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Abstract:

The paper develops a model to study the effects on firms of bank lending
subject to a finite horizon payment period. This last in and ad-hoc but realistic
assumption. Two cases are considered: the firm operating with a traditional
neoclassical technology and the firm subject to cost of adjustment on capital
input. In the first case the firm will be on her supply schedule subject to the
net asset position be positive for the given horizon. In the second case the
firm may operate outside her supply schedule given the credit restriction.

I. Introduccién

En un contexto bajo el cual las firmas tienen su principal fuente de financiamiento en
el endeudamiento bancario, es licito preguntarse cémo este hecho condiciona o altera las
conclusiones tradicionales del andlisis microeconémico neocldsico, respecto de las deci-
siones sobre los niveles de produccion y de contratacion de insumaos.

De manera explicita o implicita, el andlisis microecondmico neocldsico asume la exis-
tencia de un mercado de capitales perfecto, en el cual la firma puede prestar o pedir pres-
tado, sin mds restricciones que las dadas por la viabilidad econdmica de las actividades
para las cuales se destinan los fondos (ver Hirshleifer, 1970). El tipo de financiamiento
que la firma utiliza no afecta los planes 6ptimos de la empresa (Modigliani-Miller, 1958).
De allf la visién neocldsica que considera a los bienes de capital como si fuesen arrenda-
dos por la firma; el proceso de inversidn y de financiamiento de la inversién se realiza en
condiciones ideales que equivalen —metodoldgicamente— a que las firmas contraten para
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cada periodo productivo los bienes de capital en las unidades que resulten de la optimi-
zacién de beneficios, pagando por ellos una renta correspondiente al costo de uso margi-
nal de las unidades de capital contratado.

Sin embargo, si se desea entender el funcionamiento real de los mercados, se hace
necesario levantar algiin subconjunto de los supuestos que sostiene el modelo en su for-
ma ideal.

En particular, el racionamiento de créditos, caracteristica de los mercados financie-
ros reales, ha sido estudiado bajo diversos prismas por los economistas, quienes atribuye-
ron su existencia originalmente a factores institucionales, tales como techos de usura
para las tasas de interés, relaciones deudor-acreedor y otros, para luego devenir en expli-
caciones mds fundamentales basadas en informacién asimétrica y problemas de ‘“‘moral
hazard” (Jafee y Russel, 1976; Stiglitz y Weiss, 1981).

El objetivo del presente trabajo es examinar —cédmo y cuindo— empresas que maxi-
mizan beneficios de largo plazo en condiciones de certidumbre, y que financian sus
operaciones de corto y largo plazo con endeudamiento bancario y con recursos propios,
ven afectados sus plans 6ptimos de produccién y de contratacion de insumos en razon
de la existencia de una restriccion crediticia. Esta adquiere la forma de un horizonte ban-
cario fijo (T°), dentro del cual los bancos esperan recuperar los créditos concedidos. Esta
modalidad de restriccién crediticia, basada en Gltimo término en la falta de mercados
completos, y que es de innegable relevancia practica, ha sido considerada por diversos
autores bajo contextos analiticos o empiricos. (Ver Gale, 1983; Niehans, 1978; Arellano,
1983; Zalher, 1985). Desde el punto de vista de la teoria de la banca (ver Santomero,
1984), la citada restriccién puede vincularse a la literatura sobre pérdida de reservas ban-
carias; en particular, una estructura cortoplacista de los depésitos que mantiene el banco
puede inducir a reducir el plazo de las colocaciones y de este modo minimizar el riesgo
asociado a estados de iliquidez.

Para la citada restriccién crediticia se probard que el programa éptimo de produccién
y de contratacion de factores de una empresa sujeta a la tecnologia neocldsica tradicional
puede implementarse si la posicion neta de activos es mayor o igual que cero T” periodos
adelante. En caso contrario, la empresa cierra; de modo que si la empresa produce, siempre
lo haré en su curva de oferta.

En un contexto mds realista se incorporan al andlisis costos de ajuste asociados a las
variaciones que experimenta el stock de capital, y se demuestra que la empresa puede
operar fuera de su curva de oferta por causa de la restriccion crediticia, implementando
programas de produccion y de contratacién de factores no eficientes.

