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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 2 - Junio 1977

me

Por Vito Tanzi

La amplitud de la literatura que versa sobre el im-
pacto de la inflacifn en las recaudaciones tributarias
podria sugerir la imposibilidad de escribir algo nuevo
en la materia. Sin embargo, un egtudio detenido de dicha
literatura revela que ha sido influida por la reciente
experiencia de los paises industrializados. En el caso
de estos paises, la inflacifn haestado generalmente acom
pafiada del aumento del valor real de los ingresos tribu—
tarios, lo que ha inducido a muchos autores a creer que
los principales problemas provocados por la inflacidn
son la prevencidn de este aumento supuestamente indesea—
do -0 por lo menos no legislados~ de las recaudaciones v
de neutralizar los inevitables efectos en la redistribu-~
cidn de la carga impositiva entre los distintos grupos
de ingresos. Es probable que el aumento de la recauda--
cidn real se produzca principalmente cuando (a) los reza
gos en la recaudacidn de los impuestos son breves y (b)
los sistemas impositivos son eladsticos., Sin embargo, si

{*) El 8r. Tanzi, Jete de g Divisien POLIG1ca TT1DUCATIE a&L uepurtamentd de Asuncos l:isn:u_ea,
jel Fondo Monetarjo Internecionael, ea graduwade de la Universidad de Barvard. Ex profesor y direc
tor del Departamento de Ecaonemfa de la American University. Es  autor de “The Individual Income
Tax and Economic Growth" y dé numerssos capitulos de libros y articulos aparecidos en publicacie
nes profesionnles.

La versifin original en idioma #dglfs de este trabaje Ee publicf en Staff Pnpera del FMI
(Vol. TXIV, No. 1, March 1977).



& VITO TANZI

bien estas condiciones parecen caracterizar a muchos pai
ses industrializados, no son comunes a todos los paises.

Cuando se trata de paises que experimentan rezagos
algo mas prolongados en la recaudacidén de los impuestos,
y con sistemas impositivos con una elasticidad con res-—
pecto al ingreso monetarioc no mucho mayor o afin inferior
a la unidad, las consecuencias de 1la inflacifn pueden
ser diferentes, en especial cuando la tasa de inflacidn
se torna elevada. Lamentablemente, estas distintas situa
ciones no son producto de la 1mag1nac1on de un economis-—
ta, sino que por el contrarlo, han existido o continfian
existiendo en muchos palses en vias de desarrollo y qui-
zds hasta en algunos paises industrializados. Para estos
palses, el problema no ha consistido en el auwmente, sino
més bien en la calda de Los ingresos reales (nducida pon
La inglacidn. En muchos casos, esta cafda en sf se ha
convertideo en un factor del proceso inflacionario cuando
los gobiernos afectados han financiado el déficit fiscal
mediante la emisidn monetaria.

Pocos son los anallSls que se han 1levado a cabo 50
bre lo que ocurre a los ingresos fiscales reales cuando
los sistemas impositivos no son-elfsticos, los retrasos
en la recaudacidn fiscal no son breves y la tasa de in-
flacién se torna elevada. E1 objetivo primordial del pre
sente trabajo es demostrar que con una tasa de inflacidn
elevada, los inevitables rezagos en la recaudacion de im
puestos asumen gran importancia y, a menos que sean com-—
pensados por elasticidades elevadas, con frecuencia pue-
den traducirse en una disminucidn delos ingresos reales.
En general, el impacto de los rezagos ha sido ignorado
1/. Después del andlisis tedrico de estos planteos, este
trabajo presentara a la Argentina como ejemplo concreto
de un pals en el que la comb1nac1on de una inflacidn ele
vada, un retraso promedio en el cobro de los impuestos
Telativamente prolongado, y una baja elasticidad del sis
tema impositivo, ha provocado recientemente una drdstica.
cafda en la recaudacifu real. Este ensayo se concentrari
en los efectos de los rezapos y por lo tanto, prescindi--
ra de las distorsiones inducidas por la inflacidn en las
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bases imponibles que también pueden afectar las recauda-
ciones reales.

I ANALISlS TEORICO
Hechos 1mpon1b1es y elast1c1dad de june.

Este trabajo define como hecho Amponible aquel
que origina una obligacién financiera legal por parte de
un contribuyente (particular, comerciante minorista, so-
ciedad, etc.) con el Estado. Por ejemplo, la obtencién
de un ingreso puede crear una obligacidn del beneficia-
rio del ingreso de pagar un impuesto sobre el mismo; el
gasto de ingresos puede crear una obligacidn legal del
vomprador o vendedor de pagar un impuestoc & las ventas
sobre ese gasto 2/; o la propiedad de un activo real pue
de crear una chligacidn de pagar un impuesto a la propie
dad. En este ensayo se supondrd que un vendedor vende
mercancias por valor de X dilares y que los productos es
tén sujetos a un impuesto a las ventas a una tasa ad va-—
18rem de o. O bien supondremos que un individuo gana Y
ddlares y que su ingreso estd sujeto a un impuesto a los
ingresos que se aplica proporcionalmente a la tasa B. En
el primer caso, el hecho imponible (es decir, la venta)
ha creado una obligacidn de. oX; en el segundo, ha creado
una obligacidn de BY. Sin embargo, aunque dichas obliga-
ciones se han originado en el momento de producirse el
hecho imponible (es decir, en el momento en que el ingre
so ha .sido ganado o gastado) el gobierno recibiri el pa-
go s0lo en una fecha posterior. En el primer caso, el
vendedor puede no transferir el impuesto al gobierno has
ta pasado cierto tiempo. En el segundo caso, el mismo
contribuyente, o por el contrario, el empleador que haya
podido retener el impuesto transferirz los fondos corres
pondlentes con alguna demora.:

Estos rezagos 1ntroducen compllcac1ones en la def1~
nicidn adecuada de la elasticidad tributaria, 'y aun en
la de la tasa impositiva promedio. En. un mundo tedriceo
en el que los pagos se hicieran al mismo tiempo de produ
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-cirse los hechos imponibles,. existirfa una elasticidad
claramente definible 'del pago de los impuestos con res-
pecto al ingreso, o alguna otra base imponible, que no
se veria afectada por ningiin retraso en los pagos. A me~
dida que variase el ingreso nacional, segiin las caracte-
risticas legales del impuesto, la variacidn porcentual
en la recaudacidn de impuestos seria igual, superior o
inferior a la variacién porcentual del ingreso nacional.
En consecuencia, esta elasticidad tedrica o de jure se-
ria igual, superior o inferior a la unidad. En este mun-—
do sin rezagos en la reecaudacidn, si la elasticidad del
sistema impositivo fuera mayor que la unidad, la infla-
cidn, cetfenis paribus, daria lugar a un incremento real
de los pagos impositivos, de manera que la relacidn im
puestos/ingreso nacional aumentaria en realidad 3/.

Otra alternativa para- considerar_esta elasticidad
tefrica o de fuire consiste en relacionar la recauda-
cidn fiseal a un momento dade con el ingreso. (o quizds
el gasto) en el momento de producirse el hecho que die
origen a la obligacidén legal (en otras palabras, a su ba
se legal). En este caso, si la obtencidn de un 1ngre§o
Y, ~donde O indica el periodo en que se produjo el hecho
imponible- crea una obligacifn impositiva igual a BYp,
que debido a un retraso en las recaudaciones se paga, di
gamos, dos perlodos mids tarde, cuando el ingreso nominal
se ha elevado a Y3, se podria calcular la elasticidad (o
aun la tasa impositiva promedio) relacionando el pago im
positivo BYg con el ingreso original Y5, antes que con
el mayor ingreso actual Y2, como se hace generalmente.
No obstante, la elasticidad -o aun la tasa impositiva
promedio— calculada sobre esta base seria distinta de la
tasa efectiva normalmente estimada estadisticamente, que
relaciona las recaudaciones recibidas en un pericdo dado
con el ingreso recibido en el mismo periodo, v se ignora
asi la conexidn legal definida precedentemente 4/. En
conclusidn, toda vez que aumenta el ingreso nominal y
hay rezagos en la recaudacion de impuestos, tanto la elas
.ticidad del 1mpuesto como la tasa impositiva promedio se
rin distintas si se estiman con respecto al ingreso co-
rriente y no con respecto al ingreso imperante en el mo-
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mento del hecho imponible. Esta diferencia puede resul-
tar substancial cuando .hay una considerable inflacidn
asociada con rezagos importantes. La Indole de los mis-
mos se analizard mids adelante; por el momento, . es sufi-
ciente suponer que esos rezagos existen y que de algin
modo pueden medirse.

Inflacidn, rezagos e ingresos tributarios reales

El impacto de los diferentes rezagos y tasas de in-
flacidn en el valor real de un dSlar de ingreso tributa-
rio puede estimarse resolviendo la ecuacidn

1 ' :
BT Tm : )
donde R es el valor real de un dolar de ingreso tributa-
rio cobrade hoy perc medido a los precios del perfodo en
gue se produjo el hecho imponible; p es la tasa mensual
de inflacidn; y n es la duracidn del rezago expresada emn
meses. ' .

"E1l cuadro 1 se caleuld resolviendo la ecuacidn (1
con relacidn a diversas tasas de inflacidn y rezagos. El
cuadro supone que los impuestos se cobran sucesivamente,
con retrasos que pueden ser cero, 1 mes, 2 meses, 3 me-
seés ... hasta 12 meses. S5in duda, estas alternativas
abarcan la realidad de los sistemas impositivos de la ma
yoria de los paises, aunque determinados impuestos pue-
den, y a veces ocurre, cobrarse con retrasos alin m8s pro
longados. Estos rezagos figuran horizontalmente en lapar
te superior del cuadro. Verticalmente, a la izquierda,
el cuadro indica algunas tasas de inflacién mensual. Co-
mienza con el supuesto de una tasa de inflacidn mensual
cero, considera luego una tasa del 1% mensual, 2%, 3% vy
sigue hasta alcanzar un 50% por mes 5/. Todas estas ta-—
sas han sido experimentadas por algunos paises, como mi-
nimo durante varios meses, en anos recientes. Los reza-
gos y tasas de inflacidn alternativas proporcionan una
matriz que probablemente incluya las experiencias en la
materia de la mayoria de los paises.
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8i la elasticidad con respecto al precio del siste-
ma impositivo de un pais fuera umo, el cuadro también PO
drfa utilizarse para plantear cuestiones referentes al
efecto de la inflaeidn en los ingresos tributarios tota-
les. En otras palabras, permitiria contestar el siguien-
te interrogante: Suponiendo que los impuestos de un de-
terminado pais se recaudan com un retraso promedio de x
meses, y que el pais expérimenta una tasa de inflacidn
mensual de y, jcudl serd el impacte en el valor real de
sus ingresos tributarios? 6/. Cada fila del cuadro nos
dird lo que ocurre al valor real del ingreso tributario
cuando, dada una determinada tasa de inflacidén, la dura-
cidn del rezago varia de cero a 12 meses. Asi, por ejem-
plo, si la tasa de inflacifn mensual fuera 10% y el pafis
recaudara sus impuestos con un rezago de cero, no experi
mentaria calda alguna en el valor real de sus recaudacio
nes; sin embargo, si recibiera los impuestos con un re-
traso de un mes, experimentaria una caida del 9%; si los
recibierz con um retraso de 5 meses, experimentaria uma
caida del 38%: y asi sucesivamente. Cuanto mayor sea la
tasa de inflacidn mensual y mayor el rezago en los pa-
gos, mayor serid la reduccidn que experimentard un pais
en el valor real de sus ingresos tributarios. Esto es vis
to claramente leyendo las columnas hacia abajo y las Fi-
las horizontalmente.

Por otra parte, las columnas del cuadro revelan lo
que ocurre cuando, con un determinado rezago promedio en
el cobro, se supone que la tasa de inflacidn se eleva
‘progresivamente. De ese modo, por ejemplo, el pais que
tuviera un rezago promedio de cuatro meses perderia un
4% del valor real de sus ingresos tributarios si, des-
puds de un perfodo de estabilidad de precios, entrara en
un periodo inflacionaric en el que los precios aumenta-
ran a una tasa del 1% mensual; perderfa un 18% si la ta-
sa de inflacidn se elevara al 5% mensual, y 32% si aumen
tara al 10%. Si la tasa de inflacifn se tornara sumamen-—
te elevada, por ejemple, 50Z mensual, el valor real de
los impuestos se reduciria al 20% de su valor si no exis
tiera inflacifn. 8i la tasa de inflacifn es cero, no se
produce disminucidn alguna en el valor rea; de los im~ -
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puestos, ya que el valor del d8lar cobrado permaneceria
invariable en el tiempo 7/. Por el contrario, si el reza
go fuera cero, en tal caso no se produciria disminucidn
alguna en el valor real de los ingresos tributarios, mno
importa cual fuere la tasa de inflacidn 8/.

En resumen, las principales conclusiones hasta ahg-
ra son las siguientes: en primer lugar, dada la tasa de
inflacidn, y suponiends que fa elasiicidad con nespecio
al precio del sistema .impositive es uno, cuanto _mayor sea
el rezago en el cobro de impuestos, mayor serd, cefe/filis
paﬂ&bub la reduccidn real neta inducida por 1la infla-
cidn en los ingresos tributarios que recibe el gobierno.
En segundo lugar, dado el rezago ‘en la recaudacidn de
los 1mpuestos cuanto mayor sea la tasa de inflacidn, me
mor serd, ceteris paribus, el valor real de los ingresos
tributarios. Por ultlmD,El cuallro demuestra asimismo las
ganancias que un pais podria cbtener de 1a reducecidn del
rezago en los pagos. Por ejemplo, un pais gque atravesara
por un periodo inflaciomario podria remplazar un impues-—
to a las ganancias con un 1mpuesto al valor agregado, co
brado con un rezago mucho mis breve, y se beneficiaria
con el cambio aun cuando, de no haber inflacidn, ese cam
bio se hubiera relacionado con una variacidn neta cero
en los ingresos tributarios.

Inflaci6n, rezagos e ingresos cuando 1la elasticidad no
es igual a uno

Precedentemente se utlllZO el supuesto de un siste-
ma impositivo con una elasticidad de fure igual a uno.
Ello implica que la inflacidn per se, en caso de no exis
tir otros factores, no generarla un aumento o disminu—
cion #eal en los ingresos. Este supuesto de elasticidad
unitaria para el sistema impositivo en conjunto resulta
realista para la mayoria de los pafses en vias de desa-
rrollo (a51 como para algunos desarrollados) ya que en.
esos paises el impuesto alas ganancias personales no tie
ne’ importancia primordial y con frecuencia mo es de ca-
racter particularmente progresivo. ~ Sin embargo, si un
pais dependiera en gran medida de los impuestos a las ga
nancias personales, v si tales impuestos se cobraran con
un breve rezage 9/, entonces, como se pone de relieve em
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la literatura sobre el impacto de la 1nflac1on en los im
puestos, las condiciones inflacionarias acarrearian, ce-
teris paiibus, un aumento en el valor real de los ingre-
sos al reducir el volumen real de las exenciones y las
_ categorias. Por lo tanto, si los impuestos se recaudan
¢on un rezago, la ganancia proveniente de Jla progresivi-
dad (y posiblemente de las distorsiones en los componen-
tes del ingreso, excluidos los salarios) tendria gque com
pensarse con las pérdidas destacadas en el cuadro. El au
mento o la disminucidn de los ingresos tributariosen tér
minos reales en un periodo dado, dependeria de la inter-
relacidn entre la elasticidad, la tasa de 1nf1ac1on v el
rezago en las. recaudaclones.

Dada la existencia de un rezago, y dada una elasti-
cidad superior a la unidad, un aumento consfante en el
nivel general de precios  (tras un periodo de estabilidad
de precios) se traducird, en un principic, en la misma
disminucidn de los ingresos tributarios reales que indi-
ca el cuadroj luego, a2 medida que el nivel de precios pro
medio se torna progresivamente mis elevado, -y . a medida
que el aumento en el nivel de precios se produce junto
con un aumento m&s que proporcional en los ingresos tri-
butarios nominales, los ingresos reales (y de tal suerte
la participacidn de los ingresos tributarios en él_ingrg
so nacional del perfiodo corriente) comenzaré a elevarse
vy seguird en aumento mientras el nivel de precios siga
en alza. A su vez, la pérdida inicial en los ingresos
tributarios se compensara y, 81 la inflacidn contlnua,au
mentarin.los ingresos reales. Cuanto mis breve sea el re
zago en la recaudacifn, y mayor la elasticidad, mis rdpi
damente se recuperari el nivel real de los.ingresos tri-
butarios y excederd el nivel pre-inflacionario. En el
Apéndice se analizan matematicamente lagd relaciones en-
tre los ingresos reales y la tasa de inflacifn, el nivel
de precios, la elasticidad del sistema impositive y 1la
magnitud del rezago.

Una vez que se introduce el problema de la elastici
dad (en otras palabras, una vez que se supone que la elas
ticidad de jure del sistema impositivo es distinta de
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uno), los computos aritméticos necesarlos para recalcu-
lar los resultados suministrados en-_el cuadro resultan
mis complejos; ademnds, y esto es mis 1mportante, 109 re-
sultados en el cuadro ya no pueden continuar. utlllzando—
se como estimaciones de lo que sucede al- total ‘de-1os in
gresos tributarios reales de un pais‘ como. consecuencia
de las variaciones en la tasa de inflacidn® 10/ - 8in em=
bargo, debe subrayarse que el problema de 1la elastlcldad
es importante pr1nc1pa1mente para el 1mpuesto al ‘ingreso
personal y puede compensarse en parte por: la exlstenc1a
de otros impuestos (por ejemplo, los” 1mpuestos .gobre la
propiedad y a las ventas ‘que se gravan con tasas. ESpECl*

ficas) cuya elasticidad es probablemente inferior a uno.

