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Buenos Aires, 20 diciembre de 2013

En el primer trabajo de este nuevo numero de Ensayos Econdémicos, Weeks
(SOAS, Universidad de Londres) analiza las causas de la crisis del euro y con-
cluye, a diferencia de la vision mas difundida, que no fueron los déficits fiscales
excesivos y la acumulacion de deudas publicas insostenibles los causantes de la
crisis, sino la estrategia de crecimiento impulsado por exportaciones de Alemania
en un contexto de moneda comun, que genero grandes déficits comerciales y
de cuenta corriente en muchos paises de la Eurozona en la década del 2000.

En el siguiente trabajo, Vera (UCV-FACES) sostiene que las teorias de la in-
flacion que derivan del pensamiento estructuralista Latinoamericano contienen
un conjunto de aportes que, aunque fragmentarios y discontinuos, son de una
riqueza y profundidad poco reconocidas, y realiza una revisiéon comprensiva de
dichos aportes que, en contraste con los enfoques mas tradicionales, ponen su
acento en la estructura de las economias en desarrollo, en los desequilibrios
sectoriales, y en las tensiones socioecondémicas.

En el tercer trabajo de esta entrega, Balzarotti y Anastasi (BCRA) estudian
los canales de incorporacion de nuevos deudores al segmento crediticio de
consumo y el efecto de la difusiéon de informacion tanto sobre dicha entrada
como sobre el posterior cambio de prestamista por parte de los deudores. Las
autoras sefalan que los resultados que encuentran son caracteristicos para
mercados emergentes y recomiendan poner énfasis en mejorar la informacion
de deudores no bancarizados, antes que extender la informacion disponible de
los individuos con historia crediticia.

Por ultimo, dos Santos (Universidad de Londres) considera el impacto macroeco-
nomico de la asignacion del crédito entre los préstamos a la produccién y al
consumo desde la perspectiva de un modelo estructural de tiempo discreto de
crédito y acumulacion de capital. El autor encuentra diferencias entre ambos
tipos de destino que respaldan las preocupaciones sobre el entusiasmo por el
endeudamiento de los hogares como mecanismo para administrar la demanda
y para la provision de servicios en las areas de vivienda, salud y educacion.

Quiero recordarles a nuestros lectores que Ensayos Econémicos se encuentra
indizado en el Nucleo Basico de Revistas Cientificas Argentinas del CONICET,
y en las bases de publicaciones EBSCO, EconLit (Asociacién Americana de



Economia) y RePEc. Los principales sitios web que divulgan la informacion de
esta Ultima base de datos son: IDEAS (http://ideas.repec.org) y Econpapers
(http://feconpapers.repec.org).

A modo de cierre, reitero la invitacion a todos aquellos interesados en enviar sus
articulos académicos para ser publicados en nuestra revista y para contribuir a
enriquecer la discusion sobre economia y politica econdémica en nuestro pais. Las
pautas para la publicacién de trabajos se encuentran al final de la publicacion.

Subgerente General de
Investigaciones Econémicas
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Crisis y enganos del euro: el comercio explica
la verdadera historia, no la deuda y el déficit

John Weeks*
SOAS, Universidad de Londres

Resumen

La crisis del euro se presentd, en general, como déficits fiscales excesivos que
llevaron a la acumulacion de deudas publicas insostenibles. Este diagndstico se
aplico sobre todo a Grecia e Italia, pero también a Portugal y Espafia. En la mayor
parte del analisis estaba implicita, y por momentos explicita, la sugerencia de que
estos paises gastaban mas de lo que tenian y que no estuvieron comprometidos
con la competitividad internacional. Este articulo demuestra que la estrategia de
crecimiento impulsado por exportaciones de Alemania generé grandes déficits co-
merciales y de cuenta corriente a lo largo y ancho de la Eurozona en la década del
2000. En el afio 2008, cuando el continente se vio golpeado por la crisis financiera
global, estos déficits se tornaron insostenibles. Con excepcion de Grecia, ni las
deudas publicas ni los déficits fiscales eran un problema importante para los paises
de la Eurozona antes del 2008. El analisis conduce a medidas que podrian haber
evitado totalmente la crisis de deuda soberana, asi como también haber corregido
las balanzas comerciales insostenibles de la Eurozona. Estas politicas no fueron
consideradas seriamente, lo que puso en duda el futuro de la moneda comun.

Clasificaciéon JEL: E42, E62, F32, F33, F42, GO1.

Palabras clave: balanza comercial, crisis, deuda publica, Eurozona, moneda
comun, resultado fiscal, sostenibilidad.

* El autor agradece a Engelbert Stockhammer y Laszlo Andor por sus sugerencias. Las opiniones vertidas
en el presente trabajo son del autor y no se corresponden necesariamente con las del BCRA o sus autori-
dades. Email: jw10@soas.ac.uk.
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Euro Crises and Euro Scams: Trade not Debt
and Deficits Tell the Tale

John Weeks
SOAS, University of London

Summary

The euro crisis was typically presented as excessive fiscal deficits leading to the
accumulation of unsustainable public debts. This diagnosis applied most notably
in Greece and ltaly, but also Portugal and Spain. Implicit in much of the analysis,
and occasionally explicit, was the suggestion that these countries spent beyond
their means and abandoned a commitment to international competitiveness.
This article demonstrates that the German export-led growth strategy generated
large trade and current account deficits throughout the euro zone in the 2000s.
When the global financial crisis struck the continent in 2008 these deficits proved
unsustainable. With the exception of Greece neither public debts nor fiscal
deficits represented a major problem among euro zone countries prior to 2008.
The analysis leads to measures that could have avoid the crisis of sovereign debt
entirely, as well as corrected the unsustainable trade balances in the euro zone.
These policies were not seriously considered, with the result that the future of the
common currency was in doubt.

JEL: E42, E62, F32, F33, F42, GO1.

Keywords: common currency, crisis, Euro area, fiscal balance, public debt,
sustainability, trade balance.
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l. Introduccion

Con pocas excepciones, los politicos y los medios presentaron a la crisis de la
moneda de la Eurozona como una crisis de déficits fiscales excesivos que deri-
varon en la acumulacion de deudas publicas insostenibles. Este diagnostico de
deuda y déficit se aplicé sobre todo a Grecia e lItalia, pero también a Portugal
y Espafa, y asi este grupo de paises recibio la poco halagadora denominacién
de “PIGS” (por las iniciales de los nombres de los paises en idioma inglés, que
forman la palabra “cerdos” en espafiol). En la mayor parte del andlisis estaba im-
plicita, y por momentos explicita, la sugerencia de que estos PIGS no so6lo eran
despilfarradores sino también haraganes, que gastaban mas de lo que tenian y
que no se comprometian con la competitividad internacional.

Este articulo demuestra lo contrario. Los “hechos estilizados” relevantes de la
crisis de la Eurozona fueron enganosos, intencional o involuntariamente. El ori-
gen de la crisis de deuda y déficit radica en las politicas comerciales que siguie-
ron los gobiernos alemanes desde fines de la década de 1990 en adelante. Por
este motivo, en la seccion Il el analisis comienza considerando el comercio entre
Alemania, Francia y los PIGS, y su desempefio en términos de crecimiento. Alli,
se muestra que la estrategia de crecimiento impulsado por exportaciones de
Alemania gener6 grandes déficits comerciales y de cuenta corriente a lo largo y
ancho de la Eurozona en la década del 2000. En 2008, cuando el continente se
vio golpeado por la crisis financiera global, estos déficits comerciales se tornaron
insostenibles. En la seccion |l se demuestra que, con excepcion de Grecia, ni
las deudas publicas ni los déficits fiscales representaban un problema importan-
te en los paises de la Eurozona antes de 2008. Dicha seccion trata explicitamen-
te la cuestion de los supuestos “déficits estructurales”, y concluye que el adjetivo
“estructural” carece de significado econémico en estas circunstancias.

El analisis conduce a medidas de politica econdmica que podrian haber evitado
totalmente la crisis de deuda soberana, asi como también podrian haber corre-
gido las balanzas comerciales insostenibles en la Eurozona. Estas politicas no
se consideraron con seriedad, con el resultado de que en la segunda década del
siglo XXI se puso en duda el futuro de la moneda comun.
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Il. Crecimiento y comercio
Il.1. Antecedentes historicos

Entre las fechas mas destacadas en la historia de la Union Europea se encuen-
tran 1951, 1957, 1986 y 1999. La primera de ellas marco el inicio de la Comuni-
dad Europea del Carbon y del Acero, originariamente propuesta por el ministro
de relaciones exteriores de Francia. El propdsito que expresé fue explicitamente
politico. Su intencion era la de “proporcionar a todos los paises miembros los
elementos basicos de produccion industrial en las mismas condiciones” (énfasis
agregado)." Representantes de seis paises miembros firmaron el Tratado de
Roma en 1957, que generalizd la cooperacion economica mediante la creacion
de la Comunidad Econémica Europea. El Acta Unica Europea que formalizé la
normativa regional fue adoptada en 1986. Luego siguio la larga discusion sobre
la moneda comun, que establecio al euro como unidad de cuenta en 1999, y la
introduccion de los billetes y monedas en 2002.

Entre el Acta Unica Europea y el euro, un hito histérico alteré fundamentalmente
la naturaleza de la Unién Europea. En octubre de 1990, la Republica Federal
de Alemania absorbio a la Republica Democratica de Alemania (RDA) en lo que
podria llamarse la segunda unificacién alemana (la primera tuvo lugar en 1871).
Inmediatamente antes de esta union, la economia de la Republica Federal su-
peraba en poco mas de 10% a la de Francia, la siguiente en dimensién entre los
doce miembros de la Unién Europea en ese momento. Al dia siguiente, la econo-
mia de la nueva Alemania superaba a la de Francia por un tercio. Quizas un dato
mas importante es que la economia alemana post-unificacion representaba un
tercio de los ingresos nacionales combinados de los diez futuros miembros del
euro (de los doce miembros que habia en 1990, excepto Dinamarca y el Reino
Unido). Se habia producido un cambio sustancial en la dinamica politica que
determinaria el disefio de la moneda comun europea.

Durante el proceso de incorporacion de la antigua Republica Democratica, el go-
bierno de la Republica Federal encabezado por Helmut Kohl tomé una decision

"En la Declaracion de Schuman del 9 de mayo de 1950, se lee: “La solidaridad en la produccion que asi se
realice [por la Comunidad] pondra de manifiesto que cualquier guerra entre Francia y Alemania no sélo resulta
impensable, sino materialmente imposible. La creacion de esta potente unidad de produccién, abierta a todos
los paises que deseen participar en ella, proporcionara a todos los paises a los que agrupe los elementos funda-
mentales de la produccion industrial en las mismas condiciones y sentara los cimientos reales de su unificacion
economica.” http://europa.eu/about-eu/basic-information/symbols/europe-day/schuman-declaration.
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que tendria un gran impacto en el contexto econdémico de la nueva moneda eu-
ropea. La moneda de la RDA, cominmente conocida como ostmark, se convirtio
a una paridad de uno a uno con el Marco Aleman para salarios, precios y cuen-
tas bancarias personales hasta un maximo de 4.000.2 Esta conversion provocé
temor en el Banco Central aleman de que se estuvieran acumulando presiones
inflacionarias (Blanchard, Froot y Sacks, 1992, p. 6).

Frente al miedo a la inflacion, la respuesta del Deutsche Bundesbank fue el au-
mento de su tasa de descuento al 9,42% en 1992, y del rendimiento de su deuda
publica a largo plazo por encima del 8%. El efecto doméstico de esta politica mo-
netaria dura combinada con restriccion fiscal llevaria la tasa de crecimiento de
Alemania por debajo de las de Francia y los PIGS durante la década de 1990 y
hasta entrada la década del 2000 (ver el Grafico 1). Durante catorce afios, entre
1994 y 2007, el PIB de Grecia y Espafia aumentd en promedio casi dos puntos
porcentuales mas rapidamente que el de Alemania, y el indice de Portugal esta-
ba casi un punto mas arriba (Grafico 2).

Grafico 1 / Crecimiento del PIB, Alemania, Francia y PIGS. 1994-2011
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Nota: los numeros en la leyenda corresponden al promedio para el periodo 2000-2007.
Fuente: OCDE.

2 Para las deudas de las empresas y la mayoria de los restantes pasivos y activos, la conversién fue de dos
a uno, con excepcion de las actividades designadas como especulativas que se convirtieron tres a uno. Para
una discusion analitica, ver Bofinger (1990).
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Grafico 2 /| Tasas de crecimiento del PIB de los PIGS (menos la tasa
de crecimiento aleman). 1994-2011
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Nota: los numeros en la leyenda corresponden al promedio para el periodo 2000-2007.
Fuente: OCDE.

La respuesta del gobierno socialdemodcrata de Gerhard Schroder al deterioro
del desempefio econdmico aleman fue una estrategia de crecimiento impulsado
por exportaciones. Esta estrategia incluyd un acuerdo con los sindicatos para
contener los salarios reales, disminuir la proteccion laboral para permitir salarios
reducidos en el extremo mas bajo de un mercado laboral segmentado (Constant
y Massey, 2005), y subsidios explicitos por medio de incentivos impositivos vin-
culados a las exportaciones (Flassbeck, 2010a, 2010b).

II.2. Desequilibrios comerciales

La tasa de crecimiento alemana se recupero, y cerca del 75% de esa recuperacion
se debio al crecimiento de las exportaciones. El determinante principal del desa-
rrollo de las exportaciones en si mismo, nuevamente alrededor de tres cuartas
partes del cambio, fueron los costos laborales unitarios, que crecieron lentamente.
Una gran parte del cambio en el costo laboral unitario, alrededor de la mitad, fue
resultado de los cambios en el salario nominal (Weeks, 2012a). Una simple mul-
tiplicacion sugiere que una cuarta parte del desempefo de Alemania en términos
de crecimiento fue consecuencia de la politica de contencion del salario real. Un
efecto colateral predecible de dicha politica fue el lento crecimiento de las importa-
ciones en Alemania, lo que contribuy6 a un creciente superavit comercial.

% Flassbeck y Spieker (2011, p. 180) resumen los desequilibrios comerciales de la siguiente manera: “Una
gran brecha de competitividad ha surgido entre los estados miembros debido a la politica de dumping salarial
de Alemania por un lado, y de crecimiento de los salarios por encima del crecimiento de la productividad en
el sur de Europa, por el otro...”

CRISIS Y ENGANOS DEL EURO: EL COMERCIO EXPLICA
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Rejuvenecido por la politica de compresion salarial, el crecimiento de las exporta-
ciones alemanas superé al de ltalia (por un promedio de 3,4 puntos porcentuales
por afio), al de Portugal (2 p.p.), al de Grecia (1,2 p.p.) y al de Espafia (0,4 p.p),
como se observa en el Grafico 3. Algo aun mas sorprendente fue que la tasa de
crecimiento de las exportaciones alemanas supero su tasa de crecimiento del PIB
en casi siete puntos porcentuales durante el periodo 2000-2007, mientras que la
misma brecha para todos los PIGS se ubico por debajo de cuatro puntos porcen-
tuales (Grafico 4). En mayor medida que otros miembros de la Eurozona, aun en
comparacion a paises pequefios como Grecia y Portugal, la industria alemana
cambio el destino de la produccion, trasladandola del mercado interno hacia otros
paises. Dado que el grueso de las exportaciones de Alemania a principios de la
década del 2000 estuvo destinado a otros miembros de la Unidén Europea, una
estrategia de crecimiento impulsado por las exportaciones necesariamente de-
rivd en un resultado comercial impulsado por las importaciones por parte de los
PIGS. Debido a la contencion salarial, a partir de un saldo positivo en la balanza
de bienes de US$ 60.000 millones en el 2000, el superavit aleman crecio hasta
US$ 200.000 millones en 2006 y US$ 273.000 millones en 2007, justo antes de
que estallara la crisis financiera (el Grafico 5 muestra la evolucion de la balanza de
cuenta corriente de Alemania y los PIGS entre 2000-2011).

Grafico 3 / Tasa de crecimiento de las exportaciones de los PIGS (menos la
tasa de crecimiento de las exportaciones alemanas). 1994-2011

15,0 1 ——ltalia (34) |
12,0 | =8 Espafia (-0,4)
----- Grecia (-1,2)
—a— Portugal (-2,0);

9,01
6,0 1

3,0

0,0

-3,0 1

-6,0 1

904 A e

-12,0 1 i

-15,0-
T L O N ©® OO TN MY WO ND DO -
D O Y YOO O 0O O O 9O O O 9O O T« o
S > o » O O O O OO O & & & o o
- - - Y = — AN N N N N N N N N N N N

Nota: los numeros en la leyenda corresponden al promedio para el periodo 2000-2007.
Fuente: OCDE.
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Grafico 4 / Crecimiento de exportaciones menos crecimiento del PIB,
Alemania y PIGS. 1994-2011
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Nota: los nimeros en la leyenda corresponden al promedio para el periodo 2000-2007.
Fuente: OCDE.

Grafico 5/ Balanza de cuenta corriente, Alemania (vertical) y PIGS
(horizontal), 2000-2011 (miles millones de US$)
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La estrategia de crecimiento del gobierno socialdemadcrata, continuada después
por la coalicion de Angela Merkel, fue el origen de la crisis del euro que se ave-
cinaba.* Las crecientes brechas comerciales pasaron de ser un problema a con-
vertirse en un desastre cuando golped la crisis financiera en 2007 y 2008. Para
fines de la década, la Unica incognita era qué pais seria el primero en alcanzar
una situacion externa insostenible. Grecia fue el primero en aproximarse al de-
sastre, porque tenia un gran déficit comercial y un gran déficit fiscal. La proxima
seccion aborda los temas del déficit y la deuda, para demostrar que ellos en si
mismos no provocaron la crisis de la Eurozona.

lll. Deuda y déficit

lll.1. La matematica de los “déficits estructurales”

En el centro de la discusion sobre los resultados fiscales durante la crisis de la
Eurozona estuvo la frase “déficit fiscal estructural”’, un concepto aparentemente
operacional con grandes implicancias de politica, aunque no aparezca en los
documentos sobre “procedimiento de déficit excesivo” de la Comision Europea.®
El adjetivo “estructural” generalmente se utiliza en los medios financieros con
referencia a un déficit persistente del sector publico que exige cambios en la
politica impositiva o de gastos para su eliminacion.

Puesto que los cambios en el producto generan cambios directos tanto en los
ingresos como en los egresos fiscales, el concepto de “déficit estructural” implica
como minimo un desglose de las finanzas publicas entre componentes ciclicos

4 A principios de 2009, Flassbeck y Spieker (2009, p. 2) destacaron la no sustentabilidad de la Eurozona si
continuaba el crecimiento impulsado por exportaciones de Alemania: “[Una] estrategia para elevar la compe-
titividad internacional mediante el establecimiento de limites al aumento de los costos laborales unitarios a
tasas menores que en los paises socios solo puede ser exitosa si la moneda local se aprecia menos que lo
necesario para compensar la “moderacion de salarios”. En el caso de Alemania, la fijacién de facto de tipos
de cambio nominales en el periodo previo a la EMU (Unién Econémica y Monetaria, por sus siglas en inglés)
y la fijacion definitiva de tipos de cambio intrarregionales a principios de 1999 hicieron posible este tipo de
estrategia de empobrecer al vecino (beggar-thy-neighbour). Como resultado, el saldo de cuenta corriente
de Alemania mejor6 de un déficit de 1,7 % del PIB en 2000 a un superavit de mas del 7% del PIB en 2007,
mientras que sus socios comerciales mas cercanos se movieron hacia el déficit y sufrieron pérdidas enormes
en las participaciones de mercado dentro de Europa y en el resto del mundo.”

5 Las definiciones y procedimientos de correccion formales pueden encontrarse en el sitio Web de la Union
Europea, http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/deficit/index_en.htm. Un documen-
to oficial de la UE sobre finanzas publicas publicado en 2008 utiliza la frase “cuestiones fiscales estructurales”,
pero no aparecen las expresiones “déficit estructural” ni “resultado fiscal estructural” (Arpaia y Turrini, 2008).
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y no ciclicos.® La definicion mas simplista y aparentemente mas utilizada es un
déficit que tendria lugar si la economia estuviera en pleno empleo.”

La existencia de un “déficit fiscal estructural” deberia tratarse como una hipéte-
sis que requiere una especificacion analitica previa a una estimacion empirica.
Esta especificacion requiere que la politica impositiva y la estructura de gastos
permanezcan sin cambios. Si los precios son constantes, pueden definirse las
siguientes variables como nominales y reales:

R=R*+tY
G=G*+[g —glY

Donde Y es el ingreso nacional, G el gasto publico y R los ingresos publicos. El
término constante G*, por definicion, representa aquellos gastos no afectados
por los cambios de corto plazo en el producto. Estos gastos incluyen la casi tota-
lidad de los gastos del gobierno central y los gobiernos locales con excepcion del
seguro de desempleo y otros pagos de proteccion social. Un componente impor-
tante del gasto no sensible al ingreso son los servicios de la deuda publica. Algu-
nos paises pueden tener rubros de gastos que estén legalmente, o en la practica,
vinculados positivamente al ingreso nacional, indicados por el coeficiente g,. Si
las politicas de gasto no cambian, es probable que este coeficiente sea bastante
pequefio. Mas amplios en el margen serian los rubros contraciclicos, a veces lla-

8 Brander, Diebalek y Schuberth (1998) lo destacaron hace mas de una década: “El requisito de cumplir el
criterio de convergencia fiscal del Tratado de Maastricht (TM) y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)
ha encendido el debate sobre cuestiones metodoldgicas con respecto al ajuste ciclico de los resultados fis-
cales. De acuerdo con el PEC, en el mediano plazo el ratio de déficit (endeudamiento neto) a PIB deberia ser
“cercano al equilibro o superavitario”. Sin embargo, el déficit puede exceder el 3% del PIB en circunstancias
excepcionales y transitorias. Como consecuencia, el PEC reconoce implicitamente la necesidad de distinguir
entre componentes ciclicos y estructurales del saldo presupuestario.”

7 En la base de datos “Estadisticas de la A a la Z”, se encuentra una tabla con el titulo “Resultados estructu-
rales”, con la siguiente nota explicativa: “El desglose del resultado del presupuesto en un componente ciclico
y uno no ciclico esta destinado a separar las influencias ciclicas asociadas a las divergencias entre producto
real y potencial (la brecha del producto), de aquéllas que son no ciclicas. Los cambios en las Ultimas pueden
verse como una causa mas que un efecto de las fluctuaciones del producto y pueden interpretarse como
indicativas de ajustes discrecionales de politica. Se debe observar, sin embargo, que los cambios en los
ingresos relacionados con recursos —como resultado de cambios en los precios del petréleo, por ejemplo—y
en pagos de intereses —como resultado de la acumulacion de deudas pasadas o cambios en las tasas de
interés— no son ciclicos ni puramente discrecionales. Aln asi, estos cambios se reflejan en la evolucion del
componente ciclico del saldo del presupuesto.” www.oecd.org/document/25/0,3746, en_2649_37443_33702
745_1_1_1_37443,00.html.

La guia detallada sobre estadisticas de la OCDE informa que el producto potencial se calcula utilizando una
funcion de produccion con elasticidad de substitucion constante (CES, por su nombre en inglés) con las va-
riables de trabajo y capital como argumentos (http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).
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mados “estabilizadores automaticos” (representados por el coeficiente g,).2 Del
lado del otro componente del resultado fiscal, los ingresos pueden separarse en
un componente de “suma fija”, R*, y el componente sensible al ingreso nacional.
El segundo se simplifica aqui suponiendo que las tasas de impuesto marginal y
promedio son iguales. En las economias europeas, el elemento de los ingresos
publicos que es independiente del nivel del ingreso nacional es bastante peque-
Ao, solo unos pocos puntos porcentuales del ingreso total.

Considerando ambas ecuaciones, el resultado fiscal puede expresarse como
una funcion del ingreso nacional:

B=[R*=G*+[t—g gl
y empiricamente sabemos que, |g,| > g;.

Existe un “déficit fiscal estructural” si B < 0 para Y=1Yp, donde 1p es el “producto
potencial”’. Esta especificacion de “resultado estructural” se muestra en el Dia-
grama 1. Un “producto potencial” de Yp, implica un déficit, ¥p, un presupuesto
equilibrado, y por encima de p,, un superavit. La estimacién del producto po-
tencial es central para esta definicion. En este sentido, los calculos de la OCDE
se derivan de una funcién de produccién estimada con series de tiempo. Por
lo tanto, los Yp del diagrama se basan en estimaciones del stock de capital
total y del empleo consistentes con el producto potencial. La metodologia de la
funcion de produccion es sumamente dudosa en este contexto, porque supone
una minimizacion de costos en economias caracterizadas por sectores publi-
cos grandes, cuyas decisiones en materia de empleo y produccion no se basan
principalmente en el mercado. Aun cuando el marco de la funcion de produccion
fuera aceptado como adecuado, existen graves problemas con las dos variables
mas importantes, el stock de capital agregado y el “pleno empleo”.®

8 Un debate completo de estos conceptos con pruebas empiricas se encuentra en Debrun y Kapoor (2010).
9 Estos conceptos y el enfoque de funcion de produccion en si mismo se abordan de manera critica en Shaikh
(1974).
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Diagrama 1 / “Resultado fiscal estructural” con reglas de egresos
e ingresos sin cambios

Gastose ,
ingresos
G G=G*+(g -g)Y /
R=R*+1tY
R*
Yp, __‘-"'
0 "‘."' Yp, Y = ingreso
Lt nacional
Lot Resultado fiscal

Esta ultima consideracion es suficiente para poner en duda el “producto poten-
cial’. Las estimaciones de “pleno empleo” derivan, por lo general, de la hipotesis
de “tasa de desempleo natural”. Esta hipotesis establece que en toda economia
existe una tasa de empleo/desempleo respecto de la cual el indice de inflacion
es constante, identificada con la frase bastante burda de “tasa de desempleo
compatible con una inflacién estable” (NAIRU, por sus siglas en inglés). Por lo
tanto, el “producto potencial’ requiere: 1) el uso del método dudoso de funcion
de produccion para estimar el producto, 2) aceptar la existencia de una relacion
estable entre el desempleo y los salarios nominales, 3) avalar una explicacion
especifica de la inflacion por la relacion salarios-precios, y 4) aceptar en la prac-
tica una estricta dicotomia entre inflacion estable e inflacion creciente (Weeks
2012a, p. 202). El no cumplimiento de cualquiera de estos pasos seria suficiente
para abandonar el enfoque por completo.

Un enfoque considerablemente menos problematico respecto de los “déficits es-
tructurales” comienza abordando el propdsito del concepto. La cuestion central
es si los déficits se eliminan solamente por medio de la expansiéon econdmica,
0 si exigen cambios en la politica de gastos e impuestos. Esta cuestion puede
abordarse mediante dos preguntas directas:
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* ¢ En qué condiciones el crecimiento reduce el déficit fiscal?

»  Siel crecimiento reduce el déficit fiscal, ¢ 10 hace con suficiente rapidez para
la politica practica?

La respuesta a la primera pregunta comienza tomando la primera diferencia del
resultado fiscal. Suponiendo que el coeficiente de los gastos dependientes posi-
tivamente de los ingresos sea igual a cero (g, = 0) y si las reglas de impuestos
no cambian, entonces:

AB=A[R*— G* +[t+g]AY

Dividiendo ambos términos por el ingreso nacional (Y):
AB/Y = A[R*— G*|/Y + [t + g,] AY/Y

Que puede reescribirse como:

b=a,+ay

Donde b es la primera diferencia del resultado fiscal en relacion al ingreso nacio-
nal, a,, es el cambio en el resultado que es autdbnomo con respecto al ingreso na-
cional y cuyo signo a priori es desconocido, a, es la suma de la tasa impositiva
y el coeficiente de los gastos contraciclicos y es mayor a 0, e y es el crecimiento
del ingreso nacional. El concepto de “déficit fiscal estructural” puede especifi-
carse con esta formula. Consideremos la “tasa de crecimiento sostenible” de
la economia, por ejemplo, como el promedio de los cinco afios de expansion
previos, entonces:

Un pais tiene un déficit estructural si con los parametros de gastos e ingresos pre-
valecientes, la tasa sustentable del crecimiento del PIB no mejora el saldo fiscal.

Los dos parametros pueden estimarse a partir de las estadisticas disponibles.
Como aproximacion, se utilizan las estadisticas obtenidas a partir de una regre-
sion simple de la tasa de crecimiento del PIB y el cambio en el resultado fiscal
general de seis paises: Alemania, Francia, Italia, Espafia, Grecia y Portugal.
Estos valores se informan en la Tabla 1. Para todos los paises, con excepcion
de Alemania, la regresion logaritmica simple corresponde al periodo 1995-2009.
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El calculo para Alemania comienza en 1996 porque los costos fiscales inusual-
mente altos vinculados con la reunificacion siguieron hasta 1995. El afio final es
2009 porque, con posterioridad, varios gobiernos introdujeron cambios fiscales
importantes con la esperanza de reducir los déficits.

Tabla 1/ Regresion simple entre el crecimiento del PIB y la primera diferen-
cia del resultado fiscal general en seis paises de la Eurozona, 1995-2009

Pais Constante ¢, Coeficiente . r"li.vel d? Anos
significancia a,
Alemania -0,60* 0,54 0,00 1996-2009
Francia -1,27 0,65 0,00 1995-2009
Italia -0,24* 0,49 0,00 1995-2009
Espafia -3,32 1,04 0,00 1995-2009
Grecia -1,99 0,51 0,01 1995-2009
Portugal -1,42 0,61 0,00 1995-2009

Notas: (*) no significativo en términos estadisticos.

Los datos comienzan en 1994, con la observacion inicial en 1995 para la primera diferencia en el resultado fiscal. El

coeficiente a, se puede interpretar como el cambio en puntos porcentuales del resultado fiscal ante un cambio de un

punto porcentual en la tasa de crecimiento.

Fuente: esta tabla y todas las que siguen usan la base de datos de la OCDE en lugar de Eurostat de la Union

Europea, salvo que se indique lo contrario. El motivo es que la primera tiene series de tiempo expresadas en ddlares

estadounidenses, lo que permite una comparacion mas facil de los niveles entre paises para los afios previos al euro

(www.oecd.org/statistics).
Estos calculos simples permiten obtener algunas conclusiones de interés. En
primer lugar, los términos constantes son todos negativos, lo que implica que el
crecimiento cero aumenta los déficits (aunque los términos no son significativos
para Alemania e ltalia). Esto ocurre porque el crecimiento cero implica aumen-
tos en el desempleo vy, por lo tanto, pagos de beneficios a los desocupados. En
segundo lugar, todos los coeficientes sobre el crecimiento son positivos, y muy
significativos sin excepcidn. Sus valores varian considerablemente debido a las

diferencias en las politicas de gastos e impuestos entre los paises.'

En tercer lugar, y mas importante, las estadisticas indican que la reduccion de los
déficits fiscales depende de la tasa de crecimiento econémico. Este punto se anali-
zaen la Tabla 2. Para Alemania e Italia, las estadisticas sugieren que cualquier tasa

19 Los valores de los coeficientes de la regresion simple son similares a un calculo de la OCDE definido como
“la elasticidad del resultado general con respecto a la brecha del producto” para Alemania (0,54 en la Tabla 1
y 0,51 para la OCDE), Italia (0,49 y 0,53), y Grecia (0,51 y 0,47). Sin embargo, las estadisticas de la OCDE
son considerablemente mas bajas para Francia (0,65 y 0,53), Espafia (1,04 y 0,44), y Portugal (0,61 y 0,46).
Resulta sospechoso que las “elasticidades” de la OCDE sean tan similares entre los paises, lo que sugiere
que la metodologia no hace una distincion suficiente entre ellos. Las estadisticas de la OCDE se informan en
una guia del FMI sobre politica fiscal y deuda (Escolano, 2010, p. 19).
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de crecimiento positiva reduce el déficit, porque los términos constantes no son
significativamente diferentes de cero. Para Espafia y Grecia, se necesitan tasas de
crecimiento bastante altas para reducir el déficit, 3,2% y 4% por afio, respectiva-
mente. El caso de Espafia es sorprendente porque el coeficiente de regresion sim-
ple es, sin lugar a dudas, el mayor de los seis, pero también lo es el valor absoluto
de su término constante. La necesidad de una tasa de crecimiento alta puede ser el
resultado del gran nivel de desempleo estructural, que implica pagos de beneficios
sociales relativamente insensibles al crecimiento del ingreso nacional. Puede ser
que si el crecimiento del PIB es bajo, el desempleo no se reduzca, y el aumento
marginal de los ingresos fiscales no compense el peso de estos pagos. La elevada
tasa de crecimiento requerida para Grecia tiene causas bien conocidas: la baja
propension marginal a pagar impuestos, especialmente en los grupos de altos in-
gresos, y el peso del servicio de la deuda, que es inelastico al crecimiento.

Tabla 2 / Test de “Déficits Estructurales” en seis paises de la Eurozona

Pais fi:czsll::)l::ﬂt;n Ab para Ab para Ab para y para cr::isr:i::to
2000 y=0 y=1% y=2% Ab=0 2000-07

Alemania 4,3 -0,6 -0,1 0,5 11 1,6
Francia 71 -1,3 -0,6 0,1 1,9 21
Italia -4,5 -0,2 0,3 0,7 0,5 1,6
Espafia -9,3 -3,3 -2,3 -1,2 3,2 3,6
Grecia -10,5 -2,0 -1,5 -1,0 4,0 4,2
Portugal -9,8 -1,4 -0,8 -0,2 2,4 1,5

Notas: la primera columna de datos informa el resultado fiscal general de cada pais en el afio 2000. Las siguientes
tres columnas informan el cambio calculado en el resultado fiscal general para diferentes tasas de crecimiento del
PIB, utilizando los parametros de la Tabla 1. La quinta columna indica la tasa de crecimiento que es consistente con
la ausencia de cambios en el resultado fiscal general, también segun los parametros de la Tabla 1. La ultima columna
informa la tasa de crecimiento del PIB real, 2000-2007.

Una tasa de crecimiento anual del 1% reduciria el déficit en sélo uno de los seis
paises (Italia), y una del 2% mejoraria el resultado fiscal en tres de los seis (Ale-
mania, Francia e Italia). Los valores criticos respecto del crecimiento aparecen
en la quinta columna de la Tabla 2. La ultima columna informa las tasas de cre-
cimiento promedio durante la década del 2000 hasta la crisis financiera de 2008.
Si estas tasas se interpretaran como “normales” y “sustentables”, sélo a Portugal
se le asignaria un “déficit fiscal estructural”.

El propdsito del ejercicio numérico de la Tabla 2 no es generar coeficientes preci-
so0s, sino utilizar estadisticas simples para demostrar un punto basico: dado que
el crecimiento y el resultado fiscal estan vinculados, el término “déficit estructu-
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ral” necesariamente es subjetivo. En el contexto de esta subjetividad, es posible
cierto grado de objetividad: 1) el crecimiento reduce el déficit si es lo suficiente-
mente rapido, y cuan rapido debe ser depende de las caracteristicas del gasto
y los ingresos fiscales de cada pais; y 2) la reduccion del déficit siempre sera
mas exitosa con crecimiento. Una estrategia racional para la reduccién del déficit
fiscal en la Eurozona y en otros lugares implica simultaneamente estimular el
crecimiento y modificar las estructuras de impuestos y gastos. La combinacion
de reduccién del gasto y aumento de impuestos no es una estrategia para la
reduccion del déficit. Es una estrategia de contraccion del producto.

Ill.2. Andlisis de los resultados fiscales en la regién

En la seccidn anterior se demostrd que la expresion “déficit estructural” puede ser
engafosa, y es posible que ésa sea la intencion. El adjetivo modificativo “estructu-
ral” sugiere que un gobierno enfrenta un problema que requiere accion inmediata,
con un fuerte indicio de que la accion requerida implica un quiebre con la politica
anterior. Entonces, si un problema es “estructural’, debe modificarse mediante la
alteracion o reforma de las “estructuras”. Esta seccion analiza si esta caracteri-
zacion puede aplicarse de manera razonable a ltalia, Espafia, Grecia y Portugal.

¢ Afines de la década del 2000 las finanzas publicas de estos paises estaban tan
deterioradas que eran necesarias reformas inmediatas y “estructurales”? Para res-
ponder de forma inteligente hay que preguntar, ;necesarias para qué propdsito?
Se supone que si hace falta una accién de politica, el proposito seria que el resul-
tado fiscal y la deuda publica fueran financieramente sustentables y consistentes
con las obligaciones del sector publico ante la poblacién a la que deberia servir.

Con este proposito en mente se pueden interpretar las estadisticas de resultado
fiscal de la Tabla 3. En cada parte de la tabla se sefala el inicio del periodo del
euro a partir de 1999. En el extremo inferior de cada parte se encuentra el valor
promedio del periodo euro hasta la crisis financiera de 2008, con la cantidad de
afos en que cada pais tuvo el resultado fiscal mas negativo del grupo durante
ese periodo. La primera parte de la tabla informa el resultado fiscal general,
ingresos publicos totales menos gastos totales. Segun este indicador, cuatro de
los seis paises cumplian con el famoso criterio de Maastricht que limita los défi-
cits al 3% del PIB en el inicio del euro, con las excepciones de Grecia y Portugal
(para mas detalles sobre este criterio, ver Gross, 1995). El pais que mostré el
mejor resultado general entre 2000 y 2007 fue Espafia, con un leve superavit, en
cambio Alemania registro déficits en seis de los ocho afios.
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Tabla 3 / Resultado fiscal general y primario como porcentajes del PIB, seis

paises de la Eurozona, 1994-2011

a. Resultado general

Ao Alemania  Francia Italia Espana Grecia Portugal
1994 -2,5 -5,5 -9,0 -7,8 -8,3 -7.4
1995 -9,5 -5,5 -7,4 -7,2 -9,1 -5,4
1996 -3,3 -4,0 -7,0 -5,5 -6,7 -4,8
1997 -2,7 -3,3 -2,7 -4,0 -5,9 -3,7
1998 -2,3 -2,6 -2,9 -3,0 -3,9 -3,9
1999 -1,6 -1,8 -2,0 -1,2 -3,1 -3,1
2000 1,1 -1,5 -0,9 -1,0 -3,8 -3,3
2001 -3,1 -1,7 -3,2 -0,5 -4,5 -4,8
2002 -3,8 -3,3 -3,2 -0,2 -4,9 -3,4
2003 -4.1 -4,1 -3,6 -0,4 -5,8 -3,7
2004 -3,8 -3,6 -3,6 -0,1 -7,5 -4,0
2005 -3,3 -3,0 -4,5 1.3 -5,6 -6,5
2006 -1,7 -2,4 -3,4 2,4 -6,0 -4,6
2007 0,2 -2,7 -1,6 1,9 -6,8 -3,2
2008 -0,1 -3,3 -2,7 -4,5 -9,9 -3,7
2009 -3,2 -7,6 -5,4 -11,2 -15,6 -10,2
2010 -4,3 -7.1 -4,5 -9,3 -10,5 -9,8
2011 -1,0 -5,2 -3,8 -8,5 -9,2 -4,2
2000-07 -2,3 -2,8 -3,0 0,4 -5,6 -4,2
Mas neg. 0 0 0 0 6 2

b. Resultado primario

Ao Alemania  Francia Italia Espaia Grecia Portugal
1994 0,3 -2,6 1,5 -3,4 3,5 -2,2
1995 -6,5 -2,5 3,2 -2,5 1,5 -0,7
1996 -0,4 -0,9 3,8 -0,8 3,3 -0,7
1997 0,2 -0,2 6,0 0,2 1,9 -0,4
1998 0,6 0,3 4,8 0,8 3,5 -1,2
1999 1,2 0,9 4,3 2,0 3,3 -0,5
2000 3,9 1,1 5,1 2 2,8 -0,8
2001 -0,5 1 2,8 2,1 1,4 -2,3
2002 -1,3 -0,6 2,2 2,1 0,4 -0,9
2003 -1,5 -1,5 1,3 1,7 -1,1 -1,3
2004 -1,3 -1 1,1 1,7 -2,9 -1,7
2005 -0,9 -0,5 0 2,8 -1,2 -4,2
2006 0,8 0 1 3,7 -1,5 -2,1
2007 2,7 -0,3 3,1 3 -2,3 -0,6
2008 2,3 -0,7 2,2 -3,4 -5,1 -1,0
2009 -0,9 -5,4 -1,0 -9,8 -10,6 -7,5
2010 -2,2 -4,8 -0,2 -7,8 -4,8 -7
2011 1,0 -2,7 0,9 -6,5 -2,3 -0,6
2000-07 0,2 -0,2 2.1 2,4 -0,5 -1,7
Mas neg. 2 0 0 0 2 4

Notas: el resultado primario es el resultado general menos los pagos de intereses. Para el periodo 2000-2007 el
valor mas negativo para cada afio se resalta con gris. Las Ultimas dos lineas en cada parte de la tabla representan
el valor promedio para el periodo 2000-2007 y la cantidad de afos en que el pais mostro el resultado mas negativo.
Fuente: oecd.org.
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No quedan claras las razones econdmicas por las cuales la Comisién Europea
eligio el déficit general como indicador obligatorio de la sustentabilidad y soli-
dez fiscal. Como se reconoce en la literatura sobre finanzas publicas, y también
en documentos del FMI, el resultado primario constituye el indicador adecuado.
Esto es asi por la obvia razon de que los gobiernos deben cumplir con sus obli-
gaciones de servicio de deuda, y esto implica que ningun plan de reduccion del
déficit puede incluir una reduccion de este rubro salvo que el default sea parte
de la estrategia."