II. La restriccion crediticia

La empresa a considerar produce un bien q para lo cual requiere del uso de dos fac-
tores productivos: trabajo (1) y capital (k). La firma vende su produccién a un precio
predeterminado igual a p. Este precio es determinado en el mercado, aun cuando no se
trate del caso extremo de competencia perfecta. Si el mercado que enfrenta esta empresa
es del tipo oligopdlico, supondremos que el precio es prefijado por acuerdos horizontales
entre las empresas que conforman la industria. Esta hipdtesis es consistente con la posibi-
lidad que la empresa obtenga ganancias ‘“‘anormales” y, en segundo término, resulta de
natural conveniencia, puesto que simplifica la exposicién a desarrollar. Se asume que la
empresa adquiere sus insumos en forma competitiva pagando w por unidad de trabajo y z
por unidad de capital. Note que z representa el precio de compra de la unidad de capital,
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en contraposicién al costo de uso del mismo, el cual serd definido en su oportunidad.
De este modo:

337 PgYs — wsls — 24 (ks - ks—l (1-d)) &)

representa la diferencia entre ventas y egresos por compra de factores productivos para
cada periodo s. El capital se asume afecto a una tasa de depreciacion lineal e igual a d,

A continuacion se postula:

s—1
cC, =———— ag + ¥s (2)
b
by
donde:

Cg corresponde al nivel de deuda bancaria (inico pasivo financiero de la firma) que la
empresa posee a fines del periodo s. Si Cg es menor que cero, se interpreta como el nivel
de depdsitos bancarios (linico activo financiero) que la empresa posee a fines de s.

Fr=s :y-1
b= {1+ i
Donde ig corresponde a la tasa de interés bancaria del perfodo s (captacion y colocacién).

y¢ representa los beneficios distribuidos por la firma en s.

Sea T el horizonte crediticio, exégenamente determinado por los bancos, para el cual ‘
éstos esperan recuperar sus colocaciones. Asumiendo por simplicidad que la tasa de inte-
rés se mantiene constante, y considerando T = T” + t, la expresion (2) puede resolverse ‘
en forma dindmica en términos de: ‘

T
b1tz k, + T (a-y) ™% -~ Ci1 3)
s=t b

donde (3) representa la posicion neta de activos de la firma en el periodo terminal T,
actualizada al perfodo actual t. Esta corresponde al valor del stock de capital fisico, mds
la suma de ingresos netos que la firma recibird entre el periodo actual y el periodo termi-
nal, menos la suma de las utilidades distribuidas en jgual intervalo de tiempo, menos el
valor de la deuda a fines del periodo t—1 (si C; _; > 0).

La condicién de concesion de créditos estd dada, entonces, por:
T

T—1 — C
Ttz ke + 2 @-y) BT > tgz @)
5=t

(4) es, en definitiva, el plan que la empresa debe presentar al banco, de modo que nuevos
créditos le sean concedidos, o bien para que antiguos créditos le sean renovados® .
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Centrdndose en el caso de una firma deudora (Cg > 0), se define:

como la tasa de amortizacién a pagar en el periodo s, la cual se supone proporcional al
stock de deuda total.

En este caso, la empresa acude a nuevos préstamos para financiar gastos de inver-
sién y/o para financiar itemes de corto plazo: costos salariales y costos financieros. Estos
ultimos permiten definir:

al =a; — (i;C;_y +ny) (5)

donde a; corresponde a la diferencia entre las ventas y el total de gastos incurridos en ca-
da perfodo s.

En este caso:
Cg=(C_q —np —a;+y,

Resulta ilustrativo resolver esta tiltima expresion y obtener:

T T T
C.= C = il Z n — X al + Z Y (6)
t t=l =t B 5=t . =t :

de este modo si ag = y; =0 para s € [t, T], no se solicitardn nuevos préstamos durante este
periodo, pagindose las amortizaciones regulares por el crédito obtenido previamente, esto
es:
_ Ga
ng = - s=t, ... T

y reemplazando esta expresion en (6) obtenemos Cr = 0, resultado obvio si se han can-
celado en forma exacta la totalidad de las cuotas de amortizacién por el crédito vigente
en s=ty no se ha recurrido a nuevos préstamos.