Por lo tanto, como hipftesis de trabajo para.los paises

en vias de desarrollo, podrla defenderse el supuesto de
que para todo el sistema 1mp051t1vo 1la ‘elasticidad:  es

unitaria. Esta es la hipbtesis/que se utiliza en- rela—_
cidén con la Argeutlna, en 1a Secclon III. : i

I LA MEDibfA DEL BE-ZAGO"' Pno'M'Eblo_'

El rezago en la recaudac1on de un 1mpuesto ‘determi~"
nado, es decir, el lapso de ‘tiempo que ‘media’ éntre el he
cho imponible y la ‘correspondiente- recaudac1on, estd’ for
mado por dos partes, que podrlah denominarse respectlva—
mente el xezago fLegal y el rezago por infraccidn. -EL pri
mero es la demora enm el pago autorizada por el gobiernp-
que no. 1leva implicita ninguna sancidn. Por ~ejemplo, a
un trabajador’ 1ndependlente normalmente se le- exige que -
pague el impuesto’ a sus gananc1as ‘después de’ transcurri-
do' eierto: tiempo desde que-obtuvo la: renta; andlogamente,
el ‘comerciante minorista transfiere alas autoridades: los
fondos de los impuestos a las ventas, algin tiempo des-
pués de producidas-las ‘mismas. El rezago poT infraceidn
existe cuando el pago ‘Se realiza después de- su’ venclmlen
to. En la mayoria de logicasos el Tezago legal es el mis -
importante, aunque en determinadas circunstancias el re-
zago por 1nfracc1on puede resultar muy 51gn1f1cat1vo.

Para poder encarar el 51stema ImpOBlthO de determl

Bl
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nado.pais en su conjunto, es neceserio determinar la mag
nitud dél rezago de ese sistema impositive. Este rezago,

por sSupuesto, es probable que difiera entre los distin-

tos paises; serd afectado por el rezago de cada impuesto

aplicado y por la estructura impositiva particular del
pais. 51 se conoce la magnitud del rezago de cada impues
to, entonces puede determinarse el correspondientea todo

el sistema tomando un promedio ponderado de todos los re
zagos relacionados con los impuestos especificos. Las

ponderaciones de este cdlculo se determinan por la impor
tancia relativa de cada impuesto en el total de los -in-
gresos impositivos. Se observa que cuanto menores sean
las fuentes 1mp051t1vas de las que depende un pais, tan-
to mas facil seri la estimacilidn del rezago global medio.

£1 rezago en la percepcidn' de cada impuesto a menudo pue
de.determinarse solamente mediante conversaciones con las

autoridades encargadas de la recaudacidn .del impuesto,

ya que las leyes impositivasa menudo no resultan muy

fitiles para esta cuestidn. Estas conversaciones deberian
abarcar el método de pago, el momento en que se efectia

el pago, la variabilidad del rezago, etc.

Supongamos que Ti indica la proporcidn de un impues
to determinade sobre el total de los dingresos tributa-
rios y que Li es el rezago entre el momento en que se
crea la obligacidn de ese pago impositivo. (es decir, el
momento del hecho imponible) y el momento en que realmen
te s2 efectiia ese pago 11/. El indice i, ..., n indica
los impuestos especificos (a los ingresos, riqueza,etc.)
que se utilizan en el pais para recaudar los recursos tri
butarios. Este trabaJo deflne al rezago total del siste-
ma impositivo Lt como: :

Lt = TiLi | (2)

i 1

ile12

Este es el rezago utilizado en el Cuadro 1.

1. APLICACION A LA ARGENTINA

En la Argentina, el nimero de los impuestos que se
recaudan en un determinado momento es realmente muy gran
L)
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de. Por ejemplo, en junio de 1976 la Direccidn General
Impositiva efectuaba recaudaciones relacionadas con 34
impuestos vigentes y 48 impuestos derogados; ademds, la
Direccidn General Impositiva no era el {mico organismo
responsable de la percepcidn de impuestos dado que parte
del total de los recursos tributarios era cobrada por la
Direccidn de Aduanas, por los gobiernos locales y por las
autoridades de previsién social. Sin embargo, los impues
tos especificos pueden agruparse por categorias pr1nc1pa
les y puede estimarse el rezago promedioc de cada una de
estas categorias. Las conversaciones mantenidas con las -
autoridades responsables de la recaudacidn de impuestos
seflalaron que en 1975 y durante el primer semestre. de

1976, el impuesto a las ventas o al valor agregado se co
brd con un rezago de 90 dias, los impuestos  de . sellado
fiscal con un rezago ‘de 30 dias, los impuestos a-les com

bustibles con un rezago de 45 dias, los impuestos a las

importaciones y exportaciones con rezagos de 45 dias, los
impuestos internos con un rezago de 120-50 dias, los im=-
puestos de previsifn social con un rezago de 30 dfas. v
los 1mpuestos a las ganancias y a la propiedad con'reza-
gos de por lo menos un afie 12/.

En el Cuadro 2 13/ se resume la informacidn béasica
para estimar el rezago promedio del sistema impositivode
la Argentlna Utilizando esta informacidén para resolver
la ecuacidn (2), se obtiene, alternatlvamente, un rezago
de 4,3 meses cuando se incluyen los impuestos de previ-
sidn social (columna 2) y un rezago de 5,7 meses cuando
se excluyen los 1mpuestos<kaprev151on social (columna )

En 1974 la relacidn porcentual entre el total de im .
puestos, incluyendo los de previsidn social, y el produc
to bruto interno (PBI) de la Argentina, era 17,74. En
1975, esta relacifn habia disminuido a 12, 24 o sea 31%.
51 se excluyen los impuestos de previsién soc1al enton-
ces la relacidn disminuyd de 12,60 a 7,75 & sea 384. Se-
ria interesante observar en que medida podemos aproximar
esta reduccidn en los impuestos observando. el comporta-
miento de los precics entre 1974 y 1975: En 1974 el Tndi
ce de precios mayoristas (IPM) que es el mas conflablef:
en el caso de 1la Argentina, aumentd a una tasa ~medsual
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promedio de 1,5%. En 1975, el aumento mensual del IFM
era del 9,4%., Utilizando los rezagos arriba mencionados
en relacidn con el Cuadro 1, puede calcularse que el au-
mento en la tasa de inflacidn mensual de 1,57 a 9,4% ha-
bria estado relacionada con una disminueién en los ingre
sos tributarios reales de 26% si el rezago fuera de 4,0
meses, 317% si fuera de 5,0 meses y 36% si fuera de’ 6,0
meses. Comc el rezago éstimado para el sistema impositi-
vo, tal como se sefialara precedentemente, fue de 4,3 me-
ses como minimo con previsidn social y 5,7 meses sin pre
visidn social, puede deducirse que en 1975 el comporta-
miento real de los ingresos tributarios siguid muy estre
chamente al comportamiento que se hubiera esperado sobre
la base del andlisis tedrico. De hecho, si se toman reza
gos de 5,0 meses (incluyendo previsidn social) y 6,0 me-
ses (excluyendo prevision socizl), la caida esperada en
los ingresos reales resulta ser casi exactamente 1gual a
la disminucidn efectiva.

A comienzos de 1976, la tasa de inflacidn se acele~
rd y durante algunos meses fue muy alta. Fue por ejemplo
del 19,1% en enero, 28,5% en febrero, 53,82 en marzo y
26,37% en abril. Con esta tasa de inflacién, los rezagos
de 5,0 meses habrian reducido los ingresos reales en 75%
aproximadamente. La informacidn preliminar de que se dis
pone, senala en efecto que los ingresos tributarios dis-
minuyeron en este porcentaje, como minimo. A fines de
1975 y comienzos de 1976 entraron a jugar otros factores
que provocaron la distorsidn de la relacidn estimada ted
ricamente entre el cowmportamiento de los impuestos y el
comportamiento de los precios. Estos nuevos factores, cu
ya discusidn estd fuera de la &rbita de este trabajo, se
relacionan con la creciente tasa de evasidn impositiva vy
especialmente con el rezago cada vez mayor “en el pago,
debide a que muchos contribuyentes, frente a la lenidad
de las sanciones, a menudo utilizan a la postergacidn de
sus impuestos como la forma de cré&dito més barata que
tienen a su disposicidn, Por lo taato, en 1976 podria es
perarse una disminucidn en los ingresos tributarios supe
rior a la disminucidn estimada teGricamente. Al menos,
durante los. prlmeros meses de 1976, es lo que en reali-
dad sucedid.
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CUADRO NZ 2

ARGENTINA: INGRESOS TRIBUTARIOS POR TIPO DE
IMPUESTO (1974) Y REZAGOS EN LA RECAUDACION (1975)-

Recaudaaiﬁn'1974 1i 1/
Impuestos | Monto Ti 2/ =
, [§)) (2) 3/ 1 (3) &7 ] (&)

(miles de

millones o (me

de pesos) ses)
Ganancias : 6,44 11,9 16,9 12
Propiedad 2,38 4,4 6,3 12
Ventas (impuesto al va _ -

lor agregado) 4,26 7,9 11,2 3
Internos 3,25 6,0 8,6 4
Combustible 4,32 8,0 11,4 . 1,5
Importaciones _ 1,72 3,2 4,5 1,5
Exportaciones 4,27 7,9 11,2 1,5
Otros 5/ = . - - 11,37 21,0 29,9 6
Previsidn social 16,09 29,7 - 1
Total: = 54,10 100,0 100,0

FUENTES:Los datos de recaudacidn fueron suministrados
por el Ministerio de EconomiIa de la Argentina y

la informacidn sobre los rezagos, por los funcionarios .

de las distintas agencias recaudadoras. - '

1/ Rezago entre la creacidn de la obligacidn de pago y
el pago real. 2/ Proporcidn de los ingresos totales ge~
nerados por un impuesto determinado. 3/ Incluyendo los
impuestos de previsién social. 4/ Excluyendo los impues
tos de previsién social. 5/ Estos son en parte 1mpues7
tos de sellado fiscal recaudados con un retraso de 30
"dias y en parte impuestos locales a la propiedad recauda
dos con un retraso de 12 meses como mlnlmo No se dprO-
ne de un detalle cspecifico:
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IV. OBSERVACIONES FINALES

El andlisis precedente sefiala que los palses que en
frentan elevadas presiones inflacionarias, o que p051b15
mente tengan que enfrentarlas en algliin momento, deberian
prestar mayor consideracidn al impacte que pueden temer
sobre los ingresos tributarios reales, los rezagos en el
pago de impuestos. Ningim pais, por supuesto, puede recau
dar los impuestos sin demora y algunos impuestos se per-
ciben con mayores rezagos que otros. Sin embargo, para la
mayoria de los pafses, la demora necesaria -es decir, el
rezago legal- en la recaudacidn impositiva, puede dismi
nuirse considerablemente aun cuando se reconozca que los
contribuyentes necesitan tiempo para reunir toda 1la in-
formacidn necesaria a los efectos de calcular el importe
de sus impuestos y luego pagarles.

La politica deberfa tender a reducir a -algim nivel
"optimo" el rezago legal v a cero el rezago por infrac~
cidon. Este dltimo puede eliminarse mediante severas pena
lidades aplicables sobre los pagos impositivos, los que
se han ajustado por la variacidn en el nivel de precios
producida durante la demora. Como lo han comprobado va-
rios paises, no basta con severas penalidades ya que lo
que parece ser una importante sancidn cuando la tasa de
inflacidn es baja, puede convertirse en insipgnificante
cuando la tasa de inflacidn es muy alta.

La Argentina, r801entemente ‘ha sanclonado una ley
segin la cual los pagos adeudados al gobierno serdn inde
xados, ademds de las sanciones. En cuanto al rezago le-
gal, es decir, el que existe entre el hecho imponible y
el momento en que debe abonarse el impuesto, los gobier-
nes deberfan intentar reducirlo sin crear dificultades de
naturaleza contable para el contribuyente. Volviendo nue
vamente al caso de la Arpgentina, el rezago en el impues-—
to a2l valor agregado, que era de 90 dias, se ha reducide
a 60 dias, lo gque todavia parece un lapse relativamente
extenso. Se informa que en Chile el impuesto al valor
agregado actualmente se paga dos veces por mes para redu
cir al minimo la erosidn del valor real  asociada con la
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inflacidn. Otros impuestos sobre produccidn, tramsaccio-
nes, importaciones y exportaciones tambifn pueden cobrar
se con rezagos que pueden reducirse a quizi no mucho mas
de un mes.

Sin embargo, en cuanto a los impuestos a la propie-
dad v a las ganancias, el problema continuari siendo mu-
cho mds complejo ya que estos impuestos se pagan anual-~
mente y no mensualmente, come en el caso del impuesto a
las ganancias retenido en la fuente sobre sueldos y sala
rios.-En cuanto a estos impuestos el problema reside en
la estimacidn de la base sobre-la que se calculan. En la
Argentina, por ejemplo, el anticipo del impuestoalas ga
nancias de las empresas se estimd sobre la base de las
ganancias del afio anterior. Dado que los precios aumenta
ron significativamente entre un afio y otro, un anticipo
basado en las ganancias nominales del afic anterior, re-
sulta demasiado bajo en relacidn con la ganancia actual.
Una solucidn que se considera en la Argentina, ¥y que pa-
rece ser razonable, seria basar el adelanto en las ganan
cias del afio anterior ajustadas de acuerdo con la varia-
cion de los precios durante el afio. Otra de las solucio-
nes podria ser solicitar al contribuyente que estime las
ganancias que espera recibir en el afio actual y sobre esa
base hacerle pagar cuotas mensual o trimestralmente. En
el momento en que efectuara el pago final, tendria que
reajustar el pago por las variaciones de los precios des
de mediados del afio imponible, si dicho pago se adeudara
al pobierno. En cuanto a los impuestos a la propiedad,
existe el mismo problema. Con tasas de inflacién eleva-
das, seria necesario reajustar la evaluacidn del afio an-
terior de acuerdo con la tasa de inflacidn antes de que.
se calculara el impuesto para el afio en curso.

APENDICE 15/
Definiendo: -

R = valor real de los ingresos impositivos acumﬁLg
dos en el periIodo 0 pero pagados n perfodos
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L=l

R

Pa
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mas tarde, en relacidn con los recursos en el
pericdo 0 (es decir, el pericdo donde se produ -
jo el hecho imponible) '

= valor nominal de las acumulaciones en el perio
do 0

= nivel de precios en el momento 0
=L dB0 tasa de inflacifdn instant@nea en el
PO dt .
momento 0
_ T
= F0(L + 2 (3)

ra dar una interpretacidn econfuica a la ecuacidn

(3) es necesario tomar pequefios valores discretos de n ¥y

i

E = elasticidad de los impuestos devengados con res
pecto a las variaciones en el nivel de. precios
(elasticidad "de jure")

_4dT PO

E T30t T C®

La ecuacidn (4) puede volver a escribirse como

dr _ ET

aro P07 (5)

POAT - ETdPO = O (6)

Dividiendo por POT, cbtenemos

%EH-E%%? = () de la cual integrando, obtenemos (7)

1 E _ .
[ dT - /55 dPO = C 8
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donde C es la constante de integracidn. De. (8) obte

1aT = E LoP0 = C 0, (9)
'FPO-:E = EC = K ¥
T = kpo” | (10)

Substituy=ndo en la ecuacidn (3) obtenemos

_ gpob xpot 1
R=————p =

PO(1 + p) (1 +p)° (11)

La ecuacidn (11) puede diferenciarse parcialmente
con respecto a la tasa de inflacién p, el nivel de pre-

cios abscluto P, la elasticidad Ey el rezago mn. Las ecua f

ciones derivadas de este modo son las siguientes:

R -ngpotl Can
ap ~ (L + p)ntl

SR _(E =1 xpoP 2 ('13)
ap (1 + p)tt

3R _ xp0™ Lrnpo (14)
3E (1 +p)2

BR _~KPO" ‘La(1 + $) (is)
on 1+ p" -

La ecuacidn (12) indica que el valor real de los in
gresos tributarios R disminuird@ con un aumento en la ta-
sa de 1nflac1on mientras el retrasc m sea mayor a Cero.

8in= 0 R no variard con p presc1ndlendo del volumen de’

la elastlcldad E.

La ecuacidn (13) indica qUE‘%%': 0 como E— 1,81 1a
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elasticidad E es igual a la unidad, el valor real de los
'ingresos R no dependerd del nivel de precios absoluto,

£ 'no solamente de la tasa de inflacién y 1la duracidn del
rezago. -

' ‘La ecuacidn (14) indica que dado el nivel de pre-
cios inicial PO y la tasa de inflacidn p, cuanto mis al-
ta sea la elasticidad E, mfis altos seran]os ingresos rea
- les R. :

_ De la ecuacidn (15) puede observarse que, - dada una
tasa de inflacidn pOSlth&, cuanto mis prolongado sea el
*rezago, menor serin los 1ngresos reales.



1/ Una excepein importante es el trabajo de Teruo Hirao y Carlos A. Aguirre, "Maintaining the
Level of Income Fax Collections Under Inflationary Canditions”, Staff Papers, Vel. 17 (Juliu da
1970) pdgs. 277-325. Hirno y Aguirre circunscriben el nna.'l.lm.a' al impuesto a lan ganancias, mien
cras que el anilisis del presecte trabajo abarca todos los impuestos. Tambifn reviste mpnttan-
cia el trabajo de Pedm.Hado, "Income Payment Systems and Inflation” (mimeografiodo, 2.7.75).

