-
2014, dispuestas en series individuales y conjuntas, permitiendo detectar visualmente las
fases propuestas por Garrison y las correlaciones entre variables explicadas por los
coeficientes de Pearson y de Spearman. Se trata de fluctuaciones ciclicas anuales,
determinadas por el largo plazo.

El bust de 2002 en el PBI (-2,6139), sefiala que ocurrié una fuerte perturbacion en
alguna o todas las variables del conjunto analizado. Observando los pesos relativos, puede
afirmarse que variables como Cobrabilidad bancaria, Ahorro forzoso e Inversion interna
bruta fija, influyeron fuertemente en la disminucién de la tasa de crecimiento del PBI.
Simplemente se conoce la fuerza del impacto dada la influencia de las variables de acuerdo

con sus pesos relativos. Si bien, en esta instancia no puede afirmarse cual o cudles de aquellas
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originaron la perturbacién o si existe interaccion entre variables con menor perturbacion que
también afectaran el conjunto, originando el comportamiento abrupto de las mencionadas,
el analisis explicativo lo mejora para confirmarlo. Interrogantes del tipo: ;puede haber
influido una baja de EM3 que haya derivado en una mayor crisis de CB o mayor inclinacion
hacia el AF o desinterés por la IIBF? Notese que en 2001 se produjo un bust para EM3:
como hay multiples interrogantes como el propuesto fue necesario el analisis multivariante
para explicar cuestiones similares. Sin embargo, la validez del grafico multivariado, reposa
en la posibilidad de reflejar que existe evidencia de la influencia de las variables y el grado
de su impacto a nivel longitudinal y transversal. Entonces, el afio 2002 constituiria un hito
inter temporal que inaugura una fase recesiva provocada por el alza y la disminucién de
aquellas, acomparfiadas por caida de la Actividad Industrial y Préstamos en el sector privado
no financiero asociados con los aumentos de la expansién monetaria, los precios industriales
y de consumo. Aspectos de suma importancia para la toma de decisiones en proyectos de
inversion industrial.

Al menos EM3 y TILP provocan desplazamientos longitudinales y transversales en
los ciclos, produciendo fases que responden a su comportamiento, principalmente en IIBF y
PSPNF cuya contraccién/expansion genera reacciones en Al, efectos abruptos en la tasa del
PBI y regulan el nivel de empleo industrial. Las ondas de las series y su amplitud marcan
cierta armonia, induciendo a determinar que el ciclo econdmico a largo plazo se comportara
como la curva que Garrison propone a partir de la Frontera de Posibilidades de Produccion
(FPP), indicando momentos que reflejan decisiones de invertir 0 no en proyectos
industriales.

Enfatizando sobre Inversién interna bruta fija como variable de respuesta en cada
fase, Préstamos en el sector privado no financiero moderando la influencia de variables y la
Tasa PBI como indicador instrumental, se determinaron las fases en el periodo 1990-2014
en la curva hipotética de Garrison para demostrar empiricamente el esquema tedrico del ciclo
econdmico a largo plazo: = Figura 12. Curva empirica de Garrison para ciclos de inversién

y efectos. Argentina, 1990-2014.

Con los resultados del ACP, la evidencia empirica es concluyente para afirmar que
EM3 y TILP representan las dimensiones o factores subyacentes del modelo tedrico de
Garrison y de la hipdtesis planteada en la presente tesis, causando mala inversién porque
influyen en los cambios de ciclos y provocan efectos en el colectivo. Un descubrimiento
fundamental es que EM3 forma un bloque econémico, agrupando las variables Al, PC, Pl y

PSPNF, mientras TILP forma un bloque financiero, gracias a su asociacion con CB e 1IBF.
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ESI presenta una carga factorial compartida y conserva el mismo valor con o sin
rotacion Varimax. Por lo tanto, deberia haberse excluido del posterior modelo multivariado,
al compartir atributos comunes con cada bloque, por ser efecto de la interaccion conjunta de
las variables EM3 y TILP que influyen en la dindmica laboral del sector industrial. Sin
embargo, ESI y Al se correlacionan positivamente muy bien, y con ACP tiene su légica y
coherencia: el empleo depende simultdneamente de factores econdmicos y financieros en
decisiones de proyectos de inversidn. Aunque estadisticamente el ACP no confirma la
relacion, el fundamento tedrico si lo determina, quedando confirmado con el andlisis de
senderos: entre ESI y Al existe cierta interdependencia via IIBF y PSPNF que operan

indirectamente modificando sus niveles.
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Tecnologia MAPPII

Luego de evaluar los resultados del estudio, la pretension fue generar una tecnologia
actual y predictiva para evitar los errores de gestion en la financiaciéon de proyectos
industriales influenciados por la dindmica del ciclo econémico a largo plazo, cuyo riesgo es
el factor inter temporal, disefiando un proceso para aplicar los estudios tedrico-practicos
emergentes de la investigacidn realizada.

La Figura 17 esquematiza la situacion y contexto de decision. De esa forma se podra
detectar y evaluar si conviene ampliar o no la infraestructura productiva, invertir en bienes

de capital, o mantener el statu quo.

1. Pasos de decision con MAPPII

1) Explorar la ocurrencia de factores exdgenos evaluado el ciclo longitudinal y transversalmente.

2) Detectar la fase al momento de analizar la pre factibilidad del proyecto.

3)  Hallar factores enddgenos y exdgenos en la fase identificada.

4) Agregar datos ad hoc a la variable independiente: i) recopilados (reales e historicos) y ii)
proyectados por la matriz de datos original (prediccion regresiva).

5)  Calcular el valor ptimo de probabilidad a priori de cada variable dependiente e independiente,
segun distribucion univariada con los datos originales y nuevos obtenidos en paso 4.

6) Calcular el valor dptimo de probabilidad a posteriori de cada variable dependiente e
independiente mediante simulacion de Montecarlo normalizando cada distribucion.

7)  Confeccionar el modelo de decision a priori (probabilidad conjuntay).

8)  Confeccionar el modelo de decision a posteriori (probabilidad bayesiana).

9)  Comparar modelos obtenidos en pasos 7 y 8. Determinar la decision mds conveniente del
proyecto.

10) Optativamente, analizar escenarios con Arbol de Decisién y/o con Andlisis de Sensibilidad.

Es menester recalcar que la metodologia se basa en el error de calculo que puede llevar a
una mala inversidén de proyectos industriales. Por lo tanto, las decisiones y modelos surgidos
a priori se basan en esta situacion, en tanto que los procedimientos a posteriori resultan una

alternativa de confrontacion para optimizar la toma de decision sobre la inversion evaluada.
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Figura 17. Sitnacidn y contexto de decision en provectos industriales
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2. Modelo MAPPII aplicado

Los pasos descritos se aplicaron a un ejemplo practico con alternativas y valores arbitrarios, a fin
de ensayar la toma de decisiones en inversién de proyectos industriales evaluando informacién histérica
y bayesiana.

Las fuentes de los resultados provistos surgen de la tesis, la prueba empirica y de datos
provenientes de la recoleccion de datos, su matriz ajustada y andlisis estadistico, de los cuales interesan:
el ciclo economico en el largo plazo y las estructura intertemporal (marco tedrico), la curva empirica
de Garrison para Argentina 1990-2014 y sus probabilidades asociadas a ciclos (series uni y multi
variadas), las vias de decision de inversion intra e interfases (que implicitamente integran el estudio
correlacional y los bloques de errores en el calculo de proyectos).