Considere ahora el caso particular de una empresa que se endeuda sdlo para cubric
gastos de inversién y que no genera recursos para amortizar la deuda ni reparte utiliades,
esto es:

a; = —n, -2 (ks_ks—l (1-d)) [ N T

reemplazando en (6) obtenemos:
T
Cr=C 1 = T z kg — kg 1 (1-d))
5=t

esto es, el aumento en el stock de deuda iguala el incremento en el stock de capital;
este es el caso neocldsico de textos, en el cual, y bajo condiciones competitivas, no se
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producen ganancias ‘anormales’: el producto de las ventas alcanza en forma exacta para
pagar al factor trabajo su salario, y al factor capital su costo de uso, pero no se posibilita
la acumulacion neta de capital por parte de la empresa.

II. El caso de la tecnologia neocldsica tradicional

Sea:

q=q(,1) Q)
una funcién de produccién homogénea con derivadas parciales:
q >0 qi >0 qi’ <0 9 <0 qy > 0
La funcién objetivo de la firma es maximizar los beneficios de largo plazo:
V, = 2 b (pgq (ke 1) — Wil —z (kg —k_; (1-d) = Z bta,  (8)
=t =t

dados y conocidos [pg, Wy, Zs ] sr;, las condiciones necesarias para resolver (8) estdn da-
das por las ecuaciones de Euler:

Vs =P —Wg =0 ©)

Vis = Psdks — (Zs = b2 g (1-d)) =0 (10)
s=t, t+1l........
La resolucién conjunta de (7), (9) y (10) para cada periodo s entrega el plan 6ptimo

para la empresa [g¥ , k¥ , 1¥ ] =, tal que max V, = (V)*.
A continuacion se define la funcién de beneficios econdmicos:

| s = PG5 (g ko) — wlg — 1k (11)

donde:

tg = z,—b(l-d)z g = (zg (i+d) — 2oy ) (1+)™ (12)
15 es el costo de uso del capital, el cual incorpora tres elementos: la tasa de interés (costo
de arriendo del capital), la tasa de depreciacién y las ganancias o pérdidas de capital
provenientes de la variacion del precio del activo,

Al maximizar la empresa los beneficios de corto plazo (11) se obtienen las mismas
condiciones de primer orden (9) y (10) para cada periodo s, y se genera as{ el mismo
plan de produccién y de contratacién de insumos:

max 7 = [qF ,1¥, kI ]T = maxV (13)

s=t
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Este es un resultado tradicional; si la empresa no estd afecta a costos de ajuste, de
modo que pueda adquirir o vender insumos libremente, la maximizacién de largo plazo
(dindmica) es consistente, genera iguales decisiones, que la maximizacién de corto pla-
zo (estdtica), provista una correcta definicion del costo de uso del capital.

(Es consistente el plan 6ptimo [p;‘ , q’g ; k;‘ ] con la restriccion crediticia?

Para examinar este punto, considere:
= ® *
ay =P qg (kg 1) — wg 15" — 2 (K; - kg (1)

entonces, la suma actualizada de maximo beneficio alcanza a?:
[==]

(V)* = T b5 a (14)
5=t

y la restriccién crediticia puede expresarse, considerando (4), como:
T

pT—t 2z kp + (V* - sE:t y b >

Cioi

(15)

A partir de aqui y durante el resto del trabajo se asumird yg = 0. Esto en razén que
la discusién se centrard en el caso de una empresa deudora, la cual enfrenta eventual-
mente problemas de liquidez a partir de la restriccién crediticia. En este caso, es razona-
ble suponer que la firma deberd contar con el mdximo de recursos propios, no distribu-
yendo beneficios®. También se argumenta (Weston-Brigham (1985)) que en condiciones
de alto endeudamiento se les obliga a las empresas a destinar sus excedentes al servicio
de la deuda. En todo caso, puede ser no trivial en absoluto el tratamiento de una poli-
tica intertemporal 6ptima de dividendos en condiciones de restriccién de liquidez. (Ver
Gale (1983)).