2 Legaloente, el impuesto puede aplicarma tenta &1 vendedor comn al comprador, aungue, axcepto
ciertp impuesto al gasto, el vendedor es quien generalmente transfiere el pago tributerie n las
autoridades.

3/ De la misma panera, la inflaciBn no afectaria el valor real de los ingresos ° tributarios si
la elasticidad Fuern uno. Asi, si la indexarifn del pistemp impesitivo diera por resultadn una
elasticidad igual a uno, no existirfan en este mundo sin recagos, aumentos . inducidos por la ine
flacitn en la relacidn ettre los impuestos y el ingreso nacional. Por supueatn, esta situacidn
redrica no es posible en la prdctica.

4/ Duranre la totalidad dzl enftisis se nupune que 1a edtructnra legal Eund r1tal per in
variable., En consecuencia, el trabajo me refiere a una elasticidad putomdtica -que excluye los
efectos de varfaciones discrecionalas.

-5/ A fin de utilizar el cuadro con relacifin a la aituacifn argentina, tembifn se prduenr.an 1los
resultades vinculados con tasas de inflacifn mensual del 1,5% y 9,4,

6/ A efectos de simplificar el andlisis y poner de relieve el impacto de los variaciones de pre

_’-‘-103- se aupone que el crecimiento real durante £l perisdo inflocionario P8 cero o insig-nifi:nn—

te,

7/ Aun con inflacifn eero, el contribuyente cbtiene cierta ventaja debido a la postergacifn de
los impuestos. Cuanto mayor ses la tasa de descueato, maoyor serd la ventajo relacionsds com un
rezago dado.

B/ Afin en este caso, los ingresas reales se verfan afectados, ya que la inflacifin habrfa distor
silonado las bases imponibles (ucilidades de capital, intereses, ganancias? valor d= bienes; etc).
Sin eubarge, la variacifn en los ingresos reales no serfa inducida por el rezogo. Cabe recordar
que este trabajo ha supuesto que el sistems impositive tiene unn elasticidad con respecto al pre
cio unitaria. Eu "Inflation, Indexation.and lntareal; Income Texation" de Vito Tanzi, publicado
en "Quasrterly Review", Vol. 29 (marzo de 1976), pAge. 64-76 de la Hanca Wazionsle del Lavoro, se
preseu:; un andlisis de }as distorsiones del ingresc en concepto de intereses inducidas por la
inflacidn.

9/ En 1o mayorfa de los paises, el impuesto a las ganancias, excepto loe impuestns raetenidos en
igs fuenres, se recoudsn con considerables rezogas.

10/ Pera todavia indican como los rezages reducen el velor real de cada dflar de recaudacién co—
brade comparado con el valor real de una ebligacidn impasitiva de wn ddlar en el momento en que
se aocunuln, en otras palabras, en telaciSn con lo gue la recandacidn renl seria en un mundo sin
resagos.

11/ Serd neceaario supunai' que la varianza de estos rezagoe especificos es tan pequefia que puede
ignorarse, %1 ln varianza ho es pequeiia, toda la cuestifn adquicre mayor complejidad y el nétado
sugarido en eata seccifn puede dar resultandos que ya we sean confiables.

LZ_I Actualmente, &1 Gobierno contempla la posibilidad de reducir alpunca de estpg rezagué.,

13/ Las cifras de recaudacidn correspondes a 1974 que seglin las pautns argentinas puede cunside—
rarse como it buen afio.

14/ Como la varincifn en el PBI real qued5 totalmente superada por la variacifn en loa precios,
1n relacidn entre los impuestos y el Producto Bruto Interns es un indicodor precisa del comporta.
miento de los ingrescs tributarios reales.

15/ El autor desen mmnifestar su agradecimiento a William J. Byrne, economista em la Div:Ls:Lun Fo,

—1i:|.ca Impositiva, par la ayuda prestoada en este apéndice matemftice,




ENSAY0S ECONOMICOS
N< 2 - Junio 1977

Por Elias Salama "

1. INTRODUCCION

En su trabajo Inflacidén y Rezagos Fiscales, Olivera
1/ analizd el caso del déficit pa51vo producide por un
ajuste de los ingresos fiscales mds lento que el del gas
to fiscal frente a un aumento de precios. El andlisis de
Olivera se efectia en el contexto de un modelo dinfmico
exclusivamente tedrica. A nivel emplrlco, Dutton 2/ desa
rrolld un modelo econom@trico con algunas caracteristi-
cas similares utilizando datos de la Argentina para el
periodo segundo trimestre de 1958 al cuarto trlmestre de
1966.

El propﬁsito de esta nota es presentar . algunos re
sultados econométricos de los efectos de la inflacidn so
bre los ingresos y egresos corrientes de 1a Tesorerfia con

fuentes de datos, periodo y formas funcionales diferen-
tes a Yos utilizados por Dutton.

2. DATOS UTILIZADOS
Se han utilizado datds trimestrales de los ingresos

(*) Centro de Estudios Monetarios y Bancarios.
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y egresos corrientes de la Tesoreria General de 1la Na-
cidn 3/ para el perfode II 1968 a II 1976.

Para medir la variacién de precios, se ha utilizado
el nivel general de precios al por mayor. La tasa de in-
flacidn se ha calculado como la variacidén del TIndice de-
Pprecios promedio del periodo respecto del periodo ante
rior, lo que implica que la tasa de variacidn de precios
estd centrada en la mitad del periodo. Estimaciones he-
chas midiendo la tasa de inflacidn con la variacidn del
indice de precios del {iltimo mes de cada perfodo respec-
to de igual mes del periodo anterior dieron resultados
menos satisfactorios, por lo que no se incluyen aqui.

La diferencia entre los ingresos y egresos corrien-
tes de la Tesoreria ha sido expresada en proporcidn del
producto brutao.

3. HIPOTESIS EFECTUADAS

Se ha supuesto que la variable dependiente (ingre-
'S0s menos egresos corrientes de la Tesoreria en propor-
cidon del producto bruto) depende de la tasa de inflacién
del periodo y tambifn de periodos anteriores (Ptéi)' Co-

- e - L3 N Ld
mo hipotesis alternativa, se ha supuesto que la varia-
ble dependiente se puede explicar por si misma con dis-
tintos retrasos.

Se han incluido, ademds, variables dicotdmicas por
estacionalidad (Si) y tambi®n dos variables corréctivas -
La primera de &stas, D1, toma valor uno a partir del tri
mestre IT de 1973, en que el nivel del gasto se eleva, y
hasta el trimestre I de 1976; en el resto del periodo,
toma valor cero. La otra variable, D2, toma  valor igual
a uno en el cuarto trimestre de 1975 y cero en el resto:
en este trimestre, el gasto corriente llegd al 177 del
producto y el déficit se elevd considerablemente (vergri-
ficos).
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4. RESULTADOS OBTENIDOS

Se efectuaron dos conjuntos de estimaciones por mi-
‘nimos cuadrados ordinarios: uno dé ellos, siniﬂmoner'rea
- tricciones en los pardmetros, y el otro, smgulendo el mel

todo de- rezagos de Almon. '

a) Sin restricciones en los parimetros

El Cuadro I incluye los resultados obtenidos con
s.as regresiones efectuadas por minimos cuadrados ordlna
tiocs sin restricciones en los parametros.

. : .

Las represiones 1 a 8 corresponden a los resulta-
dos. obtenidos utilizando como variables explicatorias la
tasa de variacidn de precios de uno o mis perfodos tri-
mestrales, las variables D1 y D2, yva menciconadas, y las
variables estacionales.

La regresidn 2, comparada con la 1, permite obser—
var el efecto de introducir las variables D1y D2. El coe
ficiente de 1a tasa de variacidn de precios se modifica,
haciéndose mis significativo, aumenta fuertemente el coe
ficiente de correlacidn cuadritico y cae el error tipico
de estimacidn.

Las regresiones 2 a 6 permiten comparar el efecto
de introducir términos con la tasa de inflacién rezaga-
da.

Las regresiones 9 a 12 contienen como variables ex-
plicatorias tanto la tasa de inflacidn como la variable
dependiente retrasada y las variables estacionales. Es-
tas regresiones se diferencian entre ellas por la inclu-~
sidn o no de las variables Di vy D2, que, como - se puede
observar, modifican las estimaciones sensiblemente, en
especial, la inclusién de la variable DI.
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Las regresiones 12 a 18 se diferencian entre ellas
por la inclusidn de varios t&rminos de la tasa de infla-
cidn rezagada.

Las regresiones 19 a 24 no incluyen la tasa de va-
riacién de precios. Las variables explicatoriasson la va
riable dependiente con distintos rezagos, las variables
D1 yv D2 y las variables estacionales.

Log resultados obtenidos pueden resumirse del si-
guiente modo. $i se comparan las regresiones &4 a 8, que
incluyen la tasa de variacidn de precios como variable
explicatoria, con las regresiones 20 a 24, que incluyen
la variable dependiente con distintos retrasos como va-
riable explicatoria, se observa que el error . tipico de
las regresiones 4 a 8 es apreciablemente menor que el de
las regresiones 20 a 24.

Cuando a las ecuaciones 4 a 8 se agrega la variable
dependiente retrasada, lo que se efectidia en las regresio
nes 14 a 18, el error tipico disminuye escasamente o.1mo
disminuye.

b) Con restriccidn en los pardmetros (rezapos  de Al-
mon)

La dificultad general que existe con 1las regresio-
nes del Cuadro 1 es que la presencia de varios términos
de la tasa de inflacién, con distintos rezagos, y de la
variable dependiente retrasada, con varios rezagos, pue-
de estar introduciendo multicolinealidad. En razdn de
ello, se efectuaron estimaciones utilizando el metodo de
Almon.

“Las regresiones 1 a 5 del Cuadro 2 se - han obtenido
bajo la restriccién de un polinomio de grado 2° y las re
gresiones 6 a 9 bajo la restriccién de un polinomio - de
grado 4°. La cantidad de rezagos de la tasa de inflacidn
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varia en el primer caso entre 5y 9 y en el segundo ca
so entre 8 y 11,

Los resultados obtenidos con un polinomio de 2° gra
do aparecen comc mis satisfactorios porque no tienen las
oscilaciones en los signos que se dan con un polinomio
de 4° grado. En las regresiones 1 a5, los términos co-

rrespondientes a P son siempre muy signi

e-17 Peoa ¥ By o
ficativos. El t&rmino correspondiente a Pt es significa~

tivo a un nivbl del 102 o menos. Los términos correspon-

i P o son tiv -
dientes a -y t -7 vy P -g 0O 80 significativos, mien

tras que los t&rminos correspondientes a Pt-4 y Pt—S
significativos en los casos de un mayor nimerc de rezagos.

El Cuadro 3 contiene el resultado de una regresidn
bajo la restriceidn de un polinomio de 2° grado, con cin
co rezagos de la variable dependiente retrasada. Por fal
ta de estadlstlcas anteriores de las cuentas flscales,no
se 1nc1uyeron més rezagos. El error tipico de esta esti-
macidén es superior a los obtenidos em las regresicnes in
cluidas en la Tabla 2.

5. CONCLUSIONES

Los resultados corrcboran 1a hipGtesis de que la ta
sa de inflacidn influye sobre la diferencia entre ingre—
s0s y egresos corrientes con el signe esperado, y ello,
con rezagos de hasta cuatro perfodos.

L1/ Julie H. 6. Glivera, Inflncifn y Recngos Fiscales, Revistn de Ciencias Ecnnnmi:aa, Temas de
Econonfa, Abril-Setiembre 1972, tng versisén anterior de esta trabajo aparecid en Banca Noziona-—
le dei Lavoro Quarterly Bsview bajo el titule Money, Prices and Fiscal Lags (Setiembre de 1967).

2/ Dean 5. Dutton, A Model of Self-Generating Inflation: The Argentine Case,en Journal of Money,
Cradit pnd Banking, Moy 1971,

3/ Ver, Movimiente de ln Tesorerfa Genorsl de lo aniﬁn infarma uensual (Secrer.nria de Escado
de Hacionda)-



VAHTABLE DEPEMDIFNTE:

HETOD0 DE ESTIHACTON:

(INGRESOS CORSIENTES-EGRESOS CORRTENTES) /FRODUCTO BRUTOTATMESTRAL £ (dfy)t. PERIODG: EI 196B-E1 1973

MINIMOS CUADRAIOS DEGTNARIOS, SIN RESTRICCIONES EN LOS PARAMETROS

Regre ¥ B # ] £} d d o 4,
oifn -1 —(;!r)t—l (y)l:-z (]r)t—z (7)1:—-\ (y)t-S
1
2
3 -0,0513
(-3,1208)
4 -0,0425
(-3,0159)
5 -0,0092
(-0,5735)
6. -0,0210
(-0,3860)
7 -b,0207 ]
{-1,0063) {(-1,%63%) {2,0863)
8 -0,0164
(~0,7565) (-1,6674) {(2,1730) (-Q,7091)
] 0,9045
(6,6579)
10 6,8007
(8,7400)
1 0',4106
(2,4991)
12 0,158%
15,0718
13 -0,0234 0,3006
(~1,46B6) (3,7658)
14 -8,0283 0,1847
(-1,B8453) (1,9092)
15 ~0,0217 0,1566
(-0,9987) (1,3352)
16 -0,0254 0,1959
(-1,2064) (1,6612)
17 —0,0233 o,1147
(-1,1160) (-1,9629) (1,4873) (0,9034)
18 -0,0185 0,1024
{-0,8769) {-1,6918) (1,5620) (-0,5611) (0,7811}
19 0,8991
(19,9751}
20 - 0.3572'
{103501)
21 0,5202  0,0521
(5,0161} {0,5361)
22 0,5382 -0,0503 0,155
(5,0890) (-D,3457) (0,9323)
23 0,506 -0,0178 =0,0241 0,2276
{6,7414) (-0,1211) (-0,1E31) (1,3147)
24 0,480 -0,0091  0,0072 0,451 D,0873

(4,0791) {~0,1277) (0,0324) (0,6413) (D,5784)




Cocficinm

‘trror Regre
nl D2 .61 £2. 51 Conotante i tfpica :;ug!;.i: N
~0,8171 " 10,0298 0,0250 -0,0217 0,3738 0,0275 1,0750 1
(I,2327) {2,2180) (1,8032) (~2,1885)
=0,0414 =0,0736 0,0046 0,0158 -0,0127 -0;900[ 0,9432 0,0083 1,5603 2
(-12,957_'5 {-7_.9573) {1,0630} {3,5560) (2,9219)  [-D,0264)
-4,0431 " -0,0338 a,014a 6,000 —0,0020 06,0047 0,9575 0,0072 1,0556 3
{-15,3101) (-2,2490) {3,59953} (2,4927) {0,511} {1,6726) .
-0,0420 ~0,0153 0,0146 0,0057 -0,0038 04,0074 09722 ©,0058 1,7322 4
{-18,1748) ~ ({-3,2566)  (3,3242} (1,8941) (=E,19663 (3,1405}
=0,0424 -0,0558 0,544 04,0145 0,0008 0,0036 0,9732 0,057 k0293 5
{-18,5237) {-3,2903} (1,3882) (4,8083}) {2,81%0} {1,5412) .
-0,0418 ~0,0549 0,0050 '0,0153 ¢,0038 0,0038 0,9733 0,0057 1,6344 &
{-17,8569) (-3,1711}  {1,5615) {4,59293}) (3,0840) {1,5160)
«0,0542 -0,0543 0,0092 0,0az8 —0,0089 0,0092 0,9768 0,0053 1,4522 7
(=17,9200) (-3,3508) {3,0876) {0,8942)  (-2,2142} {3.9175)
[{N R =0,0302 0,0084 0,6027 -0,0070 n;nugu 0,9752 0,04054 1.,4682 [:]
(-1¢,58625)  (-3,3714)  (2,6153) {0,B482) (-2,2173) {3,87127) .
0,0237 0,0258 0,0292 -0,0183 0,7542 0,0E72 1,6258 g
(Z,7041) {3,1641) {1,0219) {2,9330}
-0,0758 0,0124 0,066 0,0006 ~0,0102 0,0923 0,0114 2,9115 ¢
{-5,9662)  (2,037%) (2,8338) {0,0957)  (~2,3418) .
=0,0316 0,0164 4,0254 0,01862 -0,009% 09,8423 O.DIjB 2,B55¢ Lt
{~4,0116) (%,519)  (3,7329)  {(I,1833) (-1,63%D) . .
—0,0207 -0,0713 0,003 0,0159 09,0074 -5,0031 0,9709 0,0059 0,6592 12
(-8,4366) ({-10,738L) {2 ,5761} (5,217%) {2,2600)  (-1,2857)
~03,0315 -0,0542 0,0055 - a,0164 ) 0,0075 -{,0014 0,9722 0,0058 0,1753 13
{=B,1733)  (=-a,0708) {1,93B0)  (5,4584) (2,3334)  (-0,5140)
~D,0353 =0,0501 kD.ﬂnSQ CI',DIH 0,000 0,0008 0,9750 0,0055 10,2746 14
{-8,5193) . {-3,%149} (1,0377) {5,1435) {2,60D08} {0,2B567) .
-,0364 -0,0549 0,a092 Q,0021 -;0.0058 ) 0,0070 0,9741 0,0056 0,2589 15
(-7,3122) (-3,2215) (2,910} {0,605B)  (=-1,7690) {2,8255) )
;D.DSAZ =0,051% 10,0093 0,0021 ~0,0070 0,0078 .0,9752 0,0055 0,7112 16 .
{-6,5004) {-3,0847)  (2,9986) (0,6008) (-2,1181) {3,1528)
~0,0392 -0,0525 0,0088 30,0016 ~0,0077 0,D0&6 0;9766 0,0053 14674 17
(-6,52268) {~3,2250) (2,9190} (28,4751  (-2,3654) {3,4697)
-0,0380 1, D560 0,0082 .0,0016 0,077 0,0091 0,4756 0,0054 1,5406 18
{-6,3358) (-3,17400) - (2,5246) (0,5780}  (-2,3237) (3,3647)
0,2032 -4,0143 -0,0137 00053 ©0,7630 0,016% 1,1746 1%
{0,389%)  {-1,8362) (-2,7543) (0, 8308) .
=0,0226 -0,0723 10,6020 10,0147 @,0031 =-0,0050 0,9559 0,0073 0,8944 24
{-5,13i1) (-§,B812) (2,2928) {3,9313} {0,8156)  (-1,7416)
-0,0229 -0,0728 0,0058 -0,0045 ~0,0086 0,0034 0,9547 0,0074 1,6429 21
(+6,0562)  (-8,7628) (1,6147) (-1,I012) (-2,1198)  {1,0865) E
-0,0204 -0,0715  0,0060 -0,0038 -0,0073 0,0004  0,9545 0,0074 1,757 22
(~%,3755) (-B,A351) (1,38L1) (-0,8390) (O1,68B8)  (0,7084) :
-0,0198 -0,065} 0,0042 -0,00£6 —4,0061 0,0032 0,9558 - 0,0072 1,6952 23
(-4,2015) ~(-7,8108) {(D,5406) (-1.3223) {-1,8790} (0,9579)
=030199 =0,0684 0,905 -0,0063  -0,0086 0,002% 0,9545 0,0074 1,6018 24
{-4,2414) (=1,9314) (0,8493)