Las herramientas de apoyo para calcular las tablas finales de la decision se realizaron con Excel
2016®, y algunas muy especificas con el paquete estadistico Minitab 17 ®. Para comprender el
funcionamiento del modelo de decisién planteado, y de acuerdo con el contexto econémico de un
proyecto de inversién industrial, se construy6 el archivo Excel “MAPPII Aplicado...”, junto con las
figuras adjuntas en el presente documento, tal que el lector pueda recurrir a la consulta oportuna para
corroborar el proceso del modelo decisorio propuesto.

Para comprender gradualmente la propuesta de solucién MAPPII, se introducen dos ejemplos,
uno sencillo y otro complejo, sobre inversion en infraestructura o de adquisicién de capital elaborado
con datos retrospectivos y prospectivos configurados a partir de las series temporales y sus variables en
el periodo 1990-2014 para Argentina. En cada paso se especifican las fuentes de obtencién de la
informacidén interviniente en la decisidon resultante para facilitar la consulta y reconocer los modelos

estadisticos empleados.

3. Un ejemplo sencillo

Planteo

Una empresa industrial proyecta una inversién cuyo destino podria ser una o ninguna de las
siguientes alternativas:

a) Apertura de una fabrica nueva en Rosario (Santa Fe) que opere conjuntamente con la inversion
vigente en Gran Buenos Aires (GBA). El ingreso neto que aportaria la inversion a proyectar
(estimada en U$S 1.000.000) reportaria U$S 300.000 anuales durante 5 afios desde enero 2018.

b) Compra de bienes de capital por U$S 1.200.000, para la fabrica vigente con valor de recupero

por U$S 600.000 anuales durante 3 afios a partir de diciembre 2017.
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Resolucion

Paso 1. Factores exogenos.

En ambos casos, las inversiones dependeran de los comportamientos manifiestos en las variables
EM3 y TILP (considerados factores exogenos), de los cuales los efectos se veran representados por
PSPNF para la primera altemativa y por IIBF para la segunda de acuerdo con el modelo causal-
explicativo de las causas de mala inversion en proyectos industriales. De acuerdo con el planteo
convenido., EM3 y TILP se consideran independientes, cnterio demostrado tanto en el analisis
correlacional (prueba de multicolinealidad) como en el analisis multivanado que derivé en el constructo

propuesto.

Variables independientes, Variables depeadientes, de
explicativas o exdgenas fespuesta ¢ enddgenas -

Inversion Intema Bruta Fia

Actnidad mdustrial

Expansion monetana X
Precios mdustriaies

Precios de consumo

Préstamos pasa el sector
privado no financiero

Tasa de interés

a largo plazo
Empleo en i sector mdustnal
Cobrabilidad hancaria
. Proxy: PBI
Factor directa Factor indirecto  ==== Factor Intemo

La eleccién de variables es arbitrana porque aplica para el caso presentado. Podria trabajarse
sobre una de las variables mencionadas o elegirse cualquiera de las combinaciones ofrecidas por el
analisis causal respecto a cada fase de analisis. Por ejemplo, a grosso modo podria darse la necesidad de
analizar el proyecto desde el comportamiento de la variable TILP si el planteo se efectuara bajo tal fin.

En sintesis, la toma de decisiones en proyectos industriales reposara en los objetivos perseguidos para
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lograr su implementacion a largo plazo. Y esta es una de las mayores ventajas del modelo MAPPII para

la toma de decisiones sobre provectos industriales.

Paso 2. Fase del proyecto.

Visualizando las tendencias de EM3 v TILP para detectar en cual de los ciclos o fases se
encuentran sus respectivos comportamientos se detecta que ambas se encuentran en crecimiento lo que
podria iniciar una Fase 1 (boom). También, observando los graficos de barras sobre las distribuciones
de probabilidad de las series univariadas o multivaniadas y/o la curva de Garrison empirica, EM3
manifiesta ciclos de crecimiento de unos 3 afios antes del boom v de unos 7 antes del bust. Entonces, el
empresario puede suponer que EM3 tiende hacia una Fase boom para 2018 porque toma los ultimos 3
afios de la serie historica y verifica la tendencia creciente, aunque no necesariamente: la expansion
monetaria también podria derivar en un bust como 2009 o que el boom haya ocurrido en 2014

efectivamente.

1.100 .
Tendencia
%00
{00

700

400

300

Millones de pesos

200
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Asimismo, TILP refleja una tendencia creciente para luego entrar en una supuesta Fase boom
hacia 2018 de acuerdo con ciclos dados por periodos de 3 a 5 afios entre Fases bust. Sin embargo, el
analisis de las fases sobre TILP, debe tomarse con recaudo por tratarse de una serie con comportamiento
irregular dada la presencia de valores atipicos evidenciados en el analisis exploratorio de la prueba
empirica.
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En tanto la tendencia de ciclos para las variables dependientes se tomaran como reacciones o

efectos, evaluando su comportamiento respecto al mismo momento de EM3 v TILP o ciclo posterior:

Inversion Interna Bruta Fija. Argentina. 1990-2014
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Paso 3. Verificar factores endégenos y fases del proyecto.

Conocidas las fases comprometidas por los factores exogenos EM3 v TIPL se puede determinar
que luego de 2014 ambas podrian corresponderse con un momento boom hacia 2018 (maximo del ciclo).
El empresario podria determinar si convendra invertir v en qué, como consecuencia o efecto de dicha
expansion evaluando el crecimiento EM3 a 3 o 7 arios.

El constructo indica que EM3 v TILP influyen estrechamente en dos factores endogenos. La
primera, en Al y PSPNF: mientras que la segunda en IIBF v CB. Sin embargo. disciminando las vias o
senderos de inversion interfase (analisis multivariado), se aprecia que la variable destacada para la Fase
2 es la TIBF, atribuida pnincipalmente a la adquisicion de bienes de capital, y que PSPNF es significativa
para la ampliacion de infraestructura en una Fase 3, ambas variables representan la etapa intertemporal
después de un boom o crecimiento dado por los factores independientes.

De todas formas, debe tenerse en cuenta que todo supuesto y/o confirmacion influve en ESI
incluida implicitamente en la decision que el empresario tome, v sea cual sea el estado de la naturaleza
que atribuva al modelo porque EM3 y TILP convergen implicitamente en ESI a través del bloque

economico y del financiero.
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Senderos Bloque Econémico decision de inversion por variable representativa de intra-interfase en causa-efecto
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Complementariamente, el empresario podria suponer que finalizando la Fase 2, el efecto de EM3
provocara una mayor Al y un incremento de dispomibilidades mediante PSPNF, concluyendo que
primero le convendra invertir en bienes de capital para producir sin excedentes porque su precio atn es
alto pero las tasas continuan reducidas. Luego, podra optar por beneficios v/o créditos sabiendo que

aumentara la demanda en bienes de consumo, con el objetivo de acrecentar bienes de capital incluida en

la ampliacion de la infraestructura productiva.
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Paso 4. Datos ad hoc.

