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1. Objetivos del andfisis

La utilizacidn de capital ajeno, a través de présta-
mos de entidades financieras y otras fuentes, es una politica
normal de toda empresa. Tal situacidn se origina, como se sa-
be,en la utilizacidn de recursos de costo fijo, aceptando un
mayor riesgo ante laperspectiva de un rendimiento superior so-
bre los capitales propios.

En nuestro pais, en los Gltimos afios y, en especial,
a partir de juliode 1977, se produjeron modificaciones decisi~
vas en el sistema financiero, involucrando basicamente la 1li-
bertad otorgada para la fijacién de tasas pasivas, activas y
margenes de intermediacidén de las entidades financieras. Como
consecuencia deesta situacibn, se 1legé a niveles de tasas no-
minales de interés que, dado los niveles de inflacién prevale-
cientes, determinaron costos reales de inter@s estimados como

(*) Resumen del trabajo presentado en la 5ta. Convencidn Nacio-
nal de Ejecutivos de Finanzas, Cérdoba, 1982. Publicado en
"Serie Estudios - Seccién Administracién'', N° 16 (Mendoza,
FCE, UNCuyo).
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irrazonables por parte de los sectores afectados, con importan-
tes efectos en la estructura de financiacidon de las empresas.

Uno de Tos objetivos del trabajo presentado es, en-
tonces, la medicion de los costos reales de financiacidn empre-
saria en el periodo aludido.

Al mismo tiempo ya fin deefectuar comparaciones ' re-
levantes con las situaciones de financiacidn enfrentadas por
empresarios de otros paises, se presentan datos que permiten
apreciar los costos reales de financiacién en veinticinco pai-
ses.

La importancia de la informacidén que se presenta se
vincula, desde luego, con las repercusiones que evidencian los
niveles de costos reales de financiacién en una serie de deci-
siones, vinculadas con los niveles de inversidn y otros aspec-
tes que afectan. el nivel y tendencia de la actividad econdmi-
ca.

De ahi entonces que interese conocer lasituacion re-
lativa de nuestras empresas en el marco mundial a que hacemos
referencia.

11. Metodologia
1. Medicidn de La Zasa real de interés

La determinacién de costos reales financieros surge
de establecer relaciones entre niveles de inflacién de perio-

dos especificos de tiempo y las tasas efectivas de interés
aplicables en tales lapsos, de acuerdo a la siguiente formula:

.- <tie - tep) x 100
w (100 + tep)
en donde:
tir = tasa de interés real
tyeo = tasa de interés efectiva del periodo
t = tasa que mide la evolucidn de precios

ep
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2, Fuentes de Anformacibn

A fin de obtener la informacidn necesaria, se soli-
citaron datos a embajadas extranjeras en nuestro pais y a al-
gunas de las Conserjerias Econdmicas Argentinas en el extran-
jero. Adicionalmente se obtuvo informacién de "Estadisticas
financieras 1internacionales", publicacidon mensual del Fondo
Monetario Internacional y de "Euromoney", publicacién mensual
de Euromoney Publications Ltd.

Se incluyeron también, para medir la situacibn ar-
gentina, datos provenientes del Banco de la Nacidén Argentina,
estimaciones de tasas activas de Fiel y Fide y estad1st1cas
del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

3. Definicidn de variables

En general, los indices de precios se consideraron a
nivel mayorista, lo cual plantea algunas Tlimitaciones. Aln
cuando existen ciertas normas minimas, propuestas por las Na-
ciones Unidas para posibilitar las comparaciones internacio-
nales, inevitablemente se producen distorsiones.

Este tipo de indice resume, en forma agregada, los
movimientos de precios de un gran nimero de transacciones, a
1o cual se agregan diferencias conceptuales que pueden exis-
tir sobre la metodologia de medicidn en general, problemas de
ponderaciones, seleccidn de muestras y demds aspectos, todo To
cual introduce posibilidades de distorsion.

En 1o que respecta a tasas de interés, se utilizaron
las aplicables en operaciones de préstamo de corto plazo, pro-
venientes de las fuentes citadas.

I11. Conclusiones
1. Situaedlén general

Los datos indicados permitieron calcular las tasas
mensuales reales de interés, a partir de enero de 1977 hasta
marzo de 1982.