{-7,7181)

(1,0660)

{-1,2532}




VARTABLE DEPENDIENTE: (mr.m' CORNEENTES-ZGHES0S CORRIENTES)/PHODUCTO BREMD THIMESTRAL :(dfr):‘
-PERIODO: II 1966 ~ II 1973

HETODD DE EBTIHACION: MINIMOS CDADRADOS ORDINARIOS CON RESTRICCION EN LOS PASAMETRDS (RETRASOS DB ALMON)

. I3 » - .
E:?é% Fe ey Fr-2 Pe-3 Feg Pros | Prg Py Prog Feog | Pe-10

1 -0,0177 -0,0249 -0,0258 ~0,D202 -D,0083
(~1,3285) {-4,3391) (=3,299%) (=3,9757) {-0,5136)

2 -0,0129 -0,8272 -0,0317 -0,D242 -0,00%8 0,0243
(~1,7776) (-ﬂ.?lﬁ“'” {=5,1477) (~4,4497} (-1,0028) {1,5752)

1 0,065 0,035 -0,0235  -0,0223 . -0,0139  -0,0003  G,0184
(~1,8780) (-10,5759) (~4,1661) (-3,2156) (~2,9290) (-D,0416) (0,646}

& -0,0230 -0,0220 -0,020¢ -0,170 -0,0128 -0,6077 -0,0014 0,0059
T (-2,5739) (-11,9271) (-3,89B1}) (-1,#576) {-2,2051) {-1,7488) (-¢,1385% {D,2747)

5 -0,0213  -0,0216 0,001 -0,0176 -0,014D. -p,0088 -0,0025  0,0036 0,014
(-2,5835) (-10,7341) (-5,4732) (~3,0811) (-2,4202) (-2,0340) (-0,6408) (0,4535) (0,6749)

fi -0,0165 -0,0296 -0,02%9  -0,018% -p,00LY 0,0120  0,0099 -0,0245
(~1,7250} (=2,1724) (-3,9576) (~1,5030) (-0,1553) (0,9998) (0,5381) (-Q,!iBD)

7 -0,0147°  -p,0360 ~0,0293  -0,0135 -g,0000 0,0030 © 0,012 -0,0060 0,0026

(-1,4646) (-3,0089) (-3,B138) (-1,2008) (-0,0619)  (0,3064) (-0,0815} {-0,2B83) (D,1026)

B -0,0108 -0,03%4 - -p,0333 ~0,0212  -0,0056 0,0071 0,012 u.nhn -0,0068  -0,0030
(-L.0422) (-3,4867) (-4,0192) (-2,3224) {-0,5002) (D,7193) (§,0386) - {0,4135) (-0,3639) (-1,1535)

8 . -p,bpss -0,0366 -0,G372 -O,Di’-lﬂ =0,0051 0.t087 09,0138 0,0088 *-0.001“ —0,0205 . -0,0313
(0.6070) (-4,3298)  {-4,0456) (-2,R287) (-0,5535) (0.,8906) (1,3308) (0,6023) (-0,2382) (-1,2769) (-1,0335)

a




Cantidad

o b2 51 52 53 |comst 2 Brrar | 5y, | Gradoe del) My Aegre
stancef tipiea polinomia rnzzgaﬁ slén
-0,0426 -0,0529  0,0040 0,0154 0,200 90,0039, ©0,9739  0,0056 1,300 2" 3 1
(-19,6855) (=6,7778) (1,3231) (5,0B42) (2,9015} (1,7857)
-0,0451 0,049 -0,0067 -0,0150 -D,0i04  0,00182 0,9763  D0,0056 1,7262 1" 6 2
(-19,7075) {-7,3295) {-2,4872) (-5,3558) (-3,8455) (7,905}
-D,043% -0,0530 -0.0070 -0,0161 -0.0lls  0,0192 0,973  0,0057  ),BA&Y 2" 7 3
(=15,8900) {~7,4787) (=2,3725) (=5,4849) (-4,2911) (B,0430)
-0,0425 -0,0548 -D,0050 -0,0159 -0,0120 - O,0195 0,9716  0,0059 1,8569 2t B 4
. .
(-12,5731) (-7,2061) (-2;0667) (-5,2570) (-4,1876) {(7,5523}
-0,0438 -0,0342 °-0,0060 -D,018% -4,0119 O,0169 0,9719 0,0058 I,7747 2t 9 5
(~11,5018) (-7,2913) (~2,0671) (-5,1203) (-4,1864} {6,6354)
-0,0421 -b,0513 -D,007t -B,0150 -0,0109 0,0193 0,971  0,0057 1,B016 [ 8 &
(~12,2668) (-4,3908) (-2,3430) {-4,8679) (-3,8584) (7,656%)
-0,0426  -D,0452 -0,0062 -0,0148 -0,0113  o0,0150 0,970 .0,0038 1,7911 4t H 7
{~10,3295) (-4,4860) (-2,0894). (r4,6208) (-3,9171) (4,6625)
-0,0413  -0,0488 -0,0067 -0,0153 -0,0120 0,020 ©0,9733  0,0057 11,8299 40 1] 8
{-9,8528) {-5,3076) (-2,3481) {-5,1851) (-4,2256) (56,9761}
-0,000 -0,0438 -0,0083 -0,0i45 -0,0111  0,0203 0,974l  G,0056 1,3928 &° n g -
(=4,8463) (%,0106) {-3,9898) (7,1436)

(-5,6810}

(=2,2337)
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GRAFICO %2 1

Ingresos corrientes da la Tenorerfia como proporcidgn del PRI
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GRAFICD N> 2~

Gastos corrientes de la Tesorerfa comg proporcifn del PBI
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Ingresos corrientes menos egresos corrientes de la Tesorerfa

GRAFICO N2 3

como proporcidn del PBEI
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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 2 - Junio 1977

i%@@ ?2”

Por Aldo Antonie Arnaudo

1. FUNCIONES DE COSTOS BANCARIOS

El'método tradicional de analizar los costos banca-
rios parte de una funcifn a largo plazo donde los costos
unitarios de las distintas firmag en un mismo pericdo se
relacionan con el volumen de servicios bancarios produci
dos 1/. Segun la funcidn sea creciente o decreciente exis
ten economias o deseconomfas de escala; no se admiten
otros factores explicativos fuera de los relacionados con
la medida del servicio y alguno que refleje las caracte-
risticas institucionales de la estructura bancaria. Des-
de el punto de vista empirico, el an&lisis estadistico se
apoya en observaciones de corte transversal (sobre todos
los bancos e idéntico periodo) y eventualmente compara-—
ciones de estudios similares para distintos periodos,

{®) La presente en wa versifn revisadn de Readimiento y Escala en los Costus nnm:nr.f.ns, .. Banco
Central de la Repfiblica Argentina, Centyo de Estudics Monetarios y Bancarios, Serie Estudios '.L'Ec
nicos N2 17 (Aguatn 1976) , trohaja 2ste realizado en dichn Centro dentro del r8gimen de residen
cias del Banco. E1 autst agredece las comentarics rocibidoa en acasifn de prasentarlo en dicha
Ingtitucitn (Julio 1976} ¥ em la XIa. Revnifn Anual de ls Asociacifn Argentina de ‘Ecenomia Poli
tica (Solte, Noviesbra 1976). (%) Universidad Hecional de CHrdoha,
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Este método tiene dos supuestos importantes que va=-
le 1a pena poner de manifiesto. Primero, las hipdtesis
subyacerites en la funcidn de costo de largo plazo. Aun~
que no se explicita corrientemente el punto, caben dos
interpretaciones alternativas, Primero, cada empresa se
encuentra en un punto sobre la curva de costo de largoe
plazo, lo cual equivale a que no se halla en equilibrio’
a corto plazo 2/. Segundo, las firmas se hallan en la.si
tuacifn de equilibrio de corto plazo, caso en el cual se
definirfa una curva aproximada de largo plazo, no exacta
mente desde que &sta es la envolvente de las de corto pla
zo. Cohen y Cyert (1956), Cap. B.I.B. Sin admitir alguna
de estas alternativas de antemano, no es posible efectuar
una interpretacidn de los datos de costos y volumen de pro
duccitn utilizados para el andlisis. La Figura 1 permite
aclarar el problema. Si los bancos A, B y G, cuyas funcip
nes de costo unitario se hallan graficadas, en el afio 0
se encuentran en las posiciones A'(0), B'(0) v C'(0), el
analisis es correcto y mostrard economias de escala (pr1
mera alternativa); si se encuentran en A(0), B(0) yC'(0),
2s aproximado (segunda alternativa). En cambio, si las
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firmas estuvieran en cualquier otro punto,nada podria de
cirse al respecto, independientemente de los resultados
estadisticos a que se llegara.Algunos ensayos para resol
ver este problema, como el de Kalish y Gilbert (1973), no
parecen haber avanzado hacia una verdadera solucidn.

Segundo, no se con31dera en forma expllclta la cues
tién de la diferencia entre firma y planta, que es esen-
cial en la actividad bancaria donde la produccidn de ser
vicios se realiza en forma especialmente descentraliza—
da. Los supuestos de las funciones de costo, en el caso
"de una firma con mﬁltiples plantas, exige el requisito
adicional que la expansidn de la actividad se haya lleva
do a cabo mediante la adicidn de plantas sucesivas cada
una de las cuales opera en su costo minimo 3/.

Es conveniente, en consecuencia, efectuar un andli-
sis empirico levantando dichas restricciones, aun a cos-
ta de aceptar otras debilidades. En el presente se estu-
diar3d una funcidn de costos bancarlos con las siguien-
tes caracteristicas:

a) Se consideran los costos unitariqs totales para
la firma bancaria que, salvo excepciones, desa-
rrolla sus actividades mediante plantas mdlti-
ples (sucﬁrsales, agencias, etc.) y no se encuen
tra necesariamente en la situacidn de costo uni-
tario minimo. En lugar de buscar de entrada una

- funcidn de costo de largo plazo, aqui la funcidn
de costo se apoya en las de corto plazo 4/, pu-
diendo producirse volimenes distintos del de mi-
nimo costo unitario. Va de suyo que en tal caso
debe disponerse de ohservaciones para.diferentes
situaciones de producciOn y costos, que en la
priactica corresponden a diferentes momentos dé
tiempo. En la Figura 1 esto equivale a la exis-
tencia de datos para el banco Ay los periodos
0,1, 2y 3, A(0), A(1), A(2) y A(3) respectiva-
mente; para el banco B, B{0}, B(1), B(2) v B(3),
vy asi sucesivamente para cada uno de los demis
bancos. En el aspecto estadistico estricto sig-
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nifica la combinacién de informacidn  temporal y
transversal.

Se distinguen economias de operacidn de economias
de escala. Con el primer t&rmino se denominan las
variaciones producidas en los costos unitarios co
mo consecuencia de diferentes niveles de servi-
cios prestados, que en la Figura 1 se exteriori-

zan por movimientos sobre la curva individual de

costos para cada banco. Fn cambio, las economias

de escala provienen de diferencias en los rangos

de variacidén de costos y servicios entre distin-
tos bancos; en la misma figura, por ejemplo, en
tre las funciones de costo de los bancos A y C.
Mis precisamente, se aceptari la existencia de
economias de escala para la firma bancaria de ma
vor tamafio solo cuando el intervalo de variacidn
de los costos correspondientes a  los volimenes
efectivos de produccidn 5/ est@ por debajo del
rango de variacidn de la mi3s pequefla. El1 concep~
to se extiende sin dificultad para el casoc de mu
chos bancos. Los bancos A v B produciendo servi-
cios dentro del rango AA' y el C dentro de BB'
no tienen diferencias en el range de variaeidn
de costos, por lo que no hay economiag de esca-
la; si las hay.entre los dos primeros y el terce
ro cuando opera en el rango B'B": disfrutade eco
nomias de escala. Las economias de escala depen-—
den entonces de la forma Y. 1la p051c1on de la cur
va de costos unitarios.

E1 costeo unltarlo varlable que es el factor cuan
titativamente mds importante del costo, es cons~
tante en cada banco para cualquier volumen de pro

. duccidn del servicio bancario y es uniforme para

todas las firmas. Siendo la actividad bancaria po
co intensiva en el uso de capital fisico,mano de
obra, materiales y rubros analogos . resultan los

‘factores que afectan preponderantemente el costo

del servicio. Las dos caracteristicas siguientes
pueden derivarse de la anterior em el supuesto de
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que no existen condiciones monopsbnicasen el mer
cado de factores y que el efecto de la  tecnolo-
gia se refleja bisicamente en los costos fijos.
De cualquier modo, el punto se sustentard en
una base empirica antes que en argumentaciones
tedricas.

d) Los costos unitarios fijos no son necesariamente
iguales para todas las firmas, perc permanecen
constantes a través del tiempo cuando se opera a
diferentes niveles de produccifn. De aqui se de-
rivan dos conclusiones. Por un lado, lag diferen
cias entre firmas solo provienen de diferencias
en sus costos fijos: dados costos unitarios va-
riables constantes y uniformes, la Figura 1 tam-
bién puede interpretarse como representativa de
los costos unitarios fijos mediante una trasla
c¢ifn hacia abajo de las curvas en una magnitud
igual al valor del costo unitario variable. Con-
secuentemente, la fuente de economias de escala

- no es otra que las diferencias en los costos uni
tarios fijos. Por otra parte, las firmas solo ope
ran en el tramo descendente de sus curvas de cos
to. En otros términos, siempre pueden disminuir
los costos unitarios totales ampliando el volu-
men de operaciones. Esta parte de lahipStesis re
sulta un tanto exagerada y serd discutida mis ade
lante. '

Las cuatro caracteristicas anteriores de la funcidén
de costo unitario total llevan a la especificacitn:

Costo Unitaric Total = Costo Unitario Fijo (Volu
' men del Servicio) + '
4+ Costo Unitario Variable

o su equivalente;
Costo Total = Costo Total Fijo (Volumen del
Servicio) + Costo Unitario Va
riable x Volumen del Servicio
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2. MEDICION DE LOS SERVICIOS BANCARIOS

. A mias dé poseer miltiples plantas, la firma banca-
ria produce servicios miltiples. Los esenciales se reali
zan a través de la intermediacidn financiera, recibiendo
depdsitos de distintos tipos y acordando diversas catego
rias de préstamos; los accesorios consisten en activida-
des colaterales, desde giros hasta administracidn de pro
pledades, pasando por operaciones externas, fianzas, ava
les, compra y venta de titulos, etc. Un procedlmlentousa
do en otros paises para estudiar las funciones de costo
ha sido considerar em forma separada los distintos servi
cios y determinar funciones individuales para cada uno.
El requerimiento 1nformat1va discriminacidn de los cos~
tos a nivel de firma para cada tipo de serv1c10, - supera
la disponibilidad estadistica en nuestro pais, por lo
cual ese camino no resulta factible.