En esta etapa se introducen los valores de fase para cada instancia de andlisis

realizado sobre los factores exdgenos (EM3 y TILP) y enddgenos (IIBF y PSPNF):

a) Andlisis de datos histéricos. EM3 manifiesta un comportamiento creciente desde 2010,
Por lo tanto, el empresario tomara 3 afios para la proyeccion si supone un boom hacia
2018 (se agotaria el crecimiento) o de 7 afios si contintia la tendencia exponencial, atin a
riesgo de ocurrir un bust. Para TILP tomard 5 afios previos dadas las marcadas
oscilaciones boom/bust. Con IIBF y PSPNF tomara los mismos perfodos de los factores
exdgenos porque representan reacciones respecto a estos. Los datos corresponden a la

matriz histérica (y corregida en andlisis exploratorio y multivariado).

12009]s  278.002.042,17 | 0,1536 0,1750|$  3.858.569,83
2010{S  353.207.753,42 | 0,1443| 0,1800($  4.617.600,08
12011|$  481.840.265,75 | 0,1468 0,1850|$  6.109.551,42
2012|$  636.058.467,50 | 0,1534) © ' 0,1710|$ 9.269.050,25 |
|2013|$  831.611.477,50} 0,1613] '~ . 0,1700|$ 14.377.476,58
[2014]¢ 1.025.263.167,00 | 02018 = 0,1720{$ 18.640.759,17

b) Andlisis de la proyeccion. En base a los datos previos, se proyectan las variables de

interés por técnica de regresion, avalado también por la tendencia creciente supuesta.

e ector privé&o
2009($  278.002.042,17 $  3.858.569,83
2010{$  353.207.753,42 $  4.617.600,08
2011|$  481.840.265,75 | 0,1468 0,1850($  6.109.551,42
2012|$  636.058.467,50 | 0,1534 0,1710|$  9.269.050,25 |
2013|$  831.611.477,50| 10,1613 0,1700| $ 14.377.476,58
2014|$ 1.025.263.167,00 | 0,2018 0,1720| $ 18.640.759,17
2015{$ 1.220.182.403,50 | 0,2004 0,1663|$ 23.467.470,92
2016{$ 1.414.784.753,25| 0,2133 0,1632|$ 28.153.325,38
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Paso 5. Valor optimo de probabilidad a priori

La hoja de célculo %Ciclos en archivo “MAPPII Aplicado Ej...”, contiene la tabla
con la funcién de probabilidad inicial o ex anfe de cada componente para el analisis de
prefactibilidad de un proyecto. De alli, se tomaran las probabilidades sobre las variables de
interés EM3, TILP, PSPNF e IIBF porque la decision del presente ejemplo se circunscribe a
ellas. El objetivo es obtener las mejores probabilidades asociadas a posibles errores y evaluar

la conveniencia o no de la decision a tomar con datos retrospectivos y prospectivos.

Método de los ciclos

Antes de proceder a la tabla del presente paso, se describe el proceso de obtencion
de probabilidades de cada ciclo realizado en la etapa de andlisis descriptivo y multivariado,
utilizando Minitab porque se determind que el procedimiento resulta mds sencillo y preciso
que en Excel. Las figuras facilitardn la comprension del proceso y de los resultados
obtenidos. Esta particularidad, no excluye que el empresario o el analista deseen calcular las
probabilidades con las herramientas que consideren més adecuadas para el proceso; lo
importante es conocer la distribucion del ciclo para cada variable. Estadisticamente, se ha
comprobado una diferencia insignificante al probar las distribuciones identificadas mediante

otros softwares de calculo y analisis estadistico (IBM SPSS® por ejemplo).

Afios EM3 TP | AF BF | Al
i. Matriz de datos corregida convertida en 1990] 316630560] 01513 10000, 01260 ~ 9308
1991 984464933] 01515 16648] 01480 9392
datos Minitab: 1992 1755772850 01525 19133] 01790 9489

1993] 26440667,92] 01653 149,68, 10,1820 96,02
1994} 3201622225 10,1635 11005; 0,7960 96,72
1995] 28398629,88; 01539 81991 0,1750] 96,26

1996] 33632464,69| 0,1238; 12046: 0,1800° 96,92

ii. Identificacion de la distribucion

individual: para evaluar la distribucion Los datos estén organizados cgmg
@ Coumna individual: EM3 =
6ptima de los datos basandose en gréficas S | Temadodelsubgrupo: [T -
. . |C6  LIBF : {utlizar una constante o una columna de ID) -
7 Al
de probabilidad y las pruebas de bondad de ||o & - Subgrupos en s fiss de: .
. . 9 rC :
ajuste entre 14 distribuciones, a un nivel de | |ci0 & I g
R €12 CQA '
riesgo del 5% ((XZO,OS). gﬁ gngF @_Jsar todas las distribuciones y transformaciones

La distribucidn 6ptima resulta de examinar e/ menor AD y el mayor p en cada grafico

resultante de la identificacion cuando la variable no siguiera una distribucion Normal. En la
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figura sélo se exponen 4 de todas graficas resultantes y analizadas en la etapa descriptiva,

de las cuales Lognormal represento la distribuciéon mas dptima para EM3:

Gréfica de probabilidad para EM3

Normal - 35% de IC Normal = 95% de IC Prueba de bondad del sjuste
. b Normal
(] AD = 2619
90 x Valor p < 0.005
u v
) )
% 50 § 50 Transformacion Box-Cox
g g AD = 0.286
o (-4 Valor p = 0,596
10 10
. * Lognormal
! 500000000 [ 500000000 1000000000 1 15.0 175 200 235 AD = 0,286
EM3 EM2 Valor p = 0.596
Despuis de la transfomocin de Box-Cox (A = 0} Lognormal de 3 parametros
AD = 0,297
Lognormal - 95% de IC Lognormal de 3 parametros - 95% de iC Valorp = *
[T T T » /
o ¥ &
®
g 50
%1
‘m 000K+ 1 ! » (] N O 9
EM3 4§§ dﬁg ¢¢d9 éﬂﬁ ¢ﬁF
LY

EM3 - Valor umbral

Analiticos de las Grdfica de ID de distribucion para EM3 (parcial de las 14 ID)
Adjunto a las graficas, Minitab realiza un reporte analitico con medidas descriptivas,
valores AD y p de cada distribucién para EM3 y las estimaciones de los pardmetros

respectivos a cada una de las individuales con escalas por método de regresion lineal.

Estadisticas descriptivas
N N* Media Desv.Est. Mediana Minimo Maximo Asimetria
Curtosis
25 0 203403267 271225720 76085798 3166306 1025263167 1,91227
3,16394
Prueba de bondad del ajuste
Distribucidn AD P LRT P
Normal 2,619 <0,005
Transformacidén Box-Cox 0,286 0,596
Lognormal 0,286 0,596
Exponencial 1,751 0,015
Transformacién de Johnson 0,287 0,592
Estimaciones ML de los pardmetros de distribucidn
Distribucién Ubicacién Forma Escala Valor
umbral
Normal* 2,03403E+08 2,71226E+08
Transformacidén de Box-Cox* 18,27059 1,44179
Lognormal* 18,27059 1,44179
* Escala: Estimacidén de ML ajustado
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iii. Probabilidad de la distribucion identificada: conocida la distribucidn, se realizé el

célculo de probabilidades para cada ciclo de la serie EM3, resultando en una tabla luego

convertida a Excel.