El resultado primario, que se muestra en la parte b de la Tabla 3, evidencia una
imagen bastante diferente que la que presenta el resultado general. Durante los
afnos de la década del 2000 previos a la crisis, el mayor superavit primario fue
generado por Espana (promedio de +2,4% del PIB), seguida por ltalia (+2,1%
del PIB), y por Alemania en un distante tercer puesto con un resultado promedio
apenas positivo de 0,2% del PIB. Durante el periodo 2000-2007, el superavit pri-
mario promedio de Alemania estuvo mas cerca del de Grecia que del de Espana
o ltalia. El desempefio fiscal relativamente mediocre de los gobiernos alemanes
en la década del 2000 hasta la crisis queda demostrado en los Graficos 6y 7,
donde el resultado aleman se resta del resultado fiscal de ltalia, Espana, Grecia
y Portugal, con gobiernos supuestamente despilfarradores. Respecto del resul-
tado fiscal general, Espafia promedié mas de un punto porcentual por encima de
Alemania, y s6lo Grecia se ubicé bastante por debajo. Con respecto al indicador
mas relevante, el resultado primario, los gobiernos alemanes no pueden consi-
derarse un ejemplo de rigor fiscal, ubicandose detras de Italia, Espafia y Grecia,
en ese orden.

" Ver, por ejemplo, el articulo del FMI de septiembre de 2010, “Moving Public Debt onto a Sustainable Path”,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2010/pol090110a.htm.
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Grafico 6 / Resultados fiscales generales, diferencia con el resultado de
Alemania, 1994-2011
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Fuente: www.oecd.org.

Grafico 7 / Resultados fiscales primarios, diferencia con el resultado de
Alemania, 1994-2011
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Nota: los numeros en la leyenda corresponden al promedio para el periodo 2000-2007.
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Al momento de la crisis de 2008, podria decirse que no habia ningun fundamen-
to econdmico para considerar que las finanzas publicas de Alemania eran mas
solidas que las de otros paises. Respecto de Italia o de Espafia, ni el observador
mas pesimista se hubiera preocupado por los resultados fiscales. Sin embargo,
para 2009, la situacion parecia haber cambiado de manera drastica. Si bien Ale-
mania cayo solo ligeramente por debajo del criterio de Maastricht, al ubicarse en
-3,2% del PIB, Espanfa, Grecia y Portugal sucumbieron a déficits de dos digitos,
Francia se ubicé por debajo del -7% del PIB, e Italia por debajo del -5% del PIB.
Muchos interpretaron que estos déficits indicaban una grave falta de disciplina
fiscal en el sur de la Eurozona, sin que importara el desempenfo previo a la crisis.

Existen pocos fundamentos para una interpretaciéon subjetiva y moralista. El
analisis econdmico ofrece una explicacion alternativa obvia, que se abordd en
la seccion anterior, a través de la relacion entre crecimiento y déficit. Los para-
metros informados en la Tabla 1 se pueden utilizar para calcular los efectos del
crecimiento sobre los déficits de los paises, que se resumen en la Tabla 4 y estan
representados en el Grafico 8. La aritmética es directa. Los parametros de la
Tabla 1 y el cambio real en el producto bruto interno para el periodo 2007-2009
permiten calcular el cambio estimado del resultado fiscal, que luego se suma al
resultado real de 2007 para obtener un resultado fiscal estimado para 2009. Este
resultado puede interpretarse como una estimacion del impacto del crecimiento
o de la demanda agregada sobre el resultado fiscal. Conforme a esta estimacion,
el 100% del aumento en los déficits de Francia e Italia se explicé por la caida del
crecimiento, y alrededor del 80% para el caso de Espafia, Grecia y Portugal. La
diferencia con el 100% en el caso de estos ultimos paises puede explicarse en
su mayor parte como una consecuencia del costo presupuestario de las reca-
pitalizaciones bancarias. La Unica anomalia en los calculos es Alemania, cuyos
parametros de la Tabla 1 sugieren que el aumento del déficit deberia haber sido
un 50% mayor que el que realmente se produjo.
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Tabla 4 / Resultados fiscales generales reales y estimados para 2009, seis
paises de la Eurozona

Resultados fiscales

) A(PIB) : .

Pals 200709 Real2007  Real 2009 Es;'g(');“ is:'a'l";g(‘)’gl
Alemania -84 0,2 3.2 4,9 1,53
Francia -5,4 -2,7 -7,6 -7,7 1,01
ltalia 72 16 54 54 1,00
Espafia 72 1,9 11,2 9,0 0,80
Grecia -6,2 -6,8 -15,6 -11,9 0,77
Portugal 53 3,2 10,2 78 0,77

Notas: se aplican los parametros de la Tabla 1 para calcular el cambio en el resultado fiscal de cada pais correspondi-
ente al cambio en el PIB () entre 2007 y 2009. El cambio estimado en el resultado fiscal se suma al resultado fiscal
registrado en 2007 para obtener el resultado estimado correspondiente a 2009.

Grafico 8 / Cambios estimados con la regresion simple sobre los resultados
fiscales generales como porcentaje de los cambios reales en el resultado fiscal
entre 2007 y 2009
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Si bien es necesaria una estimacion mas rigurosa del vinculo entre crecimiento

y déficit, los resultados del simple test de hipotesis realizado sobre dicho vinculo
indican que los déficits de los paises de la Eurozona son, en su enorme mayoria,
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mayoria, resultado de un producto en contraccién. Si esto es correcto, “reformas
estructurales” sobre las politicas de impuestos y gastos podrian ser deseables,
pero no serian necesarias para lograr resultados fiscales sustentables, con
excepcion de Grecia. En el caso de ltalia, Espafia y Portugal, la recuperacion
economica sin cambios sustanciales en los parametros fiscales tendria como
consecuencia probable el retorno de los resultados fiscales generales a los
niveles previos a la crisis en 2007. En ese afo, dos de los tres paises cumplieron
con facilidad el arbitrario criterio de Maastricht del 3% del PIB, y el tercero,
Portugal, estuvo sumamente cerca. Esta conclusién se fortalece con la alta
probabilidad de que no serian necesarios mas desembolsos presupuestarios
para la recapitalizacion bancaria a medida que se recuperan las economias.

1ll.3. Medicién de la deuda y politica econémica

La preocupacion casi obsesiva por los déficits fiscales en los paises de la Eu-
rozona se correspondié con el tema del nivel absoluto y relativo de las deudas
publicas en la region. Muchas veces, la discusion sobre la deuda parecio sugerir
que los pasivos del sector publico en si mismos constituian un peligro. Este fun-
damentalismo de la deuda tendi6 a oscurecer las funciones obvias de la deuda
en una economia de mercado, tales como su papel como activos bancarios y en
operaciones de politica monetaria.

A nivel técnico, la politica de reduccion de la deuda de la Comision Europea se
basé en un indicador totalmente inadecuado de pasivos publicos. Contrariamen-
te a la practica aceptada y a la légica econémica, el criterio de Maastricht de que
las deudas publicas no deberian superar el 60% del PIB se refiere a los pasivos
brutos y no a los netos. El pasivo publico neto o deuda publica neta incluye (res-
ta) activos del sector publico tales como las tenencias de divisas extranjeras en
el banco central.’? La importancia de utilizar la deuda neta queda demostrada
por el ejemplo extremo de un pais como Noruega, que no pertenece a la UE, y
que en 2006 tenia pasivos publicos brutos del 59,4% del PIB, apenas dentro del
limite de Maastricht. Sin embargo, el sector publico tenia activos financieros en
el fondo nacional del petréleo que superaban considerablemente sus pasivos, lo
que resultaba en una deuda neta de -135% del PIB.

"2 La diferencia entre neto y bruto se explica en el sitio Web del Tesoro del Reino Unido, con este comentario:
“Dos indicadores de deuda se utilizan en el contexto de politica. El indicador principal utilizado internamente
como parte del marco de la politica fiscal del Gobierno es la Deuda Neta del Sector Publico (PSND, por su
nombre en inglés). El Procedimiento de Déficit Excesivo de la Unién Europea [criterio de Maastricht] se foca-
liza en la Deuda Bruta de la Administracion Publica.” http://www.hm-treasury.gov.uk/d/55(1).pdf.
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La diferencia sustancial entre deuda publica bruta y neta se muestra en los Graficos
9y 10. Las deudas brutas de Francia y Alemania en 2007, en visperas de la crisis,
se encontraban en el rango del 60 al 70% del PIB; luego en 2010 subieron por enci-
ma del 90% para Francia y cerca de ese nivel en el caso de Alemania. Por el contra-
rio, la deuda neta para ambos paises se ubicé por debajo del 60% del PIB en 2010.
En el caso de ltalia, Espafia, Grecia y Portugal, el patron es similar: deuda neta muy
por debajo de la deuda bruta (ver el Grafico 10). La caracteristica mas sorprendente
de los dos paises con los ratios de deuda a PIB mas altos, Italia y Grecia, es su
estabilidad. En 2007, el ratio de deuda publica bruta a PIB de lItalia fue menor que
en cualquiera de los afios anteriores desde 1994, y en 2008 sélo crecio levemente.
La tendencia de la deuda neta es ain mas sorprendente. A fines de 2011, cuando
el gobierno italiano de Mario Monti se encontraba bajo las estrictas condiciones de
Bruselas para aplicar una mayor austeridad fiscal, la deuda publica bruta estaba a
un punto porcentual de la menor participacion en el PIB registrada desde 1994. La
deuda bruta medida a precios constantes de 2011 cayé mas del 60% con respecto
a su valor de mediados de la década de 1990 y, durante el periodo 2010-2011 se
registré un resultado fiscal primario cercano a cero. Estas estadisticas sugieren que
la declaracion de agosto de 2011 del entonces Primer Ministro Silvio Berlusconi de
que las finanzas publicas de Italia no estaban en crisis no fue tan absurda como la
describieron los medios (ver, por ejemplo, The Guardian del 4 de agosto de 2011).

Grafico 9 / Deuda publica como porcentaje del PIB, Alemania, Francia y
PIGS, 1994-2011
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b) Deuda neta
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Grafico 10 / Deuda publica como porcentaje del PIB, PIGS, 1994-2011
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b) Deuda neta
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Se observa para Grecia casi el mismo patron que para ltalia. Durante el periodo
2000-2008, la deuda publica griega, tanto bruta como neta, se mantuvo casi
constante como proporcion del PIB; 119% del PIB en 2001 y casi exactamente el
mismo ratio en 2008. Sin embargo, la recesion global de 2008 generd en Grecia
el déficit fiscal primario en porcentaje del PIB mas elevado en la breve historia
de la Eurozona: -10,6%. El resultado negativo de Espafia se ubicé en niveles
cercanos, pero no resultan comparables, ya que el déficit espanol fue resultado
en gran medida de pasivos destinados a recapitalizar bancos en quiebra.™

Consideremos como escenario contrafactico como hubiera sido la politica de la
Comisién Europea hacia fines de la década del 2000 si el arbitrario criterio de
Maastricht se hubiera definido teniendo en cuenta el resultado primario y la deu-
da publica neta. En el caso del resultado primario, luego de la severa recesion
en 2009 y 2010, en 2011 solo Espafa habria incumplido la regla de menos del
3% del PIB. Si la recapitalizacion bancaria se hubiera tratado como un pasivo
fuera del presupuesto, Espana habria cumplido. Con respecto a la deuda neta,
en 2008 solo tres paises de la Union Europea habrian estado por encima del
60% del nivel del PIB: Bélgica (74%), Grecia (91%) e ltalia (90%). Tanto Bélgica

'3 El impacto presupuestario se puede verificar mediante el andlisis de las estadisticas sobre los costos pre-
supuestarios de la recapitalizacion bancaria, incluyendo Espafia, que pueden encontrarse en el sitio Web de
Eurostat en http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/documents/
ES_Supplementary_table_April_2012.xls.
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como ltalia implementaron medidas para reducir sus ratios de deuda a producto
mediante resultados primarios positivos.

Las implicancias de politica de utilizar la deuda neta en lugar de la deuda bruta
se pueden demostrar de otra manera. La Tabla 5 ofrece un calculo hipotético del
resultado fiscal primario necesario para reducir las deudas publicas de seis paises
de la Eurozona desde el valor registrado en 2010 hasta el 60% del PIB estableci-
do por Maastricht para el afio 2020. Para simplificar la aritmética, se supone una
Unica tasa de interés para toda la deuda, y que ésta equivale a la tasa de creci-
miento econémico (ver las notas de la Tabla 5). Con estos supuestos arbitrarios
pero heuristicamente utiles, los resultados fiscales requeridos para la deuda bruta
son improbables para todos los paises menos para Alemania y Espafa, y cierta-
mente imposibles para Grecia e ltalia. Por el contrario, para la deuda neta, Ale-
mania, Francia y Espafia empiezan por debajo del criterio, y no necesitan reducir
la deuda, y el calculo para Portugal arroja un resultado primario positivo bastante
manejable de menos del 1% del PIB. El resultado primario aparentemente alto ne-
cesario para ltalia es considerablemente menor que el promedio observado en el
periodo 1995-1999. Sdlo el calculo para Grecia parece sumamente improbable, y
esto ayuda a explicar por qué la llamada crisis del euro golped primero a ese pais.
Los calculos también sugieren como podria haberse evitado la crisis del euro para
el conjunto de la regién, punto que se considera en la seccion final.

Tabla 5 / Deuda publica y superavit primario necesarios para lograr los
objetivos de Maastricht en 2020, seis paises de la Eurozona (en porcentaje
del PIB)

Pais Deuda publica 2010 p* para 60% del PIB
Bruta Neta de deuda bruta de deuda neta
Alemania 86,8 50,5 2,7 -1,0
Francia 95,8 57,4 3,6 -0,3
ltalia 126,5 99,3 6,6 3,9
Espafa 67,1 40,2 0,7 -2,0
Grecia 149,6 114,6 9,0 55
Portugal 103,2 69,4 4,3 0,9

Notas: p* es el superavit primario requerido en porcentaje del PIB. Los calculos suponen que la tasa de crecimiento
del PIB (y) y la tasa de interés (r) sobre la totalidad de la deuda son las mismas en cada periodo, y esto deja sélo al
superavit primario como variable. La formula que corresponde es:

p =4 =0)+ )., - d,
Sir=y,
po=d.,=d)in

(ver Escolano 2010, p. 19).
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Si bien la utilizacién del indicador de la deuda neta hubiera facilitado una respues-
ta mas efectiva a la recesion general de la Eurozona al final de la década del 2000,
establecer limites a la deuda publica es en si mismo algo irracional. Las nociones
basicas de economia y contabilidad nos dicen que el peso de una deuda se deter-
mina no por su tamano absoluto ni su ratio respecto del ingreso nacional, sino por
el costo de los recursos necesarios para afrontar el servicio de esa deuda. El prin-
cipal determinante de dicho costo es la tasa de interés promedio de la deuda acu-
mulada. Italia constituye un ejemplo claro. Durante la década de 1990, el gobierno
italiano tomé préstamos a una tasa de interés promedio anual del 9,6%, y durante
el periodo 2000-2007, a una tasa del 4,6%. En consecuencia, los pagos totales
de intereses de la deuda cayeron de un promedio anual de mas del 9% del PIB a
5,1% del PIB, mientras que el ratio de deuda a PIB se mantuvo casi sin cambios.

IV. Soluciones y escenarios

Este trabajo argumenta que la crisis del euro, reflejada en la especulacién des-
estabilizadora sobre los bonos del sector publico de varios paises del sur euro-
peo, tuvo sus origenes en desequilibrios comerciales entre los miembros de la
Eurozona. Con excepcion de Grecia, los resultados fiscales del sector publico
que se caracterizaron como causa fueron en realidad el efecto, la respuesta
contraciclica de los ingresos fiscales y de los estabilizadores automaticos, tales
como los pagos de los seguros de desempleo.

La causa de la inestabilidad en la Eurozona (déficits y superavits comerciales),
indica donde debe buscarse la solucion: tratar directamente sobre los flujos de
exportaciones e importaciones en lugar de los resultados fiscales. Cuando tuvo
lugar la insolvencia de Grecia en el primer semestre de 2010, la soluciéon de
corto plazo hubiera sido modificar la carta organica del Banco Central Europeo
(BCE) y disponer que el BCE comprara la totalidad de la deuda griega, o fuera
el comprador de ultima instancia de los bonos griegos a una tasa de interés
sostenible, por ejemplo del 4% (el promedio para el periodo 2004-2007). En
especial, la segunda medida habria evitado el “contagio” a otros paises, sobre
todo a Portugal, que, como Grecia, tenia déficits comercial y fiscal importantes.

En ausencia de una crisis de deuda y de las cuentas publicas de la Eurozona,
las politicas para corregir los dos déficits de Grecia hubieran sido mucho mas
sencillas de implementar. Para tener éxito, las politicas correctivas en materia
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comercial y fiscal hubiesen requerido una recuperacion economica fuerte de la
region. Esta recuperacion en si misma tendria que haberse basado en una poli-
tica fiscal expansiva por parte del gobierno aleman, que habria incrementado la
demanda de importaciones de Alemania. Debido a la gravedad de los desequi-
librios comerciales en todos los paises (ver la Seccion 1), un aumento regional
de la demanda de exportaciones por si sola no hubiese generado un patron de
importaciones y exportaciones sustentable en la Eurozona.

Para lograr rapidamente la sustentabilidad en la region, se hubiesen necesita-
do intervenciones complementarias sobre las importaciones y exportaciones, en
especial para Grecia y Portugal. Estas intervenciones deberian haber incluido el
permiso de la Comision Europea para controles de importacion y subsidios a las
exportaciones transitorios. Los gobiernos a los que se les permitiera implemen-
tar estas intervenciones comerciales tendrian que introducir medidas para me-
jorar la competitividad a largo plazo, tales como inversiones en infraestructura,
becas para investigacion y desarrollo, y programas de capacitacion vinculados
a bienes transables. Con el tiempo, estas medidas podrian haber cambiado la
competitividad relativa de las exportaciones e importaciones para lograr un pa-
tron de comercio relativamente equilibrado.

Con o sin una moneda comun, la razén de ser de un mercado comun de varios
paises es la sustentabilidad del patron comercial entre sus miembros. La ausencia
de esa sustentabilidad requiere politicas especificamente destinadas a lograrla.
Durante la década del 2000, como resultado de la politica de crecimiento del pais
miembro mas grande y de una grave recesion global, la Eurozona perdio la sus-
tentabilidad de su patrén comercial. Cuando el gobierno del pais con el superavit
mas grande exigié politicas correctivas basadas en la austeridad a los gobiernos
de los paises con déficit, se perdio la caracteristica cooperativa de un mercado
comun, y con ella, las razones fundamentales para pertenecer al mismo.
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Inflacion estructural redux

Leonardo Vera
UCV-FACES*

Resumen

Las teorias de la inflacion que derivan del pensamiento estructuralista
Latinoamericano contienen un conjunto de aportes que, aunque fragmentarios
y discontinuos en el tiempo, son de una riqueza y profundidad analitica poco
reconocidas. Una revision comprensiva e integrada de estos aportes es
ofrecida en este trabajo sin desmerecer las facetas muy diversas que para los
estructuralistas puede tener el fendmeno inflacionario. Primeramente dejamos
sentado que la teoria estructural de la inflacion es, si se quiere, la representacion
dual de la teoria keynesiana del producto de equilibrio, en tanto explica
variaciones de una variable nominal, como es el indice de precios, a partir
de variaciones en los precios relativos. Un sinnimero de situaciones pueden
identificarse como causas de variaciones en los precios relativos, resumidas
por los estructuralistas en las llamadas presiones basicas y circunstanciales. El
trabajo ademas esclarece de qué modo subyace en el enfoque estructural de
la inflaciéon un conflicto distributivo entre grupos de interés. El conflicto resulta
de cambios en los precios relativos no neutrales distributivamente. Mostramos
que para el enfoque estructural cuando la inflacidn amenaza con serios efectos
distributivos, la institucionalizacion de ciertos mecanismos defensivos puede dar
lugar a persistencia o aceleraciones inflacionarias. El conflicto es trasladable a
las finanzas publicas si la restriccion presupuestaria, por ejemplo, es enddégena
a la tasa de inflacién, o si es destruida por concesiones fiscales hacia grupos

* Universidad Central de Venezuela, Facultad de Ciencias Econémicas y Sociales, Escuela de Economia. El
autor quiere agradecer comentarios criticos y constructivos recibidos de Esteban Pérez Caldentey y Angel
Garcia Banchs, asi como las sugerencias hechas por los arbitros anénimos. Las opiniones vertidas en el
presente trabajo son del autor y no se corresponden necesariamente con las del BCRA o sus autoridades.
Email: leoverave@gmail.com y leonardo.vera@cantv.net.
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de interés relacionados al sector publico. El conflicto puede darse asi mismo,
entre el resto del mundo y los agentes domésticos como resultado de los
estrangulamientos comerciales o financieros en el sector externo.

Clasificacion JEL: E3, E31.

Palabras clave: conflicto distributivo, inercia inflacionaria, inflacion, inflacion
estructural, presiones basicas.

38 | INFLACION ESTRUCTURAL REDUX



Structural Inflation Redux

Leonardo Vera
UCV-FACES

Summary

Theories of inflation derived from the Latin American structuralist thought contain a
set of contributions that, although fragmentary and discontinuous in time, have an
analytical depth and richness rarely recognized. A comprehensive and integrated
review of these contributions is given in this paper without detracting from the many
different facets that the inflationary phenomenon can have for structuralists. First
we assume that the structural theory of inflation is the dual representation of the
Keynesian theory of equilibrium output, as explains variations of a nominal variable, as
the price index, generated by variations in relative prices. A number of situations can
be identified as causes of variations in relative prices, summarized by structuralists
in the so called basic and circumstantial pressures. The paper also clarifies how the
distributive conflict between groups of interest underlies the structural approach of
inflation. The conflict results from changes in relative prices that are not distributively
neutral. We show that for the structural approach, when inflation threatens serious
distributional effects, the institutionalization of certain defense mechanisms may
lead to inflationary persistence or accelerations. Conflict is transferable to public
finances if the budget restriction, for example, is endogenous to the inflation rate, or
if it is destroyed by tax concessions to groups of interest related to the public sector.
Conflict can exist, also, between the rest of the world and domestic agents as a
result of commercial or financial bottlenecks in the external sector.

JEL: E3, E31.

Keywords: basic pressures, distributive conflict, inflation, inflationary inertia,
structural inflation.
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I. Introduccion

A partir de las contribuciones pioneras de varios economistas Latinoamerica-
nos, desde mediados de los afos cincuenta y comienzos de los afios sesenta,
empieza a fraguarse en la region una narrativa con contenido légico-deductivo,
cuyo interés estuvo centrado en explicar la complejidad de los fenémenos in-
flacionarios.! Estas teorias de la inflacién, en contraste con los enfoques mas
tradicionales, ponian su acento en la estructura adquirida por las economias en
desarrollo, en los desequilibrios sectoriales, y en las tensiones socioecondmicas
reales, entendiendo estas realidades como las fuentes fundamentales capaces
de provocar incrementos continuos en el sistema de precios. Los autores de
estas teorias, llamados estructuralistas, daban como un hecho que los desequi-
librios reales podian provenir de condiciones muy variadas: por ejemplo, a partir
de la existencia de discontinuidades y desbalances en el crecimiento intersec-
torial que desembocan en rigideces, desproporcionalidades y cuellos de botella
sobre ciertos mercados; desde las estructuras de poder que se posan contradic-
toriamente sobre el nivel de gastos e ingresos publicos, y desde ciertas caracte-
risticas peculiares del sector externo.2

En perspectiva, la mecanica que explica un proceso de inflacion, desde esta
Optica estructural, es una donde los desequilibrios o desajustes reales dan pie
a fuerzas que promueven cambios no neutrales distributivamente en los precios
relativos. Los sectores econdmicos y grupos de interés, especialmente aque-
llos que se ven afectados por los cambios en los precios relativos, luchan por
mantener o mejorar sus aspiraciones dentro del ingreso nacional real, lo que
convierte a los precios nominales en una valvula de escape. El proceso de pug-
na distributiva puede inducir cambios de conducta en el publico y cambios en
el ambito monetario y fiscal. En el ambito monetario, por ejemplo, la autoridad
monetaria tiende a perder su autonomia en medio del proceso inflacionario, al
verse enfrentada a presiones para aumentar la cantidad de dinero y el crédito de
modo de poder impedir una recesion o una crisis de liquidez. Por otra parte, los
diversos sectores o grupos sociales que derivan ingresos o transferencias del
gasto publico ejercen presion para que el gobierno aumente el nivel nominal de

" Entre otros destacan Juan Noyola, Oswaldo Sunkel, Anibal Pinto, Celso Furtado, David Felix y Julio Hipdlito
Olivera.

2 El término “estructuralista” o el pleno reconocimiento de una “vision estructuralista” de la inflacion a menudo
es atribuido al economista y diplomatico brasilero Roberto de Olivera Campos (1961) en su ensayo titulado
“Two Views on Inflation in Latin America” (ver, por ejemplo, Danby 2005). Pero referencias a una corriente
estructuralista de la inflacién pueden encontrarse en trabajos publicados casi simultdaneamente por Grunwald
(1961) y Pinto (1961).
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gastos desdibujando asi el balance fiscal. Esta es, si se quiere, la quintaesencia
del andlisis estructuralista de la inflacion. Un andlisis que borra la distincién cla-
sica entre inflacion de costos y de demanda y en donde la oferta monetaria y el
gasto publico pasan a ser mecanismos carentes de la autonomia que a veces le
confieren el analisis econémico tradicional.

La dinamica que adquiera la inflacion, ya sea que revierta a niveles inferiores,
se perpetle (a tasas moderadas o altas) o se acelere, depende de la magnitud y
la frecuencia de los shocks de precios relativos, y también del poder relativo de
la partes en conflicto, asi como de los mecanismos defensivos que los mismos
grupos de interés puedan desarrollar e institucionalizar. Es en esta area, pero
muy particularmente en lo que toca a los mecanismos defensivos, donde el apor-
te tardio de los llamados economistas neo-estructuralistas en los afios ochenta
sera muy significativo.

A pesar de su indiscutible capacidad para rivalizar explicativamente con las teo-
rias monetarias-fiscales convencionales, la teoria de la inflaciéon estructural no
ha llegado muy lejos y sigue siendo desconocida en los altares académicos.
Corriendo el riesgo de exagerar, bien puede decirse que tres de los textos mas
importantes que comprensivamente han tratado el problema inflacionario en
las ultimas décadas: Inflation (Ball y Doyle, 1969); Inflation: Causes and Effects
(Hall, 1982) e Inflation: A Theoretical Survey and Synthesis (Hudson, 1982) no
tienen palabra alguna que decir sobre el enfoque estructural de la inflacion, y
so6lo en Frisch (1983) hay un capitulo con el titulo de “La hipdtesis de la Inflacion
Estructural”’, que lidia con ciertas teorias que emanaron en los afos setenta en
los paises escandinavos.®

La baja difusion de las teorias estructuralistas de origen Latinoamericano quizas
se explica por la conjugacion de varios factores. Por un lado, la mayor parte de
los aportes se plasmaron en publicaciones de habla castellana o portuguesa de
escasa difusion en los circulos académicos internacionales. Por otra parte, los
autores estructuralistas latinoamericanos no hicieron un esfuerzo, ni tuvieron
interés alguno, en explorar la aplicacion de sus teorias en universos o contex-
tos fuera de la region. Mas aun, aunque la narrativa y la construccion logica
de las ideas suele ser rica en los primeros autores estructuralistas, con raras
excepciones las contribuciones apelaron al estatus que concede el rigor ma-

3 Canavese (1982) analiza y compara con detalle el enfoque escandinavo y el enfoque latinoamericano de
inflacion estructural y encuentra grandes similitudes.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 69 | DICIEMBRE 2013 | 41



tematico formal. De hecho Olivera (1965) denuncia, en las exposiciones de la
teoria estructuralista de la inflaciéon, “su formulaciéon relativamente intrincada...
en contraste con la precision analitica del método monetario”. Pero quizas haya
privado, mas que cualquiera de estas cosas, la dificultad que toda nueva teoria
tiene para irrumpir, rivalizar y finalmente hacerse de un espacio frente a las co-
rrientes ortodoxas.

No puede decirse, desde luego, que la indiferencia o la ignorancia sobre el tema
haya sido absoluta. Durante la década del sesenta varios “sondeos” fueron es-
critos intentando sintetizar —con mayor o menor éxito— aspectos conceptuales
de las mas conocidas contribuciones, la mas de las veces con el propdsito de
elevar la comprension de la naturaleza del debate entre “estructuralistas” y “mo-
netaristas”. Entre otros destacan los trabajos de Pinto (1961), Grunwald (1961),
Baer (1967) y Campos (1961 y 1970). Vale ademas reconocer que el debate
(entre estructuralistas y monetaristas) encontré una formulacion clara e incluso
cierta resonancia internacional en el volumen editado por Baer y Kerstenetsky
(1964) titulado Inflation and Growth in Latin America. Los trabajos mas recientes
de Heymann (1986), Velasco (1988) y Ros (1993) intentan recapitular con un
prisma critico algunas ideas provenientes del estructuralismo con el objeto de
extraer lecciones teoricas y de politica que puedan ser de alguna generalidad en
el marco de los programas anti-inflacionarios.

Pero a decir verdad, ninguna de estas generaciones de trabajos hace justicia a
la riqueza y la profundidad analitica que puede ser cosechada desde la concep-
cion estructuralista de la inflacion. Mientras los primeros sondeos se remiten a
reportar desde la superficie el problema de la inmovilidad de los recursos, la ri-
gideces sectoriales, y las dificultades que tiene la politica fiscal y monetaria para
combatir a bajo costo la inflacion; las contribuciones mas recientes son excesi-
vamente fragmentarias, carentes de algunos importantes elementos y de una
vision integradora. La teoria de la inflacion estructural, si bien se ha desarrollado
fragmentariamente y discontinuamente en el tiempo, constituye, a nuestro juicio,
una vision acabada y muy completa de las complejas facetas que adquiere el
fenémeno inflacionario en los paises en desarrollo. Este trabajo busca no solo
hacer una puesta al dia del enfoque de inflacion estructural, sino ademas ofrecer
esa vision integradora con cierto halo de profundidad y rigor analitico.

Exceptuando esta introduccién el trabajo esta dividido en siete secciones. En la
segunda seccion tomamos interesadamente cuatro grandes pilares o ideas plas-
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madas por Noyola y Sunkel, pues ellas nos permiten construir un incipiente pero
util mapa que pone en relieve los componentes, que segun el enfoque estruc-
turalista, explican los procesos inflacionarios en economias en desarrollo. En la
seccion lll, presentamos la cadena de eventos y supuestos a partir de los cuales
el enfoque de inflacion estructural concibe el impacto que tienen los desequilibrios
reales en el nivel y la dinamica de los precios monetarios. A tal efecto, apelamos
a la insuperable contribucién que ha dejado Julio H. Olivera. En la seccion IV,
el modelo de dos sectores de Olivera (precio fijo y precio flexible) es extendido
y especificado de mejor manera para atender a una de las mas conocidas pa-
rabolas estructuralistas: la que recoge la dinamica inflacionaria como resultado
de un proceso de industrializacion con restricciones en la produccion de bienes
salarios. Asimismo, el modelo bi-sectorial que ahi se presenta es util para precisar
lo que los autores estructuralistas entienden como un “desequilibrio estructural”,
para interpretar el proceso inflacionario como un conflicto distributivo entre grupos
representativos de interés, para conocer la reaccion del sistema a shocks reales
(como un aumento del gasto publico o como una reduccioén de la frontera agricola)
y, finalmente, para evaluar opciones de politica. La seccién V hace una revision ya
no de los mecanismos causales o impulsores de la inflacion, sino mas bien de los
mecanismos que la hacen crénica y persistente. Desde el estructuralismo, inflacio-
nes relativamente estables y prolongadas constituyen un sintoma de la aparicion o
formacion de mecanismos de adaptacion de la sociedad a cambios irregulares en
los precios relativos. Durante la década del setenta y especialmente en los afios
ochenta, los economistas de orientacion estructuralista (0 neo-estructuralistas) hi-
cieron mucho énfasis en la reingenieria de los contratos formales e informales
como los mecanismos defensivos mas visibles. En particular, la desincronizacion
en los contratos asi como la indexacién desfasada (de salarios, tipo de cambio,
precios y activos financieros), se convirtieron en las razones fundamentales para
explicar la inercia inflacionaria. Con la ayuda del llamado diagrama o “curva de
Simonsen” nos permitimos identificar la indexacion desfasada, el conflicto distribu-
tivo y la inercia inflacionaria como aspectos de un mismo proceso. Nos obstante,
también mostramos que en ciertas circunstancias, la eliminacién del conflicto dis-
tributivo no acaba del todo con la inflacién y disefios de politica especiales deben
ser concebidos para lidiar con la inercia. Otro tipo de mecanismos defensivos,
esta vez aceleradores de la inflacion, son evaluados en la seccién VI. Cambios en
las aspiraciones (de ingreso real) de los grupos de interés son sin lugar a dudas
fuente de aceleracion, pero entre muchos factores, destacamos el papel de las
expectativas fallidas y de la incertidumbre en la variabilidad al alza en los mark-ups
y la reduccion de la duracion de los contratos. La relacion entre la inflacion y las
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finanzas publicas es abordada en la seccion VII. La idea central de los estructura-
listas, recae en la endogeneidad presupuestaria y en las dificultades para ejercer
un comando pleno sobre los ingresos y gastos del sector publico. La politica fiscal
deja de ser plenamente activa cuando los ingresos fiscales son afectados por la
tasa de inflacion. Una situacion de persistencia inflacionaria es facil de concebir
formalmente en un ambiente donde los ingresos fiscales se recaudan con rezago
y el déficit fiscal se financia con impuesto inflacionario. Por otra parte, el sesgo in-
flacionario de los déficits fiscales es explicado por una situacion donde los grupos
de interés compiten por la concesion de transferencias o reducciones impositivas,
lo que hace que la pugna distributiva pueda facilmente apoderarse de las finanzas
publicas desdibujando asi la restriccion presupuestaria del gobierno. La seccién
VIl desplaza la atencién hacia el sector externo para recoger la idea de como las
presiones inflacionarias pueden ser causadas por el estrangulamiento externo. El
modelo de pequeia escala (pero con un solo bien) muestra que un shock externo
adverso, por ejemplo, un aumento en las transferencias financieras netas al ex-
terior, puede generar un conflicto distributivo con sesgo inflacionario en el que se
debaten los grupos de interés internos con el resto del mundo. El trabajo culmina
con unas reflexiones en torno al legado que ha dejado el enfoque estructural en
torno a la comprension del fendmeno inflacionario.

Il. El legado de Noyola y Sunkel

La mayor parte de la literatura que hace referencia a los origenes de las teorias
estructuralistas de la inflacién se remonta a los trabajos seminales de Noyola
(1956) y Sunkel (1958), dos economistas que para entonces venian de una so-
bresaliente trayectoria en la Comisiéon Econémica para América Latina (CEPAL)
bajo el comando de Raul Prebisch, y que habian acumulado, desde la observa-
cion y el analisis de los complejos desafios a los que se exponia Latinoamérica
durante los primeros afos de la posguerra, un rico conjunto de conocimientos y
de ideas. Estos trabajos se publicaron en lo que para el momento eran dos de
las mas destacadas revistas de economia latinoamericanas: Investigacion Eco-
némica 'y El Trimestre Econémico.

Ciertamente, la referencia sistematica que hace la literatura a los trabajos de
Noyola y Sunkel, estd mas que justificada. En ellos es facil descubrir esbozos
de los elementos constitutivos mas importantes de la teoria estructuralista de la
inflacién; a saber, la concepcion de la inflacion como un proceso de pugna de
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tipo distributivo entre los diversos grupos sociales por mejorar o mantener su
participacion en el ingreso nacional; la localizacion de las fuentes de la inflacion
en los desequilibrios reales, la identificacion de estos desequilibrios en ciertas
insuficiencias propias de la estructura productiva y en determinados cuellos de
botella (localizados en el sector de alimentos y en el sector externo); y el papel
predominantemente “pasivo” que juegan los agregados monetarios en los pro-
cesos inflacionarios.*

Es Noyola (1956), por ejemplo, quien sefiala enfaticamente: “... la inflacion es
una lucha entre los diversos grupos sociales por mejorar o mantener su partici-
pacioén en el ingreso nacional” (p. 165). Noyola reconoce al respecto la influencia
de Aujac (1954), y en cierto modo, esto lo convierte en un precursor mas de la
teoria de la inflacion por conflicto distributivo que afios mas tarde sera desarro-
llada formalmente por varios autores de inspiracion Post-Keynesiana.5 Asimis-
mo, es Noyola (1956) quien localiza las fuentes de todo proceso inflacionario no
en los desequilibrios monetarios sino, por el contrario, en los desequilibrios que
se producen en el ambito real de la economia. En ese sentido sefiala:

“La inflacion no es un fendémeno monetario; es el resultado de desequili-
brios de caracter real que se manifiestan en forma de aumento del nivel
general de precios. Este caracter real del proceso inflacionario es mu-
cho mas perceptible en los paises subdesarrollados que en los paises
industriales” (p. 162).

Si bien en Noyola (1956) los desequilibrios en la estructura productiva y los
consecuentes cambios en los precios relativos van a ser la fuente de las “pre-
siones” inflacionarias, es en Sunkel (1958) donde el enfoque estructural de la
inflacion va a encontrar referencia a una amplia e interesante variedad de es-
tas “presiones”.® Es bueno advertir que no hay en este incipiente estructuralis-

4 La literatura resalta excesivamente, a nuestro juicio, la distincion metodolégica que tanto Noyola como
Sunkel hacen entre los llamados mecanismos “basicos” (o impulsores) y los mecanismos “propagadores”,
distincion que aunque interesante no deja de generar confusiones en la medida que el conjunto de intersec-
cién de ambos mecanismos no es estrictamente vacio.

5 Al respecto, vale sefialar la apreciacion que hace Ros (1993): “un postulado basico de las teorias estructu-
ralistas, viejas y nuevas, consiste en afirmar que la formacién de precios en un sistema de mercado descen-
tralizado ejercera efectos confiictivos en la distribucion del ingreso cada vez que el equilibrio de poder entre
las partes negociadoras difiera en los distintos mercados” (p. 64).