El plan éptimo puede implementarse si la empresa es viable dentro del hori-
zonte de tiempo T’ = T + t. Que sea viable significa que se cumpla la desigualdad ex-
presada en (15), lo cual permite extraer dos conclusiones respecto de la incidencia de la
restriccion crediticia sobre las decisiones productivas microeconémicas para una empresa
con tecnologia neocldsica tradicional:

(2) Una empresa puede ser no viable para T, pudiendo serlo para un horizonte de
tiempo mayor; esto es, puede suceder que, de acuerdo a la secuencia especifica de precios
[ps, Ws, Zg], se cumplan simultineamente:

bT—tzp kp + (VE)* < Ct=1
b

bT—t zz kg + (VI )* > Ctl
b

SiT< T, la empresa se ve efectivamente restringida por la restriccion crediticia, el
plan ptimo no puede llevarse a cabo dentro del horizonte T’ =T — t, pero si podria serlo
para T = T —+. _

Si T > T, la empresa implementa su plan 6ptimo hasta s = T.
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(b) Dado T’ = T — t, si el plan 6ptimo [qg, 1% k¥] resulta no viable, entonces no existe
un plan alternativo [q¢*, 1F*, k§*] que resulte viable.
En efecto, si:
pT—t Zy kT‘ + (V'tT )* < CE)_"I
entonces no existe:
T
(VIT yer = 3 ps—t at*
s=t
tal que:
pT—tzp kx4 (VI)** > Ctb—1

Esta es una aplicacion directa de (13), que plantea que [q¥, 1¥, k¥] maximiza benefj-
cios para cada periodo s; por lo tanto:

T T
TE> gl S%t 'rr"g:bs—t > Et wr bt (16)
= =

pero:

T pst T ps—t
% b = SEEt bt (pgqg — Welg — 1K)

=t

T
= Et bt (pgqg ~ Wil — zgkg + b (1 — d) g, k)
=
3 t
= [:;t bS—1 (pggs — Wglg — zgkg + (1—d) zgkg_1)] + bT—t (1-d) zpke,

T
=z bS~tag+ bTtzp ky

esto es:

T T
gt b tm, = z b3 ta + bTtz kg an

considerando (16) y (17), se concluye:

T T
TbStar + bTtz k>3 bS—tag* + pT—tz, ka*
s=t s=t

que demuestra la afirmacién, puesto que si [qf, 1% k¥] es no viable, tampoco lo serd (g
% k¥*]; estoes:

C
Sl s (VB 6Tt ok > (VPO BTy ke )
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De este modo puede concluirse que la empresa ve restringido su plan éptimo por la
restriccién crediticia s6lo en el caso que ésta resulte no viable dentro de T’. En esta situa-
cién, la firma cierra; no hay programas alternativos que le permita subsistir. En conclu-
sién, si la empresa produce, lo hard dentro de su curva de oferta, de otro modo su produc-
cién es cero.

ITI. El caso de los costos de ajuste

El hecho que la firma incurra en costos de produccion asociados a la adquisicion o
venta de insumos modifica las decisiones de produccioén y de contratacion. Naturalmente,
son las variaciones en el stock de capital (tamafio de planta) las que preferentemente se
asocian con los mencionados costos, por lo que la literatura tiende a concentrarse en el
tratamiento de dicho insumo. (Ver especialmente Lucas, 1967, y Sargent, 1979).

La exposicion que a continuacion se desarrolla sigue en su primera etapa al ultimo
autor. La funcién objetivo de la firma es maximizar ahora:

Vi = Et (b5~ pyfoks — 2 (ks — ks 1) — % (ks —ks 1)* ] (19)

En aras de la simplicidad del desarrollo se asume que el Gnico insumo utilizado es el
capital, de acuerdo a la funcién de produccién qg = f k. Este supuesto no es esencial
para las conclusiones que se derivan. Los costos de ajuste, medidos en término de produc-
to, se representan por el término cuddratico de (19); la ampliacién o la reduccién del
stock de capital provoca costos marginales crecientes a la firma. Note que se ha asumido
la no existencia de depreciacion.