P— . .3
i i O o Ssnmicn Gk S e, B Distribucién logrormal *  Ciclos EM3] TILP
Caleuladora.. i E. B ——
ouien de e - <l Aot € Densidad de probabiidad 0,009508, 0,19¢
b i " @& Probabiidad acumubda - ’ -
- - : o i : a3 EM3 006466 © 021
! Gowid. ’ 4 TP ¢~ Probabiidad acumubda nversa o ! ’
Crear gatrones de catos " Geométrian.. i C5 AF 0134119 0,31¢
I Ciee e o bvctur s s vl Bromal regative. ; C6 IBF : .
B 1 Coor sl iscicadorns.. ; Epegeomerian i g 3]: Ubicadién: 18,26205 0,206220, 1,03¢
B I Ciscnmta.. n : .
Svc v e o P e NTE3s A8, 09T
o | co & valor ombrak | 0220775 043:
:'-‘ ks C12 CQA 0,257445" -1,04(
s CI3  PSPNF = i
Eponercia.. Ci4  PBL i — 0,307261 -0,85¢
Comma. ] 17 EMIt # Colimna de entrada: EM§] = 0, 336663‘ .
Lgace. 4 €18 2TP 1 Aracenamiento opconat: | [53 — e i
plor wntcamo por mbimor.. C19 2AF_1 A 0, 3301 62
Lagata. € Constante de entrada: B 0335153
Loglogitica.. .
Seleccionar_| Aimacenamento spconat [ [ o550
; N - | 0,467340"
‘°"°' . . : : Ayuda ‘ Aceptar l Cancelar [ 0532846

i 81 M-S W A]J Ciclos EM3 (% Lognormal)
iv. Conversion a Excel: en Minitab se guardaron losnuevos 4 A " 8 i ¢ o
. ‘ ] Ciclos EM3 (%] Ciclos TILP (% Piid
datos en tabla con valores expresados en porcentajes y se , o Lognormal) | . fohnson]-

sy . : : 2 1990 oosk| 571 3.22%
confecciond el grafico de ciclo correspondiente a EM3 2 Too1 ot o Track
aye . 4 1592 13,41% 60,29% 53,40%
utilizado en Paso 2 del presente ejemplo. 5 1093 2063 saeonl %o85%
6 1994 24,65% 82,97% 87,71%
. 7 1995 22,08% 65,11% 45,23%
8 1996 25,74% 12,40% 55,53%
9 1997 30,73% 16,80% 87,71%
10 1998 33,67% 29,09% 94,99%
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Conclusiones del Método de Ciclos:

a)

b)

El proceso i. a iv., constituyd la rutina para aplicar en el resto de las 11 series univariadas
que forman parte de la prueba empirica presentada. La base de los procedimientos
descritos surge de los métodos para variaciones ciclicas publicados en Teoria estadistica
y aplicaciones (Fausto Toranzos, 1997, Cap. XVIII, pp. 305-306). El autor plantea las
dificultades para su determinacion y prediccion cuando las variaciones no siguiesen una
distribucion normal y dadas las herramientas disponibles al momento de su confeccidn.
En la actualidad, con la existencia de paquetes estadisticos informatizados, fue posible
aplicar la concepcidn tedrica de Toranzos desarrollando el método de ciclos propuesto
en la presente investigacion porque permite obtener probabilidades para variaciones no
necesariamente normales. Y esta cuestion es lo que constituye un valor intrinseco del
método de ciclos elaborados estocasticamente, descubrimiento que contribuiria al
progreso del saber administrativo.

Algunas ventajas de emplear el método de ciclos son: i) se combina con el constructo y
los senderos de decision sim modificar la coherencia y suficiencia de los modelos
analiticos; ii) posibilita individualizar el ciclo de cada variable independientemente de
otras porque su confeccion depende de los datos recopilados en un periodo determinado;
iii) descarta la pretension de buscar ciclos armoénicos que no siempre reflejan la realidad,
iv) permite un mejor estudio de la aleatoriedad en series de largo plazo; v) el método
es sencillo de obtener con herramientas estadistico-informaticas, y vi) el método no se
encuentra afectado por el periodo de consideracion de la serie, porque permite el calculo
sincrénico de probabilidades de acuerdo con tamafios muestrales arbitrarios (cantidad
de afios).

Si bien se consideré que el método de ciclos expresado en forma porcentual fue el
procedimiento estocastico mas adecuado para aplicar en MAPPII, también se puede
recurrir al tradicional método de regresion lineal y no lineal para determinar valores en
unidades de medida porque es apropiado para evaluar la tendencia de series temporales
(utilizado en Paso 2). Las ecuaciones de regresion se encuentran a disposicion tanto en
el apartado de andlisis univariado (apéndice metodologico) como en el de regresion

bivariada y multiple (tesis y apéndice metodolégico).
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Tabla de probabilidades a priori

Con los resultados de los ciclos, se construyd la tabla a priori basada en
probabilidades (datos histdricos), las cuales representaran los grados de ocurrencia de los
estados de la naturaleza que permitiran el calculo de los valores esperados por el empresario.
En adelante, los resultados, referencias analiticas y formulas de célculo proceden del archivo
“MAPPII Aplicado Ej... .

Lo que conocemos a priori son las probabilidades del pasado, conlleva informacion
imperfecta a partir de datos retrospectivos. Nada asegura su suficiencia aumentando el riesgo
en latoma de la decision. En base a las correlaciones causales entre la variable representativa
para la emisién monetaria expansiva y el crédito a tasa de interés subsidiada se pretende
construir un modelo de decisién que vincule el préximo ciclo como estado de la naturaleza
contrapuesto al boom supuesto para la decision sobre ampliar o no la infraestructura
productiva, invertir en bienes de capital, o mantener el status quo.

Consultando la serie de ciclos se observa que el boom mas evidente para EM3 ocurrid
en 1998, mientras que para TILP el mas cercano sucedi6 en 2009 (indicando alza de tasas o
tasas menos subsidiadas) que, junto con IIBF y PSPNF, arrojaron los siguientes valores

porcentuales o probabilidades del ciclo:

Celda BI10 Celda C21  Celda D21 Celda J10
Ciclos EM3 (%]  Ciclos TP % Cicos PSPNF
Lognormal) [ "{iohnson) {% Johnson)
33,67%)| 2000 64,14% 1958]  60,91%

Como IIBF es factor intrafase del bloque financiero, el valor de probabilidad a tomar
serd el correspondiente a TILP en el mismo afio (2009) o préximo posterior, porque esta es
causa de aquella (TILP->1IBF), es lo mismo que afirmar que [IBF se encuentra condicionada
por TILP. Lo mismo se contemplard en la relacion EM3->PSPNF. Notese que PSPNF
presenta un comportamiento ciclico decreciente a partir de 1997 y hasta 2001 lo que
contradice la proyeccion realizada en paso anterior. Luego, con los valores 6ptimos de ciclos
obtenidos, la tabla a priori incluye valores absolutos de cada variable (procedentes de la

matriz de datos) y las probabilidades expresadas en valores decimales:
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Probabilidad a priori