6 Otros desajustes como los causados, por ejemplo, por los controles prolongados de precios, las caidas en
la productividad relativa (entre sectores), y los aumentos imprevistos de costos, también pueden dar lugar a
cambios en los precios relativos con potencial inflacionario. Estos factores son agrupados por Sunkel (1958)
en la categoria de las llamadas presiones “circunstanciales” y “acumulativas”, y los separa de los factores que
considera mas ligados a la estructura econémica.
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mo ninguna pretensiéon de agotar las causas de los procesos inflacionarios en
una férmula concreta o especifica de desequilibrios y presiones reales. Por eso
Sunkel (1958) advierte: “La verdad escueta —no por elemental menos desde-
Aada— es que la inflacién no ocurre in vacuo, sino dentro del marco histérico,
social, politico e institucional del pais” (p. 571), lo que Noyola complementa al
sefalar “la inflacion es en cada pais latinoamericano un problema especifico y
distinto, aun cuando puedan encontrarse una serie de rasgos comunes entre
todos ellos” (p. 163). En consecuencia, desde esta perspectiva, cada episodio
inflacionario guarda su propia singularidad en la medida que las causas de la
inflacion estan ligadas a contextos especificos. Asi, consciente de la variedad
de circunstancias, Sunkel clasifica las presiones inflacionarias en tres tipos: (a)
presiones basicas o estructurales, (b) presiones circunstanciales, y (c) las pre-
siones acumulativas. Aunque todas y cada una de estas presiones pueden dar
cabida a cambios o shocks en los precios relativos, a decir verdad, es en las
llamadas “presiones basicas” donde los estructuralistas van a poner su original
impronta. Segun Sunkel las presiones basicas “obedecen fundamentalmente a
limitaciones, rigideces o inflexibilidades estructurales del sistema econémico” (p.
573). Ambos, Noyola (1956) y Sunkel (1958), coinciden en sefalar que son las
rigideces en la oferta de bienes agricolas y el “estrangulamiento” externo las
condiciones mas importantes que explican las presiones inflacionarias basicas o
estructurales. Por un lado, en su analisis de la inflacion de la economia chilena,
Sunkel (1958) observa que frente a cambios en el patrén de la demanda ligados
al proceso de urbanizacion y desarrollo, una oferta rigida o poco elastica de los
alimentos frente a incrementos en el ingreso propicia ajustes iniciales en los pre-
cios relativos (de los alimentos contra el resto de los bienes) con consecuencias
inflacionarias. En ese sentido, observa:

“Esta circunstancia impide que la estructura de la produccién se ajuste
con la debida prontitud a las modificaciones en el patron de la demanda
y asi—dada la limitacion a las importaciones impuesta por la capacidad
para importar— permite la generacién de presiones inflacionarias basi-
cas” (p. 575).

Noyola (1956), por su parte, aunque admite la importancia de estas restricciones
en la oferta de bienes salario, se concentra en el caso mexicano y se inclina por
considerar la restriccion o el estrangulamiento externo como la fuente fundamen-
tal de desequilibrios. Asi, sefiala:
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“.. la presion inflacionaria basica en México... ha provenido de la inca-
pacidad de las exportaciones para crecer con la misma velocidad que la
economia interna; se han creado asi desequilibrios de la balanza de pa-
gos, se han originado una serie de devaluaciones sucesivas...” (p. 171).

En ambos autores encontramos ademas una idea clara y explicita sobre el carac-
ter endégeno que toma la oferta de dinero en los procesos inflacionarios por la via
del mercado de crédito. Noyola (1956) lo expresa de la siguiente forma:

“En lo que se refiere a la expansion del crédito puede afirmarse, contra
la opinion corriente, que ha sido el mas pasivo de los mecanismos de
propagacion; su funcién ha consistido en dotar a la economia de una
liquidez suficiente en términos reales para seguir el ritmo de aumento
de los precios” (p. 174).

El analisis de Sunkel (1958) es todavia mas esclarecedor. Ya sea que los shocks
o las presiones inflacionarias basicas provengan de una oferta limitada de ali-
mentos, ya sea que provengan de una limitada disponibilidad de divisas para
crecer, tarde o temprano estas presiones se traducen en shocks de costos sobre
las empresas y por los tanto se atreve a senalar:

“Para que los ingresos netos de los empresarios se recuperen de los
efectos de un aumento en los costos este sector debe reajustar los pre-
cios de venta de sus productos... En consecuencia, los aumentos de
precios apoyados por la reaccion pasiva del sistema monetario y crediti-
cio constituyen el mecanismo de propagacion de las presiones inflacio-
narias a que se encuentra sometido el sector de las empresas” (p. 589).

Asi, tanto Noyola como Sunkel tenian ya, desde la segunda mitad de los afios
cincuenta, una clara idea del canal mas importante que explica la endogenei-
dad del dinero en un sistema de libre empresa, al que mas adelante el enfoque
estructural, desde los trabajos de Julio H. Olivera, denominaria “dinero pasivo”.

Por supuesto, en lo que respecta al enfoque estructural de la inflacion no todo
estd en Noyola (1956) y Sunkel (1958); pero aun asi, no cabe duda que sus
trabajos, de una originalidad sensiblemente alimentada por la observacion mi-
nuciosa de la realidad de la economias latinoamericanas, ayudaron a identificar
los componentes clave en el andlisis, sentaron las bases de lo que se convertiria
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en un enfoque rival a la ortodoxia fiscal y monetaria, y terminaron orientando los
subsiguientes desarrollos.

lll. De los desequilibrios reales a la variacion en el nivel de precios

Al afirmar que la inflacion es el resultado de desequilibrios de caracter real que
se manifiestan en forma de aumentos del nivel general de precios, Noyola (1956)
coincide con Keynes (1936) en que la separacion analitica entre el orden mone-
tario y la dimension real de la economia no puede ya mantenerse con el mismo
rigor de antafio, mucho menos cuando se trata de analizar el fenédmeno infla-
cionario —como es el caso del estructuralismo—. Bien puede decirse que el
trabajo de Julio H. Olivera, recogido en dos de sus primeros estudios del tema
(Olivera, 1960 y 1964), viene justamente a precisar las condiciones formales
bajo las cuales los desequilibrios en la dimension real de la economia promue-
ven alteraciones en las condiciones que determinan los precios relativos y, por
consiguiente, en la dinamica o rumbo que toma el nivel de precios (en el campo
de las variables nominales).

Para exponer los argumentos de Olivera (1960, 1964), conviene comenzar preci-
sando que los desequilibrios reales, que son desde la Optica estructuralista una
premisa fundamental en la explicacién de los cambios en los precios relativos,
son el resultado de procesos de crecimiento no uniformes (no balanceados) y
asociados a cambios en la estructura de la economia real. Desproporcionalida-
des en la tasa de acumulacion de capital entre sectores, por ejemplo, terminan
generando sobreinversion en unas areas y cuellos de botella o restricciones de
oferta en otras.

Para evaluar las consecuencias de un cambio en la demanda sobre el sistema
de precios, Olivera propone imaginar una economia con # bienes y n—1 mer-
cancias, dejando al bien restante haciendo el papel de dinero. Asi, para n—1
mercancias habra n—1 precios monetarios y por consiguiente n—2 precios re-
lativos. En esa misma economia el conjunto de los todos los precios relativos
determina las funciones de demanda excedentes de cada bien. Si inicialmente
las demandas excedentes son iguales a cero y el sistema es sometido a un in-
cremento homotético y global de la demanda en todos los bienes, las demandas
excedentes seguiran siendo cero y los precios relativos los mismos, siempre que
la oferta de cada bien responda elasticamente (y sea estrictamente infinita) a los
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incentivos de demanda. Pero la situacion es bastante mas compleja y diferente
cuando en al menos un bien (o bienes) la oferta no es absolutamente elastica
y los precios no son flexibles a la baja. Olivera (1960) demuestra que incluso
cuando ocurre un simple cambio (y no necesariamente una expansion) en el
patrén de la demanda (aumentando hacia unos bienes y disminuyendo hacia
otros) tal evento tendra un efecto de cambio en los precios relativos y sobre el
nivel general de precios.

Consideremos, siguiendo a Olivera (1960), las n—1 ecuaciones de demanda
excedente (£;) como funciones del vector de precios relativos, q; = (¢,...¢,_,):

E=F(q,..q,,) i=1...n—1 (1)

Procedamos ahora a definir un equilibrio en el sistema. Para n—1 bienes (in-
cluyendo el dinero) el sistema estara en equilibrio cuando la suma de todas las
demandas excedentes en términos monetarios sea cero, es decir:

n—1
p.E =0 )

i=1

donde p, representa el precio de cada mercancia i en términos monetarios. No-
temos que en (2) suponemos que el mercado monetario se equilibra y en este
sentido Olivera, siguiendo la tradicion estructuralista, asume que la velocidad
de circulacion del dinero o la cantidad de dinero se acomodan para equilibrar el
mercado. De la expresién (2) se desprende que:

n-2

™

p/E] = _pn—lEn—l (3)

Jj=1

Lo que implica que demandas excedentes de signo contrario se compensan.
Asi, si el mercado monetario n se autoequilibra (por reaccion pasiva de la canti-
dad de dinero, por ejemplo) y n—2 mercados de bienes presentan una demanda
excedente igual a cero, entonces la demanda excedente en el mercado faltan-
te n—1 también debe ser igual a cero. Para conocer una solucion Unica para
el sistema de precios monetarios (en dinero) bastara ahora fijar por relaciones
extra-mercantiles un precio para que entonces el resto de los precios queden
determinados inequivocamente.
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En la situacion planteada habra un vector de precios monetarios de equilibrio
que podemos denotar como p,.O = (p,...p,_1), asi como un vector de precios re-
lativos de equilibrio, q,.0 = (¢,..-9,-,)- La consideraciéon medular en la demostra-
cion de Olivera provendra ahora de suponer un cambio en el vector de precios
relativos que se genera como consecuencia, por ejemplo, de un cambio en el
patréon de la demanda.” En ese caso tendremos mayor demanda de unos bienes,
menor demanda de otros y un desplazamiento del vector q,.O a un nuevo vector
ql.l. Un aspecto crucial del ejercicio provendra ahora de suponer que existe in-
flexibilidad a la baja en los precios monetarios. Para facilitar el analisis, Olivera
(1960) establece una inflexibilidad a la baja general (para todos los precios),
pero tal extremo no es estrictamente necesario para los fines que se propone.
Asi, en este sistema habra unos bienes cuyos precios suben mas que otros, pero
ningun precio baja. Eso significa que habra al menos un bien que se desvaloriza
(en términos relativos) mas que otros. Si llamamos a esa mercancia k, entonces
bien podriamos suponer, adicionalmente, que el precio de £ se mantiene inalte-
rado, es decir:

pi=n (4)
En estas circunstancias se cumplira que:

1
p=p i i=1... n—1 (5)

k

para lo cual todos los precios en dinero quedan determinados en la nueva posi-
.. Gl s . . . 1_ 0 .

cion de equilibrio. Denominemos Ag, la diferencia g, — g, y, en particular, Ag, la

diferencia ¢,' — ¢,’. Entonces (5) se transforma en:

'+ Ag,
P=p Q
qi +Ag;

En tanto el precio monetario del bien & no se altere, se cumplira adicionalmente
que Ag,= Ag,. Tomando esto en consideracion, de la expresion (6) se sigue que:

p=p!, i=1...n—1

Dado que después del choque q;' # q,°, debe excluirse, en consecuencia, que
todos los elementos del vector de precios monetarios p,.‘ igualen los elementos

7 En realidad, cualquier shock de demanda o de oferta puede generar impactos en los precios relativos y
ulteriormente en el nivel general de precios.

50 | INFLACION ESTRUCTURAL REDUX



de iniciales del mismo vector, pio. Resulta asi:
p/ =p’ (7)

Como el componente de precios monetarios del nuevo vector de equilibrio es
mayor al inicial se desprende que el nivel general de precios es superior que en
la situacién primitiva. Es imposible asi mantener fijo el nivel general de precios
una vez que hay un shock de precios relativos.® Olivera (1960) recuerda que en
este modelo, especificado un nivel general de precios proveniente del vector
de precios monetarios en la situacion inicial, el comportamiento de los precios
relativos determina el valor del dinero en todas las situaciones subsiguientes
impulsado por traslaciones del equilibrio real. De esta manera se ha puesto de
cabeza la teoria cuantitativa del dinero.

Reduciendo la economia a solo dos mercancias (un bien manufacturado y ali-
mentos) en un contexto de dinero pasivo, Olivera probé su mas conocido Teore-
ma de los Precios Relativos (ver Olivera, 1967; y Canavese, 1979 y 1982).

Teorema: el cambio proporcional del precio relativo de equilibrio que iguala dina-
micamente a la demanda y la oferta de un bien, es igual a la diferencia entre las
tasas de expansion autbnoma de la demanda y de la oferta de ese bien, dividida
por la suma de las respectivas elasticidades.

Prueba: si definimos al tnico precio relativo de esta economia como p, = (p,/p,,),
donde p,, representa el precio de los alimentos y p,, el precio de los bienes manu-
facturados, es factible representar el equilibrio entre la oferta y la demanda en el
sector de alimentos como el resultado de un vector especifico p, y del tiempo. De
modo que en equilibrio dinamico:

X, (pg>t) =D (pg,t) (8)

8 Existe un volumen importante de trabajos empiricos que se proponen encontrar alguna relacion entre la
variabilidad de los precios relativos (VPR) y la tasa de inflacion. El consenso parece ser amplio sobre la muy
elevada correlacion entre estas variables, pero los estudios encuentran dificil establecer una relacion de
causalidad. La tesis estructuralista establece que la causalidad debe ir desde la VPR a la tasa de inflacion.
Helman, Roiter y Yoguel (1984) y Navarro (1986) confirman la tesis estructuralista para la economia Argentina
asi como Langebaek y Gonzalez (2007) la corroboran para el caso colombiano. No obstante, evidencia de lo
contrario (causalidad desde la inflacion a la VPR) es reportada por Dabus (1994), Caraballo, Dabus y Usabia-
ga (2006) y Caraballo y Dabus (2008) para la economia Argentina y por Masoller (1999) para Uruguay.
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Suponiendo que los precios relativos estan en funcién del tiempo y derivando
parcialmente la condicién de equilibrio con respecto al tiempo, obtenemos:

8XA dpR+6XA:5DA dpR+6DA (9)
op, dt ot op, dt o

Instrumentalmente podemos usar las definiciones de la elasticidad precio relati-
vo de la oferta y de la demanda de alimentos dadas por las siguientes expresio-
nes respectivamente:

8:8XA&
X, dpg

Z_GDA Pr
D, dp,

Asi mismo seran Utiles las expresiones para las tasas de expansion auténomas
de la demanda y de la oferta de alimentos dadas respectivamente por:®

5_1aD,
X o
L_lox,
X o

Sustituyendo en (9) y reordenando se obtiene:

Ldﬂ(ﬁn):LaDA _LoX, s o (10)
pr dt X, ot X, ot
. ldp, . .
Dado que por definiciéon — it = p, — D, entonces (10) se transforma en:
Pr
n A oA o—o
Pr=Ps—Pu~= (11)
E+n

° De acuerdo a Olivera (1967) estas tasas pueden considerarse fijas aunque en el largo plazo dependen de
factores tales como el crecimiento de la poblacion, el progreso tecnoldgico y aquellos factores estructurales
e institucionales (distintos al precio relativo) que afectan la oferta de alimentos.

52 | INFLACION ESTRUCTURAL REDUX



La interpretacion de la expresion (11) es directa y en esencia indica que en cual-
quier circunstancia donde la tasa de expansion auténoma de la demanda (0)
es mayor a la tasa de expansion auténoma de la oferta (o), observaremos una
variacion continua en el precio relativo de los alimentos con respecto a las ma-
nufacturas. Como hemos indicado antes, los economistas estructuralistas abra-
zaran la tesis de que existe un conjunto de consideraciones de tipo institucional
y estructural que hacen que no solo la elasticidad de la oferta de alimentos ¢ sea
baja, sino que o también lo sea.

Tampoco es dificil derivar las implicaciones inflacionarias que provienen de (11).

Siguiendo a Canavese (1979) formamos un indice del nivel general de precios,
p, a partir de una media geométrica:

1—
P=p Py (12)
En tasa de variacion en el tiempo (12) se transforma en:
ﬁ:aﬁA"'(l_a)lA?M (13)

Al sustituir (11) en (13) obtenemos:

o (s-05) .
p=a[8+‘;j+pM (14)

Quizas el punto mas importante a resaltar a partir de la expresion (14) es que en
el caso extremo en donde la presiones inflacionarias provenientes del sector ma-
nufacturero son nulas f)M =0, la tasa de inflacion puede aun existir por compo-
nentes puramente ligados a la estructura del sector primario de origen agricola.

IV. Desequilibrio estructural y conflicto distributivo

Aun habiendo probado, desde la perspectiva estructuralista, que un shock real
—que da lugar a un shock en los precios relativos— tiene un impacto en el
nivel general de precios y en su variacion temporal, la teoria estructural de la
inflacién tiene un variado arsenal para explicar como el salto en el nivel general
de precios se transmite a través de una cadena de reacciones sucesivas, para
trasformarse en un proceso inflacionario.
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Una narrativa estructuralista muy conocida y recogida por diversos autores se
enfoca en los procesos de industrializacién y desarrollo que envuelven fuertes
migraciones desde las zonas rurales a las zonas urbanas, consolidando un nuevo
proletariado industrial y un incremento sostenido de la demanda de bienes salario
(fundamentalmente alimentos). Si en la transicion la economia aun exhibe una
estructura productiva dual, es posible que las condiciones de atraso o raquitismo
del sector primario impidan que la oferta de alimentos pueda atender la creciente
demanda, generando asi ajustes al alza en los precios de los bienes de origen
agricola. El incremento del precio de los alimentos afecta el ingreso real de los
trabajadores industriales urbanos, los que en perspectiva, y en funcién de su
grado de organizacion y poder relativo, demandaran mayores salarios nominales.
Las empresas acusaran incrementos de costos, pero defensivamente intentaran
traspasar a los precios los incrementos de costos salariales con el objeto de pro-
teger sus margenes. Esto generara una nueva caida en al salario real efectivo de
los trabajadores quienes reaccionaran en consonancia dando lugar a una cadena
(o espiral) de aumentos en salarios y precios.

El modelo de dos sectores (alimentos y manufacturas) que brevemente usamos
en la seccion anterior puede ser extendido para recoger esta dinamica. Pero
esa no sera su unica utilidad. Adicionalmente nos permitira precisar lo que los
autores estructuralistas conocen como un “desequilibrio estructural”, derivar el
proceso inflacionario como un conflicto distributivo entre grupos representativos
de interés, y finalmente evaluar la reaccion del sistema a shocks nominales y
reales (como un aumento del gasto publico o como una reduccion de la fronte-
ra agricola). La génesis de este tipo de modelos posiblemente esta en Kalecki
(1954), a quien Noyola (1956) reconoce como un autor que arroja “/luz sobre la
naturaleza verdadera de la inflaciéon” (p. 162).'° La primera especificacion formal
de este tipo de modelos de dos sectores para explicar la inflacion se encuentra
en Villanueva (1964), cuya intension es recrear el caso de la economia argenti-
na. Villanueva (1964), sin embargo, se limita a destacar el cuello de botella que
se forma cuando en la economia la produccion doméstica depende de la car-
ga de insumos importados, y estos estan atados a un producto de exportacion
primaria cuya oferta hacia el resto del mundo es limitada (en buena parte por
las necesidades de consumo interno). Los modelos de inflacién estructural con
estructura productiva dual (agricultura e industria) y ajustes asimétricos entre

10 El trabajo de Kalecki, publicado en 1954 por la revista E/ Trimestre Econémico, proviene de las conferencias
dadas por el autor en el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos en la Ciudad de México en agosto
de 1953.
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sectores tomaron un auge importante desde finales de los afios setenta y en
adelante con los trabajos de Porto (1975), Taylor (1979, cap. 2), Chichilnisky
y Taylor (1980), Cardoso (1981), Taylor (1982; 1983, cap. 9; 1991), Londofio
(1989), Modiano (1989), Correa (1989), Rattso (1990), Parkin (1991), Jha (1994)
y Vera (2000 y 2010).

La estructura formal del modelo de dos sectores que usaremos a continuacion
sigue la versién ofrecida por Basu (2003) del modelo originalmente formula-
do por Cardoso (1981). La economia sin relaciones comerciales o financieras
con el resto del mundo consiste de dos bienes, uno de tipo industrial y otro de
origen agricola cuyos mercados enfrentan distintas restricciones o reglas de
ajuste frente a desequilibrios. En el primero, la oferta agricola es insensible en
el corto plazo a los cambios en los precios relativos; esto bien puede suceder
por escasos incentivos distintos al precio, y/o por restricciones tecnoldgicas e
institucionales. En el segundo, el volumen de produccién industrial se ajusta por
la existencia cronica de exceso de capacidad instalada. Con el objeto de evaluar
lo que Sunkel denomina “presiones circunstanciales”, en la versién del modelo
anadimos al sector publico como un agente de gasto cuyo flujo se interpreta
como una transferencia neta hacia el sector privado que se destina en propor-
ciones fijas al bien agricola y al bien industrial.

En el sector de bienes de origen agricola, la condicion de despeje de mercado
viene dada por la siguiente expresion:

_ CA(pA"kA +pMXM)+ BG
Xy
Dy Dy

(15)

donde ¢, corresponde a la fraccion del ingreso que el publico destina a la com-
pra de alimentos y /5 representa la porcion del gasto publico, G, que se destina
a la compra de esos mismos bienes. Notemos que la produccién de alimentos
X, se mantiene fija en el corto plazo. En el sector industrial, de igual manera, la
condicién de balance es:

x, Gl Xt pX) (-PT )
Pu Pu

donde c,, corresponde a la fraccion del ingreso que los agentes destinan a la com-
pra de bienes industriales. Con respecto a los coeficientes ¢, y ¢,, asumimos que:
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0<cy,<c, vy c,tc,<1

Al usar (15) y (16), las condiciones de balance (15) y (16) pueden ser reexpresa-
das en términos del precio relativo p,/p,,. Es decir:

Pa_ Xy PG (15a)

Py (1_0/1))?/1 (I_CA))?A

ry_(-c)X, (1-HG (16a)

Pu Xy Xy

Una tercera relacion proviene ahora de la combinacion de las ecuaciones de
formacion de precios que cada grupo de interés (empresarios y trabajadores)
aplica en sus dominios, las cuales vienen dadas por las siguientes expresiones:

py =A+7)Wh,,; >0 (17)
w=Qp Q>0 (18)

En (17), en un ambiente de competencia imperfecta, las empresas industriales
forman precios aplicando un margen (o mark-up) t sobre los costos unitarios
directos wa, para el caso, costos que son estrictamente salariales (donde bM
representa la relacién fija trabajo-producto en el sector de manufacturas). El
margen es una aspiracion que se termina materializando en la medida en que no
se manifieste un severo descontrol o inestabilidad sobre los costos. Los trabaja-
dores organizados, por su parte, negocian con las empresas salarios nominales
w en funcion de un salario real meta o aspirado €. Esta suerte de resistencia
salarial o indexacion instantanea del salario, sera sustituida mas adelante por
indexacion desfasada. Notemos ademas que, a los efectos de hacer el analisis
mas simple, suponemos que el precio que le interesa a los trabajadores es el de
los bienes agricolas. Al combinar (17) y (18) resulta:

Py (19)
p,  (+1)b,Q

" Alternativamente podriamos haber usado un nivel general de precios como el representado en la expresion
(12), pero esto no afiadiria ninglin elemento analitico de importancia al problema.
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Esta expresion denota el precio relativo que admite la consecucion simultanea
de las aspiraciones empresariales como de las aspiraciones salariales de los
trabajadores. En otras palabras, existe una relacion de precios que garantiza un
equilibrio y hace consistentes las aspiraciones de ambos grupos de interés. Oli-
vera (1991) denomina a una situacién como esta “equilibrio social’, justamente
para diferenciarlo de los equilibrios de mercado dados por las expresiones de
balance material (15a) y (16a). Olivera, no obstante advierte: “si el equilibrio de
mercado diverge del equilibrio social, los precios cambian de manera continua”
(p. 2). Este es un punto fundamental que merece ser resaltado en el analisis del
sistema compuesto por las ecuaciones (15a), (16a) y (19)."2 A decir verdad, no
hay garantia alguna de que el precio relativo que despeja los mercados coincida
con el precio relativo que equilibra las aspiraciones de los grupos de interés. Si
por chance el equilibrio global existe, cualquier perturbacion generara una posi-
cion donde todos los balances o equilibrios no pueden ser garantizados, dando
pie a cambios crénicos y no-convergentes en los precios relativos. Una situacion
como esta da lugar justamente a lo que los estructuralistas conocen como un
“desequilibrio estructural”.

El problema puede ser ilustrado con la ayuda de los graficos que se muestran a
continuacién. En el Grafico 1, dos lugares geométricos, AA y MM, representan
las combinaciones de precio relativo y produccion industrial que garantizan el
equilibrio en el sector de alimentos y en el sector industrial, respectivamente,
en tanto que EA (horizontalmente) representa el precio relativo que garantiza
el equilibrio en las aspiraciones. Estas “curvas” son las representaciones de las
expresiones (15a), (16a) y (19). Resulta claro que en el punto a la economia se
encuentra en equilibrio global, por lo que existe un precio relativo consistente
con el balance de oferta y demanda en ambos sectores y con el balance o equi-
librio en las aspiraciones.

I=cn) e,

2 No es dificil probar que la estabilidad del sistema requiere que
u (I=cy)
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Grafico 1 / Representacion del equilibrio global
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En el Gréfico 2 introducimos una perturbacion que consiste en la decision gu-
bernamental de aumentar el monto de las transferencias al sector privado in-
dependientemente del estado del ciclo econdémico. Este es el tipo de politica
fiscal expansiva que a menudo se asocia a las politicas “populistas”. Tal accion
incrementa, en primera instancia, el ingreso del publico, pero también la deman-
da de ambos bienes (alimentos y manufacturas). En el Grafico 2 las funciones
AA y MM se desplazan, la primera hacia la izquierda y la segunda hacia la
derecha. Para mantener el balance material en ambos sectores se requiere un
ajuste al alza en el precio relativo p,/p,,; sin embargo, al nuevo precio (p,/p,,)"
parece claro que no existe ya un equilibrio en las aspiraciones. Resulta evidente
que el cambio en el precio relativo tiene efectos distributivos. La aparicion de un
desequilibrio estructural da lugar entonces a una tension distributiva que intentara
resolverse con ajustes de salarios y precios.
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Grafico 2 / Incremento en las transferencias del gobierno
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En el Grafico 3, un desenlace similar acontece pero esta vez como consecuen-
cia de una reduccion de la frontera agricola que perjudica la produccion de ali-
mentos X,. La caida en X, genera un efecto de rotacién en MM y AA y como
consecuencia de estos movimientos aparece, una vez mas, un precio relativo
mas alto (en el punto b) que equilibra el mercado de alimentos y de bienes
industriales simultaneamente. No obstante, el precio relativo que equilibra las
aspiraciones sociales es (p,/p,,)°.
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Grafico 3 / Reduccion de la frontera agricola
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Muchos otros shocks o perturbaciones sectoriales y reales pueden ser recogidos
por este sencillo modelo. En cualquier caso, tendremos como lugar comun la
aparicion de un desequilibrio estructural donde ya no existe un vector de precios
relativos que equilibre simultaneamente los mercados y las aspiraciones. Lo que
Cardoso (1981) demuestra en una version de este modelo es que en condicio-
nes de desequilibrio estructural el precio relativo puede oscilar ininterrumpida-
mente o converger a una posicion de estado estacionario y, en cualquiera de
esas circunstancias, la economia mostrara inflacion cronica. El Grafico 4, ilustra
la situacion a través de las direcciones que toman las flechas de fases al interior
del triangulo abc. Por una parte, y en direccion horizontal, existe una sola fuerza
que empuja la produccién industrial hacia la derecha. Por otra, si el precio de
los bienes salarios p, sube por el empuje de demanda, el precio p,, también lo
hace por el incremento de costos que acarrea la proteccion que ejercen los tra-
bajadores de sus salarios reales. La demanda en términos nominales se sigue
alimentando con el incremento de precios y p, y p,, seguiran subiendo ininte-
rrumpidamente, lo que hace oscilar p,/p,, entre a y b.
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Grafico 4 / Situacion de desequilibrio estructural
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El Grafico 4 resulta instrumentalmente muy conveniente también para evaluar
las opciones de politica abiertas al escrutinio. Conviene apuntar que todas y
cada una de las opciones que a continuacion evaluamos estan orientadas a
reducir el area del triangulo abc.

(@)

(b)

Una contraccion del componente discrecional de la demanda, G, desplaza
la curva AA a la derecha y la MM hacia la izquierda reduciendo el triangulo
abc. Como resultado de este “enfriamiento”, la produccion y el empleo in-
dustrial caen. Esta es la solucién ortodoxa al problema inflacionario.

Una reduccion compulsiva del margen de recargo, 7, a través de controles
de precios, desplazaria la EA hacia arriba, pero nada garantiza la sosteni-
bilidad de un resultado que distributivamente afecta a uno de los intereses
en conflicto. Por otro lado, sin rentabilidad adecuada no hay inversién y los
cuellos de botella se agravan. Esta suele ser la soluciéon “populista” que se
aplica después de una politica fiscal expansiva.

Una reduccion compulsiva en el salario real (equivalente a QQ), a través de la
desmovilizacion del movimiento laboral, tendria efectos similares a (b). Esta
opcion suele ser preferida por gobiernos de linea dura.
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(d) Una politica de ingresos que busque promover acuerdos entre las partes para
reducir simultdneamente las aspiraciones en 7y Q desplaza igualmente la EA
hacia arriba, es distributivamente neutral, no genera efectos recesivos, pero
no tiene por qué ser la estrategia dominante entre los grupos de interés. En
consecuencia, necesita de un coordinador que ademas tenga la capacidad
de disciplinar creiblemente el incumplimiento de los acuerdos. Eventualmente
el gobierno esta llamado a cumplir ese papel, incluso usando la amenaza de
inducir una recesiéon como el tnico camino disponible. Esta es, de alguna ma-
nera, la solucion propuesta por algunos autores neo-estructuralistas y puesta
en practica en algunos programas de estabilizacion heterodoxos.

(e) Una expansion de la frontera agricola (aliviando las restricciones tecnol6-
gicas e institucionales y los cuellos de botella) haria rotar las curvas AA y
MM hacia la derecha, reduciendo exitosamente el triangulo abc. De igual
manera, un incremento en la productividad del sector manufacturero des-
plaza la EA hacia arriba. Estas son opciones planteadas por los viejos es-
tructuralistas, pero sus beneficios no son del todo visibles en el corto plazo.

En realidad, una vison de politicas mas integral, que se apoye en el corto plazo
en politicas de ingreso neutrales distributivamente, y que involucren la accion
coordinadora y creible del gobierno, en combinacién con acciones que promue-
van hacia el largo plazo soluciones mas estructurales para la superacion de
las restricciones y estrangulamientos; aunque constituyen un recetario atractivo
para el éxito, quizas resulten demasiado exigentes para el compulsivo mundo de
las decisiones politicas.

En este modelo que hemos analizado, la tension distributiva es evidente en cual-
quier posicion que no esté sobre la curva EA. No obstante, por las formas en
que estan expresadas las ecuaciones (17) y (18), pareciera que el modelo es
carente de dinamica. Introduciendo ajustes secuenciales y no simultaneos en
las ecuaciones de precios, autores estructuralistas como Lara Resende (1979)
y Taylor (1979) llegaron afos atras a una expresion que refleja la inflacién como
resultado de reclamos en conflicto similar a la que regularmente se encuentra
hoy dia en los modelos de inflacién por conflicto distributivo. En una economia
donde existe un solo bien, la ecuaciones (17) y (18) pueden reexpresarse como:

p=>0+7)wb (20)
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w=Qp, (21)

Notemos que ahora los salarios no se ajustan instantaneamente sino con reza-
go, posiblemente por la existencia de contratos, carencia de informacién o pre-
visién perfecta e incluso algo de miopia. En ese caso, la combinacion de ambas
expresiones arroja:

p=la+np-1 ¢ (22)

B
P= w/p (22a)

La expresion (22) o su equivalente (22a), indican que la tasa de inflacion deja de
ser igual a cero cuando no hay compatibilidad entre el ingreso real aspirado y el
ingreso real efectivo. En (22a) se observa expresamente que en cualquier situa-
cion donde el salario real aspirado sea mayor al salario real efectivo generara
una tasa de inflacion positiva.

V. Conflicto distributivo y persistencia inflacionaria

Durante los afios ochenta un nutrido grupo de economistas latinoamericanos
consternados por las dificultades para disminuir las tasas de inflacion prevale-
cientes en la regidn con las terapias tradicionales de anclajes nominales en el
tipo de cambio y enfriamiento de la economia, comenzaron a explicar esta falta
de efectividad argumentando la existencia de un componente de tipo “inercial”
en la tasa inflacion. Abundantes estudios empiricos comenzaron a corroborar
esta idea al mostrar que la inflacion rezagada era un componente clave e im-
prescindible en cualquier buena especificacion econométrica de la tasa de infla-
cion.”™ La atencion comenzo entonces a centrarse en el proceso de fijacion de
los contratos, especificamente de los contratos salariales.

Frenkel (1986) presenta un exhaustivo resumen de los numerosos trabajos em-
piricos que desde la perspectiva neo-estructuralista se avocaron a estimar ecua-
ciones de precio y de salarios para un conjunto paises de la region (Chile, Brasil,

'3 El lector es invitado a consultar los trabajos de Lopes y Lara Resende (1979), Lopes (1982), Modiano (1983),
Frenkel (1984), Chopra (1985), Modiano (1985), Barbosa (1987a), Barbosa y McNelis (1989), Parkin (1991),
Novaes (1993) Esquivel y Razo (2003) y Capistran y Ramos-Francia (2006). En todos se confirma empirica-
mente la importancia del componente inercial de la inflacién para diferentes paises Latinoamericanos.
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Colombia, Argentina, y Costa Rica). En todos los estudios se confirma la impor-
tancia de la indexacion salarial en las ecuaciones de salarios. Pero mas aun, en
todos se resalta la importancia de los componentes inerciales, que en palabras
de Frenkel “confieren al proceso inflacionario una gran autonomia con respecto
al ciclo de actividad y empleo tornando ineficaces las politicas ortodoxas de es-
tabilizacion” (p. 42). Asi, la ineficacia de las politicas anti-inflacionarias ortodoxas
parecia ser explicada por la existencia de un componente autorregresivo de pri-
mer orden en las ecuaciones de inflacion que hacia lentas o indtiles las anclas
monetarias y cambiarias reclamadas por dichos enfoques.

Para mediados de los afios ochenta los numerosos ejemplos de inflaciones la-
tinoamericanas prolongadas que eran explicados por presencia de inercia con-
trastaban frontalmente con la vision ortodoxa que desde los centros académicos,
fundamentalmente norteamericanos, imponia la llamada Nueva Escuela Clasica
de la macroeconomia. En un trabajo emblematico (quizas por su radicalismo)
Thomas Sargent sentenciaba: “Una vision alternativa basada en ‘expectativas
racionales’ descarta que exista un momentum inherente en el proceso inflacio-
nario presente” (Sargent, 1982, p. 42). Los neo-estructuralistas, no obstante,
tenian buenas razones para revivir explicaciones ya dadas mas de una década
atras por Felipe Pazos (1969 y 1972) y Mario Henrique Simonsen (1970)." El
trabajo de Simonsen, en particular, sugirié claramente la importancia de tener
una buena especificacion en las ecuaciones de inflacion introduciendo un factor
de “retroalimentacion”.®

La importancia de los componentes autorregresivos en las ecuaciones de infla-
cion ya eran muy conocidos en los modelos de inflacion para economias madu-
ras (para una resefa ver, por ejemplo, Gordon, 1985); sin embargo, su presencia
se atribuia a expectativas inflacionarias de tipo adaptativo. Como ya sefialamos,
para los inercialistas latinoamericanos, en contraste, la inercia o persistencia
inflacionaria es el resultado de las caracteristicas contractuales de las econo-
mias donde la yuxtaposicion de los contratos y la indexacion formal e informal, a

4 Una amplia cobertura del analisis y las contribuciones que los economistas latinoamericanos hicieron sobre
los componentes inerciales de la inflaciéon puede verse en Bresser-Pereira y Nakano (1987), Bresser-Pereira
(1996 y 2010) y Pacheco (2008).

5 La especificacion dada por Simonsen (1970) para determinar la tasa de inflacion viene dada por:
p=a,p_ +a,(X, —X*)+a32, +u, La tasa de inflacion es aqui afectada por el componente inercial, por
el componente ciclico de la demanda y por los shocks de oferta z,. No deja de ser sorprendente que Robert
Gordon (1982) usara, con relativo éxito, una especificacion similar (con operador de rezagos) para explicar
la inflacién en la economia norteamericana. Gordon ha llamado posteriormente a este modelo “triangular”
resaltando asi las raices explicativas del fendmeno, asi como su capacidad para dar cuenta de los desplaza-
mientos de la curva de Phillips y del fendmeno de la estanflacion de los afios setenta.
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menudo presente en algunos precios (como el tipo de cambio) y en los contratos
salariales y financieros, da a la inflacién vida y dinamica propia.

Por una parte, la yuxtaposicion o el ajuste escalonado de los contratos imponen
serias dificultades a las terapias de shock, pues la fijacion de cualquier ancla no-
minal no es distributivamente neutral. Este punto parece haber sido vislumbrado
muy tempranamente por Pazos (1963), quien sefala:

“‘vamos a suponer que los salarios se ajustan escalonadamente cada
seis meses, o sea, que la mitad de los trabajadores ajusta su contrato
en el primer semestre y la ofra mitad lo hace en el segundo semes-
tre... Esta circunstancia crea graves problemas para la aplicacion de
una politica de congelacion de salarios que sea justa y efectiva al propio
tiempo” (p. 612).

Fue Simonsen (1985) quien, extendiendo el modelo de Fischer (1977) y Taylor
(1979) de contratos yuxtapuestos, mostré formalmente las dificultades para de-
tener un proceso inflacionario —en estas circunstancias— con politicas moneta-
rias restrictivas, un esfuerzo repetido por Zeira (1989)."

Por otra parte, como bien lo apunta Simonsen (1983), la indexacién a la que se
refieren los economistas estructuralistas es “indexacion desfasada”, en contraste
con la concepcion algo menos realista de “indexacion instantanea” presente en la
literatura anglosajona desde los trabajos seminales de Gray (1976), y donde el pago
en salarios se realiza en una suerte de mercado spot. Los economistas estructura-
listas sugieren que en la practica los salarios nominales se pagan en intervalos cada
cierto tiempo (a diferencia de los precios cuyos cambios son continuos) y que la
informacion sobre los precios requiere tiempo para ser recogida y sistematizada. En
circunstancias como estas, es evidente que la indexacion desfasada no equivale a
un salario real constante por que el salario nominal permanece fijo durante el perio-
do de reajuste, en tanto que la inflacion avanza a un ritmo continuo.