E1 resumen, transformando esas tasas mensuales en ta-
sas anuales y considerando Gnicamente los afios en que se cuenta
con datos totales, es el siguiente:
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PAISES

Argentina

a) Banco Nacidn Arg.
b) En base datos FIEL
¢) En base datos FIDE
Alemania Federal
Australia

Austria

Bélgica

Canada

Chile

Dinamarca

Espafa

Estados Unidos
Finlandia

Francia

Grecia

Holanda

Irlanda

Italia

Japdn

Luxemburgo

México

Noruega

Portugal

Reino Unido
Sudafrica

Suecia

Suiza

Uruguay

Promedio, excluidos Argen-
tina, Uruguay y Chile
Desviacidn tipica
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1977 1978 1979
(1,437) 6,014 3,527
s/d 10,674 4,315
s/d s/d 3,326
4,796 4,289 0,608
1,218 (1,762) (7.540)
7,554 6,385 . 3,753
7,255 5,495 5,670
1,895 (1,130) (1,815)
61,386 30,573 4,341
5,443 6,751 1,262
(6,971) (1,986) (1,914)
(0,357) 0,746 (2,906)
1,11 2,163 (4,325)

7,865 (0,518) (3,342)
1,301) (1,507)(15,830)

1,151) 5,402 2,403
1,032) 0,998 3,721
10,606 7,480 (3,085)

7,301 6,420 (10,700)
4,080 4,629 2,956
s/d s/d 1,378
3,340 3,340 (0,738)
(13,436)(15,072) 8,551
(5,181) -2,320 (0,138)

(0,483) (2,554) (8,838)

0,278 3,128 (5,396)
5,961 6,138 0,514
s/d s/d  (5,544)
1,763 1,871 (1,553)
5,443 4,864 5,442

Tasa real
1980 1981 p)wmcd,[_o
1977/1981
27,526 0,002 6,647
27,857 8,351 s/d
27,067 25,562 s/d
- 4,076 6,282 3,993
(3,435) 2,303 (1,907)
0,479 5,616 4,728
8,801, 6,628 6,763
2,972 10,871 2,461
14,285 58,913 31,906
5,402 2,580 4,268

(6,049)(1,161) (3,646)
2,710 11,075 2,145
{5,639)(2,905) (1,966)
3,887 2,610 2,029

(14,906)(9,263) (8,775)

1,428 (0,657) 1,458
3,084 (1,763) 0,978
5,368 5,707 5,115
(0,894) 5,493 1,289
5,680 6,058 4,683
(1,521) s/d s/d

(2,713) 2,437 1,104

5,222 (3,707) (4,160)

5,381 3,559 1,121
(9,767) 0,791 (4,269)
1,942° 7,801 0,304
1,674 2,116 3,255
27,278  s/d s/d
0,573 2,567 0,953
5,481 4,616 3,670

FUENTE: Elaboracidén propia, sobre la base de los datos del
' Anexo N° 5 del trabajo original.

Teniendo en cuenta la tasa real promedio anual, los
paises objeto de andlisis podrian clasificarse en tres grupos
(excluyendo Sudamérica):

a) Paises con tasa real anual promedio negativa para el perio-
do considerado. En este grupo existen paises con tasas ne-
gativas en cada uno de los afios del andlisis, como Espaha,
Grecia y practicamente, Suddfrica. En otros casos, como Por-
tugal, se alternan tasas fuertemente negativas con tasas po-
sitivas de alguna importancia, aunque conuna tasa final ne-
gativa. Otros paises con tasas negativas para el total del
periodo son Australia y Finlandia.

b) Paises con tasas que fluctlan entre 0 y 4% anual, tales co-
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mo Alemania Federal, Canadd, Estados Unidos, Francia, Holan-
da, Irlanda, Japdn, Noruega, Reino Unido, Suecia y Suiza.
En varios de estos paises, en algunos de los periodos anua-
les considerados las tasas son negativas.

c) Pafises contasas que fluctlan éntre 4% y 7% anual, tales co-
mo ‘Australia, Bélgica, Dinamarca, Italia y Luxemburgo.

2. Situacibn argentina

En el caso de nuestro pais, las fluctuaciones obligan
a un andlisis mas pormenorizado. E1 promedio anual para 1977/81
alcanza a 6,647%, pero en realidad interesa en mayor medida el
periodo julio 1977/diciembre 1981, en cuyo caso la tasa real
promedio anual se eleva al 10,435%.

Considerando el promedio de tasas reales semestrales
para los distintos paises, en comparacidn con el nuestro e in-
corporando también los datos de Chile, tenemos:

- Promedio

Periodos otros pafises Argentina Chile
Primer semestre 1977 (0,464) (11,743) 24,827
Segundo semestre 1977 2,177 11,677 29,288
Primer semestre 1978 0,645 7,471 12,022
Segundo semestre 1978 1,171 i 1,356) 16,560
Primer semestre 1979 (1,620) 8,039) 2,493
Segundo semestre 1979  (0,149) 12,577 1,803
Primer semestre 1980 (0,976) 6,989 8,415
Segundo semestre 1980 1,532 19,195 5,414
Primer semestre 1981 0,297 (0,949) 25,094
Segundo semestre 1981 2,363 0,960 27,035

En el caso de Chile, las tasas han sido fuertemente
positivas, con excepcidn del afo 1979.