Caracteristicas segin . -
Factor tesis y prueba empirica F(x) del ciclo Valor X Fase Afio
EM3 (EX6810) | son eventos independientes 0,337 | $ 46.729.822,85 E:;’:;gl?n 1998
(sin correlacion)
TILP (Exégeno) 0,641 15,36% | Boom (F4) = alza | 2009
Es un evento condicionado por
TILP, que influye en =
IIBF (Endégeno) | comportamiento o decision (su 0,452 17,50% Bus_t (F4). . 2009
correlacion es negativa en desinversién
bloque financiero)
Es un evento condicionado por Contraccién (F3)
PSPNF EM3, que influye en $ =no
i comportamiento o decision (su 0,609 3.975.491,14 | ,. - 1998
(Endégeno) correlacion es positiva en ’ disponibilidad de
bloque econdmico) préstamos

Puede apreciarse la descoordinacion dada por la dinamica interfase que evidencia
longitudinalmente el comportamiento de las variables de acuerdo con los senderos de
decision (F1, F2 y F4), momento que reflejaran los estados de la naturaleza en la matriz de
decision. Entonces se construyen los sistemas exhautivos para cada relacion XY con el fin

de obtener probailidades conjuntas:

Sistema exhaustivo EM3 - PSPNF

Eventos mutuamente excluyentes | Contraccion PSPNF | No contraccion PSPNF P(EM3)
Boom EM3 ‘ 0,132 0,337
No boom EM3 0,404 0,259 0,663

P(PSPNF) 0,609 0,391 1,000
Sistema exhaustivo TILP - IIBF
Eventos mutuamente excluyentes | Bust IIBF | No bust IIBF | P(TILP)
Boom TILP 0,290 0,351 0,641
No boom TILP 0,162 0,196 0,359

P(IIBF) 0,452 0,548 1,000

De las probabilidades condicionales (Y | X) surgen las probabilidades conjuntas

necesarias para las matrices de decision de inversidn en el ejemplo aplicado.
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Paso 6. Valor 6ptimo de probabilidad a posteriori

En este ejemplo, el paso se omite porque se trabaja exclusivamente con datos
historicos y proyecciones basadas en los mismos, omitiendo datos reales posteriores a hasta
2014 y simulaciones que permitan aplicar el modelo bayesiano. Por lo tanto, tampoco se

realiza el paso 8: Decision a posteriori.

Paso 7. Modelo de decision a priori interfases

Por las Correlaciones de Pearson sabemos que EM3 se asocia positivamente con:
Al PI, PC y PSPNF y provoca efectos de ciclo en las mismas. Entonces, el empresario
intuitivamente supone que si aumenta la EM3 también con las demas ocurrird los mismo, y
en un alto grado de correlacion, es decir cree que EM3 esta es una fase de crecimiento que
dura unos 7 afios, pero que hacia 2018 llegard su maximo (boom), esperando que ocurran
oportunidades de financiaciéon (con PSFN). Ademas, si TILP aumenta IIBF disminuye
calculando que hacia 2018, la variable alcanzara un boom.
El valor monetario esperado (VME) surge de plantear ingresos netos dados por:
- Ampliacion infraestructura, ingresos por ventas por US$ 300.000 anuales por 5 afios
(periodo enero 2018-diciembre 2023).
- Adquisicién de bienes de capital, ingresos por recupero U$S 600.000 anuales por 3

afios (periodo diciembre 2017 — enero 2020).

La digresion temporal genera un problema de comparacion en la decisién a tomar;
entonces, para simplificar la cuestion, el modelo se plantea desde el inicio de periodo en
cada alternativa, sin contemplar la duracién del proyecto porque se trabaja con inversion
inicial, pero contemplando la totalidad de los ingresos. Utilizando las probabilidades
obtenidas en paso 5 se construye matriz de decision asociando alternativas y estados de la

naturaleza. En este caso se plantean matrices por cada variable independiente:
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Decision a priori con EM3 en etapa expansiva

Alternativas dic'l7 /en' 18

p= conjunta boom

EM3 y contraccion | 1-p =NO (EM3 o PSPFN) V.M.E.
PSNF
0,205 0,795

Ampliar infraestructura

$ 1.500.000,00

$ 1.000.000,00

$1.102.526,00

Adquirir bienes de capital

- §1.800.000,00

. $1.676.968,80

No invertir

$ 1.000.000,00

$ 1.200.000,00

$ 1.158.989,60

Decision a priori con TILP en baja o subsidiada

p= conjuntaboom | o rrp o 1B, V.M.E
Alternativas dic'l7 /en’ 18 TILP y bust IIBF P (TiLP o / T
0,290 0,710
Ampliar infraestructura $ 1.000.000,00 $ 1.500.000,00 $ 1.354.955,23
‘Adqui{i‘r bienes de capital .  ‘;‘$.;1‘800‘ 000,00 1.200.000,00 g $1,3f74.053,73
No invertir $ 1.200.000,00 $ 1.000.000,00 $1.058.017,91

El empresario seleccionara el mayor valor de los posibles del complejo matricial. Si
VME representa el ingreso neto medio esperado, podria optarse por invertir en la nueva
fabrica cuando la tasa a largo plazo es alta porque representa una amenaza para la inversién
en bienes de capital.

En este caso, podria optarse por invertir en bienes de capital cuando se estima destinar
mayores fondos a la alternativa sefialada o bien cuando la expansiéon monetaria y la
contraccion del crédito para ampliar infraestructura no anticipa un proyecto rentable. La
factibilidad seria desde un punto de vista prudente: invirtiendo en bienes hacia final de la
fase 1 o principios de la fase 2 (esperando que TILP disminuya e IIBF aumente). Si la tasa a
largo plazo es alta y representa una amenaza para la inversion en bienes de capital, entonces,
hacia 2018, la conveniencia de la decision reposaria en invertir en bienes de capital durante
la fase 1, aprovechando las oportunidades del boom monetario, pero conservando stocks
hasta fase 2 (momento ideal de la tasa subsidiada) optando por no invertir hasta que la tasa
disminuya. También se podria elegir conservar el capital para contar con la fabrica cuando
mejoren las condiciones crediticias o adquirir bienes de capital con menor valor de recupero
(como el caso de USS 300.000, porque en 2018, y evaluando en 2017 los efectos en la 1IBF
segun TILP, el momento no presentaria condiciones favorables para la inversion (implica
una demora en el horizonte del proyecto). Ademads, la decision de ampliar infraestructura
también es valida ya que su VME en matriz TILP es bastante aproximado al VME de los
bienes, lo que implica perder un poco de ingresos netos, pero a menor riesgo futuro. Ergo,

de acuerdo con el ciclo actual de la emisién monetaria en etapa expansiva y tasa en alza o
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no subsidiada, ampliar la infraestructura reportaria el mejor (no siempre es necesariamente
el mayor) ingreso neto esperado dado por U$S 1.354.955,23 porque la diferencia respecto a
la adquisicién de bienes es pequefia respecto al volumen estipulado de inversién (U$S
19.098,50) y conveniente frente a un mayor riesgo de error por considerar la decision con
mayor VME. Nuevamente, los resultados evidencian como los ciclos y la decision basada
en datos retrospectivos podrian denotar el error del empresario si no considera los procesos
intefases desde 2014 hacia 2018.