¢ Pero qué es lo que hace que en una economia con rasgos inflacionarios se institu-
cionalice la practica de la indexacion, ya sea formalmente o informalmente? Desde
la literatura de los contratos implicitos, Baily (1974) y Azariadis (1975) lo ven como
un problema de mayor aversion al riesgo de los trabajadores (que de los empresa-
rios), que hace que estos, frente a amenazas inflacionarias, prefieran renunciar a un

6 En el trabajo de Zeira (1989) no hay pista alguna que lleve al trabajo previo de Simonsen.
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mercado spot y aceptar un salario real que pueda ser recuperado periddicamente.
Para los economistas estructuralistas latinoamericanos es un fenémeno de apren-
dizaje adaptativo. Una larga convivencia con tasas de inflacion inestables acaba
por alterar el propio comportamiento de los agentes econdmicos que buscan me-
canismos para hacer mas predecible el proceso. Los grupos de interés, llamense
empresarios, trabajadores, poseedores de activos financieros e incluso el sector
publico, aprenden a defenderse de los componentes no esperados de la inflacion y
pasan a observar atentamente los indices de precios y a fijar precios y remuneracio-
nes segun reglas de reajuste que toman en cuenta las variaciones de estos indices.
Ocasionalmente, el grado de indexacion depende también del apoyo legal al meca-
nismo de indexacion, como ocurrioé en Brasil durante la década de los afios setenta.

Como bien sefiala Lopes (1985a) el sistema mas comun de indexacion salarial
contempla reajuste salarial con periodicidad fija y recomposicion a un salario real
pico (o meta). El diagrama de dinamica salarial del Grafico 5, atribuido al econo-
mista brasilero Mario Henrique Simonsen, permite ver con claridad las variables
y los parametros criticos del proceso."”

Grafico 5/ Curva de Simonsen de dinamica salarial

wip
Salario Real Meta
Q / Salario Real Promedio
0 \
W/ppro (

() m NL__.(h.__ (h)

7 El diagrama también conocido como la “curva de Simonsen” muestra la trayectoria o dindmica del salario
real (o de cualquier precio relativo) sobre el eje temporal. En el diagrama la trayectoria depende del salario
real pico (o aspirado), de la duracién del contrato, de la tasa de inflacion y de cuanta tolerancia tengan los
trabajadores a una caida continua del salario real. Se cree que el diagrama fue construido por Simonsen
(1964) en un estudio publicado en un pequefio libro titulado A Experiéncia Inflacionaria no Brasil. El diagrama
ganaria fama e interés entre los economistas estructuralistas brasileros durante los afios setenta y ochenta
(ver, por ejemplo, los trabajos de Lopes, 1985a y 1985b; Barbosa, 1997; y Carvalho, 1993).

66 | INFLACION ESTRUCTURAL REDUX



En el primer periodo, cuya duracién es 4, una tasa de inflacion constante (que
viene dada por angulo 6) pero que se desarrolla continuamente, va deteriorando
el salario real, w/p. Al vencimiento del periodo los trabajadores indexan reajus-
tando puntualmente el salario nominal y logran asi restituir el salario real pico €.
Si el incremento de los salarios nominales es el mismo al final de cada periodo
por cada uno de los periodos, los precios cambiaran en cada periodo justo lo
que sea necesario para restituir los margenes de utilidad y la tasa de inflacion
se perpetla a tasas constantes. En esencia, los agentes (o grupos) desarrollan
estrategias para convivir con una tasa de inflacion estable y en particular, los
trabajadores, aunque no logran nunca consolidar la meta de salario real, logran
mantener el salario real promedio constante.

No es dificil demostrar formalmente como en el diagrama anterior subyacen
las tensiones o el conflicto distributivo que antes hemos abordado. Para ello
no tenemos mas que definir el salario real promedio w/p?™ y hacer uso de una
tautologia alrededor del término o la razén p,/p, ;.

En el contexto de una economia indexada como la analizada en el Grafico 5, el
salario real promedio puede ser definido como:

pro
2l =l (23)

p P,

Donde % corresponde a la fraccién de unidad de tiempo entre ajustes salariales
(por ejemplo, 1 si existe un solo ajuste, 'z si existen dos ajustes, etc.). Sip, = p, .,
el salario real converge al salario real aspirado, pero en general en un contexto
inflacionario ese no sera el caso. Las firmas incrementan precios desincroniza-
damente y de una manera continua lo que hace que el precio p, sea mayor ap, ,,
y asi el salario real promedio que se materializa durante el periodo se ubicara
por debajo de la meta salarial Q.

Ahora establecemos que:

L[| (24)
Pia P

Notemos que si hay un solo ajuste en el periodo, 2 = 1, entonces:
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P _ P
pt—l pt—h

Reordenando (24):
P 1
Pew_ 1 (25)
P (pj
pt—l
Sustituyendo (25) en (23):
( ijm e (26)
- N
pt—l

Esta expresion puede ser reordenada y obtenemos:

1

P (_Q ) (27)
P \(w/p)
Al restar en ambos lados la unidad, la tasa de inflacién queda definida como:

1
- Q h
p=|——-| -1 (28)

(w/ p)™

La inflacién, una vez mas, se produce por una incompatibilidad entre el salario
real aspirado y el salario real efectivo promedio. El acortamiento del periodo (un
h menor) acelera la inflacién pero no es desde luego la causa. Mas importante
aun, la expresion da a entender que la persistencia inflacionaria tipica de econo-
mias con dindmicas de indexacion salarial es el resultado del conflicto distributi-
vo, una idea respaldada por ejemplo por Bacha (1988), y que se fundamenta en
la desincronizacion en los ajustes que exhiben los precios y los salarios y en la
estabilidad a toda costa del mark-up y del salario real meta. Esta idea dio pie a
otra creencia, sugiriendo que eliminando el conflicto distributivo se eliminaba a
su vez el componente inercial de la inflacion. Pero como veremos en un instante,
esto no es necesariamente cierto cuando ciertos patrones adaptativos adiciona-
les se desarrollan en la economia.
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Ros (1993) propone que en economias con inflacion prolongada cierto tipo de
comportamiento adaptativo lleva a los trabajadores a ajustar endégenamente el
salario real meta al salario real promedio, pero con cierto rezago. De esta manera:

0= (K} (29)
P

Retornemos ahora (28) y procedamos a reescribirla como:

Gﬁgﬁgza+ﬁy (282)

Rezagando la expresion un periodo se obtiene:

Qt—l AV
— o =\+p.
(w/ p); (+5.)

(30)

Notemos ahora que si la indexacién salarial es completa, en cada ajuste los
trabajadores recuperan su salario real meta, de modo que:

Q, =9, (31)

{—

Sustituyendo arriba:

Q A
e N @2
t-1

Pero de (28a), Q = (w/p)pm(l + fa)h lo que hace que al sustituir arriba y reor-

denando, la expresion (32) se transforme en:

1

ﬁ=ﬁ+ﬁlﬂgﬂ£§§T—l (33)
(w/ p)

Sustituyendo ahora (29) en (33) llegamos a:

. . Q |
P=(1+Pt_1){(7} -1 (34)
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A diferencia de la expresion (28), ahora la tasa de inflacion exhibe explicitamente
un componente autorregresivo. Pero lo digno de destacar en este caso es que aun
en ausencia de conflicto (Q = (w/p)?™), la inflacion sigue condicionada a la infla-
cién pasada y p = p, .. En consecuencia, en una situacion de indexacion salarial
donde el salario real meta se ajusta adaptativamente al salario real efectivo pro-
medio, concentrar esfuerzos para eliminar el conflicto distributivo no es suficiente y
una estrategia especifica debe ser disefiada para lidiar con la inercia inflacionaria.

La inercia inflacionaria dej6 de ser un asunto marginal o relegado al compor-
tamiento de los precios en economias en desarrollo y es hoy dia un asunto de
central preocupacion en la macroeconomia. La evidencia empirica es abruma-
dora senalando la presencia de persistencia en las ecuaciones de Phillips esti-
madas para economias maduras (ver los trabajos de Pivetta y Reis, 2004, para
los Estados Unidos; y de O'Reilly y Whelan, 2004, para la zona del Euro). Sin
embargo, para los modelos analiticos ortodoxos pareciera que es demasiado
costoso reconocer la presencia de agentes que fijan precios cifiendo la mirada
en el pasado pues parece contradecir la prevision de mirar racionalmente hacia
delante y el comportamiento optimizador.

VI. Aceleraciones inflacionarias

Aunque la interaccion entre grupos de interés privados en busqueda de proteger
su participacion en el ingreso suele asociarse a los llamados “mecanismos pro-
pagadores” de la inflacion; en un sentido estricto, en (22) un proceso inflaciona-
rio puede desencadenarse e incluso acelerarse por alzas sorpresivas en 7 0 en
Q. En efecto podemos verificar desde (22) que:

d—psz>O
dr

A

d—p=(1+r)b>0
dQ

Entre las mejores razones que convencionalmente la literatura econémica en-
cuentra para explicar las variaciones en el margen de recargo (7) o en el salario
real meta (£2) se encuentran cambios en la estructura de los mercados que
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modifican el poder relativo de las partes, cambios en la perspectiva de lo que se
considera un ingreso real “justo”, o incluso el mismo ciclo econémico.®

Adicionalmente a los cambios que pueden provocarse sobre las aspiraciones de
los grupos de interés, los autores estructuralistas esgrimen otras razones para
explicar la aceleracion de la inflacion. En el marco de los modelos de dos sec-
tores, Morales (1994), por ejemplo, sefala que “las aceleraciones inflacionarias
obedecerian principalmente a aumentos en los precios de los bienes de precios
flexibles, en relacion a los precios administrados” (p. 9). En el marco de una eco-
nomia abierta, continia Morales (1994), “las causas de la aceleracion inflaciona-
ria se encuentran también en las rapidas depreciaciones del tipo de cambio” (p.
9). Ambos shocks aluden a cambios en los precios relativos. Presumiblemente
la inflacion pasa a un nuevo plateau por la accion de los mecanismos defensivos
de precios y salarios. ¢ Pero donde estan las causas que explican los ajustes de
precios en los bienes salario o los ajustes en el tipo de cambio? Posiblemente en
los desequilibrios reales estructurales, si seguimos la linea estructuralista. Una
circunstancia peculiar e interesante apuntada, entre otros, por Cardoso (1991),
Bresser-Pereira (1990), Vernengo (2003), Camara y Vernengo (2005) y Vera
(2010) explica la convivencia de ciertas crisis cambiarias latinoamericanas con
significativas aceleraciones en la inflaciéon de los afios ochenta, como eventos
ligados a la reaparicion de la restriccion externa y, especificamente, con el peso
creciente del servicio de la deuda externa. La crisis de la deuda externa habrian
obligado a recurrir a ajustes en el tipo de cambio no neutrales distributivamente.

Otros autores en la misma linea estructuralista, como Frenkel (1979 y 1984),
Kandir (1991) y Carvalho (1993), han hecho énfasis en como la incertidumbre
inflacionaria, muy a menudo asociada a una mayor variabilidad de precios y cos-
tos y a errores de prediccion, afecta las expectativas de los fijadores de precios
y provoca mecanismos defensivos mas enconados. Otros como Pazos (1969
y 1972) enfatizan la reduccion endogena de la duracion de los contratos (de
precios y de salarios). Bresser-Pereira (1990) justamente sefiala que tanto los
movimientos en los mecanismos de indexacion asi como cambios en las expec-
tativas inflacionarias concuerdan con los episodios de aceleracion inflacionaria
en Brasil. Ambos mecanismos de aceleracion inflacionaria merecen ser evalua-

8 Con respecto al ciclo, algunos autores Post-Keynesianos afirman que el poder de negociacion de los tra-
bajadores y sus aspiraciones se acrecientan cuando las ventas empresariales y los beneficios crecen con la
bonanza. En una linea Neo-marxista otros autores apelan a la fuerza disuasiva y desmoralizadora que ejerce el
desempleo en las aspiraciones salariales. Cualquiera de estas razones explicaria el alza de € en la fase ascen-
dente del ciclo. En torno al mark-up, ciertamente la teoria y la evidencia empirica es menos concluyente.
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dos no sélo por su relevancia sino ademas por la notable originalidad con que
han sido planteados por los estructuralistas. Como veremos, parecen no estar
desvinculados del todo.

Si regresamos a la expresion (22) parece estar implicito en ella que los ajustes sa-
lariales y de precios con criterio retrospectivo estabilizan el margen aspirado por las
firmas y el salario real meta de los trabajadores. Pero esto es solo asi si la tasa de
inflacién pasada (en el caso de los trabajadores) y los costos histéricos (en el caso
de las firmas) son buenos indicadores de lo que regira en el futuro. El problema es
que los métodos de fijacion de precios basados exclusivamente en la extrapolacion
del comportamiento acontecido no se aplicaran en momentos de cambios visibles
en las condiciones econdémicas que afectan a la inflacion en el futuro. En otros térmi-
nos, y tal como sefiala Heymann (1986), “una teoria de los precios y de los salarios
no puede pasar por alto la consideracion de las expectativas”.

Frenkel (1979) presenta un riguroso analisis de como el mecanismo de forma-
cion de precios de las firmas cambia cuando se enfrentan a condiciones en que
hay que conjeturar la tasa de inflacion de los costos y por ende enfrentar cierta
probabilidad de pérdidas. Dado que en tal ambiente la informacion pasada se
hace obsoleta muy rapidamente y no es posible conocer con precision el incre-
mento de los costos futuros, las firmas minimizan el riesgo de pérdidas ajustando
el mark-up. De esta manera, cuanto mas dificil sea predecir el curso de la va-
riacion de los costos, mayor es el riesgo y mas elevados seran los margenes.'®

La idea puede ser presentada en forma muy simplificada considerando las si-
guientes expresiones:

C, =wb+ep,a (35)
C/=E (Wh)+E_ (ep’a) (36)
w=C-C (37)

9 Naturalmente, cada empresa debe considerar el riesgo adicional que esta ligado a la caida en las ventas
que se experimenta cuando suben sus margenes y no los de la competencia. Frenkel (1979), no obstante,
estima que si el comportamiento minimizador de riesgos se generaliza, las empresas tienden a formular las
mismas expectativas y decidir el incremento de sus precios en proporciones semejantes. La posicion del
productor en el mercado no peligra y la firma evaluara si el aumento del margen de recargo, al rendir mayores
beneficios unitarios, compensa o sobrepasa la pérdida de beneficios que resulta de las menores ventas.

72| INFLACION ESTRUCTURAL REDUX



En conjunto (35), (36) y (37) indican que los costos unitarios esperados de-
penden de las expectativas que se formen alrededor de los costos laborales,
E, ,(wb), vy del costo de los insumos externos, E, (ep‘a), y que estos, al ser
comparados con los costos efectivos en (35), generaran un error de prediccion.
Tomando en consideracion las ecuaciones de formacion de precios de acuerdo a
la regla de margen sobre costos, el error de prediccion, u,, determinara qué tanto
se aleja el margen de recargo efectivo, 7, del margen de recargo ex ante, t°, de
acuerdo a la siguiente expresion:

r=1" 1+% (38)

t

Asi, mientras mayor es la incertidumbre con relacion a la variabilidad de los cos-
tos y mayor es el error de prediccion, mayor sera el mark-up efectivo. El margen
sera constante (y por tanto t° = 1) s6lo en una situacién en donde el error de
prediccion es nulo.?°

Frenkel (1984)y Villanueva y Echeverry (1991) presentan evidencia, para la eco-
nomia argentina, que muestra que en momentos de aceleracion inflacionaria los
margenes de recargo tienden a elevarse. Resultados similares son encontrados
por Carvalho (1993) para el caso brasilero.

En una situacién donde los margenes se incrementan y los precios se incremen-
tan mas de lo “normal’”, es dificil no estimar algun tipo de reaccién por parte de
los trabajadores organizados. Considerando que sus ingresos estan goberna-
dos por una estructura de contratos, los asalariados bien pueden tener como
una opciodn para protegerse del shock de precios, promover una reduccion en el
periodo de ajuste, con el objeto de elevar el salario real promedio entre ajustes
(aunque manteniendo el mismo salario real pico). Las consecuencias sobre la
tasa de inflacion que tiene este movimiento en las reglas de indexacion son bien
conocidas desde el trabajo pionero de Pazos (1972), pero referencias a este
proceso de destruccion en las férmulas contractuales en situaciones de inflacién
acelerante han sido reportados, entre otros, por Dornbusch (1985). Formalmen-
te podemos evaluar el caso siguiendo la presentacion que hacen Arida (1982) y

2 Desde la perspectiva estructuralista, Fernandez-Pol (1982) trata de explicar la estanflacion y en el intento
hace una interesantisima distincién entre comportamiento empresarial tipo sticker y comportamiento em-
presarial tipo snatcher. En el primero, frente a un incremento en el costo variable medio, los empresarios
trasladan el aumento proporcionalmente al precio, lo que deja el mark-up constante. En el segundo caso, los
empresarios trasladan mas que proporcionalmente al precio los incrementos de costos.
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Fraga (1985), que supone la existencia de mecanismos de formacion de precios
y salarios como los que subyacen en el diagrama de Simonsen.

Consideremos las variables w(0) y p(0) como los niveles iniciales de salario y
precio de la economia en el momento #0). Justamente en el momento #(0) los
trabajadores consolidan (o acaban de ajustar) el salario real al salario real meta
Q, el cual viene dado por la siguiente expresion en logaritmos:

Q-=1Ln (W(O)j (39)
p(0)

Dado que los salarios nominales no son ajustados continuamente para el inter-
valo 0 < ¢ < h, se cumplira que w(0) = w(). En contraste, los precios son ajus-
tados continuamente de modo que su variacion puede ser representada por una
tasa de crecimiento uniforme o geométrica, p, tal que:

p)=p0)”.  o0<i<h (40)

En (40) supongamos que el precio inicial puede ser normalizado a uno. Notemos
ahora que a lo largo o sobre la longitud del periodo /, el logaritmo del salario
real efectivo que queda determinado por la politica de precios de las firmas sera:

WO 65
Ln(p(l)J_Q pt (41)

La expresién indica que entre el salario real efectivo y la tasa de inflaciéon debera
existir entonces una relacion inversa.

Utilicemos ahora la definicion de lo que seria el salario real promedio, (W/p),
en un intervalo 0 < ¢ < A, y a los efectos de su solucién usemos instrumental-
mente la expresion (41):

wo _ L (w(0) P
(w/ p) —h_([L (p(l)Jdt Q-h (42)

Reordenando la expresion (42) se obtiene:

ZM (43)
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La expresion (43) nos indica que en la medida que la longitud del contrato sala-
rial se reduce (/1 disminuye), la tasa de inflacion se hara mas elevada. De hecho,
una reduccién del periodo de ajuste a la mitad duplicaria la tasa de inflacion.
De igual manera, un shock de oferta que haga bajar el salario real promedio se
traducira en una mayor tasa de inflacion.

No deja de ser interesante resaltar como incluso la longitud del periodo de
reajuste salarial puede ser concebida como una reaccién enddégena del movi-
miento laboral a una aceleracién de la tasa de inflacion causada por el incre-
mento del mark-up. De esa forma, una aceleracion inflacionaria puede ser cabal-
mente concebida conectando una situacién de incertidumbre inflacionaria que
perturba la estabilidad del mark-up de las firmas y la tasa de crecimiento de los
precios, con una reaccion enddgena de los trabajadores organizados que hacen
reducir el periodo de negociacion de sus contratos salariales con el objeto de
preservar el salario real medio. Un punto clave en la dinamica salarial en este
caso es comprender que los trabajadores solo pueden proteger su salario real
promedio acortando la duracién de los contratos. El Grafico 6, ilustra el proceso
de aceleracion inflacionaria.

Grafico 6 / Dinamica salarial con aceleracion en la inflacion

Salario real meta

r /

Punto de gatillo

Pasado el primer periodo £, la tasa de inflacion sube como consecuencia de un
ajuste en el margen, lo que significa una caida mas rapida del salario real (y un
angulo y > 0). Al alcanzar el “punto de gatillo”, los trabajadores reaccionan tra-
tando de recomponer el salario real promedio ajustando para alcanzar el salario
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real pico. Esto de por si acelerara la tasa de inflaciéon aiun mas, y de ese modo
la dinamica ira llevando a ajustes en la longitud de los contratos cada vez mas
cortos con tasas de inflacion cada vez mas elevadas.

VII. Inflacién y finanzas publicas

De acuerdo con las teorias ortodoxas, la inflacién tiene su origen en una situa-
cion de excesiva demanda global, generada por la accion discrecional, y muy
a menudo poco responsable, de las autoridades fiscales y monetarias, que se
traduce en excesivo gasto publico y en la aparicién de una brecha fiscal que
termina financiandose monetariamente. La vision estructuralista no desconoce
la relacion entre la inflacion y los déficit fiscales, pero la entiende como algo
mas compleja. Por una parte, los déficits fiscales no son del todo el resultado
de acciones discrecionales o de una politica fiscal puramente activa, sino mas
bien hay una suerte de endogeneidad presupuestaria a cambios en un conjunto
de variables macroeconémicas, entre las que se encuentra la inflaciéon, y esta
circunstancia condiciona el activismo. Por otra parte, la presiones ejercidas por
distintos grupos de interés sobre el presupuesto fiscal, bien sea a través de la
concesion de transferencias o reducciones impositivas, hace que la pugna dis-
tributiva pueda facilmente apoderarse de las finanzas publicas desdibujando asi
la restriccion presupuestaria del gobierno para dar lugar a un comportamiento
fiscal con un severo sesgo inflacionario.

Sunkel (1958) ya esbozaba condiciones para la aparicion endégena de los
presupuestos deficitarios cuando, en relacion al caso inflacionario chileno, se-
nalaba: “el déficit del sector publico viene a ser la expresion de todo un con-
Jjunto de problemas de estructura que impide la realizacion de una politica de
equilibrio presupuestario” (p. 329). En particular los primeros estructuralistas
van a destacar las profundas rigideces que exhibe el gasto publico en paises
en desarrollo asi como la sensibilidad del sistema de recaudacion tributario al
vaivén de ciertas variables macroecondmicas. Olivera (1967), por ejemplo, en
un celebrado articulo, precisé como la existencia de rezagos en la recoleccién
de impuestos hace que los ingresos reales se deterioren a medida que la tasa
de inflacién se eleva, perjudicando de ese modo el grado de autonomia de la
autoridad fiscal y estableciendo condiciones para que la inflacidon se perpe-
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tue.?" La explicaciéon que deriva del trabajo de Olivera tiene una estructura re-
lativamente simple. El gobierno organiza su politica fiscal de tal manera que si
no hay inflaciéon y no hay crecimiento real, el presupuesto publico se mantiene
en equilibrio. Pero, debido al rezago en la recaudacion (y quizas en el ajuste
de tarifas publicas), si hay crecimiento del nivel de precios, el gobierno ten-
dra un déficit que requerira financiamiento mediante la expansion monetaria.
Con supuestos ortodoxos respecto a la velocidad de circulacion del dinero y
crecimiento del producto, la expansion monetaria tiene un impacto inflaciona-
rio. Este crecimiento en el nivel general de precios ocasiona un nuevo déficit
financiero debido al rezago fiscal, una nueva expansion monetaria y asi se
desarrolla una espiral inflacionaria.

Una manera simple de ilustrar el caso comienza por tomar una version simple
de la restriccion presupuestaria del gobierno en un contexto de financiamiento
puramente monetario. Asi:

G -T,=M,—M,_, (44)
Desde la cual se lee que un déficit es la expresiéon de un nivel de impuestos T’

menor al gasto G. Dividiendo la expresién por el ingreso nominal p,Y, y usando
la ecuacion de cambio (de la teoria cuantitativa del dinero) se obtiene:

G, T =Mt_Mt—1: Mt Mt_Mt—lziMz_Mt—l (45)

X, pX, X pX, M M

: 1%

t t t t

Si la velocidad de circulacién v es constante, entonces sabemos que para un
nivel dado de producto Y se cumplira que p = (M, —M, )/ M, ,, y en ese caso
(45) se transforma en:

g-t=1p (46)
Vt

con gy t como el gasto y los impuestos publicos expresados como proporcion

del producto nominal. Introduzcamos ahora la hipotesis del rezago fiscal enten-

diendo en ese caso que el gasto publico en todo periodo es una proporcion ¢

del producto nominal de ese mismo periodo, mientras que el ingreso del sector

publico es una proporcion A del producto nominal del periodo anterior. Esto es,

21 El llamado “efecto Patinkin”, por el contrario, predice una relacion negativa entre el déficit fiscal y la tasa de
inflacion, al licuar esta ultima los gastos del gobierno (ver Cardoso, 1998).
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el ingreso fiscal tiene un rezago de un periodo, respecto al gasto. Se tiene en-
tonces, que el déficit del gobierno puede expresarse como:

Gt _Tt :¢(szz)_ﬂ’(pt—1Xz—l) (47)
Al ser dividida por p,X,, la expresion (47) queda como:

(pt—lXt—])
—t=g- At (48)
§I=0= A0 %)

Igualando (46) y (48) obtenemos:

s g X))
P ‘VP A o) } “o

No mas recordar ahora que para un nivel dado (o constante) en la produccion, el
producto nominal crece con la tasa de inflacién a razén de la siguiente expresion:

(tht) = (pt—lXt—l)(l + ]31-1)

Sustituyendo arriba en (54):

p= VP - L} (50)
1+ p)

En esta expresion observamos que, en presencia de rezagos en la recaudacion
fiscal, la economia entrara en una espiral inflacionaria; situacion donde la tasa
de inflacion actual quedara determinada por la tasa de inflacién anterior. Mas
alla de la solucion trivial, p =0, Olivera (1967) demuestra que la dinamica del
modelo puede arrojar una solucion de equilibrio de estado estable en el caso en
que ¢ = L.

Extensiones de este modelo muestran que dependiendo del rasgo funcional de
la demanda de dinero (o de la velocidad de circulacion) y de la proporcion del
gasto publico respecto al producto, es posible (aunque poco probable) que no
haya un equilibrio de largo plazo con tasa de inflacién positiva, como puede su-
ceder también que existan multiples equilibrios. Algunos de estos equilibrios se-
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ran dinamicamente estables y otros inestables. Si la tasa de inflacion sobrepasa
cierto umbral, la economia se mueve hacia la hiperinflacion.?

Con respecto a la puja distributiva y el proceso inflacionario que los grupos de
interés pueden desarrollar en su relacion con el sector publico, el analisis es-
tructuralista brinda un interesante conjunto de apreciaciones analiticas que nos
permite ver por qué en un ambiente de proteccion frente a la inflacion, los déficits
fiscales no aparecen de una manera arbitraria. Felix (1960) es quizas el primer
autor en la linea estructuralista en vislumbrar —con una muy aguda percep-
cion— como el desequilibrio fiscal (para el caso de Chile durante las décadas del
cuarenta y cincuenta) es la manifestacion de un problema distributivo.®> Pero la
formulacién mas clara del problema y sus incidencias inflacionarias vendria afios
mas tarde de los trabajos de Heymann y Navajas (1989), y Heymann, Navajas
y Warnes (1991).24 El argumento central de Heymann y Navajas (1989) es que,
en ciertos ambientes institucionales, las presiones que emanan de un juego de
negociaciones bilaterales entre los grupos de interés (interesados en concesio-
nes fiscales) y el gobierno, determina un sesgo deficitario e inflacionario en las
finanzas publicas.

El caso puede igualmente ser ilustrado usando la expresion (46). Con gy f como
el gasto y los impuestos publicos expresados como proporcion del producto no-
minal, es factible establecer ahora que en ausencia de presiones socioecono-
micas o politicas el gobierno selecciona nocionalmente un par éptimo (g’, %)
que se corresponde con una situacion ideal de presupuesto balanceado, g’ = ¢’.
El gobierno, no obstante, no se comporta presupuestariamente como un dicta-
dor benevolente con absoluto grado de autonomia fijando una politica fiscal de
antemano, sino mas bien se enfrenta a un conjunto de intereses alrededor de
grupos organizados y negocia bilateralmente (por ventanillas) con cada uno de
ellos porciones de gy de ¢. Los grupos demandan transferencias de fondos o
concesiones impositivas que en cualquiera de los casos pueden globalmente no
coincidir o ser incompatibles con el par (g7, ¢°). En esencia, cada grupo demanda

2 Desarrollos en esta linea, vinculando el efecto Olivera con la dindmica de inflacion y los déficit fisca-
les financiados monetariamente, pueden encontrarse en Canavese (1985), Escudé (1985 y 1989), Barbosa
(1987b), Canavese y Heymann (1992), y Guerrero y Kawamura (1994).

2 En relacién al proceso de formulacion presupuestaria en Chile, Felix (1960) alcanza a sefialar: “La sobrees-
timacién crénica de los ingresos y la subestimacion de los gastos son, en efecto, resultado de compromisos
politicos sobre el presupuesto que proviene de batallas campales en la lucha entre las clases sociales sobre
su participacion relativa” (p. 117).

24 Otros desarrollos basados en la experiencia Latinoamericana que plantean la relacién gobierno-grupos de interés
como soluciones inflacionarias a un conflicto distributivo pueden verse en Arce (1994). Laban y Sturzenegger (1994)
usan este marco para explicar el retardo que cominmente se observa en los esfuerzos de estabilizacién.
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concesiones para si mismo, pero no actua contra otros. Presionar al gobierno,
por supuesto, implica para cada grupo ciertos costos que denotamos con p. Si
fuera el caso, que el grupo en cuestién es una representacion del capital, los
costos vienen dados por los pagos y el cabildeo que se requiere para lograr
ventajas impositivas. Los trabajadores y los agremiados publicos incurren mas
bien en costos que afectan sus salarios, toda vez que la presion se ejerce en ac-
ciones conflictivas que llevan a una penalizacion sobre los pagos que reciben. La
accion de presion de los grupos genera para el gobierno también un costo, z, que
bien puede ser asociado al desgaste de la imagen politica que el conflicto frente
a la sociedad acarrea. De ser concedida la demanda, la concesion implicaria un
beneficio para el grupo (denotado por ) y un costo para el gobierno (indicado
por y). Este costo para el gobierno puede ser entendido ahora en términos de
una funcién de preferencias del gobierno donde transferir a un grupo mas de lo
que se considera optimo genera desutilidad. Siguiendo a Heymann, Navajas y
Warnes (1991) el problema puede ser planteado entonces como un juego de in-
teraccion estratégica entre el gobierno y cada grupo en términos de la siguiente
matriz de pagos:

Tabla 1 / Matriz de pagos

Gobierno

Conceder (C) No Conceder (NC)

No Actuar (NA) @0,-7) (0,0)
Grupo

Actuar (A) (5-p,-y-2) (0,-2)

Parece bastante claro en la Tabla 1 que si el juego entre el gobierno y sus agre-
miados es de una ronda, no actuar es una accion dominante para el grupo y
no conceder es la acciéon del gobierno. El equilibrio de Nash es en ese caso
(NA,NC) con pagos resultantes (0,0). Pero si el juego es repetido, hay una gran
cantidad de estrategias reactivas posibles.? En particular, una estrategia plausi-
ble es que el grupo decida penalizar al gobierno en caso que no conceda. Este
tipo de estrategia es denominada “ojo por 0jo”. En esta situacion la estrategia

2 En efecto, cuando un juego es repetido, cada jugador puede adoptar su estrategia en funcién de las deci-
siones que haya adoptado antes su oponente. Las estrategias reactivas son las que se adoptan en los juegos
con repeticion y se definen en funcién de las decisiones previas de otros jugadores.
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ojo por ojo puede quedar definida de la siguiente forma: en la primera jugada el
grupo elige no actuar, pero en las jugadas siguientes cada grupo elige la misma
estrategia (en términos de cooperaciéon o no cooperacion) que haya elegido su
oponente (el gobierno) en la jugada anterior. En otras palabras, si el gobierno
decidioé no conceder, el grupo en su siguiente jugada decidira actuar y castigar
al gobierno. Heymann et al. (1991) demuestran que existen valores suficiente-
mente bajos del costo que se le imputa al grupo por la accion penalizadora, p, y
valores suficientemente altos del costo que la accion le impondria al gobierno, z,
para los cuales, el par (NA,C) se establece como resultado del juego con pagos
(6, —7). En ese caso, dado que el gobierno concede, los grupos logran colocar
al gobierno en una posicién donde:

g>g°

t<t’
por lo que g >t = p>0. A pesar que la inflacion resultante genera un costo
social y la solucion es subdptima, los grupos de interés tienen pocos incentivos
para limitar sus demandas dado que se apropian de unos beneficios directos,
mientras que los costos inflacionarios estan distribuidos entre todos.

VIII. Las tensiones en el marco de una economia abierta

En el marco de una economia abierta el analisis estructuralista ha puesto la
mirada ocasionalmente sobre las presiones causadas por el estrangulamiento
externo. Por casi dos décadas y desde finales de los afos cincuenta, el estran-
gulamiento externo estuvo asociado a los problemas cronicos que exhibian las
balanzas de comercio. Desde luego, este foco en la estructura y el comporta-
miento del comercio no es sino una extension natural de la vision cepalista, que
veia en la estructura interna dependiente de las importaciones de insumos vy
materias primas, asi como en la baja elasticidad de las exportaciones al ingreso
externo, una fuente mayuscula de dificultades crénicas en la balanza de pagos.?
Esta condicion critica muy a menudo termina siendo parcialmente paliada con
ajustes fuertes o sistematicos en el tipo de cambio. En cierto modo, este tipo
de circunstancias determina que el equilibrio externo requiere de cambios en

% Lopez Gallardo y Mansilla (2007) sefalan correctamente que el desequilibrio externo puede generarse
enddégenamente por la simple accién de una expansion en el producto doméstico. Por lo tanto reclaman, en la
especificacion de una curva de Phillips, la presencia de un canal de transmision del producto hacia la inflacion
por la via de los ajustes en el tipo de cambio.
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la relacién de precios internos y externos (que solo pueden logarse ajustando
al alza el tipo de cambio) ocasionando impactos no neutrales desde el punto
de vista distributivo y las condiciones ideales para el surgimiento de un brote
inflacionario.?” Sometida a un déficit cronico en la balanza de pagos la economia
queda entonces atrapada inicialmente en un complicado dilema: o se resuelve el
déficit externo destruyendo el equilibrio en las aspiraciones; o se resiste el ajuste
externo con el objeto de conservar un fragil equilibrio social. El problema es que
cuando no hay formas de financiar el déficit comercial, la crisis de balanza de
pagos y el ajuste del tipo de cambio son inevitables.

La crisis de la deuda, cuya erupcién podemos situar en 1982, simplemente des-
plazo la fuente de los desequilibrios externos a las cuentas que representan
las transferencias financieras netas al exterior. El alza en las tasas de interés,
el vencimiento de las obligaciones de corto plazo y el colapso o racionamiento
de las lineas de crédito externo, sencillamente pusieron contra la pared a un
numeroso grupo de paises criticamente endeudados que quedaron con la Unica
alternativa de mover la relacion de precios internos y externos. No hay nada
casual en el hecho de que la crisis de la deuda haya venido junto con un salto
de grandes proporciones en las tasas de inflacion de estos paises, lo que permi-
tio establecer singulares paralelismos con la situacion vivida por las economias
sometidas a reparaciones de guerra después de la Primera Guerra Mundial (ver
Solimano, 1989; y Camara y Vernengo, 2001).

El proceso inflacionario que se desarrolla a partir de la presencia de este tipo de
restricciones externas se conjuga en una suerte de pugna distributiva a la que se
enfrentan los agentes o grupos econdmicos internos con el resto del mundo. Una
manera de ilustrarlo es considerando un modelo simplificado como el presentado
por Vera (2010) basado en Dornbusch (1980). Regresando a las expresiones (17)
y (18) tendriamos los procesos de formacion de precios y de salarios, pero esta
vez para una economia pequefa y abierta con el resto del mundo que consume
dos bienes finales, uno de los cuales se produce internamente y cuyo precio es p,;:

p, =1+1)wh; >0 (17a)

w=Qp; Q>0 (18a)

27 En palabras de Furtado (1971) “la inflacién se presentaba, por lo tanto, como un esfuerzo de adaptacion del
sistema econémico a un conjunto de presiones ejercidas desde afuera” (p. 144).
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Notemos que en (18a) el salario real se establece sobre el precio promedio de la
economia (p) que no es mas que un promedio geométrico ponderado del precio del
bien interno y el precio del bien externo. Es decir una variante de la expresion (12):

p=p,(ep)” 0<o<l (12a)

donde e sigue denotando el tipo de cambio nominal y ¢ representa la porcion del
ingreso que los agentes domeésticos internos destinan a la compra de bienes do-
mésticos (la porcion restante la destinan a la compra del bien foraneo). Por defi-
nicion sabemos que el tipo de cambio real vendra dado por una expresion como:

q = (ep./p,) (51)
Si sustituimos (12a) en (18a) y luego en (17a) obtenemos:

pa =(1+0)QpTep! ™
Eventualmente la expresién anterior puede ser manipulada y reordenada toman-
do en cuenta (51), para llegar a:

ro_ 1 ﬁ
T b0+ (52)

Lo curioso e importante en la expresion (52) es que define a ¢ como aquel tipo
de cambio real que es consistente con la materializacion de las aspiraciones de
cada grupo social (trabajadores y empresarios). Es decir, g" representa el tipo
de cambio que garantiza el equilibrio en las aspiraciones entre trabajadores y
empresarios. Sin embargo, no tenemos aun garantia de que ¢” corresponda al
tipo de cambio que equilibra el sector externo. Consideremos en ese caso la
siguiente expresion contable para el balance externo de la economia:

AR = BC +TNR (53)

Donde AR corresponde a la variacion del stock de activos externos, BC al saldo
en la balanza comercial y TNR a la transferencia neta de recursos financieros.
Estos saldos en los flujos comerciales y financieros siguen las siguientes reglas
funcionales mas o menos convencionales en la literatura:
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BC=BC(q,X,X*), 6BC >0 6BC <0 6BC >0

> > aX* >

54
0q oX (54

INR=F +i'D, (55)

En esencia la balanza comercial mejora con la depreciacion del tipo de cambio
real y la expansion ciclica del resto del mundo, pero se deteriora con la expan-
sion interna del producto. En lo que toca a los flujos eminentemente financieros,
estos se dividen en flujos de capital (completamente auténomos), F', y pagos por
intereses del stock de deuda acumulado, donde la tasa de interés externa, i",
esta determinada exégenamente. Ningun detalle en el andlisis se pierde si asu-
mimos por simplicidad que AR = 0, en cuyo caso el balance del sector externo
se resume como:

BC(¢,X,X)=F+i'D,_ (56)
Desde (56) parece quedar claro que para niveles dados de X*, F'y i"D, |, habra
un tipo de cambio real, g, para cada nivel de produccién, que garantiza el equili-
brio externo. En particular, conviene apreciar adicionalmente que un incremento
en la produccion doméstica requiere una depreciacion en el tipo de cambio real

para mantener el equilibrio externo. El conflicto puede ahora apreciarse repre-
sentando (52) y (56) en el plano g-X.

Grafico 7 | El equilibrio externo y social y los efectos de un shock adverso
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El lugar geométrico EE representa en el Grafico 7 justamente las distintas com-
binaciones de producto y tipo de cambio real que garantizan el equilibrio externo
en la expresion (56). EA, por su parte, representa la tasa de cambio (q,) que
hace consistente las aspiraciones de trabajadores y firmas tal y como se recoge
en la expresion (52). En el punto a la economia consolida, al tipo de cambio ¢,
y el nivel de produccion X, tanto el equilibrio externo como el equilibrio en las
aspiraciones. Nétese que cualquier nivel de produccién por encima de X, gene-
rara, al tipo de cambio ¢g,, un desequilibrio externo. Consideremos, no obstante,
que repentinamente se desarrolla cualquiera de los siguientes eventos: un alza
en CF (mas salidas de capital hacia el resto del mundo), o un alza en la tasa de
interés i". El shock provoca un desplazamiento hacia arriba y a la izquierda de
la curva EE vy la aparicion en a de un déficit en las cuentas externas que sélo
puede ser corregido con un ajuste del tipo de cambio real a ¢,. La correccion del
desequilibrio externo posiciona a la economia en el punto b, donde evidente-
mente se ha perdido el equilibrio en las aspiraciones. El triangulo que ahora se
forma sobre los puntos abc representa la magnitud del conflicto. Regresando a
la expresién (52), parece quedar claro que una depreciacion del real de la tasa
de cambio ocurre si y sdlo si, b,z, y/o Q se ajustan a la baja. Sélo un incremento
inusitado en la productividad laboral (una baja en b) salva a la economia de la
tension distributiva y de comenzar a dirigirse hacia una dinamica inflacionaria. Si
el margen de recargo y/o el salario real se ajustan a la baja, la transferencia neta
de recursos hacia el resto del mundo se habra hecho a costa de una pérdida de
ingreso real de alguno o incluso de ambos grupos de interés.