Sin embargo, también ha sido objetado a nivel tedri
co, pues supone que se realizan producciones independien
tes (de cada servicio) y no la produccifn conjunta de to
dos ellos. Una alternativa poco satisfactoria seria divi
dir los costos en otras dos categorias, directos e indi-
rectos, y reducir el anallsls a los primeros; mas acepta
ble resulta, por el contrario, utilizar una medida agre-
gada de todos o de los principales servicios, convirtién
dose entonces la eleccidn de las correspondlentes ponde~
raciones en 1la cuestzon central 6/

En la imposibilidad de tomar funciones para servi-~
cios individuales, la disyuntiva es tomar como medida un
solo servicio bancario o un conjunte de ellos. La solu-
cidn para el caso argentino se sitiia entre ambos extre-
mos: se toman los dep8sitos como medida de los servicios
hancarios (primer criterio) y se agrupan los bancos de
tal modo que cada categoria contenga los que realizan ope
raciones similares (segundo criterio), evitando asi el
problema de las ponderaciones.
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La eleccidn de los depdsitos como servicio represen
tativo se funda en lz imposibilidad de sustituirlos  per
las alternativas, a saber, los créditos o las operacio~
nes accesorias. En una economia inflacionaria, como ha
sido la argentina salvo contadas excepciones, y con ta-
sas reales de inter&s negativas, el volumen de crédito
que pueden acordar las firmas bancarias estid determinado
por el volumen de dep&sitos 7/ y las medidas de-politica
monetaria. En este {iltimo caso los efectos sobre el cos-
to serfan un reflejo de factores exdpenos al comportamien
to bancario. Por {iltimo, la vinculacidn casi ‘proporcio-
nal entre depdsitos y créditos crea un problema. estadis-
tico muy diffcil de superar. Dos servicios accesorios im
portantes y ficiles de registrar, operaciones con el ex-
terior y aceptaciones, no cumplen un requisito minimo de
generalidad: las primeras en cuanto lo sean para todog
los grupes de bancos 8/, las segundas en cuanto lo sean
para todo el periodo. anallzado 9/. -

_ La agrupacion de_lcs bancos es un problema m3s com~
plicado, pues no puede basarse en la conocida elasifica-
citén de tipo juridico~institucional establecida por el
Banco Central de la Repdblica Argentlna sino en un crite
rio de homogeneidad en sus caracteristicas econémicas. E1
nuevo criterio clasificatorio se apoya en la diferencia-
cidn de actividades vy en el dmbito territorial de influen
cia. Las operaciones de dep051tos v prestamos son comunes
a todos los bancos y no pueden por si crear diferencias
entre ellos; las distinciones nacen de las operaciones ac
cesorias, no sdlo por la importancia que asumen sino tam
bién por crear una clientela que, a su vez, determina los
depbsitos y préstamos. Cada banco elige una forma con-
gruente entre el tipo y monto de sus operaciones y el nd
mero de sus sucursales, utilizando &stas para definir un
ambito local, regional o nacional. No existe desconexidn
entre operaciones y dmbito territorial: son dos carasde un
mismo indicador antes que dos indicadores independientes.

En el caso de los bancos oficiales, el ajuste de la
clasificacidn juridico-institucional arriba mencionado so
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lo exige la exclusién del Banco de la Provincia de Bue~—
nos Aires de la categoria de bancos provinciales ¥y su con
sideracién como categorfa Gnica. Lo propic sucede con el
Banco de la Ciudad de Buenos Aires en la categoria de ban
cos municipales. Las cifras del Anexo 1 pomen de mani-
fiesto una participacifn tan desigual de cada uno de ellos
en el total de operaciones y en el de operaciones en mo-'
neda extranjera en relacidén con el resto de los de su
clase (provinecial o munieipal, respectivamente) que es
indicacién suficiente de falta de homogeneidad. En conse
cuencia, la clasificacidn de los bancos piiblicos . admite
cinco categorias: Banco de la Nacidn Argentina, Banco de
la Provincia de Buenos Aires, bancos oficiales provincia
les, Banco de la Ciudad de Buenos Aires y bancos oficia-
les municipales.

Los Anexos 1 y 2 muestran las caracteristicas de las
cuatro categorias (nacionales, metropolitanos, regiona-
les y locales) en que se han agrupado los bancos priva-
dos. Los bancos nacionales tienen sucursales en todo el
pais y una importante participacidn en operaciones en mo
neda extranjera, fianzas y aceptaciones, como que llega
a casi la mitad del total nacional. Los bancos metropoli
tanos, cuyas sucursales se encuentran ubicadas: casi ex—
clusivamente en la Capital Federal, Gran Buenos Aires v
ciudades de mayor poblacidn, no difieren de los anterig—
res en cuanto a participacidn enilas operaciones acceso-
rias -proporcionada a su propia participacidén en las de
depOsitos y cré&ditos- sino en la extensidn territorial de
las mismas 10/. Los bancos regionales tienen sus sedes
centrales fuera de las grandes ciudades argentinas y de-
sarrollan actividades en las zonas prdximas mediante su-
cursales. Salvo en cierta medida para las aceptaciones,
no llevan a cabo mayormente operaciones distintas de de
pOsitos y pr8stamos. Los bancos locales estdn emplazados
en localidades de menos de 300.000 habitantes, tienen su
cursales Gnicamente en el lugar y realizan esencialmente
las operaciones tradicionales de créditos y depdsitos.
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3 ESTIMACION DE COSTOS BANCARIOS

_ La estimacidn de los costos bancarios se ha realiza
do partiendo de la funcidn de costo total incluida al fi
nal de la Seceidn 1, utilizando los depdsitos como medi-~
-da de los servicios bancarios y aplic&ndola a cinco de
las nueve categorias en que se han agrupado los bancos co
merciales argentinos l}j. No se consideran 1las catego-
rias individuales, Banco de la Nacidn Argentina, Bancode
la Provincia de Buenos Aires y Banco de la Ciudad de Bue
nog Aires, ni los bancos oficiales municipales, por su
reducido nimero y la modestia de sus operaciones.

La especificacidn utilizada es lineal, con varia-
bles dicotdmicas para registrar distintos tamafios de ban
cos grandes 12/. El coeficiente de regresidn de los depd
sitos (medida del volumen del servicio bancaric) repre-
senta el costo unitario variable; la constante, el costo
total fijo para los bancos que no tienen variable dicotd
mica, y la constante mas el coeficiente de 1la variable
dicotdmica, el costo total fijo del banco respectivo. El
costo unitario fijo, cambiante con el volumen del servi-
cic, se determina dividiendo el valor de la constante, o
el de la constante mis el coeficiente de la dicotdmica,
seglin corresponda, por los depdsitos: para un rango dado
de variacidn de los depdsitos existe un rango correspon
diente de variacién en el costo unitario £ijo 13/.

De lo anterior se desprende comc cuestidn central-la
clasificacidn de los bancos de acuerdo con su tamafic. A
tal efecto, se tomd la variabilidad histdrica del volu
men de operaciones, medido por la magnitud de los dep051
tos; se determinaron el promedio y desviacidn standavd,
y se establecid el rango de variacidn sumande y'restando
al promedlo dicha desviacibn. El andlisis de los rangos
de varlacmn de las firmas bancarias dentro de cada cate
goria ha permitido distinguir los bancos que operan’ en
un nivel similar -y que por lo general se ha establecido
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por exclusidn- de otros bancos cuyos volfimenes 0perat1—
vos son sensiblemente superiores e incluse en muchos ca-
sos muy diferentes .entre si; lds Qiltimos, bancos gran-
des, tieénen asignada cada uno una varlable dicotdmica,
en tanto que no la tiene el resto, tratado en conJunto.-
S8alvo alguna excepeidn’ marglnal 1o existe superposicidn
entre los rangos de variacidn dé las operaciones de los
bancos grandes y .el resto. EL Cuadro 1 muestra los resul
tados pertlnentes.

Cuadro 1. Distribuedsn de los baneds comercinles geglin tmmafic. Promedio 1960-1972

. Bancas Grandes i Resto Relacidn
Categaria - Depdsitos | Sucur{ . Depbsiton| Sucur Tamgfig
NimeTo al sales. | VeIV al sales | b/
Piiblicos
Bancos oficiales provineia— ' N ’
les cenusn dredbenararaanaa 5 3.181,4 52,0.. 16 481,5 8,8 6,6/5,9
Privados
Baneoa nacionales. .....ivee - B 6.668,1 34,8 . [ 1.221,1 15,0 ° 5,5/2,3.
Bancos metropelitanps ..... 14 1.533,1 7,0 26 " 520,6 3,1 2,9/2,3
Bancos regionales .ieeeesan 7 545,9 9.6 17 264,5 4,5 2,3/2,1_

Baneos locales ....... O X 151,7 12 67,1 3,2

toras: a/ En millenmes de § de 1960; b/ Cociente En:ra depfsitos ¥ -ul:ursales, respe:t:.vamen-
te, de los bancos grandee y el resto. :

Los coeficientes fueron estimados por el método de
‘minimos cuadrados ordinarios, con funciones separadas pa
ra la retribucidn del trabajo (gastos en personal segiin
la denom1nac1on contable oficial) y los gastos operati-
vos (que’incluye los rubros de otros gastos, amortizacio
nes y previsiones y pérdidas varias). La fuente 1nforma—
tiva son los datos ‘de balance de los bancos comerciales
dufante el periodo 1359-73, anuallzados cuando los ejer-
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cicios no coinciden con el afio calendarioy ajustados por
ejercicios no anuales o iniciales, lo cual permite dispo
ner de estadfsticas homogéneas para el periodo de trece
afios que media entre 1960 y 1972. Las cifras de remunera
cidn del trabajo fueron deflatadas por un Indice de sala
rios 14/ y las de gastos operativos y depdsitos por el
indice oficial de precios implicitos en el producto bru~
to interno.

El uso simultdneo de series temporales y de seccidn
transversal exigirfa un ajuste del método de estimacidn
incorporande la relacidn entre las variabilidades a tra-
vés del tiempo y a través de las firmas, tarea que no se
ha intentado por falta de material confiable para hacer-
1a. En cambic, se ha investipado la homogeneidad tempo-
ral mediante la 1ntroducc1on de variables dicotdmicas pa
ra los diferentes afios en una versidn sin dicotfmicas ra
ra el tamafio de los bancos, no encontrindose indicios
—-salvo contadas excepciones- de factores que afectasen
los costos en forma sistem@tica a travé@s del tiempo..

Los resultados obtenidos -que no se registran en su
totalidad por razones de espacio- son satisfactorios en
tanto explican la mayor parte de la variacidn de los cos
tos (vednse los valores de RZ en el Anmexoc 3) ¥y brindan
coeficientes estadisticamente significativos (veadnse las
relaciones entre los coeficientes de regresidn y sus res

pectivas desviaciones en el mismo Anexo). No obstante,

dos comentarios- de detalle resultan imprescindibles.

Primero, los coeficientes de las variables dicotdmi
cas para los bancos grandes pueden o no ser estadistica-
mente significativos, debiendo en este Gltimo caso adop-
tarse una de estas dos soluciones: mantenerlas, indepen-
dientemente de la 51gn1f1cac1on estadistica, o eliminar-
las, haciendo nuevas regresiones exclusivamente con las
que fueron estadisticamente significativas en el primer
paso. Este {iltimo fue el procedimiento seguido 15/. El
Anexo 3 muestra el niimero de bancos con dicotdmicas esta
disticamente signifiecativas, el cual puede compararse con
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el total de bancos grandes en cada categoria registrado
en’ el Cuadro L Gt ' Conhn mRlinaion o DR S

para los bancos respectlvos. Si ocurre lo contrarlo, 1a
ﬂ”supuesto




ECONOMIAS DE OPERACION Y DE ESCALA 53

4. ECONOMIAS DE OPERACION

Y ECONOMIAS DE ESCALA

Los resultados obtenidos en el anallSls estadlstl—
tico se han llevado en forma resumlda al Cuadro 2.

Cundro 2. Retrituri@n del trobajo (chra superiec) y pastps vperativos (n:l.frn inferior) de
: los bancos comercinles argentinon, § por cada § 100 de depbeitos, 19601972

Cost icari Rangos de variacifno del
Catemorfa O8ED umitarig coeto unitario £ijo Baneos con
s Tatal ) Bancoe grandes economias
Variahle - HResto - [de escaly
af Promedia| HAximo Minima
Piblicos

Bancos oficiales provincia :
= 6,21 5,08 1,19 2,12/3,83 0,06/9,14 0,65/1.65 1
2,92 1,99 ,85 2,10/3,79 0,07/0,15 0,75/1,73 2

Privadon
Bancos nacionales ........ 3,53 2,14 1,33  1,91/3,12 0,18/0,32 1,09/3,02 2
. 3,34 3,53 0,07 ©0,61/1,02 0,09/0,15 0,48/1,33 7
flancos metropolitanes .... 3,76 2,26 1,35 3.00/4.72 0,30/0,76 0,97/2,43 2
4,22 3,56 4,78 1,56/4,7€ 0,05/0,09 0,41/1,03 5
Bancos regionales ...... ‘e 4,16 3,06 0,76 0,76/3,21 0,30/1,45 0,75/2,57 -
4,12 3,78p/ 0,16 0,60/2,53 0,01/0,05 0,03/0,09 -
Bancos 16CalRS suverreanas 3,53 3,32 0,32 0,34/0,45 0,18/0,39 0,74/1,50 8
: : 1,10 2,61 0,9 0,10/0,13 0,05/0,14 0,21/D,43 ~ 7

Notas: g/ Promedio para todos los hances de la categnria. b/ Coeficiente del t&mino lineal de
" 1a Funcidn. Vésse el texto. Los restantes de la filn solo toman en cuenta la constante y
dicotfmicas.

En la primera columna se registra el costo.unitario
total y en la-segunda el costo unitario variable para el
conjunto de bancos incluidos en cada categorla, provinien
do eldltimo de los coeficientes de regresidn de la varia
ble depdsitos en las funciones de costo. Los costos uni-
tarios fijos son diferentes segiin se trate de cada uno .
de los bancos grandes o del resto de los bancos de la ca
tegoria. Respecto de los primeros, se consignan los co-
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rrespondientes al banco que los tiene mis altos, los del
banco que los tiene més bajo y el promedic para los ban-

cos grandes. Adem3s, son diferentes segin el nivelde ope
racidn del banco, de modo que se han calculado los ran—

gos de variacifn correspondientes a los rangos de varia-

bilidad histSrica del volumen de operacién y tomado los

valores extremos. La diferencia entre meras economfas de E
operacidn, derivadas de un nivel mAs alto de operaciones
¥y por consiguiente del reparto del coste fijo total en~ -
tre un volumen de mayor magnitud, y economias de escala .
resulta de los rangos de variacidn de los costos unita—

rios fijos. Los bancos grandes ~-cuyo nimero consta en la

tltima columna del Cuadro 2-, que tienen un rango de va-

riacion de los costos unitarios fijos por debajo de los

del resto, disfrutan de economias de escala 17/,

Yendo ahora a las conclusiones, lo primero que mere
ce destacarse -fuera de las comprobaciones generales de
las hipGtesis, discutidas en la Seccidn anterior- es la
preponderancia de los costos unitarios variables sobreel
total de costos unitarios. Como lo pone de manifissto una
comparacidn de la segunda columna con 1la tercera y la pe
niltima, las diferencias son muy apreciables en los gas-
tos operativos, con excepcidn de los bancos oficiales PTC
vinciales, y bastante menores en la retribucidn del tra-
bajo, de nuevo con la salvedad, aunque en sentido contra
rio, de los mismos bancos oficiales provinciales,

Resalta luego la magnitud de las discrepancias en-
tre categorfas de la suma de los costos unitarios medios
totales por retribucifn del trabajo y gastos operativos.
Los mds altos corresponden a los bancos oficiales provin
ciales 18/, seguidos por los bancos metropolitanos y re—
gionales, v en un nivel mas bajo por los bancos 1locales
y nacionales. La ordenacidn se mantiene para ambas cla-
ses de costos individualmente, siendo mis marcadas lasdi
ferencias en materia de retribucidn del trabajo que en
gastos operativos. En efecto, fuera de los bancos oficia
les provinciales, existe bastante similitud en la retri-
bucién del trabajo entre las restantes- categorfas. Como
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son diferentes los Indices deflatores de retribucidn de
servicios y gastos operativos, las conclusiones resultan
validas en tanto la relacidn entre ellos se mantenga sin
modificacidn o, para decirlo de otro modo, el salarioreal
(en té&rminos de los preciocs implicitos) permanezca inva-
riable, Harian falta alteraciones muy importantes del sa
lario real para cambiar la estructura general de costos,
vy en esa circunstancia serfan m#s afectados los bancos
oficiales provinciales por la mayor participacidn de 1la
retribucidn del trabajo en sus costos. o

La tercera evidencia la constituyen las. discrepan-
cias significativas en la suma de los costos.unitarios to
tales por retribucidn del trabajo y gastos operativos den
tro de cada categoria, asi como,entre categorias. Para
ilustrar con categorias extremas, los bancos oficiales
provinciales tienen un costo unitario variable comiin de
$ 7,08 por § 100 de depdsitos, y variaciones de costos
unitarios totales entre $ 7,21 y § 7,37 para el banco
grande de costo m3s bajo, entre $ 11,30 v § 14,70 parael
banco grande de costo mds alto, entre § 8,48 y §$ 10,36
para los bancos restantes y § 9,13 para el promedio; en
ese mismo orden, en los bancos locales dichos valores son
$5,93, $6,l6 y $6,37, $6,37 v $ 6,51, $6,88¢v57,8,
v $ 6,63.

Los niveles medios de costo difieren entonces de ma
nera apreciable entre categorias, asi como dentro de ca-
da categoria entre los bancos grandes y el resto y entre
los primeros entre si. La amplitud.de los rangos de va.
riacidn y las diferencias de &sta entre bancos grandes y
el resto en las distintas categorias son factores adicio
nales de disimilitud. Por Gltimo, algunos bancos -una ca
tegoria entera para el rubro de gastos operativos- enfren
‘tan costos crecientes con el incremento del volumen de
operaciones, probablemente debido a acciones positivas pa
ra ampliar su mercado, gomo lo pondria de manifiesto, por
un lade, su existencia solo entre los bancos privados, y
por otro, su mayor frecuencia en los gastos operativos
(donde se incluyen publicidad, relaciones piiblicas, pre-
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sentacidn fisica de sucursales, etc.). En suma, 7y para
repetir, las economias de operacién son variadas, amplias
y dependen del rango de variacidn del volumen real de
operac10nes.