4. Un ejemplo complejo

En este caso, la decision versa sobre el comportamiento de EM3 y el de TILP como
condicionante de la IIBF que, a partir de datos reales, son determinantes de las
probabilidades a priori (informacién imperfecta) y luego de la simulacion de las
probabilidades a posteriori (informacidn perfecta), representando el grado de ocurrencia de
distintos estados de la naturaleza. Sus derivados son alternativas o cursos de accion para

modelos de decisidn bajo riesgo o incertidumbre respecto a utilidades esperadas.

Planteo

El empresario en su afan de disminuir riesgos y errores en la gestion de sus proyectos,
se dispone a evaluar la conveniencia o no de invertir en planta y/o bienes inclinando su
decision de acuerdo con los ingresos netos!® que obtendria. Al mismo tiempo, el empresario
es ambicioso y conservador: quiere ganar mas perdiendo menos. Con esta paradoja pretende
tomar la mejor decision posible en base a los datos que dispone y a otros que obtuvo
comprando informacion.

Las variables representativas Emision monetaria y Tasa de Interés en fase de
crecimiento o expanmsiva, cuyo contexto de decision es diciembre 2016, lo que implica
construir y vincular:

1. El préximo ciclo recesivo, a partir de 2014.

2. La situacion emergente segun el modelo explicativo modelizada por el constructo.

1 Para simplificar, el valor esperado de ingresos es la Unica variable del proyecto que se considera, ceteris paribus €l resto de
componentes del proyecto, como costos, beneficios, impuestos, etc.
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3. Lamejor decision de inversion en bienes de capital y ampliacion de infraestructura.
El problema serd decidir si ante los cambios de la EM3 y/o TIPL conviene o no
invertir en infraestructura, bienes de capital, ambos o ninguno en 2018, considerando el
factor temporal para datos retrospectivos (hasta 2016 inclusive) y prospectivos (para 2017 y

2018).

Resolucion

Paso 1. Factores exogenos.

Los factores exdgenos principales son EM3 y TILP, de acuerdo con el planteo

convenido. Nuevamente, la eleccion de variables conjuntas es arbitraria.

Paso 2. Fase del proyecto.

Las tendencias de EM3 y TILP para detectar en cuéal de los ciclos o fases se
encuentran sus respectivos comportamientos refleja las mismas condiciones que las descritas

en punto 2.1.2.2.

Paso 3. Verificar factores endogenos y fases del proyecto.

Lo expuesto en punto 2.1.2.3 coincide para el caso planteado en el presente apartado.
Sin embargo, por razones de exposicion, lo anterior se simplificard sélo a las Fase 1 y 2,
tomando EM3 junto con la relacion TILP - IIBF, siendo la primera independiente y la
segunda un efecto de aquella (1IBF esta condicionada por TILP inversamente). Entonces, el
bloque financiero, es el componente de interés para el andlisis de prefactibilidad del
proyecto, siendo EM3 formadora del bloque econdmico que no modifica aspectos de la Fase

2 aunque sabiendo que influira luego de decidir sobre la inversion.

Paso 4. Datos ad hoec.

Valores de fase de los factores

exogenos (EM3 y TILP) y endégenos (IIBF): : : . i
2010| $ 353.207.753,42 | 0,1443| " 0,1800
a) Andlisis de datos hiStél‘iCOS y de la 20111 S 481.840.265,75 0,1468 0,1850
proyeccion. idem punto 2.1.2.4. 2012 | % _636.058.467,50|  0,1534 0,1710
2013| $ 831.611.477,50| 0,1613 0,1700
2014 $  1.025.263.167,00 | 0,2018 0,1720|
2015| $  1.220.182.403,50 0,2004 0,1663
$  1.414.784.753
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b) Datos nuevos y reales. Se obtienen y procesan desde las mismas fuentes utilizadas
para recolectar los historicos, ahora para los afios posteriores a 2014; en este caso seran 2015
y 2016'!, Por ejemplo, los promedios moéviles anuales de series mensuales de agregados
monetarios M3 en moneda nacional, cuya fuente es la consulta personalizada de series

historicas en la base de datos del BCRA!? para el periodo de interés.

BANCO CENTRAL

DELAREPCBLICA ARGENTINA

Seleccione el formato en gue desea exportar los datos:

[ Excel (xLS) v]
Fecha oy i {serias las) - Agragados monatarios, saldos afin de mes, en miles de pesox - M3 - En moneda nacional - Totalil
3555
31/01/2015 1,207.116,365,00000000000
28/02/2015 1.222,900.533,00000000000
31/03/2015 1.236.282.179,00000000000
30/04/2015 1.248.810.977,00000000000
31/05/2015 1.280.634.166,00000000000
30/06/2015 1.351.861.877,00000000000
31/07/2015 1.385.674.363,00000000000
31/08/2015 1.402.969.739,00000000000
30/09/2015 1.432.539.380,00000000000
31/10/2015 1.466.743.413,00000000000
30/11/2015 1.535.776.994,00000000000
31/12/2015 1.604.639.843,00000000000

Luego, calculando promedios anuales en Excel se obtienen los valores para
utilizar en MAPII:

| - - BCRA agregados monetarios3 2015-16 - Excel

Archive  Inicio fnsertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Q :Qué desea hacer?

4 A B, ¢ S

: ‘ L.
11]  30/09/2014 [1.060.16549600] 1095.17392583 :
20| 30/06/2015  |1351861877,00] 136486248575 7 -2015] |
21| 31/07/2015_ 138567436300 1.397.230.521,92 ‘ ‘

22 31/08/2015 |1402969.739,00 1.426.884.341,50
23 30/09/2015  |1.432.539.380,00, 1.454.439.225,83 ‘

24 31/10/2015  |1466.743.41300] 1480.188.471,83; ‘ |
25 30/11/2015 |1.535.776.994,00 1.506.160.305,50 I
26 31/12/2015 |1604639.843.00] 153319090892 ‘ |
21 31/01/2016  |1597.932799,00] 1.558.347.531,08 |
28 29/02/2016 157874636800 1.583.808.363,50

7381 3170372016 |1.566940.79100  1.607.626.223,00 _l
30 30/04/2016  |1.557.80192900| 163209503400 :
31 31/05/2016 |1.592.296.170.00 1.658312581,17 ]

32 30/06/2016 |1.676.229.11800] - 1,663.491921.00 . . .. 2016]

LX) 31/07/720MA 1 ART SR R2G N 1RAG 717 AN

' Téngase en cuenta que el presente trabajo se originé en Diciembre 2016. La cuestion temporal plantea la necesidad de
referenciar continuamente los valores obtenidos, sea para conformar las series de estudio, como para proyectar y controlar con datos reales
las instancias del modelo decisorio propuesto.

12 Disponible en: http://www bera gov ar/Estadisticas/EstadisSitiopublico/Default aspx?tipo=A
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La mismas condiciones y procedimientos se emplearan para TILP e IIBF.