IX. Reflexiones finales

Los economistas clasicos, especialmente aquellos contemporaneos e inmedia-
tos seguidores de Adam Smith, en un afan por construir un lenguaje conceptual
preciso sobre el cual sentar las bases de la emergente ciencia de la economia,
tomaron un especial cuidado en hacer clara y explicita la distincion entre el pre-
cio real de una mercancia o factor de produccién y su precio nominal o moneta-
rio. El precio real de un bien o factor de produccion, también llamado “valor”, fue
definido como el esfuerzo requerido para producirlo, en tanto que el precio no-
minal era entendido como su costo en términos puramente monetarios (fijado en
términos de oro o cualquier metal precioso). Desde esta perspectiva, el valor de
los bienes estaba atado a ciertas las leyes de la naturaleza —a decir, al esfuerzo
del trabajo humano— en tanto que su precio nominal fluctuaba de acuerdo a la
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disponibilidad de los metales preciosos. Las teorias de inflacion, ya sea en sus
afiejas versiones asociadas a la vision “cuantitativista” de Hume, o sea en las
modernas versiones de la “finanzas inflacionarias” respetan estrictamente esta
distincion, pues nada puede pasar con una variable nominal, como el indice de
precios de una economia, si otra variable nominal no ha dado motivos para el
cambio. Keynes vino a romper revolucionariamente estos estancos analiticos,
al mostrar que es factible establecer puentes Idgicos entre las variables reales
y nominales. Asi, lo genuinamente “general” que cualquier buen observador en-
contrara en la Teoria General (TG), no esta en la capacidad que tiene la obra de
Keynes de abordar con plenitud todas y cada una de las situaciones con las que
el economista puede encontrarse en el mundo real (como algunos aun creen),
sino mas bien en la elaboracion de un marco que permite la integracion entre la
teoria monetaria y la teoria del valor.

Pero si bien Keynes pudo exitosamente explicar como las perturbaciones no-
minales, desde la dimension monetaria, generan efectos sobre la produccion y
el empleo (la conocida condiciéon de no neutralidad del dinero); la posibilidad de
que desde el mundo de las variables reales pueda eventualmente explicarse un
cambio en una variable monetaria como el nivel de precios, nunca estuvo plan-
teada. Esta omision de Keynes en la TG es, desde luego, justificable, pues su
interés estuvo centrado en brindar una explicacion al estado de sumision rece-
siva registrado en la economia mundial en los afios treinta y no en los procesos
inflacionarios. Nuestra firme conviccion es que el tema sélo pudo ser abordado
con verdadera profundidad y con respuestas y férmulas coherentes, casi dos
décadas después por un grupo reducido y quizas académicamente poco visible
de economistas latinoamericanos, que se dieron a la tarea de comprender las
peculiares realidades inflacionarias del subcontinente. El primer gran aporte de
la teoria de la inflacion estructural consiste justamente en levantar el “velo mone-
tario” para asi explicar como un mero cambio en el patron de demanda intersec-
torial, sin la necesidad de un incremento en la demanda global, y en presencia
de algun tipo de rigidez de los precios a la baja, generara un cambio en los
precios relativos y ulteriormente un incremento irreversible en el nivel general de
precios. Incluso en aquellas circunstancias en que la chispa es encendida por un
incremento en la demanda nominal, es la estructura econémica real, al conferirle
muy poca elasticidad a la oferta de bienes y servicios, la causa fundamental de
un brote inflacionario. En el ambito monetario, la autoridad monetaria tiende a
perder su autonomia (en medio del proceso inflacionario) al verse enfrentada a
presiones para aumentar la cantidad de dinero y el crédito para de ese modo im-

86 | INFLACION ESTRUCTURAL REDUX



pedir una recesion o una crisis de liquidez. Asi, a la conocida asercion que hace
Friedman: “la inflacion es siempre y en todas partes un fendmeno monetario”,
los economistas estructuralistas responderan que en efecto es asi, siempre y
cuando no se caiga en la falacia “post hoc, ergo propter hoc”.?®

Hay evidentemente en el enfoque de inflacion estructural un acento importante
en las implicaciones distributivas que provienen de todo cambio en los precios
relativos. Esto dio lugar a una compresion muy temprana de la inflaciéon como
un problema ligado a la puja distributiva entre grupos de interés, donde nadie
quiere quedarse atras y, en donde el resultado global (mayor inflacion) tiende a
ser socialmente ruinoso. De hecho, desde el enfoque de inflacién estructural es
posible concebir una circunstancia donde el conjunto de precios que asegura el
equilibrio de mercado en todos los mercados puede diferir, aun apreciablemen-
te, del conjunto de precios compatible con el equilibrio en las aspiraciones de los
grupos sociales. Asi, los shocks sobre los precios relativos pueden provenir no
so6lo desde la estructura real de los mercados, sino ademas a partir de tensiones
distributivas. Aunque las tensiones distributivas no son estrictamente entendi-
das por los estructuralistas como el origen de las llamadas presiones basicas,
parece bien claro que todo proceso inflacionario termina generando respuestas
defensivas a un conflicto por la distribucion de la renta.

No deja de ser interesante que para los estructuralistas el conflicto y el potencial
inflacionario no estan circunscriptos al ambito de la relacion entre trabajadores y
firmas, y puede perfectamente ser trasladado a la esfera fiscal como a las rela-
ciones internacionales. Mas aun, el proceso de pugna distributiva puede inducir
a cambios de conducta en el publico, especialmente cuando existe un fundado
temor de saltos en la tasa de inflacion. Los economistas estructuralistas, en este
sentido, parecen suscribir en sus analisis la nocion de que los grupos organi-
zados desarrollan algoritmos de “aprendizaje adaptativo” donde la mirada y ex-
traccion de informacion desde los eventos ocurridos termina siendo clave para
reevaluar las decisiones estratégicas del presente. Esta es un area sobre la cual
ha estado mirando muy promisoriamente la disciplina econémica en la actuali-
dad. La inercia inflacionaria, un fendmeno contra el cual hubo cierto rechazo por
parte de la ortodoxia durante los afios ochenta, es una de los aspectos del fené-
meno inflacionario que mas curiosidad despierta en los analistas hoy dia. Para
los economistas estructuralistas la institucionalizacion ya sea formal o informal

2 Este es un punto donde cierta incomprension ha condenado a la visién estructural de la inflacion como apega-
da aun a la teoria cuantitativa del dinero (ver por ejemplo, la interesante critica de Pérez Caldentey, 2002).
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de reglas de ajuste en los precios (de bienes y de activos) y en los contratos se
convirtié en la explicaciéon mas comun del componente inercial de la inflacion.
Asi, desde el estructuralismo, inflaciones relativamente estables y prolongadas
constituyen una revelaciéon de la formacion de ciertos mecanismos de adapta-
cion de la sociedad a procesos continuos de cambios en los precios relativos.

En contextos donde la varianza de la inflacion y la variabilidad de los precios re-
lativos aumentan, el componente no anticipado de la tasa de inflacion conduce a
la aparicion de mecanismos defensivos adicionales. El enfoque estructural de la
inflaciéon sefala que las partes buscan anticiparse poniendo en practica ajustes
en las aspiraciones y precios bajo su dominio incluso antes de recibir cualquier
impacto negativo sobre su ingreso real. También puede asomarse la posibilidad
de reducir la duracion de los ajustes contractuales y de precios. Eventualmente
estos mecanismos de reaccion endogena a la inestabilidad y la incertidumbre
aceleran la tasa de inflacion.

El enfoque de inflacion estructural termina entonces conjugando una rica, cuan-
do no compleja, combinaciéon de mecanismos impulsores y mecanismos defen-
sivos de adaptacion que explican las causas, el caracter cronico y la aceleracion
de la inflacién, como dificilmente pueden hacerlo otros enfoque ortodoxos. Cabe
en este sentido intentar una especie de caracterizacion de lo que deberian ser
ciertos rasgos esenciales de una politica anti-inflacionaria. La primera condicion
es que esta debe ser integral de modo que se ataquen conjunta y coordinada-
mente tanto los factores estructurales y circunstanciales como los mecanismos
defensivos de adaptacion. En segundo término, en lo que toca a los factores
estructurales, es importante diagnosticar correctamente donde estan los estran-
gulamientos, las distorsiones y cualquier otra fuente de desequilibrios y shocks
en los precios relativos. El respeto por las caracteristicas idiosincraticas de cada
economia es un buen principio rector en el diagnéstico y disefio de cualquier
estrategia. En tercer término, se requiere conocer el horizonte temporal sobre el
cual se desarrolla cada accién. Hay politicas que se circunscriben al corto plazo
y hay otras cuyos resultados solo pueden verse en el mediano y largo plazo. En
cuarto término, un programa anti-inflacionario eficaz requiere un amplio consen-
so social para actuar concertadamente y no en medio de grandes y permanentes
disputas y tribulaciones. En gran medida el éxito en el combate y desmontaje de
los mecanismos sociales de adaptacion que perpetian y aceleran la inflacion re-
quiere de una enorme dosis de confianza que permita la insercion de una matriz
institucional de cooperacion. Lo dicho, sin embargo, no implica, para usar una
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metafora esclarecedora, que podamos equiparar el enfoque de inflacion estruc-
tural con un rompecabezas cuya identidad general es la misma para cualquier
economia. Seria ilusorio pensar que en estas teorias habita una piedra filosofal
con todas las respuestas y soluciones; sin embargo, ello no las condena ni las
hace prescindibles.
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¢ La competencia por deudores recién
incorporados perjudica el acceso al crédito?
Analisis en un contexto de alto riesgo y baja
bancarizacion

Verénica Balzarotti
Alejandra Anastasi*
Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

La falta de acceso a los servicios financieros, en particular al crédito, es un proble-
ma en los paises en desarrollo. Este trabajo estudia los canales de incorporacion
de nuevos deudores al segmento crediticio de consumo y el efecto de la difusién
de informacion tanto sobre dicha entrada como sobre el posterior cambio de pres-
tamista por parte de los deudores. Representamos esa dinamica con un modelo
simple que incorpora distintos tipos de prestamistas y heterogeneidad entre indi-
viduos. Las premisas del modelo son contrastadas usando datos del sistema ban-
cario argentino. Los resultados son caracteristicos para mercados emergentes:
un porcentaje significativo de la poblacion se ve excluida del crédito, incluyendo
aquéllos que se auto-excluyen, y existen condiciones crediticias diferenciadas se-
gun el tipo de prestamista. Ademas, el modelo muestra que la difusiéon de informa-
cién de pago de préstamos, al impulsar la competencia por los deudores recién
incorporados, puede incrementar el porcentaje de excluidos. En funcion de esas
conclusiones, se recomienda poner énfasis en mejorar la informacion de deudores
no bancarizados, antes que extender la informacion disponible de los individuos
con historia crediticia.

* Las opiniones vertidas en el presente trabajo son de los autores y no se corresponden necesariamente
con las del BCRA o sus autoridades. Emails: vbalzarotti@bcra.gov.ar, aanastasi@bcra.gov.ar.
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Does Competition for Novice Borrowers Hurt
Access to Finance? An Analysis in a Context
of High Risk and Low Outreach

Verénica Balzarotti
Alejandra Anastasi
Central Bank of Argentina

Summary

The lack of access to financial services and to credit in particular is an issue
in many developing countries. This paper studies the channels through which
new borrowers get access to consumer loans and the effect of repayment data
distribution both on that access and on subsequent bank switching by borrowers.
We represent such dynamics with a simple model that incorporates different
types of lenders and heterogeneity among individuals. The model assumptions
are validated against data from the Argentinean banking system. The model
yields a set of results that are characteristic of emerging markets: a significant
share of the population is excluded from credit, including those who self-exclude,
and lender type determines different lending conditions. Additionally, the model
shows that distributing loan repayment data, by boosting competition for novice
borrowers, may increase the share of the population with no access to credit.
Following these findings, we advise focusing on improving available information
for unbanked individuals, rather than expanding such information for individuals
with a loan payment track record.

JEL: D82, D83, D43, G14, G21, G23, G28, G29.
Keywords: asymmetric information, bank competition, consumer credit, credit
access, credit bureau, emerging markets, financial inclusion, information

dissemination, poaching.
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I. Motivacion

La experiencia muestra que la profundidad financiera contribuye no sélo al creci-
miento econdmico sino también a la reduccion de la pobreza y de la desigualdad
del ingreso." Para el segmento familias, esa profundidad se ha logrado en gran
medida en los mercados desarrollados, mientras que en mercados emergentes,
como el argentino, una porcion significativa de las familias todavia no accede al
crédito. De alli el interés por el disefio de politicas que faciliten el acceso de las
familias a los servicios financieros, en particular, al financiamiento.

La evaluacion de la calidad crediticia de un individuo encuentra dos obstacu-
los principales que se derivan de las caracteristicas naturales del crédito a ese
segmento: (i) la informacién es opaca, esto es, falta informacion publica o su-
ficientemente documentada, vy (ii) los créditos son relativamente pequefios, por
lo que no justifican los gastos de una evaluacion individualizada. En sistemas
como el argentino y otros mercados emergentes los obstaculos mencionados
se acrecientan. Por un lado, la informalidad de la economia, la volatilidad ma-
croecondmica y un contexto de informacion mas endeble acentuan el problema
de informacién asimétrica, y por otro, las instituciones que podrian reducir el
riesgo moral son débiles (débil enforcement de los contratos). Estos factores
agravan los problemas de seleccion adversa y hacen mas probable que se ob-
tengan equilibrios subdptimos.

Dado el rol crucial de la informacion, tanto desde el ambito académico como los
responsables del disefio de politicas y las entidades financieras, se ha apoya-
do la creacién de bases de datos que faciliten la evaluacién de los solicitantes
de crédito y el desarrollo de mecanismos automaticos de decision crediticia
(scoring). En la literatura se han reflejado numerosos estudios de estos meca-
nismos, vinculados al efecto favorable sobre la disciplina de los deudores y a
la reduccion de costos de los procesos de evaluacion que favorecen la com-
petencia y mejoran las condiciones crediticias (es decir, reducen la seleccién
adversa). En este trabajo observaremos que dichos aspectos se han estudiado
en general para el promedio del universo de deudores, subestimando algunos
elementos negativos para ciertos segmentos, en particular los individuos que
no tienen historia crediticia.

" Ver Greenwood y Jovanovic (1990), King y Levine (1993), Levine, Loayza y Beck (2001).
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Por otra parte, a pesar de las dificultades para evaluar financieramente a las fa-
milias, se observa un grupo de entidades que son mas proclives a otorgar crédito
a clientes sin récord crediticio. Resulta interesante comenzar a estudiar el rol de
estas entidades que funcionan como puerta de entrada al sistema, la dinamica
de los deudores a partir de su entrada y, en particular, como juega la difusion
de informacién en esta dinamica. Para hacer el andlisis mas sistematico, con un
modelo simple representamos esa dinamica y analizamos el impacto que tiene la
disponibilidad de informacion y la evaluacion crediticia sobre las tasas de interés
de equilibrio y el acceso al crédito. EI modelo tiene ciertas premisas respecto a
las caracteristicas de los prestamistas, los créditos que otorgan y la dinamica de
los deudores, que son contrastadas con los datos que se desprenden del siste-
ma bancario argentino.

En la Seccion Il se describe la situacién del crédito a las familias en Argentina.
En la Seccion Il se resumen los principales antecedentes en la literatura refe-
ridos a ese tipo de crédito y los efectos de la disponibilidad de informacion. Un
modelo tedrico se presenta en la Seccion IV y se resuelve por medio de una
simulacién en la Seccién V. En esta seccion también se contrastan las premisas
del modelo con los datos de los clientes de entidades reguladas en la Argentina.
Las conclusiones, en la Seccion VI, ponen énfasis en posibles politicas tendien-
tes a facilitar la bancarizacion.

Il. El mercado de crédito a las familias en Argentina

El mercado de crédito a las familias ha mostrado cambios importantes en las ulti-
mas décadas: se han incorporado nuevos oferentes, nuevos productos y nuevas
tecnologias. Luego de la crisis de 2002, el crédito crecid muy rapidamente, ame-
setandose sélo en 2009 en un contexto de contraccion econémica (ver Grafico 1).2
En términos ajustados por la evolucién de salarios, sin embargo, no ha implicado
un gran despegue.® Un punto interesante para resaltar es que el incremento del
stock del crédito se ha dado conjuntamente con una incorporacion de personas que
han accedido por primera vez al crédito. El nUmero de personas con crédito otor-

2 Incluye los saldos informados por las entidades financieras en balance y en cuentas de orden, los créditos
transferidos a fideicomisos financieros y la deuda con empresas emisoras de tarjetas de crédito. En el caso
de las personas, se utilizé la informacién de Central de Deudores de esos mismos intermediarios. Una misma
persona puede estar considerada mas de una vez.

3 La serie de deuda de consumo de las familias se deflacto utilizando la serie de salarios, nivel general, publi-
cada por el INDEC.
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gado por bancos y compafiias financieras crecié de 12% de la poblacién total del
pais a fines de 2002, a casi 22% a fines de 2010.* No obstante el mayor nimero de
personas con acceso al crédito, este tipo de financiamiento ronda el 5% del PBI.5

Grafico 1 / Evolucidn crédito a las familias en entidades reguladas
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Fuente: BCRA e INDEC.

4 Corresponde sdlo a datos de la Central de Deudores que contiene informaciéon de deudores en bancos y
compaiiias financieras.

5 Seguin encuestas organizadas por el BCRA, en 2009 sélo el 17% de los hogares tenia un préstamo (dentro
de ese porcentaje, 4% con un prestamista del sector informal) y 29% tenia crédito a través de compras en
cuotas o financiacion de saldo de sus tarjetas de crédito (de ese numero, casi 10% con el sector informal;
puede haber superposicion de hogares con préstamos y crédito de tarjetas). Los guarismos de familias con
préstamos se muestran en los mismos niveles de 2007, mientras que los de crédito a través de tarjeta subie-
ron de 19% a 29% en el lapso 2007-2009.
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Al igual que en otros mercados, en Argentina se incrementd la importancia
del segmento crediticio minorista dentro del negocio financiero, pasando a
representar el 21% de los activos de las entidades reguladas a fines de 2010
desde el 8% que representaba en 2005.°

Tal como sucede en la mayoria de los paises, existen diversas categorias de
oferentes de crédito a las familias. Ellas responden a distintas obligaciones
regulatorias, al tipo de crédito que pueden ofrecer, a la fuente de fondeo a la
que pueden acceder, y al segmento de posibles clientes a los cuales atender
(normalmente segun un criterio de ingresos).

Podemos distinguir (i) entidades enmarcadas en la Ley de Entidades Financieras
(distinguiendo bancos, cajas de crédito y otras companias financieras), (ii)
compafiias de crédito al consumo no enmarcadas en dicha ley, (iii) cooperativas
y asociaciones mutuales, y (iv) tiendas comerciales minoristas.

Distintas empresas crediticias, con poblaciones-objetivo diferentes, coexisten
dentro de algunos grupos financieros. Asi, varios de los principales bancos
argentinos de capital privado mantienen el control accionario de companias
especializadas en consumo (empresas emisoras de tarjetas de crédito,
companias financieras, compafiias de microfinanzas, entre otros) y, segun se
desprende de sus propias memorias, tienden a asignar a estas entidades el
objetivo de brindar servicios financieros a distintos segmentos de la poblacién,
generalmente definidos de acuerdo a niveles de ingreso.

Lamentablemente, no hay bases de datos sistematicos sobre las comparias
especializadas en consumo, aunque si lo hay sobre entidades reguladas,
incluyendo fideicomisos financieros regulados. La Tabla 1 resume esta informacion.

6 Datos de balance de las entidades financieras.
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Tabla 1 / Crédito al consumo - Saldos a septiembre 2010

Crédito a las familias

Oferente
$ millones en %
Bancos y EFNB (sin hipotecas) 66.828 70,4
Bancos y EFNB (hipotecas) 12.714 13,4
Fideicomisos Financieros
Deuda bancaria 4.829 51
Tiendas comerciales 1.668 1,8
Tarjetas crédito no bancarias 8.841 9,3
Total 94.881 100,0

Fuente: BCRAy CNV.

Dado que este segmento requiere una cierta cercania con el cliente, la actividad
esta asociada a la inversion en una red de atencion al publico. En el periodo de
poscrisis ello se ha dado, en el caso de bancos y compafiias financieras, con la
apertura de nuevas sucursales y, en el caso de las compafiias especializadas en
consumo, con el surgimiento de nuevas empresas (ver Tabla 2).

Tabla 2 / Red de atencién al publico

Emisoras de tarjetas de

Sucursales (1) Cajeros automaticos erédito (2)
2004 3.926 6.123 38
2005 3.985 6.506 58
2006 4.021 6.973 83
2007 4.092 7.674 92
2008 4.106 8.707 95
2009 4.145 9.340 104
2010 4177 10.226 92
Var. 04/10 6,4% 67,0% 142,1%

(1) Incluye agencias, sucursales méviles, delegaciones, dependencias en clientes.
(2) Nimero de empresas que informan al BCRA.
Fuente: BCRA.

Ademas de la incorporacion de nuevos deudores, se ha verificado un aumento en
el numero de bancos con los cuales esta endeudado cada individuo; este numero
seria mayor si se contara con informacién sobre las tarjetas de crédito que no son
emitidas por un banco y sobre las companias especializadas (ver Grafico 2).
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Grafico 2 / Cantidad de bancos promedio por deudor
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Fuente: BCRA.

Respecto de la composicion del crédito, un desarrollo especialmente importante
que también coincide con lo observado a nivel mundial, es el crecimiento de la
utilizacion de crédito sin clausula de vencimiento, a través de tarjetas de crédito.
El titular de una tarjeta de crédito puede obtener financiamiento “sin vencimien-
to” ya que puede definir el monto a cancelar de su deuda sin entrar en atrasos,
siempre que cumpla con el pago minimo dispuesto por su contrato. Entre 2005
y 2010, la cantidad de tarjetas de crédito (titulares y adicionales) se duplico, lle-
gando a 0,8 tarjetas por habitante a fines de 2010 (ver Grafico 3). Este fendmeno
se ha dado en forma similar en bancos y no-bancos (definido en este documento
como compainiias financieras mas empresas emisoras de tarjetas de crédito).
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Grafico 3 / Cantidad de tarjetas de crédito (plasticos)

35

(Cantidad de tarjetas - millones -)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
M bancos - titulares = bancos - adicionales B no bancos - titulares '~ no bancos - adicionales

Nota: seguin el censo de 2010 la poblacién es de 40,1 millones, 27 millones estimados
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Fuente: BCRA.

El crecimiento de este tipo de financiamiento ha llevado a que casi el 60% de los
contratos de crédito a las familias a fines de 2010 se instrumentara a través de una
tarjeta de crédito (ver Grafico 4). Parte de este crecimiento se explica por las estra-
tegias que han utilizado las entidades para lograr captar y fidelizar a sus clientes,
asociadas en algunos casos a tiendas que buscan promover las ventas. Entre
estas estrategias se destacan descuentos en comercios, la compra en cuotas de
bienes sin pago de intereses y la acumulacion de puntos en tarjetas de fidelidad
para acceder a premios de diverso tipo. En este sentido, en el mercado local las
tarjetas de crédito —aunque requieren el analisis del deudor y otorgan margenes
de crédito— se utilizan principalmente como un instrumento de compra mas que
de crédito ya que la mayor parte de los saldos se pagan a fin de mes.”

7 De acuerdo a la informacion provista por las empresas emisoras de tarjetas de crédito, en septiembre de
2010 el financiamiento otorgado por estas entidades era equivalente a 31% de los consumos facturados para
dicho mes. En el caso de las empresas que emiten tarjetas de alcance nacional, el indicador cae a 19%.
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Grafico 4 /| Composicion del crédito a las familias®
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Fuente: BCRA.

El crecimiento tan marcado del negocio de crédito a individuos se dio en un mar-
co de altas tasas de interés y baja irregularidad de cartera. Los graficos a con-
tinuacion muestran, para las entidades financieras reguladas por el BCRA, las
tasas de interés promedio (en el eje vertical) y los montos otorgados (represen-

8 Considera los datos de bancos, compaiiias financieras, fideicomisos financieros y empresas emisoras de
tarjetas de crédito. Los saldos de hipotecas no incluyen los créditos dados con garantia hipotecaria (estos se
consideran dentro de “resto”).
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tados por el tamafio de los circulos) en el primer semestre de 2011. Se observa
que los créditos a las personas fisicas sin garantia real cobran tasas de interés
sensiblemente mas altas y muestran porcentajes a largo plazo mas significativos
que el crédito a las empresas. Para los créditos con garantia real, las diferencias
de tasas no son tan grandes en el corto y mediano plazo, pero los montos totales
otorgados son mucho mayores para los individuos.

Grafico 5/ Crédito: montos otorgados y tasas
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En el Grafico 6 se ve que la cartera irregular del portafolio de créditos de con-
sumo a las familias ronda el 4%, aproximadamente el doble de la de destino
comercial, lo cual no justificaria la diferencia de tasas observada.®

Grafico 6 / Crédito: irregularidad
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Fuente: BCRA — Central de Deudores.

Asimismo, desde 2005 se transfirieron a fideicomisos financieros aproximada-
mente 15 mil millones de pesos de créditos a individuos, mecanismo que tam-
bién hace atractivo este tipo de crédito para las entidades originadoras.°

En sintesis, el periodo poscrisis muestra un mercado en crecimiento no solo por
la incorporacion de nuevos deudores sino también por el acceso a un mayor
numero de lineas crediticias para una misma persona. Sin embargo, el acceso
al crédito resulta todavia limitado a un porcentaje muy bajo de la poblacién (22%
de la poblacién total) y caro.

lll. Antecedentes en la literatura — El rol de la informacion y el crédito a las
familias

El analisis del riesgo de crédito que realizan las entidades financieras se basa en
estimar la solvencia financiera del deudor. La falta de informacién que permita

9 Cartera irregular se define como las financiaciones calificadas de 3 a 6 respecto al total de financiaciones.
' | a fuente de la informacién de fideicomisos corresponde a BCRA en base a la CNV.
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evaluar el riesgo de insolvencia de los clientes (“opacidad”) genera un problema
de informacion asimétrica y afecta la eficiente asignacion de recursos. Cuando es
posible, las entidades tienden a pedir garantias para complementar o reemplazar
las estimaciones de solvencia futura por el analisis del valor de la garantia.

Para mitigar los problemas de informacion, aunque sea parcialmente, se ha
propuesto la creacion de sistemas para compartir datos, como los burds de crédito
o las centrales de informacion crediticia. Los trabajos en la literatura tedrica y
empirica tradicionalmente se han enfocado en los efectos promedio para el total
de deudores, de mejoras simétricas (iguales para todos los participantes) en la
informacion disponible. Ellos concluyen que el intercambio de informacion entre
prestamistas puede (i) mejorar el conocimiento que las instituciones financieras
tienen de los solicitantes de crédito, permitiendo una mejor estimacion de su
probabilidad de incumplimiento, es decir, reduciendo el problema de seleccion
adversa; (ii) incrementar la voluntad de pago de los prestatarios mediante la
generacion de informes crediticios, o que mejoraria la disciplina de mercado y
tenderia a reducir los incentivos de los deudores a sobreendeudarse; y (iii) reducir
el poder monopdlico de los bancos y, por ende, mejorar las condiciones crediticias.

La literatura vinculada a esta discusion se remonta a la contribucion seminal
de Stiglitz y Weiss (1981) pero retomo fuerza hace unos 20 afios, cuando los
estudios fueron evolucionando hacia las ventajas de los burds de crédito y
el contraste empirico de los postulados (ver el Anexo donde se sintetiza esta
literatura). Repasando estos trabajos, una primera observacion es que en general
se refieren a deudores corporativos, que no todos abordan el tema desde el
mismo angulo y que llegan a diversas conclusiones en funcién de la diversidad
de estructuras de los burds. En la practica, éstos son disefiados al amparo de los
esquemas legales de las jurisdicciones y asi difieren en cuanto a si se trata de
instituciones publicas o privadas, si acumulan informacién negativa o positiva, el
plazo por el que se mantiene publicada la informacion negativa, o si se permite
el uso de esta informacién para actividades no crediticias.™ "2

" De acuerdo a la encuesta realizada por el banco Mundial entre 1999-2000 (“World Bank Survey on Public
Credit Registry for Central Banks”), 34 paises de los 61 que respondieron la encuesta tienen burés de crédito
administrados por sus bancos centrales o superintendencias de bancos.

2 Los burds de informacién negativa publican el incumplimiento en el servicio de la deuda ocurrido en el
pasado como indicador para predecir la insolvencia futura. Los burés con informacién positiva se basan en el
supuesto de que el comportamiento, bueno o malo, es relevante para predecir la solvencia.
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Una linea de estudios mas reciente, nuevamente enfocada en los deudores
corporativos, centra su interés en los incentivos de los prestamistas para invertir
en recavar y revelar voluntariamente informacion sobre su posible clientela. Esta
inversion tiene un costo que es compensado por la reduccion en la probabilidad
de otorgar un crédito a un deudor malo, o de rechazar a un deudor bueno, y por
la posibilidad de reusar la informacion, proveyendo servicios financieros a un
mismo cliente en repetidas ocasiones.

La reusabilidad de los datos se altera frente a dos fendmenos que también
han comenzado a estudiarse: el comportamiento en manada de los bancos y
la captura o robo de clientes. Ambos fendmenos pueden generar diferentes
problemas, como acentuar la prociclicidad del negocio bancario o el riesgo
sistémico y el sobreendeudamiento.

En el primer caso, los administradores/gerentes en la industria financiera tienden
a copiar el comportamiento de sus competidores, ya sea porque piensan que el
error compartido es menos malo que el error individual o porque asumen que
las decisiones de otros contienen informacién. Este comportamiento es mas
probable cuando se incrementan los costos de relevar y procesar informacion o
cuando la informacién acumulada pierde poder explicativo, por ejemplo, después
de una crisis financiera.

La captura o robo de clientes (poaching en inglés, por caceria furtiva) se basa
en el ofrecimiento de mejores condiciones a clientes de los competidores que se
consideran buenos. Esta situacion disminuye el horizonte temporal del vinculo
con el cliente y por ende el valor relativo de la reusabilidad de la informacion,
desalentando la inversién en informacion.” Esto afecta la competencia entre
entidades y la discriminacion de precios.™

La existencia de esos fendmenos y las caracteristicas del mercado afectaran
la disposicion de un prestamista a revelar la informacion propia. Cuanto mayor
sea la asimetria en la informacién, mas segmentados sean los mercados de
crédito o cuanto mayor sea la movilidad de los clientes, menor va a ser la
disposicion a compartir la informacion. Adicionalmente, existe una parte de la
literatura que relaciona los incentivos a compartir informacion con las ventajas
obtenidas a través de la disciplina de mercado y las decisiones de divulgacion
de los restantes bancos.'®

3 Ver Boot (2000).
™ Ver Gehrig y Stenbacka (2007).
s Ver Van Tassel (2011).
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Un desarrollo vinculado a esta problematica pero con un sesgo hacia segmentos
sociales marginales en lugar de empresas corporativas, ha sido el desarrollo
del microcrédito, donde se busca reemplazar la falta de colateral e informacion
confiable por “grupos de solidaridad”. Estudios de este mercado encuentran que
el uso de burds de crédito conduciria a menores tasas de incumplimiento al
contribuir, entre otras cosas, a detectar los préstamos multiples.'® Pero también
se encuentra literatura que se preocupa por la caza de clientes del sector: la
disponibilidad de informacién facilita que los mejores clientes sean seducidos
por prestamistas formales que ofrecen préstamos mas rapidos y términos mas
flexibles. Las entidades de microfinanzas proveen asi una externalidad positiva
a los prestamistas formales, lo cual pone en riesgo su propia sustentabilidad."

En el caso del crédito sin garantia a las familias, la necesidad de un reservorio
de datos de acceso econdémico y de un método de procesamiento eficiente es
determinante debido al problema de opacidad: las familias no tienen informacion
publica y la que tienen es incompleta. Ademas, las familias no disponen de
formas tradicionales de colateral o garantia (a excepcion de la vivienda, cuando
son propietarias), por lo cual resulta necesario un analisis individualizado de su
solvencia, cuyo costo es demasiado elevado en términos del tamafo del crédito.
Por otro lado, la atomizacion de un portafolio de créditos pequefios y muchos
deudores provee una diversificacion de riesgo intrinseca que también desalienta
la evaluacion del riesgo individual, a favor del analisis de los factores sistémicos.

De alli que, en forma paralela a los burés, haya avanzado el desarrollo de las
técnicas de scoring, que automatizan criterios de seleccion. Estas técnicas se basan
tipicamente en la informacion “dura” que suministra un buré sobre los individuos,
fundamentalmente el récord crediticio. Pero los burds no dejan de ser un paliativo
parcial para los problemas de informacion. En primer lugar, los datos dificilmente
incluyan informacién sobre una variable fundamental: el ingreso. Ademas, pueden
no incluir el crédito total de los deudores, en la medida en que no se incluyan
datos de algunos prestamistas, como tiendas comerciales, supermercados e
incluso centros médicos que financian familias. En ocasiones la falta de datos se
concentra en zonas geograficas donde se ha consolidado algun prestamista que
goza de cierto poder monopolico sobre la informacién de los clientes.

6 Mclntosh y Wydick 2005 hacen un estudio tedrico y Luoto et al. 2007 un estudio empirico.

7 Frisancho Robles (2011) analiza, por ejemplo, coémo las tasas de impago de una entidad de microfinanzas
en Pert (FINCA) se incrementaron especialmente luego de introducir una politica de distribucion de informa-
cién unilateral que buscaba reducir los préstamos multiples pero que tuvo el efecto contrario.
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En otro orden, ha ganado importancia en los ultimos afos la consideracién que
se da al estudio del endeudamiento de las familias en relacion con la estabilidad
financiera, como resultado de las lecciones de la ultima crisis internacional, en
comparacion con la vision tradicional que consideraba a las familias basicamente
como proveedoras de fondos.®

Relacionados con esa corriente, se pueden mencionar una serie de trabajos sobre
el mercado de crédito no garantizado otorgado a las familias en Estados Unidos
que intentan explicar el aumento del endeudamiento y de la tasa de impagos a
partir de los ochenta. Postulan que ciertos cambios en la ley de quiebras y en
la eficiencia de la tecnologia de informaciéon pueden explicar esos desarrollos,
siendo los resultados en general compatibles con las hipétesis planteadas, mas
que con argumentos de cambio en el costo “reputacional” del impago.

1ll.1. Modelos del mercado de crédito no garantizado para Estados Unidos

Como esta linea de estudios se vincula estrechamente con nuestro trabajo,
resumimos los elementos mas importantes de sus modelos. Para comenzar,
estos estudios tienen un numero de factores comunes: las familias son idénticas
originalmente y reciben shocks a sus ingresos (0 a su productividad), obteniendo
un nuevo nivel de ingresos que, en general, es persistente. Sus preferencias
estan determinadas por el valor esperado de la suma descontada de la utilidad
del consumo, usando un factor Unico de descuento y una funcién de utilidad que
es estrictamente creciente y concava.

Los intermediarios financieros que ofrecen crédito vinculan las condiciones del
préstamo al riesgo de cada deuda, mientras que los deudores pueden elegir
s6lo un contrato. En equilibrio, la competencia entre intermediarios conduce a
ganancias esperadas nulas.

Las familias pueden decidir incumplir. El impago significa una “bandera” que
excluye a la familia del acceso al crédito por un nimero cierto o estocastico
de periodos, segun el caso, y le impone al deudor como minimo un costo por
“estigma” (substraccion de utilidad).

En otros aspectos los trabajos difieren del nuestro. Para mencionar algunos de
ellos, los trabajos aca citados tratan con un unico tipo de prestamista, excepto

'8 Por ejemplo, BIS (2009).
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Sanchez (2009) que incluye dos. En algunos casos, las familias tienen activos
que les permiten ahorrar (Sanchez, 2009; y Chatterjee et al., 2007). Narajabad
(2012), Livshits et al. (2007) y Athreya (2004) tienen heterogeneidad en los
costos de incumplimiento, pero no por una cuestion intrinseca a la familia sino
porque esos costos equivalen a una fracciéon de sus ingresos o sus consumos
futuros. En Dozd y Nosal (2008) los deudores incumplen sélo si alcanzan su
limite crediticio, en otros trabajos el deudor puede también elegir la estrategia de
default, al maximizar su utilidad.

Chatterjee (2007) introduce otros shocks idiosincrasicos, que afectan las
preferencias de las familias y su posicion en activos (por ejemplo, por divorcios
0 gastos médicos imprevistos).

Finalmente, hay modelos de dos periodos y de horizonte infinito y modelos de
equilibrio parcial y general. Cuando los modelos son de equilibrio general, hay
una industria productora de un bien compuesto, que utiliza trabajo, y cuando hay
shocks de gastos médicos, hay una industria médica.

IV. Modelo

Nuestro trabajo se acerca a la ultima linea de estudios que se resefio, ya que
se preocupa por el crédito a las familias, pero también toma elementos de
aquéllos que estudian la “caza” de clientes y los efectos de la reusabilidad de
la informacion. Asi, reflejamos preocupaciones que son tipicas de mercados
emergentes, como la baja bancarizacion. De alli que nos apartamos de algunos
elementos tipicos de la literatura, con dos objetivos: (i) permitir estudiar el ingreso
de clientes al sistema y su posterior evolucion vy (ii) permitir evaluar si compartir
informacion afecta esta dinamica, todo ello en un contexto mas representativo
de mercados crediticios menos desarrollados.

IV.1. Individuos

Los individuos viven dos periodos, desde f, —inicio del primer periodo— hasta
t, —fin del segundo periodo—. Siguiendo la literatura, el ingreso del individuo es
aleatorio a partir del segundo periodo y el nuevo nivel es persistente. Es decir, el
ingreso y es igual para todos los individuos en ¢ = 0 (3,), mientras que y, tiene valo-
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res que se distribuyen como una variable Normal aleatoria. Por su parte, para cada
individuo, y, e y, son iguales (persistencia) y no son publicamente observables.

El consumo de cada individuo esta determinado por su ingreso disponible. Si
el individuo solicita y obtiene el crédito, su ingreso corriente se ve aumentado
(disminuido) por los fondos provenientes de la obtencion (pago) del préstamo. El
modelo descarta la obtencién de mdltiples créditos simultaneos.®

Las preferencias de los individuos siguen el supuesto habitual de determinacién
segun el valor esperado de la suma descontada de la utilidad, usando una fun-
cion de utilidad U que depende basicamente del consumo (con U>0y U ”<0).
En funcion de estas preferencias, el individuo evalta la conveniencia de solicitar
un crédito comparando la utilidad esperada bajo diferentes alternativas.

El modelo permite dos tipos de incumplimiento: estratégico o por problemas fi-
nancieros. En el primer caso, el individuo decide, en ¢, o en ¢,, incumplir con los
pagos en funcion de sus preferencias (maximiza el valor esperado de la utilidad).
En el segundo caso, el modelo establece que cada deudor necesita un 70% de
su ingreso original (3,) para afrontar sus gastos corrientes. Por ende, si con la
estrategia seleccionada y el ingreso realizado en los periodos subsiguientes, los
pagos de capital e intereses generan un ingreso disponible menor a ese limite,
el deudor incumple su compromiso. En este punto coincidimos con autores como
Chatterjee (2007), en el sentido de que hay un incumplimiento voluntario (es la
“mejor” opcion) y otro involuntario (es inevitable) y compartimos con la literatura
el hecho de que el deudor queda excluido del crédito después de incumplir con
SUS COMpPromisos.