Las condiciones necesarias para maximizar V;ﬂ estan dadas por las siguientes ecuacio-
nes de Euler:

pfy — 2 +bzg,; — (1+b)dkg + dkg_; + bdkg,;= 0 (20)
S, L s emmennngansrannens N-1
BN [pyfy — 2y — (1+b)dky —dky_1] = 0 21

bajo ciertas condiciones de convergencia de ficil satisfaccién, la condicién de transversali-
dad (21) cumple con:

]

Hm bN—t [pf, —zyy — (1+b)dky —dky_;] = 0 (22)

N=—oo

Por lo tanto, las condiciones necesarias para maximizar V; estdn dadas por las ecua-
ciones representadas por (20). Esta es una ecuacién en diferencia de segundo orden y
puede ser solucionada utilizando polinomios de rezago, dando lugar a*:

oo
ks —kg_1 = d-ljzsbﬂ—t (pjfo ~2j + bzj,y ] 23
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La condicién (23) sefiala el patrén de inversiones a ser seguido por una firma que
desea rnaxumzar sus beneficios de largo plazo. Dado un valor inicial para k, y dada la se-
cuencia [p;, -] —g &s posible solucionar (23) para todo s, y encontrar asi el plan 6ptimo
[q¥ k¥] que maximice (19).

(,Es este programa consistente con la restriccién crediticia? En caso de no serlo,
jexiste un programa alternativo [q¢* k¥*] que si lo sea?

Para responder a estas preguntas se requiere redefinir la restriccién crediticia para
tomar en consideracion la existencia de costos de ajuste. Asi, (4) se convierte en: (hacien-
dot=0).

d T
b pkp——k2) + T bPa > Cy (24)
2 s=1

el capital tiene un costo de desinstalacién asociado a su eventual venta, por lo que si la
empresa necesitara vender parte o el total de su stock de capital para cancelar su deuda
incurriria en perdidas adicionales de producto, las cuales no representan beneficios para
ninglin agente econémico. Mientras mds importantes sean estos costos y/o a mayor niime-
ro de unidades de capital desarmadas y vendidas, mayor serd la ineficiencia que provo-
carin —a nivel micro y macroeconémico— situaciones generalizadas de venta de activos
en situaciones recesivas (ver Meller, 1584). Un an4lisis macroecondmico del tema debiera
endogeneizar el precio de venta del activo zg, puesto que éste caerd cuando la oferta agre-
gada de bienes existentes de capital aumenta, agudizando asi el problema para las empre-
sas que tengan que acudir a dicha solucidn para cancelar sus compromisos financieros.

(24) puede ser expresado solo en términos de variables exdgenas. Para ello note que,
a partir de (23), es posible derivar (haciendo k_; = 0).

v
2 (k) =k = o a7 b (i~ 7 + bz &)
§=0 3-0_]‘—5

Haciendo Cy = 24 kg +%k§ y considerando (25), podemos expresar (24) como:

E T 8

T 8, ]
Z m(blzp—b%2) + f, T Zbipm, (26)
=0 =l v=l

d[z bs(m)2+bT(E m) + m>2]1>0 "

s=1 s=1
donde
ID.S = 3 dlbj(pf —Z +b +1)
=s
m, = E d‘lbj(pf —z; + bz

]—-V
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Asi, (26) depende bdsicamente de la secuencia de precios [pg, zg]s~.Esto es, para
algunas secuencias de precios futuros la restriccion crediticia serd satisfecha, y el plan
optimo (g%, k¥) serd implementado. Existen también secuencias especificas de precios
futuros para los cuales (26) no serd satisfecha. Si este tltimo es el caso y el plan 6ptimo
no puede implementarse, ;existe alglin plan alternativo que si pueda hacerlo? La respues-
ta es afirmativa en este caso como se dermuestra en el siguiente ejemplo.

Ejemplo:

Sea p] =P, zj =1z, (Pfo = Z(I—b)) d—1=¢ (2?)
En este caso el plan 6ptimo de acumulacion de capital es (de (25) y (27))°:

_— (1-b%*1) e (28)
(1-b)?