En materia de economias de escala, dentro de cada
categorla y de acuerdo con la definiecidn adoptada, la si
tuaclon en general es negativa. Pricticamente.no existen
en los bancos oficiales provinciales y bancos regionales,
como tampoco en lo que hace a retribucidn del trabajo en
los bancos nacionales y metropolitanos, y son parciales
para los gastos operativos de estos dltimos, disfrutindo
las cinco de los catorce bancos. Por exclusifn, se en-—
cuentran en los gastos operativos de los bancos naciona-
les y, extrafiamente, en ambos rubros de los bancos loca-
les donde los voliimenes de operacidn son reducidos en re
lacién con las demds categorias y el carfcter de grande
tiene poco significado comparative. Excepto para los gas
tos operativos de los bancos locales, su magultud es re-
lativamente importante.

5. DOS CALIFICACIONES

Si bien en t@rminos del grado de explicacién esta
distica de los costos bancarios el anilisis anterior pue
de considerarse satisfactorio, una objecién posible es
la omisidn de variables presumiblemente importantes. Las
funciones de costo adoptadas no son adecuadas parala adi
cidn mis o menos mecanica de otras variables explicati-
vas, suponiendo que &ste fuera un procedimiento metodold
gicamente aceptable. Por ejemplo, la introduccidn de dos
tipos diferentes de operaciones como indicadores del vo-
lumen de los servicios bancarios exigiria.una relnterpre
tacidn del costo total fl]o, va que dicho volumen en es-
te caso no poseeria una Gnica medida,. Una reclasifica-
cidn de los bancos en categorias diferentes llevaria ate
sultados andlogos.
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La 1nc1u51on de. .otros elementos. expllcatlvos,en con
secuenc1a, puede tener exc1u51vamente un, caracter maAgl“
nal .y, en: c1erto sentldo al preclo d una alterac1on dls-

gan en 1os bancos metrbpolltanos y,locales,
se reduc1ra paralelamente. i

ratlvos de & 3 29 por s 100 de’ deposltos v de Kl 0'41 por
$ 100 de operaciones en moneda extranjera, ambos para los
banqps nac1onales, ‘parg los bancos metropolltanos,_en el

tlvas, salvo para los g
..cos naclonales‘g; .

no ‘son sustanc1almente'dlf&lente ;/os antlrlorég 0/,
por otro, los valores absolutos de los correspondientes
-8 .operaciones.en moneda extranjera son infimos para re-
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trlbuclon del trabajo y pequefios para gastos operativos.
Si se multiplican los costos unitarios variables de las
operaciones con moneda extranjera por la relacidn opera-
‘ciones en moneda extranjera/depdsitos ~0.676 para los ban
cos nacionales y 0.900 para los bancos metropolltanos- v
se suman a los costos unitarios variables de los depdsi-
tos, se obtienen valores practlcamente idénticos a los de
estos Ultimos en la especificacidn con depdsitos unica-
mente, lo cual confirma su no influencia sobre los cos-
tos totales fijos.

_ De ahi resulta que los bancos ‘nacionales y metropo-
litanos pueden expandir sin mayor gasto adlclonalsus ope
raciones en moneda extranjera, las cuales son muy redi-'
tuables 21/. Su politica es asegurarse el mercado de es-—
tos servicios mediante la expansidn territorial de todas
sus actividades -a través del reclutamiento de clientela
_que ello trae- y la exclusividad de la prestac1on median
te relaciones con el exterior; para lo @iltimo se hallan
e3pec1almente habilitados los bancos extranjeros, en su
totalidad incluidos en dichas categorias. Esta segmenta-
¢idn del mercado bancario es precisamente uno de los ele
mentos que intenta recoger la clasificacidn de la Sec—
cidén 2.

El procedimiento de afiadir el niimero de sucursales
como una variable adicional en las funciones de costo es
tudiadas no tiene mayor sentido, pues es una forma alte.r ‘
fativa de incorporar el elemento tamafio. En la medida en
que haya relacidn entre el volumen de los servicios y la
cantidad de sucursales -y la hay en grados diversos- se
produciri una duplicacifn expllcatlva. En su lugar se
planteard una breve discusidn de las conclusiones a que
se llega con el mds simple de los procedlmlentos alterna
tivos: considerar los costos de retribucidn del trabajo
.y gastos operativos determinados por el volumen de opera
ciones (medido como antes por el nlvel de deposltos)y'el
niimero de sucursales 22/.

Una inspeccién superficial de las cifras estadisti-
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cas obtenldas con el an3lisis de regre51on 23/ indica que
las sucursales pueden competir en la-explicacién del ‘com.
portamiento de los costos de los bancos provinciales y de
la retribucién del trabajo en los bancos nacionales y re
gionales. En el caso de los primeros, el costo' atribui-
ble a las sucursales por § 100 de depdsitos 24/ oscila-
" ria entre § 2,87 y $ 3,20 para la retribucidn del traba-
jo, seglin’ se trate de bancos grandes o el resto, y entre
$ 2,14 y $ 2,38 para gastos operativos e 1gual clasifica
cidn. En el caso de las otras dos categorias la retribu—
cidn del trabago atribuible a las sucursales por $ 100 de
deposmtos seria de $ 0,71 vy § 1,66 para bancos naciona-
les grandes y resto, y de §$ 0, 76 y $ 0,80, respectivamen
te, para bancos: regionales.

En suma, la cantidad de sucursales desempefiaria un
‘papel importante en los costos de los bancos oficiales
provinciales debido a la relacidn entre el gasto atribui
ble a ellas y el directamente atribuible al volumen de
operaciones. A su vez, representaria una suerte de sobre
expansidén en el nimero de sucursales respecto del volu-
‘men de operaciomes, un punto que nmo contradice sino que
confirma el . cardcter promocional de Yas politicas de de-
sarrollo de aguellos. En cambio, la modestia de la in-
fluencia de las sucursales en las dos categorfas de ban-
cos privados y su presencia en la retribucifn del traba-
jo no registraria mds que un mayor costo .administrativo
asociado con la descentralizacién de actividades.



1/ Existen numerosos, crabajos pars £atados Unides, de los cuales quizds el mds citado putaﬁa-
ca a Bensten (1965), y para otros paises. Del caso argentino se han ocupado Podrun de Duraachi
(1371) y de Santibafies (1975) eon 8lmilar metodologin. .

i} tha variante posible, cuando no existen limitaciones en el tamafio de ceds firma individusl,
es que todas lo tengan igual, las funciones de corta y large plazo se confundan y eventualmente
alguna puedn hallarde en la situacifn de equilibrio de corto plaza.

3/ Puede encontraorse una discusifn mis detallada del punto en Bell y Murphy (1968)
4/ En el sentido de Stigler (1946).

3/ Ls obgervacién tiece par ahjeto resaitar que ez excluye el rango de servicios dﬂade cero {nu
In) hosta el minimo para el que presumiblemente se ha prayectada cada firma.

6/ Yo ejemple t:l.p:l.t:n de mvea::,gac;n‘n con una medida ponderativa de servicios es el de Breenhaum
(1967). R

7! No es prevechoso parz las firmns sportar su propio capital para expondir las operaciones de
crédnn. de modo que lo hacen en’ 1z medida estricta de lo requeride por la autoridad (proporcitn
de loa depdsitos).

B/ vEgga Seccddn 5.

9! Los bancos comerciales comanzdeon a operar an ei mercado de aceptaciones deade fines da le
dcada del sesentn y en forma :.nst:.tu:mualz.zn.dn desde -1971. Cubren, en consecuencia, en forma
marginal el pericdo estudiado.

10/ Zata categorfa incluye un reducido nﬁmern de bancos ubicados en ciudades impartantes del in
_ tarior que solo.agcBn en parcial coincidensia eon sus simildres de la Capiral Federaly Gran Rue
nos Aires. Sus diferencias, empero, ne tienen lm necesaria eovergadura parn justcificar la crea-
cifn de dos sepatadas. L. .

11/ o se :Lucluye un par de baneos de cardcter "aar_i.nl", gue también son encargades de 1a admi-
nistracion de 3uegns da u"m: oflclull...ﬂdun-

12/ En el presente cuso este procedimiento se lm 3u=gadn miis conveniente para tratar les mo li—
neoridades de la funcidn gue una de grode superior, Estas filvimas tompoco sueles dor resultadas
pelmariamente mejores, como lo muestran les trabajos citndos de Greenbaum y de Santibafes.

13/ Matemdticamente unz funcifn inversamente proporcional a los depdsitas.

15.:' La recribucifn del trabajo en los bancos privados se deflatd por un indice de salarios has:.
tos de gonvenin alghorade par al Banco Central de la Repdblica Arpentina dando un pase del BSY
al salario para administrativos y del 15Z ol del personal de maestranza. Pars los bancas pitbli-
eoR 6@ ust al Indice de remunerscidn media, incluido aporte jubilatorio, del Banco de 1a Nacidn
Argencina, ea:marlduse la cifra para tres afios.

15/ se EIJB el valor 2 como nivel minimo de significacidn para ol cociente entre el coeficiente
de regresitn y st desviacitn estdndar, Dados los grados de libertad, la distribucidn puede aupo
nerse nommal ¥ entonces dicho valor représefira ¢n grado-de confianza del §5%. Vale 1a penn sefia
lar que, salvo contadas exceprciones, en una regresifin que incluya dicotfmicas para todoa los ban
cos de la categoria, las correspondientes a ham:ns no grandes no cumplen dicha cl:mdlclnn.

15! Es ssimismo el Gnien csso en el cual, en una regreaiun preliminar con uspen:.fx.cacmn 11neul
v sin considerar el tomafio de los bances, el coeficiente de la variohle depdsitos supera al cas
to unitario total.

17f Se ha eliminado la posibilidad de superpesicitn de nmgﬁa de costos unitarios fijos {econo-
miaga de escels "parciales"), arbitric definitorio gue puede ser revisado adaptande las conclu—
siones. ’ '

18/ Los costos unitarios totsles de los bancos oficifles municipales son todavia un tercic mis
oltas que los de sus homfnimos provinciales y casi el doble gque los de la categoria que Ios. tig
ne mfis hajos (bancos localss).

Q.' §e urilizd la suma de activos y pasives en oro y woneda extranjera como medidn de las ope-
racicnes en moneda extranjera ¥ una cspenificnr_inn linesl con dicocdmicna para los bancos  gue
en 1o regresidn con depdsitos Ias tenian sipgpificativas y, si negativas, inferiores en vulm.
aberlute a las coustantes.

ZDI Compiirese con el Cuadro 2. Aungue las especificaciones no son  exactmmente iguales (vEast
Hata 19), las diferencias son desechsbles.

21/ El margen entre ins comisiones cobradss a los clientes ¥y las abonadas a corragpansnles ex
ternos puade cifrarse da acuerde o und investigoeidn preliminar ea 5 1,00 vy § 0,70 por 5 100 d&
saldos brutos {activos m3s pasivos), en ese orden, pars los bancos nocicnales y wetropolitanos

22/ tn anflisis detollndo de las hipSteaim impliritps supera ei propfisita del trshajo.

23/ Nbtense los vaolores megativos de los coeficientes para sucursales en los gactos operativos
pora los bancos privados (Anexo 4), las diferencias entre las correspondientes a depdeitas {Cot
to unitario variable para dep@sitos) con la otra alternativa (Cuadro 2) ¥ el mejoramiento de:l
grodo de explicacifin medido por K2 (Anexas 3 y 4).

24/ Obtenidos multiplicondo el coeficiente da vegresifin para sucuraales por el promedio de su-
curgales para bancos grandes y rtesto {Cusdro 1} y dividiendo por el promedio de depBaices (id.).
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ENSAYQS ECONCMICOS
N2 2 - Junio 1977

ARGENTINA m?@ 19?5

Por Ernesto Feldman

1. CONSIDERACIONES PRELIMINARES
l;lm Intrqducciﬁn

a. El presente trabajo intenta analizar algunos as-
pectos del comportamiento de los agentes econfmicos duran
te los anos 1974 y 1975; baAsicamente se considera la con
ducta seguida respecto a la demanda de un grupo de bie-
nes de consumo durables en un contexto deacexerac1onc1e¢
aumentc de precios; que puso a la economia argentlna en
una situacidn de aguda inflacidn a partir de junio de 1975,

b. 51 bien el andlisis esti centrado en los afios
1974 ¢ 1975, se incluye tambidn el afio 1973, que puede
caracterizarse como de inflacidn reprimida: durdnte el
mismo se instrumentd un sistema de precios controlados,
que ripidamente comenzd a generar expectativas inflacio-~
narias y gravitd en el desenvolvimiento de la economia ern
los afios que siguieron. A la formulacidn de tales expec-
tativas contrlbuyo espec1almente 1a e5pectacular expan-

(*) Centro de Escudics Mdnetarice y Bancarics. : Coe -
A. Leone ¥ A. Geretto cclaboraren en las tareas de cﬁmputu Julio Nugu&s Juan Enmer y José Luis
Hachinea hicieron valioson coméntariocs y gugerencias sobfe una primera versidn de eate trabajo.
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sidn del nivel de liquideZz real, que crecid en mis de um
50% entre mayo vy diciembre de ese afio {ver Tabla N2 8).
A nivel global la ecomomia tuvo una evolucidn favorable;
el PBI crecid en un 5,4%, impulsade bisicamente por la ex
pansidn del 5,8% en el consumo (comc consecuencia de la
distribucidn del ingreso hacia asalariados) y de las ex~
portac1ones (10 8%) agropecuarias e industriales.

C. Desda el punto de vista de la evolucidn del ni-
vel de actividad econdmica y del salario, 1974 y 1975 son
afios contrapuestog. Durante 1974 se acelera el proceso de
expansidn econdmica; el PBI crece en un 7%, (la tasa mis
alta del quinquenio 1970-74) basindose tal crecimiento
en la fuerte expansifn del consumo intermo (8,4%) que la
estrategia distribucionista de ese momento alentaba. En
1975 en cambio el PBI disminuyd en un 2% respecto al aiio
anterior, siendo esta la primera caida en el nivel de ac
tividad ocurrida tras un lapsc de once afios consecutivos
de expansidn. Este es el {inico caso documentado por se-
ries estadisticas en _que. la caida del Producto es acompa
fiada por una expansidn (+ 2,8%) en el consumo interno, si
bien el efecto expansivo se concentra en la primera mitad
del afio. Durante 1974 el salario real aumentd en promedio
para el conjunto de la economia en un 3,67; esta situa-
¢idn se revierte en 1975 durante el cual se opera un de-
terioro del salario real del 2,7%.

d. Desde el punto de vista de las dificultades cre-
cientes experimentadas en el sector externo y de la ace-
leraci®n del proceso inflacionarioc hasta l1imites’ nunca
observados en Argentina los afios 1974 (particularmente el
segundo semestre) v 1975 muestran un comportamiento simi
lar. En los primeros meses. de 1974 el proceso inflaciona
rio es aflin moderado si bien comienzan a.observarse signos
de agotamiento de la rigida politica de precios iniciada
en junio de 1973; empiezan a manifestarse, por ejemplo,
problemas de desabastecimiento para algumos productos in
dustrialés y la aparicidn de mercados marginales. La agu
dizacidn del proceso inflacionario durante 1975 no tiene
precedentes en la economia argentina: la tasa promedio de
crecimiento de los precios al por mayor fuede 192,57 (com
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parado con un 20% para 1974 respecto a 1973); la acelera
cidn durante el afic -aparte de los bruscos saltos de ju-
- nio y julio- queda en evidencia al considerar el alza ope
rada entre diciembre de 1975 y 1974 (348,7Z). (1) '

e. Si bien durante 1974 continud el proceso de expan
s8idn de la liquidez real en poder del pilblico, a partir
del segundo semestre de ese afio, la acentuacidn delas ex
pectativas inflacionarias y el &xito de los particulares
en desprenderse de sus activos monetarios produceuna per
manente disminucidn de los coeficientes globales de liqui
dez, al mismo tiempo que una gradual transformacidnde Ya
estructura de activos financieros de particulares, en fa
vor de instrumentos con cliusula de ajuste por aumento: de
precios. Desde fines de 1974 se agrava el desequilibrio
en el sector externo y se consolidan las tendencias al de
sequilibrio :Lnterno, gituacidn que culmina en mayo-Jun:Lc
de 1975 con una "erisis general de confianza" en el sis-
tema de precios y en los actives monetarios, manifestada
en una hulda del dinero y de activos a tasas de interés
fijas hacia activos financieros indexados, moneda extran
jera y .activos reales (bienes durables de consumo, tie-
rras, departamentos, etc,.). El comportamierito de la de-
manda de un grupo de bienes durables durante el periodo
mencionado constituye el objeto de anilisis de este tra~
bajo.

1.2. Variacidn de precios y precios relativos

De acuerdo al enfoque estructuralista de la teoria
de la inflacidn (11) una causa central del aumento de pre
cios es la inflexibilidad a la baja de los precios momne-
tarios, peculiaridad de economias que no funcionan de-
acuerdo a los postulados de competencia perfecta; en con
secuencia todo ajuste en los precios relativos entre bie
nes y/o sectores debe forzosamente ocurrira través de un
incremento en los precios monetarios de los sectores que
quedaron rezagados. Si bien no es intencidn de este tra-
bajo cuestionar la validez empirica de esta teoria‘'y se’
deja de lado el problema de causalidad entrevariacidn de
precios monetarios y variacidn de precios relativos, un
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posible punto de partida del andlisis de una situacion de
muy alta inflacidn es la constatacidn de que la acelera-
cidn del aumento de precios estd asociada con oscilacio-
nes mas bruscas en los precios relativos de la economia.

Una aproximacifén empirica a esta cuestidn consiste
en comparar la tasa de crecimiento promedio de los pre-
cios con el desvio standard para una determinada desagre
gacidn sectorial de dichos precios. Se ha considerado la
evolucidn mensual del nivel general del indice de precios
mayoristas no agropecuarios, estimindose los desvios stan
dard, de acuerdeo a la variacidn experimentada em 15 gran
des grupos que lo componen i/ (Tabla N2 1).