Los individuos se distinguen por tener distintas valuaciones de la pérdida de
utilidad que experimentarian por incumplir con el repago de la deuda (costo del
incumplimiento), que llamamos b, y una tasa idiosincratica de descuento para el
consumo (impaciencia), que llamamos f. Ambas variables (b y /) estéan dadas
para cada individuo y en la poblacion tienen una distribuciéon Normal.

En estos aspectos nuestro modelo se aparta de la literatura, introduciendo ca-
racteristicas necesarias para explicar el fenédmeno que queremos analizar —esto
es, la dinamica de entrada de los deudores al sistema y posteriores cambios de

"0 La literatura, como se dijo, trabaja normalmente con exclusividad en los contratos de préstamo. En nuestro
modelo soélo se puede pedir y obtener un unico préstamo en cada momento del tiempo.
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entidad— y a ciertas caracteristicas de los mercados menos avanzados. En pri-
mer lugar, las familias son heterogéneas al inicio porque tienen distinta tasa de
descuento temporal. Esto permite explicar que una porcion de los individuos se
autoexcluya, o sea, no solicite crédito. En segundo lugar, el costo de default difiere
entre individuos. Esta heterogeneidad es medida por la tecnologia de screening vy,
de hecho, es el argumento mas fuerte para que exista una tecnologia de informa-
cion. En otros modelos, donde las familias son idénticas y difieren por su nivel de
ingreso en funcion de un shock aleatorio, la tecnologia de informacion tiene mucho
menos sustento y el castigo que sigue a un incumplimiento también, ya que el im-
pago seria consecuencia de pura mala suerte, y no contendria informacién sobre
el “tipo” de individuo de que se trata.

IV.2. Entidades financieras

Existen dos tipos de entidades que llamamos, por simplicidad, “compafiias finan-
cieras” y “bancos”.?’ Cada tipo de entidad ofrece un Unico contrato de préstamo
definido por un monto y una tasa de interés. Este contrato se anuncia en {. Lla-
mamos ¢’y 7 al monto y tasa de interés del préstamo ofrecido por la compaiiia
financiera, y ¢° y #* al monto y tasa del préstamo ofrecido por el banco. Esta
modelizacion se aparta de un supuesto habitual en la literatura, segun el cual el
prestamista discrimina deudor por deudor a través de limites crediticios y tasa
de interés, en funcion del riesgo. En cambio, aqui los clientes se tratan como un
pool y se les ofrece las mismas condiciones, reflejando mas de cerca la forma de
operar en mercados emergentes. Ademas, no son los intermediarios financieros
los que activamente buscan deudores nuevos, aunque pueden tentarlos a mi-
grar una vez que un individuo tiene historia crediticia. Esto difiere de los trabajos
para EE.UU. en los cuales, por ejemplo, se modela que una familia toma crédito
en funcion de las ofertas que recibe, aleatoriamente, en su domicilio.

Ademas de la tasa y el monto del crédito que ofrecen, una compafiia financiera y
un banco se diferencian por la forma de seleccionar a sus deudores. La compa-
fiia financiera otorga préstamos a todos los solicitantes, excepto que el individuo
haya incumplido algun pago en el sistema. A los individuos que piden crédito en
t,1a compainiia financiera les da un préstamo por dos periodos, el cual cancela
el 50% de capital en cada cuota (es decir, el deudor debe pagar capital e intere-

20 Se mencionaron antes casos en la literatura donde se suponen también dos tipos de prestatarios, los
cuales se toman por dados, exdégenamente. En este trabajo se intentan mas adelante algunas explicaciones
argumentales, pero para el modelo es un hecho dado.
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ses en £, y en ,). No hay penalidad por la precancelacion del crédito, pero ello
s6lo puede ocurrir en ¢,. A los individuos que soliciten crédito en ¢, la compaiiia
financiera les ofrece un préstamo de un periodo, por el mismo monto ¢’y tasa 7.

Los bancos ofrecen un préstamo de un periodo. Usan una tecnologia de screening
que les permite estimar la probabilidad de incumplimiento de cada deudor y que tie-
ne un costo ¢ por deudor. El uso de esta tecnologia requiere que el deudor tenga his-
toria crediticia. Por lo tanto, sélo pueden ser aprobados los deudores que ya hayan
obtenido un crédito y ello s6lo puede suceder en #,. El banco aceptara una solicitud
de crédito cuando la probabilidad estimada de incumplimiento no supere un nivel
maximo fijado en su politica de crédito. Al igual que la compaiia financiera, el banco
no otorgara financiamiento a quien no haya honrado algun pago en el sistema.

Las entidades financieras se fondean con depésitos y capital, a un costo 'y r,
respectivamente. Como el modelo es un equilibrio parcial, estas tasas son exo-
genas. El nivel de capital se determina de forma que cubra las pérdidas inespe-
radas del portafolio.?" Las entidades encuentran suficiente fondeo para financiar
las solicitudes que aprueban.

IV.3. El problema de los individuos

El ejercicio plantea 6 estrategias posibles; el individuo elegira en ¢, , y ¢, aquélla
que maximice su utilidad esperada.

NC: el individuo no solicita/obtiene crédito en ningun periodo.

FBC: en t, el individuo obtiene el préstamo de la compaiiia financiera; en
¢, obtiene el crédito del banco y lo utiliza para precancelar su deuda con la
compaifiia financiera.

FBK: en t, el individuo obtiene el préstamo de la compafiia financiera; en
t, obtiene el crédito del banco y mantiene ambos préstamos.

+ FF: el individuo obtiene préstamos en ¢,y en t, de la compaiiia financiera.

21 Dado que la volatilidad en el ingreso, junto con el parametro b, es lo que determina el incumplimiento, las
pérdidas inesperadas se estiman como las pérdidas observadas en el periodo cuando los deudores obtienen
un ingreso igual al quinto percentil mas bajo de la distribucion.
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« F en ¢, el individuo obtiene el préstamo de la compafiia financiera; en ¢,
no solicita/obtiene un nuevo préstamo.

« NF: en t, el individuo no solicita un préstamo; en ¢, el individuo obtiene el
préstamo de la compaiiia financiera.

Ademas, los individuos que obtuvieron crédito decidiran en ¢, y £, si pagan su
cuota. El siguiente esquema resume el proceso de decision:

ly 4 2
. ”f{: d.q" yr"son o Deudores obtienen y, ¢ Deudores obtienen y,
conocidas e Deudores deciden la e Deudores deciden si
* Deudores obtienen y, estrategia crediticia a seguir, incumplen
« Deudores deciden si tomar el| incluyendo el incumplimiento | e Se realizan los pagos entre
crédito de la compafia e Los que solicitan el segundo | deudores y entidades
financiera préstamo a la compafia
« Todos aquellos que aplican, | financiera lo obtienen; los que
obtienen el préstamo solicitan el crédito al banco lo
obtendran en funcién de su
score
e Se realizan los pagos entre
deudores y entidades

Si no hay falta de pago, se produce el siguiente flujo de pagos que llamamos z(e)
(desde el punto de vista del individuo). El signo “+” indica un ingreso de fondos:

Tabla 3 / Flujo de fondos z(e)

Estrategia t, t t,
F q’ —q—f—qfrf —i(1+rf)
2 2
FBC q’ ¢’ (1+r")+q" —q"(1+r")
4 q’ fof 4 b q’ : b b
FBK q —T—q r’ +gq 3 A+r")—q¢"A+r")
! q” - 3
FF q +I——q ! — g’ 1+r")
2 2
NF q” g’ +r)
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Si I, fuera un indicador de incumplimiento que toma valor 1 cuando el deudor no
paga y 0 en los restantes casos, la regla de incumplimiento estratégico para ¢,
y t, seria:

fl i u(yl)_b_'_%m) u(y1 +z, (e*))+ Eu<y2 ;Zz(e*))

\0 de lo contrario

(1 Si u(yz)—b>u(yz +Zz(e*))

0 de lo contrario
&

donde z, (¢”) representa el flujo de pagos para el deudor de acuerdo a la estrate-
gia seleccionada. El asterisco indica que se trata de la estrategia 6ptima.

En 7, habra un nivel de ingreso para la estrategia seleccionada — y*(e) — que
dejara al deudor indiferente entre incumplir o no. La probabilidad de que el ingre-
so del deudor sea menor a este nivel representa la estimacion de la probabilidad
de incumplimiento.

Por tanto, en ¢, el deudor toma su decision de endeudamiento resolviendo:

E@K%+¢K@—Jbl+Erhoa+%Gﬂ—hbq
ﬁ2

maxU =u,(y, +z,(e))+
e

yent:

maxU =u, (Y, +z,(e)—1,b) +u,(y, +z,(e) — 1,b)
e

sujeto a: pd(e) < ﬁ

donde:

y*(e)

pde)=[ " f(»)dy

—o0

siendo ﬁ el umbral utilizado por el banco para otorgar los fondos.
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IV.4. El problema de las entidades financieras

Las entidades financieras otorgaran préstamos en tanto el retorno logrado por su
cartera cubra su costo de fondeo (mas el costo de screening en el caso de los
bancos). Como en toda esta literatura, el modelo supone competencia, por lo cual
no hay rentas extraordinarias en el equilibrio. No existe diferencia entre los dos
tipos de entidades en la tasa de interés pagada por los depdsitos y por el capital.??

El capital se fija de manera que cubra el incumplimiento de la cartera en una si-
tuacion estresada. Dado que el factor aleatorio que determina el incumplimiento
es el ingreso, esta pérdida extrema se estima como aquella que se obtiene en un
periodo en el cual los deudores obtienen un ingreso igual al 5% mas bajo de la dis-
tribucion del ingreso. Esta determinacion enddgena del capital y su influencia so-
bre la tasa activa es un aspecto novedoso de este modelo respecto de la literatura.

» Compafiia financiera:

Su cartera de créditos cuenta con n deudores “nuevos” (aquellos que recién
ingresan al mercado) y m deudores “viejos” (aquellos ingresados en el periodo
anterior). Algunos deudores del grupo m habran incumplido con sus deudas en
t, y otros deudores (tanto del grupo n como del m) incumpliran en #,.

El deudor i tiene una probabilidad pd| (e) de incumplir en t,, la cual depende de
sus caracteristicas idiosincraticas, ingreso y estrategia seleccionada. En el se-
gundo periodo, la probabilidad pd; (e) se aplica sobre los saldos adeudados que
se mantienen en situacion normal de pago (performing).

Los cobros que obtiene la compafiia financiera dependen de la “edad” del deu-
dor y de la estrategia seleccionada por éste. Sobre los deudores “nuevos” de
cada periodo, si la estrategia seleccionada es FBK, F o FF, los ingresos corres-
pondientes seran:

Sl | %o’ |

i

22 Debido, por ejemplo, a la existencia de un seguro de depésitos. Si la tasa pagada por la compafiia finan-
ciera por su fondeo fuera mayor a la del banco, se elevaria el costo de acceso al crédito pero ello no alteraria
las principales conclusiones del modelo.
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Si la estrategia es F'BC, entonces la compaiiia financiera obtendra:

S-pd)g’ (1++7)

i

Sobre los deudores “viejos” de cada periodo, que escogen la estrategia FBK o
F, el flujo de ingresos es:

> (1- pd; i~ pdz)(%+ qfrfj

i

para la estrategia NF"

S (-pdy) g’ (1+r7)

i

y para la estrategia FF:

> (1= pd, \1- pd, )@q’ +q"rfJ

i

El costo de fondeo, que se aplica sobre la cartera crediticia, es:
d k
(1-k, )0, r" +k,0,r

donde Q es la cartera en situacion normal (performing) y k es el ratio de capital.
* Banco

Los ingresos del banco en cada periodo son:

> (1= pdi(e))q"r"

1

Sus costos totales incluyen el costo de fondeo mas el costo del screening c:

(l_kb)Qbrd +k, 0" +c

V. Resolucién del modelo
El modelo se resolvié a través de una simulacion. Se definié una poblaciéon con

una b media de 0,12 (6=0,05) y una ff media de 0,30 (6=0,12), un ingreso inicial
de 100 unidades con una volatilidad de 5 unidades. La tasa de interés de los
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depdsitos es de 3% y la rentabilidad exigida por el capital es de 10%. Se fijaron
como valores iniciales los montos de los contratos que ofrecen los dos tipos de
prestamistas: 5 unidades para la compafia financiera y 7,5 unidades para el
banco (este mayor monto refleja una escala minima que justifica el costo de mo-
nitoreo en el que incurre el banco). lterativamente, se encuentran los valores de
equilibrio para las respectivas tasas de interés: 20% para la compafiia financiera
versus 5% que cobra el banco.

El Grafico 7 resume los principales resultados obtenidos. Se observa que la
estrategia seleccionada depende de la combinacion de b y S que tenga cada
individuo. Por un lado, el f§ de un individuo define la eleccion de su nivel de en-
deudamiento; con una baja tasa de descuento (poca impaciencia) tendera a no
endeudarse (autoexcluirse), ya que adelantar consumo no llega a compensar la
reduccion en la utilidad producto del pago del préstamo (capital e intereses) en
los siguientes periodos. Asimismo, para que un individuo elija la estrategia FBK,
que implica la opcion con el mayor nivel de endeudamiento, debera presentar
un S muy alto ya que en ¢, la reduccién del consumo producto del servicio de la
deuda total es significativa.

El costo del incumplimiento plantea un umbral a partir del cual un individuo pasa
a ser un posible cliente bancario. Todos los individuos con deuda preferirian
cancelar con la compafiia financiera y migrar al banco ya que la tasa de interés
cobrada por éste es menor y, por lo tanto, obtendrian un consumo mayor para el
mismo nivel de deuda.?® En este sentido, es el banco el que determina a quien le
otorga fondos. El proceso de seleccion del sujeto de crédito que realiza el banco
toma en consideracion la historia crediticia de cada individuo (reflejada en el
cumplimiento del crédito de la financiera al final del primer periodo) pero también
evalla la probabilidad de impago, la cual depende de la desutilidad por incum-
plimiento para el posible cliente (nivel de ). Bajos niveles de b implican que la
utilidad del individuo no seria muy impactada por el incumplimiento y tenderia a
ser mas que compensada por el mayor consumo producto del endeudamiento.
Por eso, el banco rechaza individuos con bajos niveles de b, dejando a la finan-
ciera como unica alternativa para estas personas.

2 Podria haber casos diferentes si fuera mayor la diferencia de montos de los contratos de ambos tipos de
entidad, es decir, podria haber casos donde el monto fijo del crédito otorgado por el banco fuera mayor al que
pretenderia el individuo.
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Grafico 7 / Eleccion de la estrategia de endeudamiento
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Los montos y tasas de interés se confirman de equilibrio ya que a estos valores
ambos tipos de entidades no tienen ganancias extraordinarias (los ingresos cu-
bren el costo del financiamiento, incluido el capital). La mayor tasa de interés de
la financiera refleja el mayor riesgo de su cartera, por lo cual entran a jugar dos
factores: en primer lugar, la financiera sélo cobrara sobre la porcién de deuda
que cumple normalmente con sus pagos, pero ademas, con esos ingresos debe
pagar un fondeo que en promedio es mas caro porque debe trabajar con mayor
proporcién de capital para cubrir la mayor pérdida inesperada. Aparte, la finan-
ciera tiene que considerar la posible pérdida de clientes buenos, que migran al
banco en #,, cuyo impacto analizamos a continuacion.

En efecto, un objetivo del trabajo es analizar qué sucede si la posibilidad de ofre-
cer mejores condiciones crediticias a deudores de otras entidades financieras
se facilita. Dentro del ejercicio, esta posibilidad esta planteada acercando ¢, a
t,- La Tabla 4 resume las modificaciones que sufren las principales variables del
ejercicio en el equilibrio cuando se altera el momento en que el deudor puede
cambiar de acreedor.
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Tabla 4 / Efecto de la “captura” anticipada de deudores

Plazo para migrar % poblacién Part. de cada estrategia (segtn nro. deudores) Tasa de interés Poblacién sin crédito
(como%det,)  concrédite o FF NF FBK rec _ C® Banco U0 rechazada
Financiera excluida
100% 75,6% 0,0% 10,3% 0,0% 6,6% 83,1% 20,0% 5,0% 7,6% 16,8%
90% 73,6% 0,0% 10,6% 0,0% 6,5% 82,9% 22,5% 5,0% 9,4% 17,0%
70% 71,6% 0,0% 10,6% 0,0% 3,6% 85,8% 28,5% 5,0% 11,2% 17,2%
50% 68,8% 0,0% 10,5% 0,0% 0,6% 89,0% 39,5% 5,0% 13,4% 17,8%

Desde el punto de vista de la compania financiera, la captura temprana del deudor
le genera modificaciones tanto en sus flujos como en sus saldos de balance. En
primer lugar, pierde la rentabilidad del segundo periodo de los deudores buenos
que migran, por lo cual tratara de compensar la pérdida esperada de ingresos exi-
giendo una mayor tasa de interés inicial por sus créditos. Dado que la financiera es
la puerta de ingreso al crédito, la “caza” de deudores eleva el costo de ingreso al
sistema y tiende a generar una mayor tasa de impago por ese motivo. En segundo
lugar, cuando los clientes precancelan hay una tendencia a achicar el negocio de
la compafiia financiera (se reduce su activo y, por ende, su pasivo).

Desde el punto de vista del banco, dado que su tasa de interés esta asociada
a la estimacion de la probabilidad de incumplimiento, la tasa se mantendra sin
cambios si no se modifica su umbral de aceptacion. Sin embargo, en la medida
en que se eleve el costo de ingreso al sistema, se eleva el riesgo del portafolio
y, por lo tanto, existe una mayor proporcion de solicitantes que son rechazados
por el banco. Estos sélo podran obtener un segundo crédito en la compaiiia
financiera si con ello mejora su utilidad esperada.

Desde el punto de vista del individuo, el mayor costo de ingreso (que aumenta
la proporcién de personas que se autoexcluyen) y la mayor tasa de rechazo del
banco (que reduce la posibilidad de cambiar deuda “cara” por deuda mas bara-
ta) llevan a que se reduzca el nimero de individuos con créditos. Pero por otro
lado, la posibilidad de migrar hacia un crédito con mejores condiciones en forma
mas temprana alienta el ingreso de individuos que permanecerian sin demandar
crédito en la situacion anterior.?*

24 Un andlisis de la utilidad para el individuo y para el conjunto implicaria un estudio mas profundo de los
parametros que intervienen en esta funcion y esta fuera del objetivo de este trabajo.
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Para aquellos individuos que acceden al financiamiento del banco, la compa-
racion del costo final pagado por sus créditos en las distintas situaciones es
incierta. En la situacion con migracion temprana, el individuo debe pagar a la
compania financiera una mayor tasa de interés pero esto es por un plazo menor
al que esta definido en la situacion original. Finalmente, el mayor costo cobrado
por la compaiiia financiera lleva a que la estrategia FBK (que implica el mayor
nivel de endeudamiento individual) sea menos utilizada, ya que el diferencial de
tasas entre el banco y la compafiia financiera se aplica por mas tiempo y, por
ende, es mas determinante en la decision de cancelar la primera deuda.

La conclusién que obtenemos hasta este punto es interesante: los resultados
desafian la nocion ampliamente aceptada de que la diseminacion de informacion
referida a la voluntad/capacidad de pago de un deudor reduce el problema de
seleccion adversa y, por ende, tiene un efecto positivo sobre el mercado de cré-
dito. El problema de la captura anticipada de clientes —que incrementa el costo
de entrada a este mercado— compensa, al menos en parte, las ganancias que
se derivan de la mejor informacion.

Una variante relevante es analizar qué sucede si la compafiia financiera puede
realizar alguna evaluacion sobre el potencial cliente, la cual, obviamente no podra
estar asociada a su historia crediticia sino que tendra que estar vinculada a alguna
otra variable que acttiie como proxy de la voluntad/capacidad de pago crediticia.?

Tomando en consideracién esta idea, se modificé el ejercicio permitiendo que
la compafiia financiera realice un screening simple (menos sofisticado que el
que realiza el banco), el cual le permitiria rechazar el 5% mas riesgoso de los
potenciales deudores y tendria un costo poco significativo. Dado los supuestos
utilizados, en el caso del gjercicio inicial (cuando el cambio de acreedor se da
en t,) el screening simple de la financiera reduce el costo de ingreso al mercado
crediticio significativamente e incrementa el porcentaje de personas con acceso
al crédito (ver Tabla 5). Mas aun, dentro de la poblacién sin crédito pasa a ser
mas importante el motivo de rechazo por mala calidad crediticia y se reduce
significativamente el grupo de autoexcluidos.

%5 En algunos paises las evaluaciones crediticias consideran la historia que presenta el posible deudor en sus
pagos de alquileres, servicios publicos, patrén de gastos, etc.
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Tabla 5 / Efecto del “screening” de la compaiia financiera

Plazo para  Screening 9% poblacié Part. de cada estrategia (segun nro. deudores) Tasa de interés Poblacion sin crédito
migrar (como Cia. o pol ?:!?n Ci t
%det,) Financiera °OMCTedito o FF NF FBK  FBC _ 2% Banco autor ochazada
Financiera excluida
100% No 75,6% 0,0% 10,3% 0,0% 6,6% 83,1% 20,0% 5,0% 7,6% 16,8%
100% Si 84,0% 0,0% 4,3% 0,0% 276%  68,1% 10,0% 5,3% 5,8% 10,2%

Por otro lado, se observa que en este caso aumenta el numero de deudores que
optan por la estrategia FBK (esta estrategia pasa de representar alrededor del
7% de los deudores a cerca del 28%); es decir son mas los deudores que man-
tienen deudas con la financiera y el banco. Esto significa que el nivel medio de
endeudamiento es mayor, lo cual incrementa la probabilidad de incumplimiento
del banco. Frente a esta circunstancia, la tasa activa cobrada por el banco au-
menta levemente (ver Tabla 5).%

Ademas, el modelo nos indica que el total de préstamos y la poblacion incluida
dependen de la distribucion de b y f (positivamente de ambas medias y negati-
vamente de sendas dispersiones), de la distribucion de probabilidad del ingreso
(idem) y del tamafo de los préstamos (negativamente). También dependen po-
sitivamente de la calidad de la tecnologia de screening, pero en forma indetermi-
nada del umbral de riesgo elegido por el banco.

V.1. Contraste empirico en Argentina

A fin de contrastar algunos de los postulados del modelo de la Seccién IV, como
la existencia de distinto tipo de intermediarios financieros segun su disposicién
a recibir nuevos clientes, y la existencia de “caza” de deudores, se trabaj6é con
una base de datos conformada por los deudores de consumo del sector priva-
do no financiero informados por las entidades financieras (incluyendo bancos,
companias financieras, empresas emisoras de tarjetas de crédito y fideicomisos
financieros) en la Central de Deudores del Banco Central para el periodo julio
2002-septiembre 2010.2” No podemos contrastar los efectos de un cambio en la

% | os cambios en el plazo para migrar no modifican sensiblemente la irregularidad en la cartera del banco ni de
la financiera, con los valores de los parametros con los cuales se resolvié el modelo. La tasa de la financiera en
esos casos aumenta por pérdida de los deudores buenos, mas que por aumento de la incobrabilidad.

27La Central de Deudores es una base de datos publica que fue creada en 1991. Brinda informacion por deudor
para cada entidad financiera reportante (entidades financieras comprendidas dentro de la Ley de Entidades
Financieras, empresas emisoras de tarjetas de crédito y fideicomisos financieros). Los créditos de consumo
se clasifican en 5 categorias determinadas fundamentalmente por los dias de atraso de los pagos, segun la
normativa del BCRA. EI BCRA difunde en su sitio web los datos correspondientes al Gltimo mes. Los registros
se pueden consultar individualmente y se actualizan mensualmente, con un retraso de 3 meses.
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facilidad de cazar clientes porque no hay un evento de cambio de politicas que
permita aislar este efecto. Tampoco podemos evaluar la autoexclusiéon ni los
rechazos porque, lamentablemente, no hay informacion.

Para analizar la dinamica de los clientes, para cada entidad y en forma mensual se
calculé el numero de clientes y el crédito otorgado para los siguientes segmentos:

» Deudores nuevos en la entidad: aquellos deudores que aparecen en una
entidad y que no registran financiaciones en esa misma entidad en los 12
meses previos al de analisis. A la vez, esta variable se subdividio en:

- Con historia corta en el sistema: incluye los deudores que registran fi-
nanciaciones en otra entidad en 6 o0 menos meses de los 12 anteriores.

- Con historia larga: incluye los deudores que registran financiaciones en
otra entidad al menos en 7 meses de los 12 anteriores.

- Deudores nuevos en el sistema: aquellos deudores que no registran finan-
ciaciones en ninguna entidad en los 12 meses previos al de analisis.

» Deudores preexistentes en la entidad.

A su vez, se cuenta con datos referidos a la entidad de la cual provienen los
Deudores nuevos en la entidad con historia corta en el sistema.

Un punto a destacar es que, dado que se esta utilizando informacion de la Cen-
tral de Deudores, la definicion de Deudor nuevo en el sistema no implica que
esta persona no se encuentre bancarizada, sino simplemente que no poseia
endeudamiento previo en una entidad que reporta a la Central de Deudores,
pero podria tener depdsitos en las entidades reguladas por el BCRA o crédito en
prestamistas no regulados.

La apertura de la variable Deudores nuevos en la entidad se basa en el objetivo
de estudiar la migracién o captura de deudores, especialmente los que han in-
gresado al sistema desde poco tiempo atras. Se tomaron 6 meses como periodo
razonable para tener una primera inferencia de la “voluntad de pago” del pres-
tatario, considerando que los plazos de los préstamos locales son muy cortos.
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En el periodo 2005-2010, las entidades crediticias en su conjunto otorgaron
crédito a unas 350.000 personas por mes que son clientes nuevos en la enti-
dad que les concedio el préstamo.?® Alrededor del 40% corresponde a clientes
nuevos en el sistema, con tendencia decreciente en el periodo. El porcentaje de
clientes que son nuevos en una entidad pero que tienen historia larga en otra
entidad va de 45% al principio del periodo a alrededor de 60% a fines de 2010.
El resto lo constituyen clientes nuevos en la entidad con historia corta en otra
entidad (ver Grafico 8).

Grafico 8 / Evolucion de los deudores nuevos en la entidad (% total)
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El alto porcentaje de incorporaciones al sistema se explica si consideramos
dos factores: (i) a partir de 2004 comenzé la recuperacion del crédito agregado
(y la incorporacion de nuevos deudores) luego de la debacle de 2002; de alli
que no resulte extrafio la desaceleracién de la tasa de deudores nuevos en
el sistema, la cual desciende hasta 29% en septiembre 2010, y (ii) dentro de
este porcentaje se incluyen personas que han obtenido préstamos a raiz de
su vinculo “pasivo” con la entidad prestamista (por ejemplo, a través de una

28 Se descartaron los datos anteriores por estar muy préximos a la crisis 2001-2002.
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cuenta bancaria o la cobranza de haberes), efecto que se estima representa
mas del 8% del total de los clientes que recibieron fondos (10% a septiembre
2010).28:30

Respecto de los clientes nuevos con historia corta, se observa que este porcen-
taje es alto cuando la cantidad de clientes de consumo esta creciendo, mientras

que ambas variables tienden a disminuir en tandem (ver Grafico 9).

Grafico 9 / Evolucion de clientes con historia corta
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Finalmente, se observan cifras compatibles con un alto grado de “caza” de deu-
dores, ya que —en promedio— el 6,5 % de los clientes que han entrado al siste-
ma en los anteriores 6 meses reciben rapidamente crédito en una segunda en-
tidad. Este porcentaje tiene variaciones, observandose un descenso a fines de
2008 y principios de 2009 (ver Grafico 10), periodo que coincide con un abrupto
descenso de la actividad econdmica agregada.

2 Esta estimacion se explica mas adelante.

30 En Argentina, los sistemas de “cuenta sueldo” y “cédigo de descuento” le brindan a las entidades financieras
informacién privilegiada para estimar los ingresos totales y la condicién financiera de sus titulares, constituyendo
una plataforma para la colocacién de nuevos préstamos. Ademas, estd muy extendida la modalidad de crédito
con clausula de débito automatico de cuotas en cuentas bancarias. El primer sistema data de 1997 y refiere a
la obligacion que tienen la totalidad de las empresas (desde 2001, antes las de mas de 100 trabajadores) de
abonar remuneraciones en cuentas bancarias. El sistema de codigos de descuento es un programa que data
de 1995 para mutuales y de 2006 para algunos bancos, por el cual se permite a las entidades otorgar créditos
a los beneficiarios del sistema previsional con cobro automatico de las cuotas contra haberes.
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Grafico 10 / Evolucion clientes que rapidamente consiguen crédito
en otra entidad
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Este proceso puede estar indicando fendmenos impulsados desde los solici-
tantes o desde los prestamistas. En el primer caso, el deudor busca crédito en
varias entidades y lo consigue casi simultaneamente en por lo menos dos. La se-
gunda entidad tendra informacion sobre la existencia del primer crédito solo si el
lapso transcurrido desde que lo consiguio es mayor al retraso de la informacién
en las bases de datos. Otra posibilidad es que la segunda entidad activamente
ofrezca crédito a este tipo de clientes, es decir, aquéllos que recientemente han
entrado al sistema y muestran pagos regulares.

Cualquiera sea el caso, la primera entidad se veria perjudicada porque o bien
el deudor pasa a estar mas endeudado de lo que estaba cuando se le otorgo el
primer crédito, o bien el deudor cancela el primer crédito porque consiguié me-
jores condiciones, infringiéndole un costo de oportunidad por los intereses que
no cobrara (estrategias FBK o FBC). Sélo no habria perjuicio para la primera
entidad si ésta estuviera brindando informacién a otra entidad del mismo grupo
financiero y se adopta un enfoque de rentabilidad consolidado para el grupo.
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V.2. Clasificacion de entidades financieras

Existe una extensa literatura que trata sobre el rol particular de los bancos para
atender a deudores con problemas informativos, aunque en general se refiere a
crédito comercial.>' Respecto al sector familias, se observa practicamente en to-
dos los paises la existencia de entidades especializadas en este sector y, dentro
de este grupo, un subgrupo de entidades mas proclives a aceptar deudores con
antecedentes crediticios débiles. Llamativamente, no se encuentra tanta litera-
tura sobre este fendmeno, sino mas bien algunas explicaciones que refieren a
motivos regulatorios, de reputacion y de negocio.

La explicacion mas elemental apunta a factores psicoldgicos que harian que los
solicitantes con antecedentes mas débiles prefieran acercarse a instituciones
menos imponentes, o de apariencia mas informal, como suelen ser las compa-
fifas financieras. Estas suelen instalar canales de acceso menos solemnes en
zonas de menor poder adquisitivo.

En lo referente a las explicaciones ligadas a aspectos regulatorios, se enfatiza
en general el hecho de que las companias financieras son instituciones que no
captan depdsitos (aunque algunas estan autorizadas a hacerlo) por lo cual no
estan sujetas al marco regulatorio bancario. Los bancos deben cumplir, entre
otras, con las normas de previsionamiento de sus créditos, lo cual impacta en el
capital y las medidas de desempefio. Las compafias no estarian sujetas a esas
regulaciones prudenciales de liquidez y solvencia, ni a regulaciones de seguri-
dad de las sucursales. Adicionalmente, sus empleados pueden tener condicio-
nes laborales/sindicales diferentes a las de los empleados bancarios.

Se habla también de una vinculacién entre la reputacion de una entidad financiera
y su habilidad para presentarse a si misma como “comprensiva y paciente” con los
clientes en problemas. Por un lado, el publico piensa que los bancos tienen téc-
nicas mas tolerantes que las compafiias financieras para lidiar con estos casos y,
por el otro, hace al interés de los bancos cuidar esta reputacion. Esta hipotesis no
ha sido corroborada sistematicamente, excepto por algo de soporte anecdético.?

3! Ver Fama (1985), James (1987) o Nakamura (1991).
32 \er Carey, Post y Sharpe (1998).
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Evidentemente, algunas de estas razones deben ser significativas ya que es
habitual ver entidades legales que son subsidiarias de grupos bancarios pero
que mantienen una imagen comercial independiente y que tienen un perfil de
negocio que, de hecho, no esta vedado al banco comercial. Algunas de esas
entidades pasan a formar parte de un grupo bancario como resultado de la ad-
quisicion por parte de éste de compafiias financieras especializadas y, en este
caso, mantienen la individualizacion de sus marcas también por una cuestion
de reconocimiento del mercado de su experiencia en determinado negocio, por
ejemplo, leasing o crédito prendario. Otras companias financieras son subsidia-
rias cautivas de empresas no-financieras, como por ejemplo, los grupos auto-
motrices. En estos casos, el objetivo de rentabilidad puede estar definido a nivel
del grupo; la construccion de una relacion con el cliente se ve relativizada ya que
se asocia con la posibilidad de cross-selling de productos que son ofrecidos por
otros miembros del grupo.

El modelo de la Seccion IV supone exdgenamente dos tipos de entidades, los
bancos vy las financieras, caracterizados por poner barreras de entrada diferen-
tes: las financieras no exigen informacion especifica, mientras los bancos eva-
luan el riesgo y establecen un techo de aceptacion. En lo que sigue contrasta-
mos estos supuestos con los datos.

La base de datos con la que contamos incluye entidades que reportan a la Cen-
tral de Deudores, bancos, compaiiias financieras reguladas, empresas emisoras
de tarjetas de crédito y fideicomisos financieros. Este universo deja afuera al
tipo mas estereotipado de prestamista de primera instancia como ser mutuales,
entidades informales y tiendas comerciales. En ese sentido, si se puede verificar
la diferenciacion de tipos de prestamistas y corroborar los supuestos del modelo,
tendremos un buen resultado, dado que estamos trabajando con un universo
que a priori es mas homogéneo que el que seria deseable.

Puntualmente, se analiza si hay entidades que muestren sistematicamente ma-
yor propension a otorgar fondos a clientes sin historia crediticia (“abiertas”), si
hay entidades que sistematicamente capten clientes nuevos de otras entidades
(“cazadoras”) y si hay otras cuyos clientes “nuevos” son sistematicamente cap-
tados por otras entidades (“perdedoras de clientes”). Estas subdivisiones no son
exclusivas ya que puede haber entidades que cumplan las condiciones para
ser incluidas en mas de un grupo. Asimismo, la entidad debe haber calificado
en un tipo consistentemente a lo largo del periodo (existen entidades que han
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modificado su estrategia una o mas veces entre 2005 y 2010, o en el periodo que
permanecieron en funcionamiento).

Para analizar la propensién a incorporar clientes nuevos, el indicador elegido
fue el de Deudores nuevos en la entidad que son nuevos en el sistema sobre
Deudores nuevos en la entidad. Este ratio se corrigié de dos maneras: (i) por el
crecimiento que a lo largo del periodo mostro la cartera; esto es, si dos entidades
tienen el mismo ratio pero una exhibe en el periodo un crecimiento del portafolio
del 100% vy otra un crecimiento del 10%, la primera tiene mayor propension a
incorporar clientes nuevos porque el riesgo asumido es mayor, en términos de
su portafolio original; y (ii) por la proporcion de estos créditos a clientes nuevos
que provendrian de clientes con depdsitos en la entidad, la cual se estimo utili-
zando la técnica de panel y datos de cuentas pasivas, en especial aquéllas para
depésito de sueldos.

Para el analisis de las entidades “cazadoras” se comparo el ratio de Deudores
con historia corta en el sistema a Deudores nuevos en la entidad correspondien-
te de cada entidad en cada mes con el que surge para el promedio del sistema
en cada periodo, controlando que el primero sea mayor que el segundo al 95%
de confianza.

Para la calificacion de entidades “perdedoras de clientes”, se analizé la propor-
cion de clientes recientemente incorporados en la entidad que reciben un segun-
do crédito, en comparacion con la proporcion que surgiria de manera puramente
aleatoria, dado el niumero de clientes que estan recibiendo este segundo crédito
en el agregado del sistema. También se pide que la proporciéon calculada sea
mayor a la tedrica (aleatoria) con un 95% de confianza.

La Tabla 6 muestra que de las 142 entidades crediticias analizadas, el 35%
resultaron cazadoras y el 31% mostro alta propension a dar crédito a clientes
nuevos en el sistema (“abiertas”). Ademas, casi el 50% de las entidades fueron
perdedoras, es decir, una proporcion de sus clientes mayor de la que surgiria de
manera aleatoria recibieron un segundo crédito antes de los 6 meses de haber
recibido el primero. Un dato significativo es que, comparando con los bancos,
entre las entidades no-banco (compaiiias financieras y emisoras de tarjetas de
crédito) se encuentra una mayor proporcion de todos los tipos de entidades:
cazadoras, perdedoras y abiertas.
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Tabla 6 / Clasificacion de entidades

Tipo
N°
. Cazadoras Perdedoras Abiertas
entidades
N° en % N° en % N° en %
Entidades crediticias 142 49 34,5 69 48,6 44 31,0
Bancos 50 8 16,0 13 26,0 10 20,0
Publicos 13 1 7,7 0 0,0 1 7,7
Privados nacionales 25 4 16,0 8 32,0 5 20,0
Extranjeros 12 3 25,0 5 41,7 4 33,3
No bancos 92 41 44,6 56 60,9 34 37,0
Cias Financieras 1 6 54,5 8 72,7 4 36,4
Tarjetas de crédito 81 35 43,2 48 59,3 30 37,0

El subgrupo de las empresas emisoras de tarjetas de crédito es el que resulta
con mas entidades abiertas, mientras que los bancos publicos se ubican como
los menos proclives a incluir clientes nuevos. Los clientes de las compafias
financieras resultan ser los mas cazados, seguidos por los de tarjetas de crédito
y los bancos extranjeros. Los clientes de los bancos publicos son los que pro-
porcionalmente menos reciben un segundo crédito en el corto plazo. Las com-
paiias financieras y las tarjetas de crédito son las entidades mas cazadoras de
clientes, en general provenientes de estos mismos grupos de entidades. Entre
los bancos, los extranjeros resultan los mas cazadores (ver Tabla 6).

A esta altura, resulta interesante pasar a analizar la existencia de relaciones
entre entidades por pertenecer a grupos financieros. Se califico a las entidades
en: (i) controlantes (que poseen el control accionario de otra entidad —de con-
sumo—), (ii) controladas/vinculadas (entidades cuyas acciones son mantenidas
por alguna otra empresa financiera o no-financiera), incluyendo las tarjetas emi-
tidas por cooperativas, mutuales o empresas locales con marca propia pero que
tienen acceso a una red nacional, y (iii) resto. En el caso de que una entidad
pertenezca a las subdivisiones (i) y (ii) se la clasifico en (ii).

La Tabla 7 muestra que: (i) en general, las entidades cazadoras son también
perdedoras (44 entidades) y (ii) aquellas entidades que son controladas/vincula-
das con un grupo financiero de consumo tienen una mayor propension a captar/
entregar clientes con historia crediticia corta. Especificamente, 32 de las 63 en-
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tidades de este grupo son cazadoras, mientras que 41 son perdedoras y poseen
una participacion en el mercado de crédito a las familias —medido por el nimero
de clientes de este segmento— de 28% y 31%, respectivamente.

Se puede observar que las entidades abiertas muestran una participacion en
la cantidad de clientes de s6lo 17,6%, mientras que representan el 31% de la
cantidad de entidades, indicando que se trata de entidades de un tamafio menor
al promedio. No obstante, es el grupo que presenta la mayor tasa de crecimiento
promedio en el periodo en términos de numero de clientes.