Observacion: dada que la ultima revision del presente ejemplo se realiz6 en Julio

2017, se aprovecho a confrontar datos del BCRA con la tendencia supuesta en la proyeccion

para verificar la coherencia. Por ejemplo: el promedio real de EM3 para el primer semestre

2017 es aproximadamente $1.953.264.819,67 indicando el aumento de los valores

proyectados a partir de 2014 mientras que el proyectado para 2017 es $ 1.609.387.103,00,

al menos no hay evindencia de Fase bust, solo se reafirma que el factor exdgeno prosigue

una etapa de crecimiento o recuperacion.

Los valores resultantes del andlisis previo que serviran al modelo decisorio seran:

Tipo de datos Afio Valor Fuente
Dato histdrico y real 2014 EM3 §$ 1.025.263.167,00 | MAPPII Aplicado: Celda B26
(Serie EM3) TILP 0,2018 | MAPPII Aplicado: Celda C26
EM3 § 1.364.662.485,75
2015 BCRA Series historicas
TILP 0,2326
Datos nuevos y reales
EM3 §$1.663.191.921,00
2016 BCRA Series histéricas
TILP 0,2511
5017 EM3 §$1.609.387.103,00 | MAPPII Aplicado: Celda B29
Datos pronosticados TILP 0,2263 | MAPPII Aplicado: Celda C29
(Serie EM3) 2018 EM3 $1.803.989.452,75 | MAPPII Aplicado: Celda B30
TILP 0,2392 | MAPPII Aplicado: Celda C30

Paso 5. Valor optimo de probabilidad a priori

Aplicando los mismos procedimientos del método de los ciclos y empleados en punto

2.1.2.5. las probabilidades del ciclo son:

Celda B10

Ciclos EM3 (% l

Lognormal)

R

33.67%|

1998 |

“Celda C21

2009

64,14%

Celda D21

2009
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Luego, con los valores dptimos de ciclos obtenidos, la tabla a priori incluye valores
absolutos de cada variable (procedentes de la matriz de datos) y las probabilidades

expresadas en valores decimales:

Factor F(x) del ciclo |Valor X Fase |Aio
EM3 (LogN) 0,337 $ 46.729.822,85 Boom | 1998
TILP (John) 0,641 15,36% Boom | 2009
[IBF (John) 0,452 17,50% Bust [2009

Paso 6. Valor 6ptimo de probabilidad a posteriori

La hoja de calculo “SimulacionM” en MAPPII Aplicado Ej Complejo, contiene la
tabla con simulacién de Montecarlo para mil corridas de niumeros aleatorios que permiten
calcular las probabilidades de acuerdo con distribucion Normal y pardmetros p y ¢ para cada

variable componente de la decision:

A A G R R :
1 Variable CEM3 e TILP IBF

2 | Minimo simulodo . 71475617,28316 0,07760| 0,11110
3 | Mdximo simulado 19491929276,31830 0,30315 0,20193
4 Media 282281426,35245 | - 0,15490 0,16950
5 DE 865416965,34816 0,03146 0,02262
7 N=1000 4536479,60726 0,12438 0,19781
8 , 36290655,67328) 0,11027, 0,19395
9 900275631,93057 0,15831 0,17456
1y 49753932,41832 0,14829 0,15338
11 641845142,61375| 0,14702' 0,19415
12 21970219,57180 0,12815 0,17798

Los valores maximos y minimos simulados representan limites de nuevos valores
arbitrarios de cada variable para calcular la variable estandarizada Z con los pardmetros
obtenidos tomando los valores proyectados para 2018 de EM3, TILP e IBBF. Ad hoc, se
introducen valores histéricos de EM3 y TILP para 2016 ¢ [IBF para 2014 (la Gltima conocida
porque las fuentes atn no disponen de informacidn actualizada para esta Gltima variable, una

restriccion que también puede incluirse en la decision):
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F o &
F | G P w B ey

: K
Datos Proyectados (2017/18) Fase prevista Datos reales e histéricos (2014/16} Fase
EM3 2018 $ 1.803.989.452,75 Crecimiento EM3 2016| $ 1.663.191.921,00 | Crecimiento
TILP 2018 0,2392 . Meseta TILP 2016 0,2511} Crecimiento
11BF 2018 0,1570 Bust i iIBF 2014 0,1720]| Crecimiento

Ademas, puede observase que todos los valores se encuentran contenidos entre su
maximo y minimo; por lo tanto, pueden emplearse como variable para obtener Z de la fase
para cada variable. En la hoja MAPPII Aplicado ... respectiva a modelos a posteriori, pueden
observase los calculos y formulas utilizadas para el calculo de la probabilidad sobre

distribucion Normal. Entonces, la nueva probabilidad F) resultante sera:

" Z Fase A Z Fase Fz)
) Media (1) Desvio (o} Xmin simulado Xmax simulado 2017/18 K(2) 2017/18 201416 201{4 /16
Probabilidad
@ posteriori _»; $282.281.426,35 | $ 865.416.965,35 | $ 1.475.617,28 | $ 19.491.929.276,32 1,758 0,961 1,596 0,945
15,4902% 3,1462% 7,7599% 30,3153% 2,680 0,996 3,058 0,999
16,9496% 2,2616% 11,1096% 20,1932% -0,553 0,290 0,111 0,544

La anterior seria un tipo de informacion perfecta, obtenida por métodos de
tratamiento aleatorio (como la simulacion de Montecarlo) que permite pronosticar
probabilidades sobre la incertidumbre y modelizar alternativas de decision mediante el

enfoque bayesiano. Esta seria la informacién proporcionada por el analista o consultor.

Paso 7. Modelo de decision a priori interfases

El empresario analiza tendencias de las variables respuesta, notando que: Al y
PSPNF creceran y que PI y PC decreceran, de acuerdo con las funciones de suavizado
presentadas en analisis univariado y con los ciclos detectados, analizando:

1. Que aumentaria la demanda al disminuir PC, es decir que, si aumenta el gasto en
consumo, disminuiria el ahorro notando que entra en Fase meseta.

2. Si las tasas activas privadas crecen con la Al y el PSPF, entonces el gobierno podria
impulsar una tasa subsidiada para incentivar la produccion (porque tampoco se
ahorra y es necesario cubrir demanda).

3. Intuye que la IIBF creceria indicando también aumento de la competencia por las
condiciones favorables dadas por las variables asociadas a EM3 (la industria buscaria
iguales oportunidades que el empresario), implicando la suba de precios de bienes de

capital.
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4. El crecimiento de ESI implica una restriccion al problema (podria construir la planta
o adquirir bienes, pero podria no conseguir mano de obra al implementar el

proyecto).

Entonces, el empresario percibe que puede invertir tanto en la planta (infraestructura)
como en bienes de capital porque supone que la actividad industrial se verd promovida por
los préstamos disponibles en la Fase 3 y beneficiada por cierta estabilidad de los precios al
cubrir la demanda o aumentar la actividad de la industria en general, calculando una
situacién de prosperidad que reportara en beneficios en unos 2-3 afios (porque el boom de la
EM3 comenzaria aproximadamente en 2017-18).