A partir de esta informacidn se elabord un ranking
de las tasas promedic de variacidn de precios y de los

desvios standard; en el gridfico 1 aparece el diagrama de
dispersidn correspondiente; el coeficiente de correla-
cidn de rangos de Spearman arroja un valor 0,857. 2/

De esta manera se verifica ‘que durante 1974 y 1975
la tendencia creciente en el nivel de precios estuvo asg
ciada con una creciente oscilacidn de los precios relati
vos, con el consiguiente efecto negativo sobre la asigna
cidn de recursos, sobre las decisiones de consumo e in-
versidn y sobre la demanda de activos réales y financie-
ros. Esta distorsidn alcanza un punto critico en junio
de 1975 cuando la acumulacidn de expectativas inflaciona
rias genera una huida generalizada desde activos moneta-
rios hacia actives reales y actives financieros indexa-
dos. En este trabajo se sostiene qué la distorsidn del
sistema de precios alcanza tal grado que a partir de ju-
‘nio (y por lo menos hasta diciembre de 1975) es prictica
‘mente imposible definir pautas de comportamiento en la
demanda de bienes. En la siguiente seccidn se intenta
analizar esta cuestidn para el caso de la demanda de un
grupo de bienes durables.
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TABLA N2 1
Tasa de variacidn de
T los precios mayoris- Desgvio
- Fecha .
tas no agropecuarios standard
nacionales
1974
ENero «cessssnnss 0,4 1,060
Febrero ¢vveaven, 0,5 0,898
MATZ0 vucvronnsr, 0,6 1,123
Abril siiiisnaaan 3,4 14,918
MAYO srnvuvnernns 3,9 3,110
Junio cieesieeenn 3,7 7,172
Julio sevearenens 3,4 2,669
APOStO siviinanns 2,2 517
Setiembre «...vus 4,9 3,565
Octubre ...gveese 4,8 6,106
Noviembre ....... 4,7 4,129
Diciembre «.....s 3,8 3,785
1975

Enero cvsevean. e 4,6 7,648
Febrero vevesness 15,6 11,630
MarZO certenransss 7,6 3,736
Abril ..... . . 3,5 5,208
Mayo sevrenversas 3,5 4,598
JUunio «osrrsnenes 49,9 42,310
Julio crvevennnans 35,1 23,481
ApostO tvscesnras 14,2 11,537
Setiembre ti2e01s 8,8 10,297
OctubTe .soenvras 6,5 5,637
Noviembre ....... 9,8 0,848
Diciembre .vivns. 10,5 7,444

FUENTE: INDEC.
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2. LA DEMANDA DE BIENES DURABLES

2.1. Los enfoques de largo plazo y de corto plazo

Las dificultades tebricas y empiricas que normalmen
te se enfrentan en un andlisis de demanda de bienes dura
bles no ha impedido la proliferacién de estudios sobre el
tema, especialmente d sde mediados de los afios cincuen-

ta. (5) (8) (14)

En su gran mayoria estos trabajos se refieren a la
_demanda de bienes durables a través de un nimero conside
rable de afios. Para la estimacidn de estas funciones de
largo plazo se reconoce como punto de partida del andli-
sis que la demanda de durables es en esencia la demanda
de los servicios que emanan de un determinado stockde di
chos bienes; la demanda de nuevos bienes durables cumple
entonces el doble- propdsito de reemplazar el stock a me-
dida que el mismo se deteriora (o vuelve obsoleto) y de
ajustar su tamafio de acuerdo a cambios en la demanda por
los servicios (8). Otras variables incluidas en .dichos
andlisis de largo plazo son: ingreso, precios relativos
de. bienes durables y tasa dé interés, de donde se dedu-~
cen elasticidades respecto a dichas variables de la de-
manda de bienes durables.

La funcidn de demanda de durablesde]argo plazo pue
de resumirse en la expresidmn:

P .
Dg = F (Sq; Y;~39, i; Crq)

donde:
Dg = demanda de bienes durables,
Sd = stbck de bienes durables,
-%% = precio de blenes durablés en relac1oﬁ al nivel

general de precios,
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i = costo del dinero en mercados fimancieros insti-
tucionales, y

Cr = crédito para la adquisicidn de bienes de comsu
, mo.

El impacto macroecondmico de la demanda de bienes
durables en el largo plazo también ha sido objeto de con
sideracidn en la literatura sobre el tema. Duesenberry,
por ejemplo, enfatiza el hecho de que la creacidn de nue
vos bienes, en especial los durables, es un factor cen-
tral para explicar la estabilidad del coeficiente global
de ahorro en Estados Unides a partir de la segunda. déca-
da de este siglo (4). Algunos afios después Friedman re-
plantea la explicacidn de este fenOmenoc en términos de
su teoria del ingreso permanente;-el gasto en bienes de
consumo durables tiene un rol significative en la medida
en que este dautor considera tal tipo de gasto como parte
del ahorro de los 1nd1v1duos. (N '

En otros trabajos se ha estudiado la demanda por un
stock deseado de bienes de consumo durables, como deman-
da que integra las decisiones de gasto en el largo plazo,
recurriendo al andlisis de corte transversal e incluyen-
do como variables explicativas los niveles de ingreso y
la estructura de edades de la poblacidn consumidora.(10)
(12)

Por otre lado, existe consenso que en el corto pla-
zo la demanda de bienes durables es unc de les componen—
tes mis inestables de los gastos de consumo; esto se ex—
plica por la relacidn definida entre stock y servicios
que provee dicho stock: una pequefia alteracidn en el ni-
vel deseado de servicios de bienes durables puede gene-
rar cambios bruscos en su tasa de demanda. Ademas, una
fuerte inestabilidad en periodos cortos es consistente
con pequeiios cambios en el volumen de servicios que ema-
na del stock total, ya que tal stock es el resultado de
la acumulacidn de las demandas durante un periodo de va-
rios afios. Es posible esperar que em el corto plazo la
demanda de bienes durables est& afectada por cambios en
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la distribucitn del ingreso, las oscilaciones en el pre-
cio relativo de los bienes durables, las tenencias de ac
tivos 1iquidos, el monto de crédito concedido parala com
pra de dichos bienes y el rendimiento de adtivos finan—
cieros alternativos. En una situacifn de fuerte alza en
el nivel de precios y de mantenimiento de las expectati-
vas inflacionarias resulta de inter@s analizar la conduc
ta de los agentes econbmicos respecto a la distribucifn
de su cartera de actives y en particular el rol asignado
2 los bienes durables.

2.2, Funciones de demanda de durables para'el periodo
1973-1975

A partir de éstadisticas mensuales correspondientes
a los afios 1973 a 1975 se estimd una funcidn de demanda
de un grupo de bienes durables. Esta funcidn excluye de—
liberadamente la demanda de automdviles por entender que
' los mismos poseen ciertas caracteristicas que los dife-
rencian nitidamente del resto de los bienes durables. B
sicamente, las variables que reflejan lasgcondiciones cre
diticias para la compra dé autos y las rigideces de ofer
ta a corto plazo tienerr una influencia considerablemente
mayor sobre el mercado de automdviles como para justifi-
car el uso de funciones independientes (6). Adicionalmen
te; el nimerc de salarios nécesarios para la compra de au
tomdviles es muy superior al que se requiere para la com
Pra de otros bienes durables. En 1974, por ejemplo, un au
tombvil medianoc equivalfa a 34 salarios (bisico segfin con
venio) mientras que una heladera 1,9 y un televisor 2,5
salarios. En el corto plazo esta diferencia es sustan—
cial, ya que mientras es posible concebir una acelera-
cidn en la demanda de bienes durables tales como ‘lavarro
-pas, televisores, etc. en base a los ingresos mensuales
y_a la disminucidn en las tenenciasde activos monetarios
ain cuando 8stas sean de magnitud relativamente pequefia,
tal comportamiento diffcilmente pueda inferirse en el ca
's0 de automotores.

La variable demanda de durables (Ddur) queda especi
ficada .a partir de un indice ponderado de ventas minorig

t
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tas de un grupo de comercios de la Capital Federal y el
Gran Buenos Aires. 3/ . . :

Mediante el uso de regresifn miltiple por minimos
cuadrados se procedid primeramente a estimar algunas fun
ciones que explicaran el comportamiento de la demanda de
bienes durables en el corto plazo. Seguidamente, se inten
td determinar la existencia de un corte smgnlflcatlvo en
dichas funciones a partir de jumio de 1975, mes en que
la distorsifn en el sistema de precios relativos y la ta
sa de aumento en el nivel de precios alcanza un punto de
mixima para el periodo amalizado (Ver Tabla N2 1),

Como no se contaba con suficiente cant1dad de obsqg
vaciones a partir de junio de 1975, se procedid a esti-
mar cada funcidn dos veces: una para el periodo enero
1973-mayo 1975 y otra para el periodo enero 1973-diciem
bre 1975 utilizdndose el test de Chow {(9) para verificar
la existencia de un cambio estructural en el conjunto de
parametros estimados, antes y despuds del mes de junio
de 1975.. ' o

Las ventas minoristas de bienes de consumo durables
(bdsicamente artefactos para el hogar) muestran fuertes
oscilaciones de caricter estacional segiin puede observar
se en la tabla siguiente:
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TABLA N2 2

INDICE DE VENTAS MINORISTAS
DE UN GRUPO DE BIENES DURABLES

Mes 1973 1974 1975
Enero ..... terrene. 103,2 111,1 136,6
Febrero .v.iveeree., 87,3 53,3 112,4
Marzo vievvevenenes 109,7 114,9 123,8
Abril iviveenenns, 108,9 149,2 143,5
MAYO wevevesnnnnans 104,39 - 160,9 179,4
JUunic vesvernnnnans 102,2 169,5 104,2
Julio cvieennonvass 104,9 152,1 51,1
AgOStO .iiivevesan. . 106,3 165,1 72,5
Setiembre .vviviena. 103,2 171,8 - 87,5
Octubre ..... cerees 147,5 163,4 126,3
Noviembre ... ......  .108,5 140,4 135,7
Diciembre ....euees 140,2 199,9 168,8

FUENTE: B.C.R.A.

"Con el obJeto de eliminar el componente estac1onal
de las observaciones mensuales, se incluyd en las estima -
ciones efectuadas un conjunto de once variables dlcotoml
cas.

Se presentan seguidamente las distintas estimacio-
nes efectuadas,. tras 1o cual se analiza el significado
econdmico de los resultados obtenidos. :

La primera funcidn estimada tiene el. 51gu1ente for—
mato lineal:
Ddur, =K + a; (P)t 112 (IPPdr:l:A) +a 3 <I§)t-

+ 3 by d; + e, ' SO b
i=1
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donde:
K = constante.
& =" indice de salario real (salaric nominal
Pt—l - 5 . . . ) - N
bésico de convenio deflactado por el indi
ce de precios al consumidor, nivel gene-
ral) con un pericdo de retraso (t-1). 4/
Pd - . a . . .
G——lulﬁ = Indice de precios relativos de bienes du-
IPnoA’t - - s - :
rables para el periodo t (Indice de pre-
cios de bienes durables dividido porel in
dice de precios mayoristas nacionales, mno
agropecuario).:
M»> '

1

) = activos monetarios reales delperiodo t-1.
P -1

Incluye billetesy monedas en poder del pl
blico, depdsitos en cuentas corrlentes, en
caja de ahorro, plazo fijo, en secciones
hipotecarias y en cuentas con participa-
cidn en valores mobiliarios. El deflactor
es el ndice de precios mayoristas, nivel

general.

di = variables dicotdmicas, donde i=1,2,3...11
(Enero, Febrero, Marzo, ..., Noviembre), y
tomando dj valor 1 en el mes i,y 0 en los
restantes. : '

e, = término aleatorio.

: " Los resultados para los dos periodos: considerados
(enero 1973/diciembre 1975 y enero 1973/mayo 1975) apare
cen en Tabla N2 3, regresiomes l.a.y 1.b. El poder expli
cativo y la hondad del ajuste de la funcidn estlmada as
satisfactorio para el periodo enerc 1973/mayo 1975 (R

0,83, test de Durbin-Watson 1,98). Los coeficientes de
las tres variables indepeudiantes postuladas son signifi
cativos, en especial el correspondiente a los saldos mo-
netarios reales:; el valor de la constante no es signifi-
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cativamente distinto de cero. Por otro lado, em la regre
sidn l.a el coeficiente de los saldos monetarios reales
Juntamente con la constante, muestran niveles de signifi
cacifn en tanto que los salarios reales ¥y los precios re
lativos de bienes durables no son significativos. E1 va-
lor de la constante y el test de Chow (valor del estadi-
grafo ¥ = 8,62, significativo al 1%) evidencia queha ocu
rrido un cambio de estructura en el subperiodo junio~di
ciembre 1975, Mas adelante el andlisis vuelve sobrelaca
racterizacidn economlca de ambos periodos. 5/

La siguiente funcidn de demanda de bienesdurables:@l
corpora como . variable adicional las facilidades crediti-
cias del sistema bancaric a familias (regresiones 2.a v
2.b). :

'Pdur

. My
Pdur, =K + a; (P)t 172 Genon) * 23 )i
PP :
. + e
+ 24 (IPnoA)t 'iEI bi di ®t [2]
siendo:
(IP ¢ = préstamos bancarios a las familias (diferen-

cia entre los saldos a fin de cada mes) en el
periodo t; el deflactor es el Indice de pre~
cios mayoristas no agropecuarios.

La variable introducida no es significativa 6/ y en
general su inclusifn dlsmlnuye ligeramente el mnivel de
significacifn de los restantes coeficientes. El estadi-
grafo F en el test de Chow sigue siendo altamente signi-~
ficativo.

El tercer ajuste incorpora la tasa de inter@sreal de
activos financieros, que durante el periodo analizado se
constituyeron en activos alternmativos a los bienes de con
sumo durable (regresiones 3.2 y 3.b).
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_ S - Pdur - My
Ddur, =K +a; G) _ *ay Gop) vy et
tag Gogade T35 P9t [3]‘

donde:

(. ) _'1+it

/A’ TTE R,

siendo i la tasa de inter@s nominal sobre Valores Nacio-
nales Ajustables o Aceptaciones en el mes t (se elige
siempre la tasa mds alta), vy P la tasa de variacidn men—
sual del Indice de precios mayoristas, nivel general.

La variable introducida en esta funcidn tiene el sig
no esperado a un nivel de significacidn del 5% para el
subperfodo enero 1973-mayo 1975. La introduccifn de esta
variable, que representa la demanda de activos alternati
vos a la de bienes durables, mejora la significatividad
de las variables salarioc real y precios relativos de du-
rables, pudiendo observarse tambi&n mayores valores para

el Rg“y para el F del test de Chow.

Por otro lade la variable (iVNA/A)t pierde signifi-

cacidn cuando se incorporan los 7 Gltimos meses de 1975.

Finalmente, se especifica la demandade durables con
las mismas variables . independientes que en la ecuacidn
(3) pero introduciendo el desfasaje de un periodo hacia
adelante en los precios relativos de dichos bienes. Esta
modificaci®n estid vinculada, tal como se veri enseguida,
con el signo positivo del coeficiente de 1la wvariable

Pdur

Gf?ﬁgﬂ?t' Las regresiones 4.a y 4.b tienen el siguiente

formato. lineal:
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N . “ S
Ddur, =X+ a; Gy +ay Gy *ag Uyg ), *
11 -
: Pdur o
*ag Gpnoader T35 P14 T [4]

El desfasaje de un periodo haciaadelantelmejora sen
Pdur '
IPnoA
bles salario realy activos monetarios reales. La tasa de
interés pierde en cambio significacidn si bien conserva
el signo esperado para el casc del subperiodo enero 1973-
mayo 1975 (regresifn 4.b). Al mismo tiempo, el R% es
0,90, el test de Durbin-Watson permite descartar autoco-
rrelacidon de los residuos y el valor de F verifica feha-
cientemente el cambio de estructura a partir de junio de
1975. 1/

_siblemente la significatividad de (+-===") y de. las varia

2.3. Anglisis de los resultados

La estrategia econdmica implementada desde mediados
de 1973 intentd expandir la demanda global a través de un
proceso de distribucidn del ingreso basado en aumentos de
los salarios en t@rminos reales y el mantenimiento de al
tos niveles de ocupacidn. En el centro de tal estrategia
se ubicaba una politica de precios rigidos, si bien la
agudizacidn de escaseces sectoriales y sucontribucidn al
proceso inflacionario indujeron una paulatina flexibili-
zacidn a partir del segundo semestre de 1974. Hasta los
tltimos meses de 1974 el salario real se mantuvo enel ni
vel logrado tras los aumentos nominales de mayo de 1973
y la mencionada politica de precios. (Ver Tabla N2 4 y
grafico N° 2.a). A partir de ese momento se requieren ajus
tes cada vez mis frecuentes para mantener los salarios en
términos reales pero la aceleracidn en la tasa de creci-
miento de los precios provoca oscilaciones mds bruscas a
partir de junio de 1975. :

El andlisis de regresidn verifica el rol positivo
que cumplieron los salarios en la expansidn del consumo
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de durables hasta mayo de 1975. Conviene destacar que la
elasticidad-salario real de l'a demanda de bienes durables
implicitos en las regresiones estimadas es s6lo ligera-
mente superior a la unidad. Si bien era dable esperar un
valor mids alto para esta elasticidad, resulta también Ia
zonable que trasun periodo de salarios deprimidos, la de
manda de asalariados se orientara basicamente a mejorar
sus niveles de consumo de bienes no durables, favorecida
por una politica de precios relativos bajos para los bie
nes~-salario, es decir alimentos y productos de la indus-
tria textil. '

TABLA N2 4
EVOLUCION DE LOS SALARIQS REALES

Indice con base ler. trimestre 1973: 100,0

Afios ' f

1973 1974 1975
Meses
ENEro +eevvvrenanns 108,0 - 103,5 95,8
FebYero ssessssnnan 100,0 101,7 91,3
MATZO sisnnvannannsn 91,7 100,0 103,8
Abril ..... [P 87,5 113,9 94,2
Mayo covvncnnnnnans 84,8 109,6 90,0
JUNio seeruvsnnnen . 102,9 106,8 74,1
Julio cvrvenennnnns 106,1 104,4 149.8
AZOSED siivinranenn 104,0 101,3 144,3
Setiembre .vyivieas 103,5 97,9 93,0
OctubTEe veveweenn - 103,9 95,4 . B2,6
Noviembre seseeeees 103,9 . -109,3 '100,3

Diciembre .....0uus 102,9 103,9 90,1

FUENTE: INDEC.
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A través de la variable precios relativos de bienes
durables resulta posible analizar también el comportamien
to de la demanda de los perceptores de altos salarios y
de los no asalariados. E1 signo positivo del coeficiente

Pdur . —_—
de cfé%%K) en las regresiones hasta mayo de 1975 estd en
éOnflicto conla teoria tradicional de la demanda, por lo
gque exige una interpretacidn al respecto.