ElI 50% de las entidades abiertas son, a su vez, perdedoras. Los 3 bancos abier-
tos que son parte de un grupo econémico son perdedores, y 13 de 21 no-bancos
tienen las mismas condiciones. Estas cifras son consistentes con la politica se-
guida por algunos grupos financieros donde se utiliza alguna empresa especia-
lizada en consumo para ofrecer créditos a personas sin historia crediticia para
luego, cuando los individuos demuestran su capacidad/voluntad de pago, atraer-
los como clientes hacia otras empresas del grupo.
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V.3. Estrategias y condiciones crediticias ofrecidas

El modelo presentado en la Seccién IV supone que las diferentes estrategias
utilizadas por las entidades crediticias para captar clientes se corresponden con
distintas condiciones crediticias. A fin de contrastar empiricamente esta idea, se
analizaron los montos otorgados, la tasa de interés cobrada por el financiamien-
to a través de tarjeta de crédito y los plazos ofrecidos por créditos al consumo.??
En el caso de los datos de monto y tasa de interés, se construyé un indice con
frecuencia mensual que indica el diferencial entre el valor de una entidad vy el
registrado en promedio en el sistema en cada mes.

La Tabla 8 compara la situacion de las entidades abiertas versus el resto, y de
las entidades que son perdedoras de clientes versus las que no lo son.

Tabla 8 / Condiciones crediticias

Estadisticos Probabilidad Hy:
N . . . . | distribuciones
N° observ. Media Desvio N° observ. Media Desvio iguales
Abiertas Resto
Plazo (meses) 14 45,7 9,8 42 50,1 11,0 0,0707
Monto (Famano. relativo versus el 40 05 05 93 12 32 0,0434
promedio del sistema)
Tasa‘ de interés (pp respecto a la tasa 39 25 6.4 91 0.9 6.8 0,0010
del sistema)
Cartera irregular (en %) 40 31,2 34,4 93 14,2 18,8 0,0041
Perdedoras Resto
Plazo (meses) 20 44,2 12,8 36 51,7 8,5 0,0385
Monto (Famano. relativo versus el 67 05 05 66 15 37 0,0052
promedio del sistema)
Tasa‘ de interés (pp respecto a la tasa 66 31 71 64 29 50 0,0000
del sistema)
Cartera irregular (en %) 67 259 27,5 66 12,6 21,9 0,0000

En el periodo 2005-2010, las entidades que prestaron, sistematicamente, fondos
a personas sin historia crediticia lo hicieron, en promedio, a 46 meses de plazo,
por un monto que equivale a la mitad del promedio del sistema en su conjunto y

3 Para la variable monto se tomé el tamafio promedio del préstamo otorgado a individuos que ingresan al
sistema —también se utilizo el dato sobre el monto promedio otorgado sobre toda la cartera a individuos,
siendo los resultados similares—; la tasa de interés utilizada es el promedio de las tasas cobradas para tarje-
tas de crédito a individuos en el caso de los bancos y compaiiias financieras, y la suministrada en un régimen
informativo especifico para las empresas emisoras de tarjetas de crédito. Finalmente, para la variable “plazo”
se utilizo la informacion que surge del Régimen de Transparencia para préstamos personales.
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a una tasa 2,5 puntos porcentuales superior a la tasa promedio del sistema del
periodo. Por su parte, las entidades que tuvieron una politica crediticia diferente
presentan mejores condiciones en sus préstamos: 50 meses de plazo, el monto
de sus préstamos es 1,2 veces el promedio del sistema y la tasa resulta casi 1
p.p. inferior a la promedio del sistema. Puntualmente, a fines de 2010 las entida-
des abiertas en promedio otorgaron créditos por $ 2.100, cobrando una tasa de
interés de 38%, mientras que las restantes entidades lo hicieron por montos de
$ 5.350 y cobrando 33% por sus créditos.

Para verificar si estas diferencias son significativas estadisticamente se utilizd
el test no paramétrico U de Mann Whitney a un 95% de confianza. Los resul-
tados obtenidos sefalan que las entidades que se focalizan en el segmento de
personas sin historia crediticia otorgan montos mas pequefos y a mayor tasa
de interés. Al nivel de significatividad especificado, no se observan diferencias
en cuanto al plazo.** Asimismo, estas entidades muestran un mayor riesgo cre-
diticio reflejado en su cartera irregular. En el caso del analisis de las variables
de monto, tasa de interés y cartera irregular se rechaza la hipétesis de que las
distribuciones son iguales.

Por su parte, las entidades cuyos clientes son capturados por otra entidad antes
de los 6 meses de haber obtenido el primer crédito, también muestran condicio-
nes mas desventajosas que las que no son “perdedoras”.

VI. Conclusiones

La profundizacion financiera tiene una correlacion positiva con el desarrollo eco-
nomico. A partir de esta evidencia ha surgido un debate acerca del disefio de
politicas que faciliten el acceso a los servicios financieros para las familias; en
particular, de aquellas politicas que faciliten el acceso al financiamiento. Este
problema es particularmente preocupante en mercados emergentes, con baja
tasa de bancarizacion.

En una primera etapa los estudios y politicas se enfocaron en la acumulacion
y diseminacion de informacion crediticia para contribuir a dicho objetivo, por lo
cual tomé auge la creacion de centrales de riesgo. Si bien existen trabajos que

% Se debe tener presente que se cuenta con esta informacion sélo para algunos bancos y compaiiias
financieras.
% Utilizando el test no paramétrico U de Mann Whitney a un 95% de confianza.
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muestran la correlacion negativa entre informacion y riesgo crediticio, en general
no toman en cuenta la situacion del segmento de individuos o trabajan con el
promedio de la clientela.

En el segmento de crédito al consumo, que es particularmente opaco, se difi-
culta el acceso de aquellas personas que no pueden mostrar un buen récord
crediticio. No obstante, hay entidades que en principio son mas propensas a in-
corporar clientes al sistema. La rentabilidad de estas entidades se ve impactada
por la disponibilidad de informacion sobre historia crediticia y la pérdida de sus
clientes buenos, lo cual lleva a un incremento de sus tasas activas y finalmente
impacta negativamente sobre el acceso al mercado de crédito de consumo de
nuevos deudores. Este hecho se concluye del modelo, cuyas premisas han sido
corroboradas para el mercado argentino en el periodo 2005-2010, ya que las
entidades crediticias mas abiertas muestran condiciones en monto y tasa de
interés peores a las de las restantes entidades y, ademas, la mayoria de ellas
resultan victimas de la caza de sus deudores (o bien transfieren sus deudores a
otros miembros del grupo). Estas entidades que tienden a aceptar mayor canti-
dad de clientes nuevos, en el caso del mercado argentino bajo estudio, son de
menor tamafo que las otras y muestran portafolios con mayor riesgo crediticio,
pero también son las que mas crecen en cantidad de clientes.

Finalmente, se destaca la importancia que tendria un mecanismo que permitiera
estimar la capacidad y voluntad de pago de las personas que no tienen histo-
ria crediticia. Cuando la seleccién adversa es importante y las tasas de interés
de ingreso al sistema crediticio son muy altas, hay un segmento importante de
individuos que se autoexcluye por el elevado costo del crédito, pero que tiene
buena calidad crediticia, la cual se deberia tratar de estimar con mecanismos
apropiados. Asi, las recomendaciones que se derivan de este trabajo apuntan
a mejorar la disponibilidad de informacién mas alla de la historia de pagos, y al
desarrollo de tecnologias para procesarla que no impliquen gastos importantes
para las entidades (especialmente considerando que las entidades con mayor
propensién a incorporar clientes nuevos en el sistema suelen ser pequefias). La
creacion de bases de datos de uso publico —bajo un marco legal que evite el
mal uso de esta informacién— que permita la identificacion univoca de las per-
sonas, su entorno de relaciones, su ubicacioén geografica y su voluntad de pago
medida a través del cumplimiento de sus compromisos (por ejemplo, el pago de
alquileres, servicios publicos, etc.) tendria un importante impacto para el acceso
a los servicios financieros. Localmente, en parte por la falta de bases de datos
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de datos sistematicas, los mecanismos de evaluacion tienden a concentrase en
la historia crediticia que presenta una persona para determinar su riesgo crediti-
cio/capacidad de pago. En este sentido, las cuentas sueldo —que permiten una
muy buena estimacion de la capacidad de pago de una persona— han sido un
ejemplo positivo; no obstante, ellas no incluyen a personas sin un vinculo laboral
establecido (como ser, trabajadores informales o autoempleados) que pueden
presentar un bajo nivel de riesgo crediticio.

La alternativa de permitir el uso monopdlico de la informacién de clientes nuevos
no parece tan interesante, en comparacion, porque tendria consecuencias ne-
gativas para el bienestar, al cerrarse oportunidades de mejorar las condiciones
crediticias para el deudor y al ir en detrimento de la competencia, por lo cual seria
mas dificil de evaluar el contrapeso de efectos positivos y negativos, en ese caso.
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Anexo / Burés de crédito - Literatura

Pagano y Japelli (1993) mostraron que la informacién compartida reduce la pro-
blematica de seleccion adversa y consecuentemente la probabilidad de incum-
plimiento. Por su parte, Padilla y Pagano (1997) demostraron que el intercambio
de informacion reduce el poder de mercado de los bancos sobre sus clientes
y también los ingresos extraordinarios de las entidades financieras. De acuer-
do al estudio realizado por Brown, Jappelli y Pagano (2007), el intercambio de
informacion mejord las condiciones crediticias en paises de Europa del este.
Sin embargo, Doblas-Madrid y Minetti (2009) concluyen que cuando los presta-
mistas acuerdan intercambiar datos tiende a mejorar el desempefio de pago de
sus deudores pero, al mismo tiempo, las entidades financieras tienden a otorgar
créditos por montos mas chicos, a mas corto plazo y a exigir mas garantias.

Respecto a la evolucién del stock de crédito, Pagano y Japelli (1993) encuen-
tran que el aumento del crédito a los deudores “buenos” puede no compensar
la caida en el crédito otorgado a los deudores “riesgosos”. Pero otros estudios
empiricos, incluyendo Love y Mylenko (2003), Galindo y Miller (2001) y Powell
et al. (2004) demuestran que el crédito es mas abundante en mercados donde
prestatarios y prestamistas comparten informacion.

Padilla y Pagano (2000) y Vercammen (1995) estudian mercados desarrollados

y sugieren que la fuerza del impago como sefial negativa se diluye cuando se
comparte la informacion de pagos y las caracteristicas de los clientes.
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Distribucion del crédito, rentabilidad y estabilidad

Paulo L. dos Santos
Universidad de Londres*

Resumen

Este trabajo considera el impacto macroeconémico de la asignacion del crédito
entre los préstamos a la produccion y al consumo desde la perspectiva de un
modelo estructural de tiempo discreto de crédito y acumulacién de capital. Sobre
la base de un analisis de dinamica comparativa de las propiedades de las evolu-
ciones de los estados estacionarios de todos los flujos y stocks de la economia,
se encuentra que el crédito al consumo hace un aporte a la demanda agregada,
a las ventas y a las ganancias equivalente al del crédito a la produccién. En
cambio, el crédito al consumo contribuye en menor medida con los gastos de
capital y el valor del stock agregado de capital. En consecuencia, genera una
forma distintiva y potencialmente desestabilizadora de “apalancamiento” para el
capital agregado. En comparacién con los préstamos a la produccion, el crédito
al consumo hace un aporte mas significativo a la rentabilidad agregada y al ries-
go de crédito agregado. Ademas, las economias con una mayor participacion de
crédito para fines de consumo enfrentan limitaciones productivas comparativa-
mente mas fuertes, reduciendo de esta manera el impacto del incremento del
otorgamiento neto de crédito sobre el crecimiento. Los hallazgos de este trabajo
respaldan las preocupaciones sobre el entusiasmo reciente por el endeudamien-
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to de los hogares como mecanismo para administrar la demanda y para la provi-
sion de servicios en las areas de vivienda, salud y educacion.

Clasificacion JEL: B51, E11, E51.

Palabras clave: crecimiento, crédito al consumo, crédito a la produccion, estabi-
lidad financiera, proceso de circulacion del capital, riesgo de crédito.
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Credit Allocation, Profitability and Stability

Paulo L. dos Santos
University of London (SOAS)

Summary

This paper considers the macroeconomic content of the allocation of credit
between production and consumption loans from the perspective of a discrete-
time, structural model of credit and the accumulation of capital. On the basis of
comparative-dynamic analysis of the properties of steady-state evolutions for all
stocks and flows in the economy, consumption credit is found to make a contribution
to aggregate demand, sales and profit flows equivalent to that of production credit.
In contrast, consumption credit makes a weaker contribution to capital-outlays and
to the aggregate stock of capital value. It consequently effects a distinctive and
potentially destabilizing form of “leveraging” for aggregate capital. Compared with
production credit, consumption credit makes a stronger contribution to aggregate
profitability as well as to aggregate credit risks. In addition, economies with higher
relative allocations of credit for purposes of consumption face comparatively
stronger productive constraints, reducing the scopes for growthenhancing
increases in the pace of net credit extension. The paper’s findings are taken to
support concerns about the recent policy enthusiasm for household indebtedness
as a mechanism for demand management, and for the delivery of services in
housing, education and health.

JEL: B51, E11, E51.

Keywords: circuit of capital, consumption credit, credit risk, financial stability,
growth, production credit.
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l. Introduccion

En los ultimos quince afios se ha observado un aumento drastico del volumen y de la
importancia relativa del crédito para los hogares en una serie de economias de ingre-
sos medios. En América Latina, Europa Central y del Este y en el Sudeste de Asia,
los préstamos a los hogares crecieron hasta convertirse en un componente esencial
del otorgamiento total de créditos bancarios y, a menudo, superaron a los préstamos
alas empresas. Este tipo de financiamiento se fue expandiendo a medida que las ins-
tituciones bancarias extranjeras primero, y los bancos locales después, desarrollaron
segmentos de negocios rentables en los préstamos hipotecarios y para el consumo.
Esta expansién contd con un respaldo consistente de la politica econdémica, ya que
muchos Estados recurrieron a la expansion del endeudamiento de los hogares como
medio para estimular la demanda agregada y, cada vez mas, como componente
importante de la prestacion privada de servicios para la vivienda, la salud y la edu-
cacion." La combinacion de rentabilidad privada y respaldo de la politica econémica
ha generado rapidos incrementos en la participacion relativa de estos préstamos, tal
como puede observarse en el Grafico 1 para Brasil, México, Turquia y Polonia.

Grafico 1 / Participacion de los préstamos bancarios a los hogares
en el total de los préstamos otorgados (enero de 1989 — junio de 2011)?
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Fuente: calculado sobre los datos publicados por las respectivas autoridades monetarias centrales.

" Ver Dos Santos (2009) y Lapavitsas (2009).

2 En el caso de Brasil, la serie representa la participacion del crédito a los individuos y el crédito para la vivienda
en el total del crédito bancario otorgado al sector privado. Para Turquia, la serie indica la participacion del crédito
bancario a los individuos y a las empresas de financiamiento del consumo respecto del total del crédito bancario.
Para México, se indica la participacion del crédito bancario para financiar el consumo y la vivienda en el total de
créditos. Para Polonia, se indica el crédito bancario a los individuos en relacion con el crédito bancario total.
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Mas alla de su magnitud y relevancia cuantitativa, se ha sugerido que el crédito
a los hogares posee un impacto macroeconémico muy distinto al del crédito
destinado a financiar emprendimientos productivos. En un estudio empirico re-
ciente, Beck et al. (2008) afirman haber encontrado evidencia estadistica que
demuestra que el crédito para fines productivos tiene una asociacion estadistica
robusta con tasas de crecimiento mas altas, mientras que el crédito al consumo
no. Aunque el estudio se basa en estimaciones de datos de panel de paises
cuyas inferencias adolecen de algunos problemas, los hallazgos sugieren que
el desarrollo reciente y significativo de los sistemas financieros de los paises de
ingresos medios podria tener efectos adversos para esas economias.® Si a ello
sumamos el papel central que desempefio el crédito a los hogares mas pobres
en la crisis crediticia de Estados Unidos que comenzo en 2007, se hace eviden-
te la necesidad de llegar a conceptualizaciones solidas y deliberadas sobre el
crédito a los hogares.

Estudios recientes se han propuesto analizar de manera explicita no solo el
origen y la dimensién sino también las consecuencias macroecondémicas y mi-
croecondmicas de la reorientacion del crédito en Estados Unidos, Gran Bretafia
y otras economias avanzadas.* A nivel microeconémico, el crédito a los hogares
es significativamente diferente del crédito a la empresa productiva, ya que este
ultimo generalmente ayuda a generar las bases para su propio repago con in-
tereses. En cambio, los créditos hipotecarios y para el consumo destinados a
los hogares, en general, se repagan con ingresos obtenidos por los deudores
que son independientes del préstamo tomado. En este sentido, se podria enten-
der que los créditos a los hogares poseen una fuerte naturaleza expropiatoria,
que lleva a razones normativas de preocupacion respecto de su crecimiento.®
En Estados Unidos, el aumento del endeudamiento de los hogares dio lugar
a apropiaciones significativas de fracciones de sus ingresos por parte de los
intermediarios financieros, dado que las obligaciones financieras de los hoga-
res estadounidenses subieron del 15,5% al 18,9% del ingreso disponible entre

3 La utilizacion corriente de estimaciones de datos de panel de paises que se observa en los estudios del
Banco Mundial sobre finanzas y desarrollo fue objeto de una aguda critica en el Informe Deaton sobre Investi-
gaciones del Banco Mundial, en especial, el uso de esos métodos para defender la ausencia de asociaciones
causales. Ver Russell (2006), Dos Santos (2012) y los ensayos en Bayliss et al. (2012).

4 Ver, por ejemplo, Dutt (2006), Pressman y Scott (2009), Dos Santos (2009, 2011) y Lapavitsas (2009).

5 Si este endeudamiento es entendido como el resultado de decisiones optimizadoras y racionales individua-
les que permiten suavizar el consumo, entonces las transferencias que generan pueden ser entendidas como
el “precio” que los consumidores estan dispuestos a pagar para disfrutar de los correspondientes incrementos
en su bienestar. Sin embargo, el mayor peso de estas transferencias en el presupuesto no surgieron de una
mayor variabilidad de los ingresos sino de una serie de medidas de politica macroeconémica y social que
han derivado en mayores niveles de endeudamiento para los asalariados comunes. Ver Dos Santos (2009).
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principios de 1981 y el comienzo de la crisis inmobiliaria a mediados de 2007.°
La evidencia de los Estados Unidos también sugiere que la incidencia de estos
pagos es bastante regresiva: los hogares del decil mas alto en términos de pa-
trimonio invirtieron sélo el 8% de su ingreso para pagar deuda, mientras que los
hogares ubicados en los ultimos tres cuartiles pagaron 15%, 22,4% y 20,3%,
respectivamente, en 2007.7

Este trabajo hace un aporte al debate sobre el impacto macroeconémico del
crédito al consumo utilizando una serie de contribuciones recientes basadas en
la formalizacion dinamica del Proceso de Circulacion del Capital de Marx (1885)
realizada por Foley (1982).8 El Proceso de Circulaciéon del Capital brinda una
conceptualizacion estructural, consistente en términos de stock-flujo, de la evo-
lucion de una economia capitalista en la cual el otorgamiento de crédito, la con-
secuente expansion de los agregados monetarios y del crédito y la articulacion
de los determinantes productivos y de demanda agregada del crecimiento son
entendidos como caracteristicas inherentes al proceso capitalista. Estas carac-
teristicas analiticas garantizan que el marco sea adecuado para respaldar la
investigacion sobre la comparacion del crédito para financiar los gastos de pro-
duccion con el destinado al gasto de consumo. Su aplicacion a este tema resulta
en una serie de hallazgos estructurales distintivos, que este trabajo establece
como teoremas, los cuales describen las propiedades de dinamica comparativa
de las evoluciones de los estados estacionarios definidos por el modelo.

Del analisis se observa que el crédito al consumo realiza el mismo aporte directo
y contemporaneo a la demanda agregada, a las ventas y a las ganancias que el
crédito a la produccion. Ambos destinos del crédito realizan la misma contribu-
cion a las utilidades no distribuidas de las empresas que venden sus productos
a los deudores, generando un aporte similar a la expansion de la escala de las
operaciones de esas empresas. Como resultado, en cualquier evolucién limita-
da por la demanda, ambos destinos hacen la misma contribucion a la tasa de
crecimiento de la economia. Al mismo tiempo, el crédito a la produccion aporta
Unicamente a los gastos de capital de los prestatarios. Como resultado, el crédito
al consumo realiza una contribucion comparativamente mas débil a los gastos

5 Ver datos de la Reserva Federal sobre el ratio de servicio de deuda y el ratio de obligaciones financieras.

" Reserva Federal, Survey of Consumer Finances, 2007.

8 Especificamente, el modelo presentado aqui es una versién en tiempo discreto del modelo en tiempo con-
tinuo considerado por Dos Santos (2011), el cual se basé en la formalizacién original del proceso de circula-
cion del capital realizada por Foley (1982, 1986). La formalizacién que figura aqui generaliza a los stocks el
tratamiento de los flujos realizado en Basu (2011).
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totales de capital asi como al valor del stock de capital agregado destinado a la
produccion y a la circulacion de bienes y servicios.

Por lo tanto, el crédito al consumo aumenta el peso de la demanda agregada
en relacién con los gastos de capital y el valor del capital comprometido por las
empresas, produciendo en consecuencia una forma distintiva y potencialmente
desestabilizadora de “apalancamiento” para el capital agregado. En compara-
cion con el crédito a la produccién, realiza una contribucion directa mas fuerte
a la rentabilidad agregada, que puede garantizar que los procesos del mercado
de crédito alienten su expansién. Al mismo tiempo, hace un aporte directo com-
parativamente mas débil a los flujos de ingresos agregados que respaldan los
pagos de amortizacion e intereses de la deuda, lo que deriva en mayores niveles
agregados de riesgo crediticio. Ademas, dado este aporte comparativamente
mas débil del crédito al consumo a la acumulacién de capacidades productivas,
una economia cerrada con una proporcion mas alta del crédito asignada a estos
préstamos enfrentara limitaciones productivas comparativamente mas severas,
reduciendo de este modo el impacto potencial de un aumento del otorgamiento
neto de crédito sobre el crecimiento.®

Si bien estos hallazgos se han establecido dentro de los términos estructura-
les y abstractos del Proceso de Circulacion del Capital, se sostiene que tienen
una mayor aceptacion en cualquier contexto en el cual los gastos de capital
no respondan al ritmo de las ventas lo suficiente como para eliminar el efec-
to estructural de “apalancamiento” del crédito al consumo en la relacién de la
demanda agregada con los gastos de capital.’® Los hallazgos de este trabajo
también se concentran en algunos de los efectos macroeconémicos de los cré-
ditos hipotecarios para los hogares. La posibilidad, identificada por este trabajo,
de que el crédito al consumo pueda dar lugar a tendencias endégenas hacia
la inestabilidad crediticia y monetaria y derivar en un desarrollo mas débil de
las capacidades productivas domésticas plantea preocupaciones por la reciente
reorientacion de los sistemas de crédito en diversas economias hacia los prés-
tamos a los hogares, buena parte de los cuales financian el consumo. Esto su-
giere la necesidad de moderar la promocion reciente de este tipo de préstamos
para la prestacion de servicios basada en el mercado en las areas de vivienda,

9 En las economias abiertas, la brecha creciente entre la formacion de capital y la demanda asociada a nive-
les mas altos de crédito al consumo podria estar relacionada con posiciones externas mas débiles.

' Tal como se analizara mas adelante, en tanto la economia no satisfaga la Ley de Say (y, por lo tanto, sufra
movimientos recurrentes, ciclicos y no previstos en el peso relativo de los inventarios), el hallazgo clave de-
mostrado por este trabajo tendra validez general.
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educacion y salud, que ha generado el aumento de la demanda de préstamos
por parte de los hogares. También sugiere la necesidad de considerar interven-
ciones regulatorias del mercado crediticio para controlar la expansion relativa de
este tipo de financiamiento por parte del sector bancario como una cuestion de
politica de estabilidad financiera.

El trabajo continua de la siguiente manera. Dados los fundamentos tedricos no
ortodoxos y el enfoque instrumental distintivo del Proceso de Circulaciéon del
Capital, la Seccion |l esta destinada, en parte, a presentar sus fundamentos ana-
liticos. Ademas, explica la formalizacion en tiempo discreto utilizada en este do-
cumento y considera las propiedades de las evoluciones geométricas de estado
estacionario para sus stocks y flujos. Sobre esta base, se considera el impacto
especifico del crédito al consumo y el crédito a la produccién en la demanda, el
crecimiento, el apalancamiento agregado y la rentabilidad. La Seccion Il descri-
be las limitaciones productivas o del lado de la oferta en el crecimiento y como
la distribucion del crédito contribuye a darles forma. Esta seccion también expli-
ca como la asignacioén del crédito afecta al riesgo crediticio agregado y analiza
como esto podria impactar en la cartera de pasivos del sistema financiero y, en
consecuencia, en su capacidad para atender cualquier nivel dado de demanda
neta de crédito. La Seccién 1V concluye el trabajo analizando el alcance de estos
hallazgos en el contexto de las normas de comportamiento agregadas bajo las
cuales se cumplirian y considerando las tendencias recientes en la distribucion
del crédito en una serie de economias.

Il. El Proceso de Circulacién del Capital, el crédito y su distribucion

Esta seccion describe una exposicion formal y en tiempo discreto del Proceso
de Circulacion del Capital, identifica las evoluciones geométricas de los estados
estacionarios para los stocks y flujos del esquema y analiza algunas de sus pro-
piedades de dinamica comparativa. Antes de seguir adelante, es util considerar
tres puntos relativos a los cimientos analiticos no ortodoxos y distintivos de dicho
marco, porque representan diferencias importantes respecto de los enfoques
mas actuales de la economia politica neoclasica o, incluso keynesiana, y mere-
cen una consideracion deliberada.

Primero, el Proceso de Circulacion del Capital es un marco contable macroeco-
noémico dinamico que se basa en la esquematizacion del proceso de acumu-
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lacion descripto por Marx en el Volumen Il del Capital (1885). Tal como fuera
formalizado por Foley (1982), el marco considera una economia cerrada con un
sector privado unico en la cual el movimiento del dinero para gastos de capital
que procuran ganancias, el proceso de produccion, las ventas de bienes y la
reinversion de los ingresos resultantes se consideran explicitamente a lo largo
del tiempo. El proceso central que impulsa la reproduccion social en este contex-
to consta de la expansion del valor del capital. Para una determinada cantidad
de valor del capital, es posible esquematizar esta expansion por medio de una
sucesion de pasos en los cuales adopta diferentes formas:

M - Cllp,mp)>P—>C' > M'>M (1)

El valor del capital, bajo la forma de stocks de dinero, M, es movido por las
empresas como flujos de gastos de capital para comprar los insumos, C, inclu-
yendo la fuerza laboral, /p, y los medios de produccion, mp. Se considera que
los insumos existen como stocks de valor hasta que emergen como flujos de
bienes producidos, C’. Estos bienes producidos son stocks de inventarios hasta
que son vendidos por una cantidad de dinero, M > M, que contiene los flujos de
ganancias monetarias realizadas. Algunos de estos flujos son retenidos por las
empresas bajo la forma de stocks de activos financieros para autofinanciar las
iteraciones futuras del proceso.

Se entiende por economia capitalista a un conjunto grande de procesos individua-
les de circulacion del capital, los cuales operan el proceso (1) de manera continua,
garantizando que en cualquier punto del tiempo una economia contenga cantida-
des definidas de valor de capital en las diferentes etapas del proceso. Si bien no se
representa en (1), la economia también contiene circuitos de ingresos personales.
Estos se inician cuando las empresas pagan los salarios a los trabajadores y distri-
buyen dividendos a los accionistas, y terminan cuando sus receptores demandan
los bienes de consumo. En el marco que se desarrolla mas adelante, la evolucion
de los stocks y los flujos y la interaccion dinamica entre la oferta y la demanda
agregada se entienden en relacion con estos procesos de circulacion.

Segundo, se entiende que el proceso (1) es impulsado por el intento de realizar
ganancias monetarias. Se considera que las ganancias dependen de las relacio-
nes de produccion e intercambio. En la produccion, dependen de la existencia de
la relacion social salario-trabajo, que permite el agregado sistematico de valor a
los bienes producidos por los trabajadores por encima del valor representado por
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sus salarios. El valor del excedente resultante garantiza que el valor de los bienes
producidos contenga un margen de beneficio definido sobre el valor comprome-
tido para su produccion. En el intercambio, las ganancias requieren niveles de
demanda suficientes para financiar la venta de los bienes producidos a su valor,
incluyendo los margenes de beneficio. En este marco, el crecimiento se vera ge-
neralmente impulsado por la capitalizacién de las ganancias monetarias, lo que
garantiza que también dependera de las relaciones de produccién e intercambio.

Tal como se demostrara formalmente, los margenes de beneficio sobre los cos-
tos de produccién garantizan que la realizacion y capitalizacion de las ganancias
monetarias requieran la expansion de la escala de inversion o de los gastos de
capital por parte de las empresas capitalistas. Escalas crecientes de las empre-
sas pueden estar respaldadas por los stocks existentes de dinero solo si la rique-
za agregada de las compafiias se torna progresivamente menos liquida, garanti-
zando velocidades de circulacion crecientes.! Esto podria derivar de desarrollos
financieros que induzcan a las empresas a operar con niveles relativos decre-
cientes de tenencias de dinero y que permitan la tenencia creciente de activos
financieros no monetarios en su riqueza. Dada la habilidad Unica de los activos
monetarios para comprar y cancelar obligaciones, estos procesos no pueden
continuar de manera indefinida.'? Esto lleva a que necesariamente el crecimiento
constante sea acompafiado por la expansion monetaria, que es impulsada por la
demanda de crédito por parte de las empresas y hogares, los cuales descubren
que sus tenencias monetarias actuales no son suficientes para respaldar sus
planes de produccion y consumo. La capacidad de los sistemas crediticios para
atender esta demanda, que depende en ultima instancia de su capacidad para
crear pasivos monetarios que disfruten de niveles competitivos de circulacion
como reservas de riqueza, es entendida entonces como un momento integral
del proceso capitalista.’

Tercero, el Proceso de Circulacion del Capital no es en primera instancia un
modelo o una teoria de acumulacion capitalista. Es un marco contable puramen-

" Este punto fue mencionado también por Keynes (1937).

2 Para una reconstruccion apropiada de las visiones de Marx sobre estas propiedades del dinero, ver
Brunhoff (1979).

'3 En este punto, la vision desarrollada aqui deriva de las apreciaciones del grupo de la Banking-School sobre
la naturaleza endégena e impulsada por la demanda del proceso de creacion del dinero. Ademas, tiene para-
lelo con las contribuciones relacionadas con el “proceso de circulacion”, como las de Lavoie (1992) y Graziani
(2003). Estas tradiciones estan a una distancia analitica considerable de las conceptualizaciones “tedricas de
la informacion” sobre el crédito y las funciones de los bancos que son populares hoy y que, a fin de cuentas, se
entiende que surgen de soluciones contractuales 6ptimas a los problemas transaccionales microeconémicos
planteados. Leland y Pyle (1977) y Diamond (1984) constituyen trabajos relevantes sobre esta tradicion.
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te estructural en el cual no se plantean hipotesis de comportamiento explicitas
respecto de los gastos de capital, los gastos de consumo o las decisiones de
endeudamiento. Los gastos sectoriales son simplemente considerados como
funciones dinamicas de ingresos sectoriales pasados, posiblemente apalanca-
dos por el endeudamiento neto. El foco analitico esta puesto en las relaciones di-
namicas y estructurales necesarias entre las decisiones de gastos, la produccion
de bienes y la tasa de crecimiento de la economia. La teorizacion de las normas
de comportamiento sectoriales podria incorporarse al analisis. Sin embargo, es-
tas normas operaran por encima de la estructura dinamica descripta por el mar-
co basico. Este enfoque analitico facilita la consideracién rigurosa de la dinamica
comparativa, es decir, los efectos ceteris paribus de cualquier proceso o decision
dado en la economia a partir de su ubicacion en el proceso de acumulacion.

Este trabajo utiliza el Proceso de Circulacion del Capital considerando el impacto
de dinamica comparativa de los cambios en el ritmo general de otorgamiento
neto de crédito y en su distribucion. Este ejercicio permite identificar las dife-
rencias estructurales entre los dos destinos del crédito en un contexto ceteris
paribus, y facilita la discusién sobre las normas de comportamiento bajo las cua-
les estas diferencias son o no relevantes. Teniendo en cuenta estos puntos, se
presenta a continuacion la versién formal del marco.

1l.1. Version formal del marco en tiempo discreto

Las caracteristicas instrumentales centrales de la formalizacion de Foley (1982,
1986) son la consideracion explicitamente dinamica de (1) y la especificacion de
las interacciones del mercado de bienes con los flujos de valor que atraviesan
las diferentes fases de ese proceso y los circuitos de ingresos. Se entiende que
los flujos del circuito enfrentan rezagos de tiempo, debido a que diversas limi-
taciones técnicas y sociales retrasan el flujo del valor del capital a lo largo de
los procesos de inversion en insumos, de produccion y de venta de los bienes
producidos. Estos retrasos garantizan la existencia de stocks dinamicos de valor
temporalmente atados a cada una de las fases del circuito. Ademas, definen el
plazo de rotacion, entendido en términos amplios como una medida del tiempo
promedio que le lleva recorrer todo el proceso a una cantidad de valor, lo que
obviamente constituye un factor clave de la rentabilidad con el transcurso del
tiempo. Es posible ilustrar y desarrollar estos conceptos con una formalizacion
en tiempo discreto del proceso de acumulacion.
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Consideremos primero la utilizacion del valor del capital en forma monetaria para
comprar insumos. El valor inicial invertido, Ct, se divide en pagos salariales y
gastos en insumos no laborales segun la composicion del capital, medida aqui
como la participacion x,, representada por los salarios:

Ct = KtCt +(1_K1)C (2)

Una vez que se realiza la inversién, el surgimiento de los bienes producidos esta
sujeto a rezagos de tiempo a medida que las limitaciones tecnoldgicas, sociales
y economicas dictan el ritmo al cual emergen los productos terminados de la pro-
duccion para quedar disponibles para su venta. Estos rezagos definen la produc-
tividad temporal del trabajo. Aqui se los denota como una demora promedio de
la produccion en tiempo discreto, TP Si bien esta demora esta sujeta a cambios
seculares, ciclicos y sociales importantes, por razones de simplicidad se supone
que es constante para el presente analisis. En este caso, los flujos de produccion
corrientes representan el valor que previamente se invirtié y que esta dado por:

F=C_; 3)

Dos observaciones significativas se derivan de esta descripciéon simple del pro-
ceso de produccion. Primero, supone que la produccién no involucra capital fijo
0 que se realiza a tasas constantes de utilizacién de la capacidad instalada y de
depreciacion. En virtud de estas ultimas interpretaciones, niveles mas altos de
utilizacion de la capacidad instalada se corresponderian con plazos de produc-
cion mas cortos, a medida que el valor comprometido como capital fijo emerge
mas rapidamente como produccion. Segundo, la caracterizacion de la produc-
cion contenida en (2) y (3) se define en términos de valor y no en términos de
las unidades de insumos y bienes producidos como en las funciones conven-
cionales de produccion. En la Teoria del Valor-Trabajo, dos ratios describen de
manera exhaustiva la relacion entre el valor de los insumos y el valor de los
bienes producidos: la composicién del capital, y la tasa de explotacion, dada esta
ultima por el ratio entre el tiempo de trabajo no remunerado y el valor entregado
a los trabajadores bajo la forma de salarios. Tal como se describe a continuacion,
estos dos ratios determinaran el margen de beneficio en los bienes producidos.
Este margen de beneficio no esta representado en (3) dado que sélo es evidente
y se materializa al producirse la venta del producto, como se describe en (4).

162 | DISTRIBUCION DEL CREDITO, RENTABILIDAD Y ESTABILIDAD



Los flujos de bienes producidos alimentan los inventarios, los que a su vez se
ven reducidos por las ventas de los productos. Las ventas estan determinadas
por la demanda agregada. En este esquema, los inventarios son el punto clave
para la articulacién entre las limitaciones productivas y de demanda agregada
sobre la acumulacion. Altos flujos de demanda en relacion con los flujos de bie-
nes producidos aseguraran reducciones en el tamafio de los inventarios, mien-
tras que flujos relativamente bajos de demanda redundaran en aumentos en los
stocks de productos no vendidos.

Una vez vendidos, los bienes generan los ingresos totales por ventas, S, que
se consideran compuestos por ingresos que cubren los gastos originales, S;, y
los flujos de ganancias, S;. Aqui se considera que los ingresos que cubren la
inversion original definen la escala de reproducciéon simple o de evolucion sin
crecimiento. Se entiende que las ganancias son la expresidon monetaria de los
margenes de beneficios creados durante la produccién de los bienes, y repre-
sentan un factor g, sobre los costos de produccion. Esta tasa de beneficio esta
dada por g, = gk, 0 sea, el producto de la participacion de la fuerza de trabajo
en el capital productivo total y, ¢, la tasa a la cual la fuerza de trabajo utilizada
produce un valor que supera a su propio valor de costo. Como resultado:

S, 45

: (4)

S, =8+8'=——
l+q, 1+4g¢,

t
Supongamos que los capitalistas estan en condiciones de realizar una reinver-
sion total de ] y de una proporcién p, de las ganancias S;'. En este caso, el va-
lor en forma monetaria, que asciende a S/ + p,S" = (1+ p,q,)S!, se reserva para
reinversion, mientras que (l—pt)St” se asigna al consumo de los capitalistas.
Por razones de simplicidad, se supone que las empresas solo tienen activos
financieros monetarios.

Las empresas mantienen stocks de dinero por una serie de razones. En térmi-
nos tradicionales marxistas, se considera que el dinero se reserva para respal-
dar gastos de capital futuros e inciertos. También tienen la funcién de reservas
preventivas destinadas a garantizar la continuidad de las compras, prepararse
para las fluctuaciones de precios y satisfacer las demandas de pagos.' Tal como
se analizara en la Seccion 11.2, en la medida en que las empresas (y otros tene-
dores de riqueza) estén dispuestas a mantener una fracciéon de estas tenencias
de dinero bajo la forma de pasivos del sistema bancario privado, este ultimo

#Ver Uno (1980), o Itoh y Lapavitsas (1999).
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podra dar cabida a la demanda de crédito mediante la emision ex nihilo de sus
propios pasivos, creando formas monetarias de crédito mas alla de los pasivos
monetarios de la Autoridad Monetaria Central.

Mas relevante es el hecho de que el peso relativo de estas tenencias monetarias
define la liquidez de las empresas capitalistas. En linea con la formalizacion
estructural ofrecida en este trabajo, estas tenencias son consideradas como la
consecuencia de rezagos dinamicos en la transformacion de las ganancias rete-
nidas en gastos de capital. Estos rezagos son medidos por un retraso promedio
T,. Suponiendo que p, y g, son constantes, los niveles actuales de gastos de
capital financiados con utilidades retenidas estaran dados por [1 +pq]S,’7Tv. Este
retraso experimenta variaciones importantes a lo largo del ciclo econémico. En
la fase favorable, se espera que se acorte dado que se acelera el ritmo de los
gastos de capital autofinanciados y las empresas estan mas dispuestas a adoptar
posiciones menos liquidas. En la inevitable fase desfavorable, el ritmo al cual los
capitalistas que sobreviven transforman los ingresos en inversion se reduce de
manera significativa y aumentan las tenencias precautorias de dinero. A pesar de
la importancia evidente de estas variaciones para la dinamica del ciclo econémico
y la evolucion de la estabilidad financiera, los objetivos estructurales y compara-
tivos que persigue este trabajo se consideran bien cumplidos con la presuncién
simplificadora de que los retrasos en la inversion son constantes. Dado que los
gastos de consumo derivan de los ingresos por salarios y dividendos, como se
vera mas adelante, esto lleva al supuesto de velocidad constante del dinero.