Este plan es viable si se cumple (26), que tras algunas manipulaciones algebraicas,
equivale en este caso a:

z[bT — (1-b) (1-bT)™ — (1+bT) (1+b)™ ] + pf [(b-bT) (1+b)] >

d"[(1 by (1=bT)? + bT 1-bT) (1-b)? + (1+bT)? (1-bT) (1-bT)2 ]

(29)

En el caso que (29) no se cumpla, la empresa no puede financiar su plan de acumu-
lacién 6ptimo definido por (27). En este caso, escoge un plan sub-6ptimo k** tal que.

k** =k (30-a)

_ z(]—bT) ¢

E g v ;
(1+bT) (1-b) S

K es obtenida a partir de la resolucién de la restriccion crediticia entregada por
(26) para un valor constante del insumo capital. Este valor proporciona un ejemplo
de un plan de acumulacién, que cumpliendo con la condicién de viabilidad —predeter-
minada por el sector bancario— no cumple con los requisitos de optimalidad, entregada
por la solucién k* en la expresion (28).

Conclusiones

Se han estudiado los efectos que sobre las decisiones productivas de las firmas involu-
cra la existencia de una restriccion crediticia que opera en la forma de un horizonte tem-
poral dado —el cual puede ser arbitrariamente pequefio— determinado por los bancos para
fines de la concesion y devolucion de créditos.
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Dicha restriccién afecta a las empresas en un sentido obvio, cual es, condiciona la sol-
vencia de €stas al horizonte crediticio bancario, restringiendo asf la implementacién de ac-
tividades productivas que presentan beneficios diferidos en el tiempo.

Desde una perspectiva tedrica, se demuestra que el tipo de tecnologia asumida para
las empresas resulta esencial para estudiar el efecto de la restriccién crediticia sobre los
planes de produccién y de contratacion de insumos que implementan las firmas.

Para el caso de una firma que utilice una tecnologia neocldsica tradicional, sila em-
presa resulta ser solvente dentro del horizonte crediticio operard siempre dentro de su cur-
va de oferta, produciendo y contratando insumos en cantidades dptimas.

En el caso de una firma cuya tecnologia este afecta a costos de ajuste resultante de
variaciones en el stock de capital utilizado, se demuestra que la firma podria eventualmen-
te implementar programas de produccién y de contratacion de insumos subdptimos, ope-
rando fuera de su curva de oferta.

NOTAS

1 Note que la restriccién crediticia es vdlida para todo s, puesto que la empresa puede renegociar
su deuda en cada periodo, a condicién que la posicion neta de activos sea positiva —o al menos
igual a cero— T’ periodos adelante.

2 Note que (V¢)* es finito; en efecto, para s suficientemente grande bS5~ tiende a cero, haciendo
convergente la sumatoria del lado derecho de (14).

3 Una manera de formalizar lo anterior seria a través de una tasa de actualizacién de tipo sombra
para la deuda restringida, la cual seria mayor que la tasa de descuento relevante para los duefios
de la empresa.

4 Las condiciones para la maximizacién de (19) estan dadas en Sargent (1979). Se trata de una
forma cuadritica, cuya optimizacién dindmica requiere del cumplimiento de (20) y (21) que ex-
presan las ecuaciones de Euler. Para encontrar la solucién al conjunto de ecuaciones en diferencia
de segundo orden, se requiere del cumplimiento de una condicion inicial para k; ; y deuna con-
dicién de transversalidad que corresponde al limite asimptdtico de la condicidon terminal (21).
Condiciones suficientes para el cumplimiento de esta Gltima es que los procesos Pg ¥ zg sean de
orden exponencial menor que 1/b ¥ que la solucidén para la secuencia k, también lo sea. Para
resolver la ecuacién en deerenC]a, se expresa k¢ en términos de polinomio gle Tezagos, encontran-
dose la solucién (22) a través de una adecuada fa.ctonzaclon de dicho polinomio.

5  En la derivacion de los resultados que siguen se utiliza, para b << 1 las siguientes convergencias
(ver Ayres (1971)):

co ¥ T a-s*hy T (-

Z b= P 8§ = e—

j=s (1-b) s=o (1-b)  s=o bT(1-b)
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