Tomando la légica del empresario, ganaria con el proyecto si el estado de la
naturaleza p corresponde al boom representado por la probabilidad conjunta de los factores
(EM3 y TILP) ya que la expansién monetaria y de la tasa subsidiada incentivaria la inversion.
Ademads, no gana ni pierde en la fase de crecimiento de ambos factores porque la suba de
tasas no subsidiadas podrian llevarlo a optar por otras inversiones (p.e. bursatiles) si
maximiza su costo de oportunidad. El empresario plantea la siguiente matriz de pagos
esperados o de valor monetario esperado (V.M.E.), es decir los ingresos estimados seglin

probabilidades de ciclos:

Decision a priori con EM3 y TILP en etapa expansiva

p=boom EM3 y | I-p=crecimiento EM3 V.M.E
Alternativas dic'l7/en' 18 TILP y TILP e
0,216 0,784
Ampliar infraestructura $ 2.000.000,00 $ 800.000,00| $1.059.104,19
Adquirir bienes de capital | $1:300.000,00| $1.200.000,00| $ 1.221.592,02
No invertir $- $ 1.500.000,00| $1.176.119,76

De acuerdo con el ciclo actual de la emisiéon monetaria y tasa subsidiada en etapa
expansiva, la alternativa de inversion mas conveniente seria Adquirir bienes de capital
porque el empresario seleccionaria el mayor VME o mejor ingreso esperado dado por el
proyecto de inversion representado por $ 1.221.592,02. Sin embargo, la opcién contradice
el bust previsto para IIBF, indicando una mala inversion o error de calculo en el proyecto,
siendo la opcioén de no invertir una posibilidad mas conveniente donde VME es proximo al

elegido.
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Paso 8. Modelo de decision a posteriori interfases

Con las tablas de probabilidades posteriores obtenidas para EM3, TILP e IIBF tras la
simulacion, el empresario puede ajustar su decision de acuerdo con nuevas expectativas y

estimaciones que reducen la incertidumbre en un contexto de informacion perfecta:

Decisién a posteriori con EM3 y TILP en etapa expansiva dic'17/en'18

Alternativas por datos | Probabilida | £70000Hdad | b 1 ipitigaq | Probabilidad | o cos segin EM3

’ Condicional . Posterior V.M.E.
proyectados dEMSTILP | yppypyrpy | Comumta (Bayes) - TILP

Ampliar infraestructura 0,9571]  0,7097| :0,6793| © 0,6805 -+ $ 800.000,00 | $ 544.419,61

g‘;‘};‘;‘rhle“es de 09571 0,2903| 0,2778] 0,2784| $1.200.000,00 $334.030,55

No invertir 0,9571 0,0429 0,0410( 0,0411| $1.500.000,00] $61.675,04

Total| 00,9982

Alternativas por datos | probabitida | £700%0Hidad | o1 bitidaa | Probabilidad | Ingresos si ocurre

histéricos dEM3TILP | OIS Conjuma | Frveror | erecimio A V.M.E.
Ampliar infraestructura 0,9447] 0,4559] 0,4307] 0,4320] $800.000,00] $345.630,89
p
iri i . : SO W Tt x [ el o . it
gi?glr S 0,9447|  0,5441| ' 0,5140| '0,5156| $1.200.000,00| $ 618.689,98

No invertir 09447 0,0553] 0,0522| 0,0524| $1.500.000,00| $78.579,61

Total| 0,9969

La condicion principal reposa en TILP - IIBF, cuya probabilidad posterior (0,209)
se atribuye a la ocurrencia de IIBF habiendo ocurrido TILP, siendo 0,7097 el complemento
de aquella o la probabilidad de no invertir en bienes de capital si ocurriese el bust, esperando
mejores condiciones de inversidn, es decir, aplazar el proyecto hasta la Fase 3 donde los
préstamos seran mas convenientes para la ampliacion de infraestructura. Como la decision
de no invertir es indiferente a los cambios de EM3 y TILP, la condicién para IIBF es nula,
por lo tanto, la probabilidad 0,0429 refleja el complemento de la conjunta dada por los
factores exdgenos, ya que la alternativa no incluye un error de célculo ni una mala inversion.

Por toma de decisiones bayesiana y de acuerdo con los ciclos EM3 y TILP
pronosticados, la alternativa de inversion mas conveniente es ampliar la infraestructura
cuando los factores se encuentran en una etapa expansiva (VME $ 544.419,61), conviene
invertir en la primera opcién hacia 2018 suponiendo que el ciclo de EM3 oscila en 7 afios y
de TILP en 3 afios. Notese que, para los valores histéricos, 12 opcion de inversién es la misma
que la obtenida para el modelo a priori. Entonces, queda demostrada la descoordinacion
intertemporal cuando se evalGan decisiones sobre proyectos a largo plazo aumentando el

riesgo en errores de célculo, gestién del proyecto y mala inversion.
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5. Conclusiones MAPPII

Las soluciones propuestas con MAPPII son una de tantas que pueden ensayarse con
las variables presentadas y sus probabilidades asociadas. Su valor esté en la optimizacion de
evaluacion de alternativas de inversion junto con las variables y probabilidades que advierten
del error que se podria cometer en los calculos de prefactibilidad de un proyecto industrial.
Modelos similares y con diversas combinaciones podrian realizarse para mejorar y ajustar
decisiones que minimicen errores en la gestién de proyectos de inversion. Esta posibilidad
también elimina el factor critico temporal, aunque los pronosticos dependan del error de
series previas dados en el ciclo econémico segmentado por las fases de andlisis y las
interfases, considerando los procesos subyacentes tal como plantea Garrison. Y MAPPII
puede utilizarse para calculos de mediano y largo plazo, una ventaja por sobre otros métodos
mds tradicionales, aunque los prondsticos dependan del error de series previas dados en el
ciclo econémico segmentado por las fases de andlisis. Es indudable que, con sus
limitaciones, la tecnologia propuesta mejora notablemente la administracion. Nétese como
difieren las dos soluciones obtenida cuando se utiliza MAPPII y cuando no. Si el empresario
hubiese optado por la primera se cumplirian las premisas tedrico-empiricas de la alteracion
en la gestion de proyectos cuando se evallan con créditos domésticos a tasas subsidiadas,
conllevando el riesgo de ajustar la asignacion de recursos, modificar la estructura del
proyecto o abandonarlo. En cambio, con MAPPII, el empresario se asegura la oportunidad

de evitar errores y calcular mejor la viabilidad del proyecto.
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Transferencias

Aplicar a futuro un disefio experimental o cuasi experimental seria apropiado para
identificar etapas de cambio o fronteras de ciclos mediante grupos de control (validez externa
con variables exogenas a las tratadas en la tesis), mediante disefios de series temporales como
estrategia para un estudio experimental que contemple series interrumpidas y concomitantes
para precisar causas, efectos y prondsticos de la realidad descrita.

La complejidad destaca que, en los sistemas dindmicos, un cambio muy pequefio
puede generar cambios en sistemas no localizados (o “efecto mariposa”, en términos de
Lorenz) y hasta derivar en una catdstrofe (en términos de Thom).

No se consideraron en la prueba, las variables dummy, éstas representarian la
incidencia sobre alguna variable endégena -objeto de andlisis cualitativo-, lo que constituye
una posibilidad respecto a modos o formas de tomar decisiones en proyectos de inversion.
Por tal, parte del andlisis estadistico resultante se ajustard en futuras pruebas empiricas,
constituyendo un modelo mixto de disefio metodolégico (Hernandez S., Fernandez C., &

Baptista L., 2014).
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