Para completar la descripcion de los flujos de valor de la economia es necesario
caracterizar a la demanda agregada. Su determinante mas general seran los
gastos agregados de capital. Si los préstamos netos totales estan representados
por AB{, con una fraccion constante, ¢, asignada a los préstamos de consumo, y
las tasas de beneficio y capitalizacion de las ganancias se consideran constan-
tes, entonces los flujos de gastos de capital estaran dados por:

C, =1+ pqls,; +(1-¢)AB, (5)

Los gastos de capital actuales se financian con las utilidades no distribuidas y
el endeudamiento neto para la produccion. Suponiendo que el consumo de los
trabajadores y capitalistas es instantdneo, la demanda total estara dada por los
flujos de inversion totales, el consumo del capitalista y el endeudamiento neto
para el consumo:
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AD,=C, +(1-p)S/+¢AB, =(1+ pq)S,_; +(1—p)S/+AB, (6)

Puesto que las ventas (1 +q)S,’ estan determinadas por la demanda agregada,
estas ecuaciones caracterizan las limitaciones de demanda agregada que pesan
sobre la acumulacion. De (6) se obtienen las siguientes expresiones equivalentes:

(1 + pq)St, = Ct + QVABt (7a)
(1+ pq)S; = (1+ pq)S,_, +AB, (7b)

Dos resultados significativos se derivan de esta expresion. Primero, demuestra
coémo el crédito al consumo modifica la vision kaleckiana (1965) sobre la influen-
cia de los gastos del capitalista en los ahorros y las ganancias. En este contexto,
las utilidades no distribuidas de las empresas capitalistas son los unicos “aho-
rros” de la economia. La ecuacion (7a) demuestra que son impulsados no soélo
por los gastos de capital sino también por los flujos netos de crédito al consumo.
También deja en claro que las ganancias del capitalista son financiadas no sélo
por los gastos de capital sino también por el endeudamiento neto en el que in-
curren los trabajadores.

En segundo lugar, y mas significativo, (7a) también implica que un aumento neto
del crédito y la consecuente expansion monetaria-crediticia seran necesarios, en
ultima instancia, para sostener la capitalizacion de las ganancias. Haciendo abs-
traccion del crédito para el consumo, (7a) demuestra que los gastos de capital
del periodo actual deben ser superiores a los gastos de capital previos que se
estan recuperando actualmente mediante las ventas de los productos. Si el peso
relativo de los inventarios de bienes sin vender no crece de manera indefinida, la
magnitud actual de la recuperacion de los gastos de capital pasados no debe ser
consistentemente menor que las magnitudes recientes de gastos de capital. Por
consiguiente, (7a) puede tomarse como una afirmacion de que tasas positivas
de capitalizacion de ganancias requieren que los gastos actuales de capital sean
superiores a los gastos de capital previos.

Pero los gastos de capital no pueden crecer de manera indefinida sin un otor-
gamiento neto de crédito positivo, dado que las empresas y los portafolios de
riqueza no pueden operar con niveles indefinidamente crecientes de iliquidez.
Esto se expresara como una demanda neta de crédito por parte de las empre-

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 69 | DICIEMBRE 2013 | 165



sas capitalistas, que puede ser abastecida por el sistema de crédito en tanto
emita pasivos que disfruten de una cierta aceptacion como reservas de valor.
Alternativa o complementariamente, y volviendo a la expresion completa de (7a),
el otorgamiento neto de crédito para el consumo puede asegurar también que
los flujos de demanda actuales sean suficientes para permitir una capitalizaciéon
sustentable de las ganancias. El crédito y los sistemas financieros no aparecen
aqui como consecuencia de imperfecciones en las transacciones sino como ca-
racteristicas inherentes al proceso de acumulacion.

Para completar la descripcidon del esquema es necesario identificar la evolucion
de los stocks de valor de esta economia. Estos stocks incluyen los inventarios de
bienes, cuyo agotamiento potencial materializa las limitaciones productivas que
pesan sobre la acumulacion dentro de este marco conceptual.

Consideremos que I1, denota el valor total de los productos involucrados en el pro-
ceso de produccion. Este stock crece a medida que los flujos de gastos de capital,
C,, movilizan insumos, y disminuye a medida que el proceso de produccion resulta
en flujos de productos terminados, P,. Consideremos que N, representa los inven-
tarios que se incrementan por la nueva produccién y se reducen por las ventas
(netas de los margenes de beneficios).'® Por ultimo se considera que A/, indica el
atesoramiento de dinero que tiene lugar cuando los capitalistas separan sus pro-
pios ingresos no consumidos para su futura reinversion y hunden su propio capital
en inversion, dado por la inversion total, C, neta del nuevo endeudamiento, que se
basa en dinero recientemente creado (y por lo tanto no atesorado previamente).
En términos formales, la evolucion de los stocks estara dada por:

All,=C,—-P, (8)
AN,=P -] 9)
AM,=[1+pq]S;—[CI—(1—§)ABt] (10)

A partir de (6) puede verse que (10) arroja el resultado esperado de:

AM, = AB, (11)

'® En general, los inventarios se contabilizan con margenes de beneficios en los libros de las empresas. Esta
convencion no se utiliza aqui dado que se sostiene que la plusvalia se realizara como flujos visibles de dinero
mediante la venta de los bienes producidos.
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Y esto corrobora que todo el dinero en circulacién es creado por la demanda
neta de crédito.

Por ultimo, la suma de estos tres stocks de valor constituye el valor del capital
total en circulacion, K, = II, + N, + M,. Como puede establecerse faciimente a
partir de (8) — (10), su evolucién esta dada por:

AK, = pS!+(1-£)AB

t

(12)

La ecuacion (12) muestra claramente la relacion entre la distribucion del crédito
y la acumulacion del valor del capital. El capital total en circulacion crece a medi-
da que se capitalizan las ganancias. Para ello cuenta con el apoyo indirecto del
otorgamiento neto de crédito para todos los destinos, que respalda a la demanda
y a las ventas que se realizan en ganancias. Pero el crédito para la produccién
realiza una contribucion directa adicional, porque financia los aumentos de capi-
tal por encima de los respaldados por las utilidades retenidas de las empresas.

Las relaciones y definiciones dadas por (3) — (5), (7) — (10) y (12) constituyen un
sistema de ecuaciones que describen la evolucién de los cinco flujos y cuatro
stocks de la economia. El trabajo examina ahora las soluciones de estado es-
tacionario de este sistema, a partir de las cuales es posible arrojar luz sobre el
impacto estructural de la distribucién del crédito en la acumulacion.

1.2. Crédito, distribucién y crecimiento

Es posible resolver el sistema de ecuaciones presentado anteriormente para
apreciar las evoluciones geométricas de todos los stocks y flujos de la economia.
En dichas trayectorias, también es posible caracterizar de manera formal las dis-
tintas limitaciones que pesan sobre la acumulacion. Esta seccion considera el
impacto del otorgamiento neto del crédito total y de su distribucion por destino
sobre las propiedades de las evoluciones geométricas de estado estacionario,
en contextos en los que se considera que solo las restricciones de la demanda
agregada ponen limites a la acumulacion. Dado que la velocidad del dinero no
puede aumentar de manera indefinida, flujos crecientes de demanda dependen
de la expansion monetaria, producida por el abastecimiento de la demanda cre-
diticia por parte del sistema financiero. Para cualquier ritmo al cual los sectores
econoémicos transformen efectivamente sus ingresos en gastos, el mayor ritmo
de otorgamiento neto de crédito genera flujos de demanda comparativamente
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mas altos que, en la medida que los inventarios sean grandes, facilitan mayores
ventas y flujos de ganancias y una mayor velocidad de acumulacién. Esto se
cumple para ambos tipos de destino del crédito. La diferencia significativa esta
en que el crédito al consumo hace su contribucion a la demanda agregada con
una contribucion mas débil al desarrollo de las capacidades productivas agrega-
das y a la formacion de capital.

Estos puntos pueden demostrarse de manera formal. La ecuacion (7b) resume
las restricciones de la demanda que pesan sobre la acumulacion de capital. En
un contexto de consumo instantaneo (en el cual no hay “filtraciones” debidas
al ahorro personal), el ahorro de las empresas capitalistas que financiara los
futuros gastos de inversion esta explicado por la inversion autofinanciada actual
mas el otorgamiento neto de crédito. En tanto los inventarios sean grandes, la
acumulacion en la produccion no enfrenta restricciones y (7b) contiene una des-
cripcion completa de la tasa de crecimiento de la economia como funcion de la
tasa de beneficio, la tasa de capitalizacion de las ganancias y la evolucion del
endeudamiento neto agregado. En términos matematicos, la relacion en (7b)
asegura que para un ritmo dado de inversién propia o de retraso de la inversion,
T, la trayectoria del endeudamiento neto, AB,, definira la evolucién de la escala
de reproduccion simple, S/, de la que es posible derivar la evolucion de todos los
stocks y flujos de la economia.

El diferente impacto estructural del crédito a la produccién y al consumo puede
explorarse considerando trayectorias muy simples para el endeudamiento neto.
Se considera aqui una evolucion simple, en la cual el endeudamiento neto agre-
gado resulta una proporcion constante de la escala de reproducciéon simple de
la economia:’®

AB, =hS' (13)

En este caso, la ecuacion (7b) pasa a ser:

[1+ pg—nlS; =1+ pqlS,_, (14)

'6 Si bien pueden considerarse trayectorias mas complejas para el endeudamiento total, el hallazgo central
con respecto al impacto equivalente de los destinos del crédito sobre las ventas y el impacto diferencial sobre
la evolucién del valor de capital en circulacién se aplica a todas esas trayectorias, tal como puede establecer-
se a partir de (6) y (12).
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Considerando progresiones geomeétricas, todos los stocks y flujos evolucionan
de acuerdo con X, = (1+g)" X,_,. En ese caso, dividiendo ambos lados de (14)
por la escala actual de reproduccién simple obtenemos:

T [1+ pq]
1+g) = L2 (15)
U8) = =]

de la cual se puede deducir una expresion explicita de la tasa de crecimiento
de la economia, tal como se la define de manera exclusiva en la esfera de la
circulacion:

| 7
g=g(h,p,q,Tv)=[%} -1 (16)

Cabe sefalar que la tasa de crecimiento endégena determinada por la demanda
que vemos en esta expresion no depende de la distribucion del crédito. En una
economia restringida por la demanda, ambos destinos del crédito soportan a la
demanda agregada en la misma medida, realizando por lo tanto la misma contri-
bucion a la tasa de crecimiento endogena.

A partir de (16) podemos obtener tres resultados adicionales que se resumen en
el Teorema 1:

Teorema 1: considerando las evoluciones de estado estacionario, una economia
con un otorgamiento neto de crédito cero experimentara una tasa de crecimiento
cero; economias con ritmos mas altos de inversion propia experimentaran tasas
de crecimiento de estado estacionario mas elevadas, como lo haran también las
que tienen un ritmo mas alto de otorgamiento neto de crédito.

Prueba: los tres postulados se establecen de manera sencilla a partir de (16),
lo que garantiza que g(0; p, ¢, T,) = 0,2, (h, p, 4. T,) =0y g, (h, p, q, T,) = 0.

La intuicion econdmica en la que se basan estos tres resultados es directa. Pri-
mero, como resulta evidente a partir de (7b), sin otorgamiento neto de crédito
solo los aumentos progresivos del ritmo de inversion propia o de la velocidad de
circulacion (formalmente, una caida progresiva en el retraso de inversién, T') pue-
den garantizar el crecimiento de la escala de reproduccion simple. Dado que el
ritmo de inversion propia condiciona la liquidez del capital social, este hallazgo es
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equivalente a la observacion de Keynes (1937) de que los aumentos netos en la
escala de inversion requieren una pérdida de liquidez o bien endeudamiento neto.

Segundo, los estados estacionarios con un mayor ritmo de inversién propia ex-
perimentaran tasas de crecimiento mas altas, ceteris paribus. En este contexto
de consumo instantaneo, los aumentos del ritmo de inversién derivan inequivo-
camente en aumentos en la velocidad del dinero, dando por resultado un ritmo
mas rapido de acumulacion. Tercero, un ritmo mas acelerado de otorgamiento
neto de crédito expande los flujos de demanda y debilita las restricciones de de-
manda que pesan sobre la acumulacion para un ritmo dado de inversion propia.

Si bien se vio que la distribucion del crédito en este contexto no tiene efecto algu-
no sobre la tasa de crecimiento, si lo tendra de manera clara en la evolucion del
valor del capital total en circulacion. El crédito al consumo genera niveles mas
bajos de gastos de capital, mientras realiza el mismo aporte a los stocks agre-
gados de deuda y a los flujos de venta de productos y ganancias. Por lo tanto,
produce una forma sui generis de apalancamiento. Esto puede demostrarse de
manera formal. Si los stocks de la economia se expanden de manera geométri-
ca, el cambio de sus niveles debe obedecer a:

AthXt—thth{ g(h) }: X, (17)

[1+g@)l] - #(n)

Donde 7/(h)z[1+g(h)]/g(h) para simplificar. Utilizando este resultado y las
ecuaciones (12) y (13) es posible expresar los stocks de capital total en circula-
cion y la deuda agregada en términos de los flujos de ganancias:

K, = 7(h)[p +(1 —é)ﬂ&" (18)

B, =y(n)hS! (19)
A partir de esto, es posible demostrar el siguiente teorema:

Teorema 2: en los estados estacionarios, tanto el ratio agregado de apalan-
camiento como la tasa de ganancias agregada crecen con la participacion del
crédito al consumo en el crédito total.
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Prueba: los ratios agregados de apalancamiento y rentabilidad estaran dados
respectivamente por:

De esto, resulta claro que:

__ glhlgh

O P

s h
K, ym)pg+(-ChT

El hallazgo relativo a la relaciéon entre la distribucion del crédito y la rentabilidad
agregada tiene una importancia especial. Si la rentabilidad agregada en los siste-
mas con niveles comparativamente mas altos de crédito al consumo es mas eleva-
da, es probable que los incentivos microeconémicos que favorecen los aumentos
de dicho destino del crédito estén presentes en la economia. Dada la demanda
existente de estos préstamos, y la capacidad tecnoldgica y regulatoria para abaste-
cerla, el proceso de mercado, a este nivel de abstraccion, favorecera las expansio-
nes progresivas en la participacion de este tipo de préstamo. El desarrollo comun-
mente observado de operaciones bancarias realizadas por minoristas y destinadas
sobre todo al financiamiento de la compra de sus productos es un ejemplo concreto
y pertinente de los procesos que este hallazgo sugiere."” Por Ultimo, el hallazgo
de que los ratios de deuda/capital total son comparativamente mas altos en los
estados estacionarios con mayor participacion del crédito asignado al consumo
deriva del hecho de que, en todos esos casos, la demanda agregada sera mayor
en relacion con los gastos de capital. Los inventarios seran dinamicamente mas pe-
quenos, y contribuiran a la mejora de la rentabilidad agregada en esas trayectorias.

pe(h,¢)=

7 El minorista en cuestion puede ganar tanto aumentando su rentabilidad operativa como acumulando ga-
nancias bancarias. A diferencia de operaciones similares por parte de los productores de bienes intermedios,
este tipo de préstamo no aumenta el stock agregado de capital del sector empresario. El agresivo crecimiento
reciente de instituciones como Banco Azteca y Banco WalMart (entre otros) en el sistema bancario mexicano
es un ejemplo apropiado de este tipo de actividad.
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lll. Restricciones productivas y financieras que pesan sobre la contribucion
del crédito a la acumulacioén

La capacidad del crédito para contribuir a las tasas de crecimiento segun lo ana-
lizado previamente enfrenta limites productivos y financieros. La asignacion del
crédito da forma fundamental a estas restricciones, y es probable que el crédito
al consumo imponga limites comparativamente mas fuertes a la capacidad del
crédito para dar impulso a las tasas de crecimiento. Esta seccion considera las
restricciones productivas y financieras utilizando el mismo tipo de ejercicio de
dinamica comparativa visto anteriormente para considerar su respuesta a los
cambios en el destino del crédito.

Ill.1. Restricciones de la produccién

Si bien un ritmo mas elevado de otorgamiento neto de crédito da impulso a las
tasas de acumulacion, esto no puede suceder de manera indefinida. El crédito
neto mejora los flujos de demanda, que se deben satisfacer mediante nuevos
flujos de oferta de productos, si lo que se busca es una acumulacion real sus-
tentable. Si bien todos los tipos de crédito sostienen a los flujos de demanda,
el crédito a la produccion y al consumo hacen un aporte diferente a los gastos
de capital y, por lo tanto, a la capacidad productiva total. Ambos tipos de crédito
contribuyen con la inversién futura de los capitalistas que le venden a los pres-
tatarios y a los trabajadores empleados por los prestatarios. Pero solo el crédito
a la produccion aporta a la inversion de los prestatarios en si. Asi, la asignacién
del crédito daréa forma a los flujos dinamicos de la oferta y, por consiguiente, a la
magnitud del otorgamiento general de créditos en la economia.

Dentro de los términos del modelo, la capacidad del crédito para mejorar la acu-
mulacion real se ve limitada por el requisito de que, en los estados estaciona-
rios, la evolucién de los inventarios no sea negativa. Formalmente, esto arroja
el requisito de AN, 200 P, > §,. Considerando (3) y (6), esto es equivalente a:

(1+pg-¢n)s;, = (22)

Dada la expresion enddgena de la tasa de crecimiento de la economia, esto
arroja el requisito de que:
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S

B 1+ pg :
(1+pg Q)Z[—lwq_h} (23)

La desigualdad (23) identifica valores de los parametros financieros (%,{) que
resultan en estados estacionarios en los cuales los inventarios son positivos,
asegurando, dentro de los términos abstractos del modelo, que el otorgamiento
de crédito no desencadene una inflacion impulsada por la demanda. Esto deriva
en los siguientes resultados:

Teorema 3: para valores dados de p, q 'y {, habra un ritmo maximo tnico de otor-
gamiento neto de crédito h" = h"((; p, q, T,, T,), mas alla del cual los aumentos
en los flujos de demanda no daran tasas mas altas de crecimiento real sino una
inflacién impulsada por la demanda. Este ritmo méaximo es inferior para los esta-
dos estacionarios con asignaciones mas altas de crédito al consumo.

Prueba: es claro que para pq > 0, h = 0 satisface la desigualdad (23). La deri-
vada del lado izquierdo de (23) con respecto a 1 es = <0, y la del lado derecho
es siempre positiva. Esto asegura una interseccién Unica en 4"({; p, q, T, T).
Dada la derivada del lado izquierdo, y el hecho de que la del lado derecho es
independiente de {, esta interseccion se produce en valores bajos de /4 y valores
mas altos de {, asegurando hc’"(C; p- 9, T, T)<0.

Dicho en otros términos, los sistemas con una participacion mas elevada del cré-
dito para financiar el consumo hacen que el otorgamiento neto de crédito tenga
un menor alcance para favorecer el crecimiento. Dado que la tasa endoégena de
crecimiento de la economia es creciente respecto de aquel, estas economias
tendran menores posibilidades de crecer.

Las restricciones incluidas en la desigualdad (23) pueden expresarse de manera
mas general con la ayuda de un grafico. El Grafico 2 muestra los conjuntos de
valores de (/,{) que respetan (23) para una tasa dada de inversion propia de
pq = 0,1. Cada valor de Tp /T, arroja un conjunto cuyo limite es definido por
los valores de (%,{) que satisfacen (23) con la igualdad. El grafico muestra los
limites para situaciones en las que Tp /Tv adopta los valores de 0,0, 0,1, 0,2,
0,4 y 0,6. Los puntos que estan a la izquierda de cada limite representan los
valores de (%,{) que obedecen la desigualdad de manera estricta para el ratio
correspondiente del ritmo de inversion propia (que se corresponde exactamente
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con la velocidad del dinero en este contexto simple) respecto de la productividad
temporal del trabajo.

Grafico 2 / Contornos de los conjuntos de parametros financieros
con inventarios positivos de estado estacionario
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Como resulta evidente en este grafico, las economias con niveles mas altos de
productividad temporal del trabajo en relacion al ritmo de inversion propia dis-
frutaran la situacion en la que el otorgamiento de crédito tiene mayor alcance
para favorecer el crecimiento. Esto es consistente con la intuicién econdmica,
dado que el rezago de la inversion mide el ritmo al cual el dinero circula y de-
manda bienes, mientras que el rezago de la produccion mide el ritmo al cual,
después de la inversion, el valor adelantado como dinero emerge bajo la forma
de nueva oferta de bienes. El grafico también ilustra el segundo resultado del
Teorema 3. Para cada valor de (, el ritmo maximo de otorgamiento neto de
crédito, h"((; T,, T,), estara dado por el valor de 4 en el limite para el ratio
apropiado de rezagos de produccion e inversion. Dado que los limites tienen
una pendiente descendente, el valor de 4"({; T, T)) serda mas alto para valores
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bajos de (. Otra manera de expresar este hallazgo es considerando para una
economia o un estado estacionario dados —representados por su correspon-
diente contorno— los parametros financieros que aseguran la tasa maxima po-
sible de crecimiento. Esto es equivalente a considerar el ritmo maximo de otor-
gamiento neto de crédito compatible con el crecimiento real. Es facil observar
en el grafico que esto se produce a lo largo del eje horizontal, correspondiente
a situaciones en las que todo el crédito se asigna a préstamos a la produccion.

1ll.2. Peso del endeudamiento y riesgo de crédito agregado

Esta seccion sale un poco del marco formal desarrollado anteriormente y consi-
dera las implicancias de algunos de sus resultados para las restricciones finan-
cieras que pesan sobre la capacidad de cualquier economia y sistema de crédito
dados para sostener un determinado ritmo de otorgamiento neto de crédito. Se
considera que esta capacidad depende de que exista tanto un nivel suficiente de
demanda de crédito como de capacidad del sistema bancario privado para abas-
tecerla. A su vez, esto ultimo depende de cuan dispuestos estén los tenedores
de dinero a mantener depositos en el sistema bancario privado, de la dimensién
y los términos por los cuales la Autoridad Monetaria Central esta dispuesta a
expandir los stocks de sus propios pasivos monetarios y del calculo de maxi-
mizacion de ganancias de los bancos privados en el contexto resultante. El es-
quema formal presentado revela como el crédito al consumo genera resultados
que pueden afectar de manera adversa a todos estos determinantes, y hasta
producir quiza niveles mas bajos de otorgamiento neto de crédito y de tasas de
crecimiento, o bien niveles mas altos de riesgo crediticio para un determinado
ritmo de otorgamiento neto de crédito.

En linea con el analisis de dinamica comparativa destinado a identificar el im-
pacto de la asignacion del crédito en el riesgo crediticio agregado, se asume una
tasa de interés constante para un ritmo determinado de otorgamiento neto de
crédito. Asimismo, se considera el supuesto de que todos los tipos de préstamo
se otorgan a esta tasa de interés. En este contexto, los cambios en la asignacion
del crédito modifican la distribucién del peso de la deuda en todos los sectores
de la economia. Un cambio a favor de los préstamos para el consumo reducira,
ceteris paribus, el peso de la deuda soportado por las empresas y aumentara la
carga que enfretan los asalariados. Al mismo tiempo, y tal como se indicara en
la Seccion Il, este cambio no modificara, por lo general, la demanda agregada y
los flujos de ganancias. Asi, las empresas registraran, en conjunto, niveles mas
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elevados de robustez financiera. Simultdneamente, los asalariados veran una
reduccion en los flujos salariales como producto de la caida en los niveles de
gastos de capital resultantes de menores ritmos de otorgamiento de crédito a la
produccion. Por consiguiente, se encontraran en una posicion financiera mas
fraqil, ceteris paribus. Tal como lo demuestra el siguiente teorema, el resultado
de estos dos cambios sectoriales es una pérdida comparativa neta del ingreso
agregado en relacion con las obligaciones de deuda.

Teorema 4: las economias con participaciones relativas mas altas de crédito
al consumo exhibiran evoluciones de estado estacionario con flujos de salarios
totales y de ganancias menores en relacion al servicio de la deuda que en eco-
nomias con asignaciones distintas de crédito.

Prueba: el peso total de la deuda en relacion a los flujos de salarios y ganancias
ofrece una medida de fragilidad crediticia, representada en el esquema utilizado
de la siguiente manera:

B ihqy(h)
Fo__HB 97 24
W)+ 5! [+ pa-n)+a] .

A partir de lo cual, resulta claro que:

P4 ()
© [x(+ pg-ch)+qT

Obsérvese que este resultado se aplicara en cualquier contexto con tasas de in-
terés diferenciales de préstamos para el consumo y la produccion, mientras los
préstamos al consumo no tengan tasas de interés en promedio inferiores a los
préstamos a la produccion. De hecho, el resultado se mantendria incluso en el
contexto poco probable en el que las tasas de interés promedio estén cayendo con
el cambio del peso relativo de los préstamos al consumo entre estados estacio-
narios, en tanto las caidas de las obligaciones de deuda resultantes de mayores
niveles de crédito al consumo no superen a las caidas de los ingresos agregados
que resulten de niveles comparativos mas bajos de crédito a la produccion. ™

'8 Formalmente, si se permite que la tasa promedio de interés varie entre los estados estacionarios como una
funcién de {, el teorema seguiria cumpliéndose mientras la elasticidad resultante de las tasas de interés sea
mayor a —Ch(1+pg—Ch+e)?.
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El mayor riesgo identificado por el Teorema 4 sefiala las potenciales implicancias
de la asignacion del crédito en el desempefio macroecondémico general. Para
alcanzar una tasa de crecimiento factible para un conjunto dado de valores de
parametros constantes, incluyendo el ritmo de la inversion propia, la economia
necesitaria un ritmo dado de otorgamiento neto de crédito. Pero la mayor fragili-
dad resultante del crédito al consumo hara que cualquier ritmo dado de otorga-
miento neto de crédito plantee mayores desafios y riesgos en sistemas con una
mayor participacion del crédito al consumo. Una economia con niveles relativos
mas altos de crédito al consumo enfrentara un trade-off menos favorable entre
crecimiento y riesgo financiero que otra economia con una mayor participacion
del crédito a la produccioén. Esto puede garantizar que, en esos casos, los sis-
temas crediticios enfrenten, por lo general, una menor propensién de los tene-
dores de dinero a mantener los depositos bancarios cualquiera sea la tasa de
interés que se pague sobre ellos, posturas de menor acomodamiento por parte
de la Autoridad Monetaria Central, mayores costos de fondeo para los bancos y,
por consiguiente, menores niveles de crédito neto demandado y abastecido por
los bancos privados.

Estos puntos pueden expresarse en el marco de una estructura monetaria simple
y modelando el comportamiento de cartera de los capitalistas y los bancos que
sostiene la circulacién monetaria. Consideremos un contexto de economia ce-
rrada en el cual los pasivos bancarios circulan junto a pasivos mas generalmente
aceptados de una Autoridad Monetaria Central. Los bancos mantienen ciertos
niveles de reservas fraccionales y los tenedores de dinero tienen preferencias
respecto de las formas en las que desean mantener sus saldos monetarios.

Formalmente, dividamos el volumen total de pasivos de la Autoridad Monetaria
Central entre reservas bancarias y pasivos que circulan entre los tenedores de
dinero:

_ 7R c
H,=H +H, (25)
Las tenencias de dinero de los capitalistas, cuya evolucion y relacion con la acu-
mulacion se ha modelado anteriormente, también se dividiran en tenencias de

pasivos del banco central y tenencias de pasivos del sistema de crédito privado:

M,=HS+D, (26)
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D
Si permitimos que d, = ﬁ describa la fraccion de las tenencias de dinero que

t
los capitalistas estan dispuestos a guardar bajo la forma de pasivos del sistema
—HR
crediticio privado y que /, = ————" denote el nivel de iliquidez que los bancos
t
estan dispuestos a soportar en un determinado momento, es sencillo obtener

una relacion multiplicadora simple:

Yl (27)
1-1d,

Si definimos a la iliquidez que enfrenta el conjunto de los capitalistas como

v, =1,d,, es posible expresar el ritmo de otorgamiento neto de préstamos como
funcién de los portafolios del sistema crediticio y de los capitalistas:

h= ! AH’—#-% \y, (28)
l_yt St, S;

En linea con las interpretaciones del grupo de la Banking-School respecto del
proceso de creacion del crédito, (28) se interpreta aqui como una descripcion de
como cualquier demanda dada de crédito expresada en el lado izquierdo puede
ser abastecida por el sistema de crédito, siempre que el publico esté dispuesto a
mantener fracciones de sus tenencias monetarias como pasivos bancarios. Este
acomodamiento reflejara las acciones de maximizacion de las ganancias de los
bancos privados y las acciones de politica de la Autoridad Monetaria Central. Visto
en términos puramente estructurales, la demanda de un mayor ritmo de otorga-
miento neto de crédito se abastecera mediante una combinacion de aumentos en
la iliquidez bancaria, incrementos de los niveles relativos de tenencias de pasivos
bancarios por parte del publico y aumentos del ritmo relativo al cual las reservas
de la Autoridad Monetaria Central son demandadas por los bancos.

En los sistemas con niveles relativos mas altos de crédito al consumo, los tres
mecanismos posibles de abastecimiento de la demanda de crédito pueden en-
frentar restricciones mas fuertes. La restriccion de la produccidon mas severa que
enfrentan, analizada en la Seccion 1ll.1, puede llevar a que una Autoridad Mone-
taria Central que busca mantener la estabilidad de precios esté menos dispuesta
a acompahfar ritmos mas elevados de otorgamiento neto de crédito. Los mayo-
res riesgos crediticios que enfrentan estos sistemas deberian garantizar también

178 | DISTRIBUCION DEL CREDITO, RENTABILIDAD Y ESTABILIDAD



que los bancos estaran, por lo general, menos dispuestos a soportar niveles mas
altos de iliquidez, y que los tenedores de dinero probablemente exigiran retornos
mas altos por sus pasivos bancarios y/o mantendran menores participaciones de
sus tenencias monetarias en esa forma.

En consecuencia, los siguientes tres resultados amplios son aplicables a estos
sistemas. Primero, simplemente pueden exhibir menores niveles de otorgamien-
to neto de crédito y tasas de acumulacion mas bajas. En este caso, puede en-
tenderse que el préstamo al consumo contribuye de manera directa con tasas de
crecimiento mas bajas exacerbando las restricciones productivas y financieras
que pesan sobre el ritmo de otorgamiento de crédito. Segundo, si la economia
disfruta de un manejo superior de los riesgos de la hoja de balance en su sis-
tema de crédito, seria posible mantener niveles comparables de otorgamiento
neto de crédito respaldados por /, y d, mas elevados. Incluso en este caso algo
forzado, la economia seguiria enfrentando las mayores presiones inflacionarias
analizadas antes, las que con el tiempo restringiran el alcance del otorgamiento
neto de crédito para contribuir con tasas de acumulacion reales mas altas.

Y, tercero, estas economias pueden simplemente estar experimentando un au-
mento ciclico o especulativo de la confianza en la liquidez y la posicién de riesgo
crediticio del sistema de crédito. En esos casos, los niveles mas altos de /, y d,
son desarrollos especulativos, posiblemente agravados por una postura dema-
siado acomodaticia de la Autoridad Monetaria Central. En este escenario, los
capitalistas estan mas fuertemente expuestos a los riesgos crediticios y moneta-
rios y a potenciales crisis. Al derivar en niveles mas elevados de apalancamiento
social y en un mayor impulso de la rentabilidad agregada, el crédito al consumo
estaria haciendo, en este contexto, una clara contribucion a una mayor fragilidad
monetaria y crediticia en una economia capitalista.

IV. Hallazgos, su aceptacion general e implicancias mas amplias

Este trabajo ha presentado un enfoque formal sobre las consecuencias ma-
croecondmicas de diferentes destinos del crédito sobre la base del Proceso de
Circulacion del Capital de Marx, proporcionando una explicacion sistémica de
las diferencias estructurales entre el crédito a la produccion y el crédito al con-
sumo. Estas diferencias fueron examinadas mediante un analisis de dinamica
comparativa de las propiedades de las evoluciones de estado estacionario para
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los stocks y los flujos presentados en el esquema. El debate generé dos resul-
tados significativos de estatica comparativa que resultaron de las caracteristicas
estructurales distintivas del crédito al consumo.

Primero, se demostrd que este tipo de préstamo genera niveles mas elevados
de riesgo crediticio agregado que el crédito a la produccion. Este efecto deriva
del hecho de que los préstamos al consumo realizan aportes mas débiles a los
flujos de ingresos agregados que los préstamos a la produccién. Dado que todos
los destinos del crédito hacen el mismo aporte al endeudamiento, los sistemas
con participaciones relativas mas altas del crédito al consumo enfrentan mayores
niveles de riesgo crediticio (a menos que la tasa de interés sobre estos préstamos
sea menor que la tasa aplicada a los préstamos a las empresas). Dado que que-
do demostrado que el ritmo mas elevado de otorgamiento neto de crédito alien-
ta el crecimiento, cualquiera sea el ritmo de inversion propia de las empresas,
puede entenderse al crédito al consumo como generador de un trade-off social
menos favorable entre riesgo crediticio agregado y crecimiento en una economia
restringida por la demanda. Una economia con una participacion comparativa-
mente mas elevada de crédito al consumo vera que las preocupaciones de los
tenedores de riqueza y de los agentes del sistema crediticio por un mayor riesgo
de crédito frenaran de manera efectiva el otorgamiento neto de crédito y, por lo
tanto, el crecimiento, o bien experimentara un “costo” por riesgo mayor ante cual-
quier aumento dado en el crédito neto total.

El segundo hallazgo deriva del primero y de la observacion de que el crédito al
consumo también genera estados estacionarios con una rentabilidad agregada
comparativamente mas alta. Esto resulta de la contribucion mas débil de este
tipo de préstamo a la acumulacion de valor del capital comprometido por las em-
presas y del hecho de que hace el mismo aporte a la demanda que el crédito a
la produccion. La rentabilidad agregada mas elevada resultante sugiere la exis-
tencia de incentivos microecondmicos que alientan su crecimiento. El proceso
del mercado de crédito puede, entonces, exhibir tendencias enddgenas hacia
estados con asignaciones relativas mas altas de crédito al consumo, y por con-
siguiente, hacia niveles mas elevados de riesgo crediticio.

Si bien estos hallazgos quedaron establecidos dentro de los términos abstrac-
tos y puramente estructurales del marco del Proceso de Circulacion del Capital,
algunas observaciones pertinentes sobre el comportamiento de los gastos res-
paldan su aceptacion mas amplia para contextos econdmicos mas generales.
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Los hallazgos aqui establecidos se basan en el impacto diferencial de cada tipo
de destino del crédito sobre el ratio entre los gastos de capital y la demanda
agregada. Esto arroja efectos comparativos diferenciales sobre el valor del stock
de capital comprometido por las empresas y sobre sus capacidades producti-
vas, considerados aqui de manera exclusiva como inventarios. Estos efectos
resultaran aplicables siempre y cuando la respuesta de los gastos de capital a
los mayores flujos de demanda relativa resultantes del crédito al consumo sea
insuficiente para eliminar este diferencial. Pero, si la respuesta de los gastos de
capital fuera suficientemente sélida, los inventarios no experimentarian acumu-
laciones o agotamientos no planificados, y su evolucion careceria de las varia-
ciones ciclicas que se reconoce ampliamente que tienen. Dicho de otro modo, la
hipotesis de que el comportamiento de los gastos de capital pueden responder
de manera suficiente para deshacer los efectos comparativos estructurales es-
tablecidos en el discusion previa es equivalente a la propuesta que sostiene la
Ley de Say, en el sentido de que las economias monetarias descentralizadas no
tienen problemas de superproduccion ni de falta de demanda agregada.

Un segundo punto pertinente sobre la relevancia del presente analisis se relacio-
na con los créditos hipotecarios, que han registrado una importante participacion
en los préstamos a los hogares en diversas economias en los ultimos afos. Al-
gunas consideraciones ajenas al alcance estrecho del esquema expuesto aqui
son Utiles a este respecto. Primero, en tanto el crédito hipotecario financie la
compra de nuevas unidades de vivienda, el debate ofrecido en este trabajo tiene
aceptacion y relevancia directas. Sobre todo, la mayor rentabilidad asociada al
préstamo que financia la compra de bienes recientemente producidos se con-
centraria, en este caso, en el sector de la economia dedicado a la construccion,
alentando su crecimiento junto con el de este tipo de préstamo. Segundo, los ha-
llazgos de este documento tendran soporte en los efectos del crédito hipotecario
que respalda compras en el mercado secundario en cualquier contexto en el
cual este préstamo esté asociado a alzas en el precio de la vivienda que resulten
en aumentos en la tasa de consumo de los hogares. El aumento de los precios
de los inmuebles puede alentar niveles relativos de consumo facilitando présta-
mos hipotecarios, desencadenando caidas en las tasas de ahorro por el efecto
riqueza y realizando transferencias a los hogares que venden sus propiedades
en el mercado. Mediante estos procesos, el crédito hipotecario puede producir
de manera directa e indirecta el mismo aumento en la demanda agregada en
relacion con los gastos de capital, stock de capital y capacidades productivas
que el observado en los hallazgos presentados en este documento.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 69 | DICIEMBRE 2013

| 181



La importancia y probable aceptacion de los resultados descriptos en este tra-
bajo sefalan la necesidad de una reconsideracion deliberada de medidas ten-
dientes a reducir el peso relativo del préstamo a los hogares, sobre la base de
su impacto en el desempefio macroecondémico y en la estabilidad del sistema de
crédito. Esto podria logarse en parte con medidas que se propongan estimular el
préstamo productivo, o mediante un freno directo al crédito al consumo. Ambas
tareas plantean dificultades importantes y preguntas de politica mas amplias que
las intervenciones en el mercado de crédito.

La reciente ola de liberalizacion y concentracion internacional de la industria
bancaria puede haber generado que la industria bancaria privada de muchas
economias no pueda brindar niveles mas elevados de préstamos a las empre-
sas, en particular a las pequefas y medianas. Los bancos grandes que ope-
ran mas alla de sus fronteras nacionales pueden ser sencillamente demasiado
grandes y estar geogréfica y socialmente distantes de las potenciales empresas
prestatarias. Dar cabida a su demanda de crédito impone a los bancos altos
costos relacionados con la recopilacion, gestion y transmision del conocimiento
“blando” e idiosincratico que estos préstamos requieren. En cambio, los créditos
hipotecarios y para el consumo se prestan para el uso de procesos de gran es-
cala, basados en inferencias e intensivos en recursos informaticos que utilizan
la informacion “dura”, que es la que en general reduce los costos de adquisi-
cion, gestion y transmisién del conocimiento en las organizaciones grandes. En
consecuencia, puede ocurrir que la rentabilidad relativa resultante de prestar a
muchas empresas sea sencillamente demasiado baja.'® Por su parte, las institu-
ciones como los bancos de desarrollo, los bancos cooperativos o comunitarios
serian mejores vehiculos para aumentar la escala del crédito a la produccion.
Pero estas instituciones pueden requerir mayores recursos y asistencia técnica
para garantizar que se pueda demostrar que el otorgamiento de los préstamos
se basa en el mandato de desarrollo o comunitario relevante.

Quiza lo mas significativo es que los Estados podrian frenar el crédito al consumo
y a los hogares adoptando medidas que reduzcan de manera directa la demanda
de esos préstamos. Esto requeriria enfriar el entusiasmo reciente de la politica
economica por el endeudamiento como herramienta para la prestacion de servi-
cios basada en el mercado en las areas de vivienda, salud y educacion. El resta-
blecimiento y fortalecimiento de las modalidades publicas y sociales de provision

'® Ver Stein (2005), Carter y McNulty (2005), Berger y Young (2002), o la discusion de Lapavitsas en Dos
Santos (2008). Ver también Detagiache et al. (2006) para una discusion centrada en los bancos extranjeros
y los préstamos a las pequefias y medianas empresas.
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de dichos servicios puede, entonces, encontrar su fuente de motivacion no sélo
en razones de equidad o en el deseo de una distribucidn progresiva de los costos
de acceso, sino en razones de estabilidad del sistema financiero y crediticio.
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