En nuestro pais, en el segundo semestre de 1977 se
inicia un periodo de fuertes tasas positivas. Las tasas se ha-
cen negativas en el segundo semestre de 1978 y primer semestre
de 1979 para luego volver a niveles positivos elevados, desde
el segundo semestre de 1979 al segundo semestre de 1980. En
1981 las tasas decaen a niveles neutros.

Sin embargo, es importante sefialar algunas caracte-



14

risticas del contexto que introducen elementos diferenciales:

a)

b)

Como se ha indicado, se ha utilizado para el cdlculo el in-
dice de precios mayoristas que, como se sabe, resume en for-
ma agregada los movimientos de precios de un gran nimero de
transacciones. En un pais de elevados indices de inflacidn
como el nuestro, es improbable que los precios de los diver-
sos sectores se incrementen en forma homogénea, sino que,
como de hecho ha ocurrido, los movimientos de precios rela-
tivos también son acentuados. E1lo introduce entonces, des-
de el punto de vista de los costos financieros reales, dife-
rencias notables entre distintos sectores, perjudicando a
aquellos cuyos precios queden rezagados. (1)

Por otra parte, las tasas del Banco de la Nacidn Argentina,
utilizadas en el estudio, constituyen uno de los pisos del
sistema. Las diferencias entre entidades financieras por sus
caracteristicas, pueden ser importantes y mds aln al consi-
derarse diferencias por distintos tamafios y tipos de acti-
vidades de las empresas deudoras, con sus implicancias en
cuanto al grado de riesgo y, en consecuencia, a los adicio-
nales consiguientes de tasas.

As1 por ejemplo, considerando las estimaciones de tasas ac-
tivas de Fiel y Fide para 1981, el costo financiero real,
estimado en 0,002% anual con Tlas tasas del Banco de la Na-
cibn Argentina, alcanza al 8,351% en el caso de Fiel y al
25,562% en el caso de Fide, utilizando entodos los casos la
misma metodologia de calculo.

Por ello es que indudablemente existen empresas ar-

gentinas que en el periodo de referencia deben haber afrontado
niveles de tasas extremadamente positivas. Y aun cuando en al-
gunos casos el crecimiento de precios del sector, superior al
promedio de la economia, puede haber atenuado esta situacidn,
en compensacidn, en otros sectores, el proceso inverso ha pro-
vocado indudablemente costos financieros reales verdaderamente

(1) Para una apreciacidén mds exacta de la magnitud de tales di-

ferencias puede verse FERRARI, Néstor D., Costos reales de
financlaciin empresaria angentina. Un andlisis comparativo
Lnternsectonial 1977/83, en “'Serie Estudios - Seccidn Admi-
nistracién n° 18" (Mendoza, FCE, UNCuyo), donde se presen-
tan los costos financieros mensuales reales para 121 sec-
tores y subsectores de la economia argentina.
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exagerados. (2)

A partir de julio de 1982 se han ido implementando en
el sistema financiero una serie de medidas de diversa indole,
tendientes a disminuir los niveles de tasas reales de la econo-
mia, hasta 1legar, en la actualidad, a la fijacidén de tasas ac-
tivas mdximas. Tales medidas seinspiran, indudablemente, en el
reconocimiento de que un adecuado proceso de financiacidn em-
presaria requiere tasas compatibles con los niveles de evolu-
cidon de precios, demanera de posibilitar que el crédito cumpla
importante funcidén en Tlos procesos de inversidn y desarrollo,
tal como 1o hace en la economia de los mds importantes paises
del mundo, algunos de los cuales han sido incluidos en el pre-
sente anglisis.

(2) Para una estimacidn de los costos reales en el sector viti-
vinicola de Mendoza, puede verse FERRARI, Néstor Donato,
Financiacidn de stocks de vinos de mesa en La Prouvinela de
Mendoza. Costos fdnanclercs reales, en ''Serie Estudios -
Seccién Administracién', n® 13 {(Mendoza, FCE, UNCuyo), Exis-
te una versidn actualizada a marzo de 1983, titulada Cestos
ginancienos neales de La Lndustria vitivinicola. Financia-
cifn de stocks de vinos de wmesa, presentada en las Jornadas
de Economia Regiocnal, organizadas por el Consejo Profesio-
nal de Ciencias Econdmicas de la Provincia de Mendoza.