Durante varics meses de 1973 los precios de los bie
nes durables de consume estuvieron congelados por deci-
5i6n de los responsables de la politica econdmica. Es pro
bable que ya durante dicho perfodo los demandantes perci
bieran la divergencia entre precios de mercado y precios
administrados por lo que al tener expectativas de un au-
mento de los mismos encontraban conveniente anticipar en
lo posible la adquisicidn de dichos bienes; esta situa-
cidn comienza a delinearse claramente desde mediados de
1974 y culmina en mayc de 1975.

Cabe de todos modos distinguir dos componentesen la
demanda de durables, que se reflejan en el coceficiente de
signo positivo de Q%%%%k). Por un lado, la recién mencio
nada anticipaci®n de demanda de durables proveniente de
asalariados y no asalariados en un contexto de expectati
vas inflacionarias,For otro lado, la demanda de durables
resultante de un aumento en los niveles de stocks desea—
dos, mds asociada al comportamiento de sectores no asala
riados, cuyo consumo depende en parte de la riqueza pre-
viamente acumulada. Como las expectativas de estos consu
midores eran que los precios de los bienes durables subi
rian en promedio mis que el nivel general de precios de
la economia, dichos bienes se coanvirtieron en una alter-
nativa atractiva para cubrirse de la inflacifn. Al cons-
tituirse en activos "reserva de valor" el nivel del stock
deseado de biénes durables aumentd. -
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TABLA N2 5
INDICE DE PRECIOS RELATIVOS DE BIENES DURABLES

Base: ler. trimestre de 1973 = 100,0

Afios

1973 1974 1975
Meses :
ENeT0 svvansuss P 102,4 101,2 127,1
FebTrero vecesscnsa 96,5 100,0 141,2
Marzo sesessssesass  101,2 96,5 145,9
AbTil tiiiiinnnan .e 103,5 92,9 -140,0
FF: ) o J veas 101,2 96,5 188,2
JUDIO sivvsrtanronas 102 ,4 107,1 175,13
Julio ..... . 102,4 114,1 160,0
AgOSEO vivsavnrneas 102,4 109,4 152,9
Setiembre «...... - 102,4 137,6 156,5
Octubre «veeveensee 102,4 134,1 157,6
Noviembre scivvess. 101,2 - 138,8 150,6
Diciembre .v.iv..... 101,2 135,13 154,8

FUENTE: B.C.R.A.

Cabe reconocer que el signe positive de (IP A? pue

de estar reflejando en parte desplazamlento hacia la de— -
recha de la curva de demanda mientras la oferta a  corto
plazo permanece relativamente fija, o sea que el precio
relativo de los durables sube por las presiones especula
tivas que ejercen los consumidores 8/ Pero de todos mo-

dos, el hecho de que al reemplazar (IP A) por (E§%§§9t+l

aumenta la significacidn del coeficiente estimado, sugie
re que durante este periodo las expectativasde mejora en
el precio relative de los bienes durables fueron un fac-
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tor determinante para impulsar la demanda de estos bie-
nes y contribuye a explicar cugl fue el destino de parte
de los fondos que hufan del dinero. 9/

El aumento de la liquidez en términos reales se ba-
s6 en el ya mencionado congelamiento de precios y en un
crecimiento significativo de los recursos monétarios en
términos nominales (Tabla N2 6, grafico 2. ¢).

Las tenencias de activos monetarios en exceso de los
niveles deseados 10/ indujo, al menos hasta mediados de
1975 un vuelco de los mismos hacia los mercados de bie-
nes para aprovechar un nivel de precios regulado por de-
baJo de los valores que hubiesen resultado de la interac
cidn de oferta y demanda. :

TABLA.N3 6

ACTIVOS MONETARTOS EN TERMINOS REALES

Indlce con base ler. trimestre de 1973= 100 0

Aflos A EEE
1973 . 1974 1975 .

Meses _
ENETO vevrsnnnnasna 102,7 158;6 i71,1
Febrero «eveee. e 99,1° . 162,0 ‘154 ,8
Marzo ssesee resaas - 98,2 167,2 149,2
Abril civiievnanan 99,8 - 168,9 146,8
M3yO +evvnnsvenns . 99,6. 169,7 143,3
JUNIOo seeanasennas 107,3 172,9 104,5
JULIO seneeasssaes  118,4 175,06 82,8
ABOStO0 sevsseesaa.  120,0 175,8 77,1
Setiembre .eveeves 126,6 174,7 - 76,2
Octubre «..... cans '132,6 172,4 77.6
Noviembre «..ecswe. 142,1 170,3 77,1

Diciembre ........ 151,3 174,2. . . 81,8

FUENTE: B.Q.R.A.
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Aln despues de la brusca caida en el nlvel de 11qu1
dez operada en el mes de junio 1975, los agentes econdmi.
cos continuaron desprendiZndose de sus tenencias de actl
vos monetarios dado. que la expectativa de una alta tasa
de inflacifn volvid a acentuarse a partir de septiembre
de ese afio. Esta conducta queda reflejada en el alto ni-

vel de significacidn del coeficiente de ( ) para los
dos subperiocdos considerados en el anéli51sdf:regr351on.
El comportamiento de ( ) corrobora la 1nfluenc1a.poslt1-

va de los activos liquidos sobre la demanda de durables;
‘la complementariedad entre actives liguidos y bienes du—
rables es en cierta medida rebatida por algunos autores
(6) si bien sus propuestas tienen implicito un contexto
de precios relativamente estables con tasas _de. interés
reales positives sohre dichos activos monetarios. En ese
taso, parece razonable que la relacidn entre activos fi-
nancieres y bienes durables sea de sustituibilidad y no
de complementariedad. En el caso argentlno, el rol sustl'
tutivo correspondid en el perindo analizado a los actives
financieros con rendimiento positivo en.t&rminos _reales
(el caso de aceptaciones en algunos meses de 1973) vy ba-
sicamente a los activos financieros con cliusulas de in-
dexacidn (Valores Nacionales Ajustables). K1 gigno nega—'
tivo de la variable (lVNA/A sugiere la existenciade es

te tipo de comportamiento. En un periodo de huida genera
lizada del dinero y de los activos financieros que deven
gan inter@s (pero rendimientos reales menores que - cero);
‘los inversores destinaron sus fondos para demandar acti-
vOSs f151C05 (propiedades, tierras bienes de consumo dura
bles) y activos financieros en moneda extranjera o alter
nativamente actives financieros indexados.

La siguiente tabla muestra el notable cambio opera-
do, durante el periodo que se analiza, en la estructura
de la cartera de actlvos monetarios que devengan 1nteres.
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TABLA N2 7

ACTIVOS MONETARIOS QUE REDITUAN INTERES

(Composicidn porcentual)

Activos no

indexados 1/ Activos ip -

Fecha . Aceptaciones dexados
: {excluidos 2/
aceptaciones) =
Enerco 1973 .... 99,0 - _ 1,0
Enero 1974 .... 79,6 19,9 0,5
1975

ENETO vsessonns 75,9 19,5 4,6
Febrero ii.-.es 74,7 19,2 6,1
MarzZo cesensess 74,2 19,2 6,6
Abril (.evnennn 71,1 19,7 9,2
MBYO sevevranan 70,7 20,4 8,9
JUnio sececeans 66,8 20,5 12,7
JULio evevnanas 63,3 _ 21,8 14,9
AFOSEO cvevions 43,2 21,4 21,8
Setiembre ..... 53,4 . 21,2 25,5
Qctubre «.... - 50,1 . 21,6 28,3

] Noviembre ..... : 48,1 20,6 31,3

% Diciembre .u:.e 48,9 20,6 30,5

£ 1/ Incluye depSsitos en cuentas de ahorro y plazo fijo..

§ 2/ Valores Nacionales Ajustables.
FUENTE: B.C.R.A.

Cabe destacar que al culminar el proceso“inflacioqg

rio en abril 1976, los particulares posefan un 62,5% de
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sus activos monetarios que reditilan 1nteres bajo 1a for-
ma de activos indexados.

Sintetizando el andlisis precedente, puede afirmar-
se que durante el periodo considerado la aceleracidn del
ritmo de crecimiento de los precios y de la oscilacidn
en los precios relativos crearon fuertes distorsiones en
los mercados reales y financieros.

La demanda de bienes durables se expandid como re-
sultado del alto nivel de salarios reales, del deseo de
los individuos por desprenderse dé sus activos moneta-
rios, por la anticipacidn de compras ante la expectativa
de aceleracidn del ritmo inflacionario y‘por el aumento
del nivel en los stocks deseados de bienes durables ante
la expectativa de un crecimiento en los precios relati-
vos de dichosg bienes. Ror otro lado los activos financie
ros indexados, compitieron con los bienes durables u
otros activos reales que constituyeran una alternativa
que preservara la riqueza del deterioro impuesto por la
inflacion.

Las variables analizadas explican satisfactoriamen-
te el comportamiento de la demanda de bienmes durables en
el periodo enero 1973 a mayo 1975. Para justificar la in
clusidn del afio 1973 (de baja tasa de inflacidn) en el
andlisis que se centra en los afios 1974y 1975 puede afir
marse que los agentes econdmicos ya percibfan, a través
de la formulacidn de sus expectativas, un desequilibrio
en el mercado de bienes, Tal desequilibrio resultaba de
la. exlstenc1a de precios admlnlstrados, en una situacidn
en que ocurria una expansidn de la demanda efectiva (apo
vada en una distribucidn del ingreso a favor de los sec-
tores asalariados) -y de los recursos monetarios,y en que
la economia se acercaba ripidamente a una situacidn de
plena ocupacidn. Es entonces la existencia de expectati-
vas inflacionarias en un marco de precios artificialmen-
te estables lo que permite definir el perfodo hasta mayo
de 1975 como una sola unidad para el andlisis. A partir
de junio se dcentfia la distorsidn en los precios relati-
vos al mismo tiempo que la velocidad en que los mismos
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fluctfian; tal proceso, que resultd de lo que dio en lla-
marse una "estrategia de precios controlades pero flexi-—
bles', generd un mayor desconcierto en el mercado de bie
nes, por lo que desde el punto de vista de la demanda de
los mismos resulta mads dificil caracterizar estaz etapa
que la precedente. :

En tal contexto, y dado que las expectativas infla-
cionarias se reconstituyeron a partir de septiembre y se
aceleraron hacia fines de afio, la huida desde los acti-
vos monetarios (dinero y activos financieros con tasas
de interés mominal fija) tuve como contrapartida funda-
mental la demanda de activos financieros indexados. Estas
conducta redundd en una sensible disminucidn en los nive
les de inversidn productiva la que juntamente con el pau
latino deterioro del salario real generarcn hacia fines
de 1975 los primeros sintomas de una situacidn recesiva
con alta inflacion. :

GHAFICD K2 Z.a.
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ANEXO "A"
LAS DISTORSIONES EN EL MERCADO DE AUTOMOVILES

En este trabajo se han analizado algunas distorsio-
nes experimentadas por el mercado de bienes durables de
consumo (excluidos automoviles) durante el periodo 1973~
1975. Tambi&n el mercade de automdviles estuvo sujeto a
" variaciones muy peculiares, y aun si un andlisis comple--
to de la evolucidn de la demanda de automdviles durante
el periodo 1973-1975 excede las posibilidades de este tra
bajo, resulta interesante comentar brevemente algunas ca
racteristicas del citado mercado. :

Durante el periodo considerado, la demanda de auto-
mdviles registrd, en general, una tendencia creciente;
sin embargo, la expansidn de la demanda no fue acompana-
da por el crecimiento de la produccidn, ya que el sector
automotriz se vio afectado negativamente por el desabas-
tecimiento de ciertos insumos y la politica de precios
administrados. Sobre este aspecto, debe senalarse gque
con el correr del tiempo se pudieron apreciar divergen-
cias crecientes entre los precios maximos fijados por el
gobierno y los precios de mercado. :

La expansidn de la demanda fue alentada por las cre
cientes expectativas inflacionarias, la posibilidad de
acceder al crédito a tasas de inter@s subsidiadas y el
crecimiento de los ingresos de asalariados. Este filtimo
factor, unido al aumento en el precio relativo de la naf
ta, modificS la composicidn de la demanda, a favor de
los automdviles chicos y medianos grandes; la venta de
automdviles medianos chicos mo registrd mayores disminu-
ciones, mientras las unidades grandes disminuyeron su par
ticipacifi en el mercado 12/.

Una medida de la presién de demanda por automdviles
en un contexto de precios administrddos y oferta rigida
a corto plazo 13/, es la evolucidn de la relacitn de pre
cios entre unidades usadas y unidades nuevas. En la ta-
bla siguiente se presenta un indicador de tal relacidn
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para los distintos tamafios definidos y para algunos me-

ses del periodo bajo consideracidn.

" TABLA A.1

Indice de la relacidn de precios entre

automoviles

. Indice base: ler. trimestre 1973=100

usados y nuevos

Tamafic, se
Chicos Med%anos Medianos Grandes
chicos grandes
1973
Abril ..., - 108 110 114 117
Mayo viveenaan 105 109 111 117
Junio cieevaa. 108 126 105 126
1974
. Abril ..., 158 159 142 151
Mayo civennnns 156 150 137 142
JURIo vivaraas 159 152 135 139
1975
AbTIl cavenn.. 182 181 170 156
Mayo cvvanes .o 185 171 172 159
dJunio +vevaan, . 78 75 75 67

FUENTE: Elaborade en base a datos
B.C.R.A. y a informacion periodistica.

La relacidn mds alta de precios

disponibles en

se alcanza

abril y mayo de- 1975 para todos los tamafios considerados}

entre



9y ERWESTO FELDMAN -

es decir, ‘el exceso de demanda por autos nuevos ilega en
esos meses-a su mAximo. Gran parte de la demanda insatis
fecha se vuelca entonces al mercado de usados (nStese que
la presidn de demanda.ya era significativa a mediados de
1974). La'distorsiﬁn"defprecibs-élcauzﬁ tal magnitud que
el precio de mercado de unidades con dos afios de uso su-
peraba, en algunos casos, al precio oficial establecido
para unidades nuevas del mismo modelo.

En junio de 1975 el gobierno autorizd un fuerte au-
mento de precios (superior 4l 100%), con lo cual se re-
virtié la tendencia ascendente en la relacidon de precios
entre unidades usadas y nuevassi :
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¥ mqu1nar1n. excluida P_'Lect:r:.\:a, maquinarin y aparatos eléctricos; productos de industrias BX—
tractivas,

_} Tanto enel diagrama de dispersidn como para el cdlculo del coeficiente de Spearman se ha omi
tido deliberadamente la ohservacidn :urrespand:.ente a abril 1974, cuande, a consesuencia de 1a
crisis internacional del petrflen, los precios de los cowbustibles fueron ajustados en un 60X ,
Aun ineluyendo dicha ohservacign el coaficienta de Speamum es positive ¥ significativu {0.752).

3/ Elaborado por &l Depto. de Actividsd Comereial y Servicios, Gerencin de Investigaciones Econd
wicas del BCRA. Comprende los siguientes bienes durables: heladeras, cocinzs, lavarropas, tElEVl
sores, calefones, estufas, combinados, ate. Las ventas minoristas han s5ido deflactadss por un In
dice de preciocs, panderadn de acuerds a ls parricipaciin de los bienes mencionados en 1a estrue—
tura de vencas.

4/ ta serie original establece que los salsrios nominales crecieron 132,B% en junio de 1975 res-
pecto # mayo de 1975, permaneciendo constantes hasta octubre inslpsive. Dado fque hubo retrasps
an el pago de salarias de junio y julin, Se procedid a modificar la serie ariginal teniendo en
cuanta &l page en forma de retrozctivas. Luege de 1los ajustes los salarios nominnles tegiscraron
las siguientes wariaciones en el perfode junio/setiembra: juniofmayo+24,2% julio/junio+ 112,5%;
agostofjuliv + 17,6% y setiembre/agosto - 25,0%.

5/ EnAnexo B(TablaB-1) se incluyea, para todas las regresiones estimndas, log coeficientes de e
gresifn y los test-t de las variables dicotBmicas. De loe mismos se desprende que el poder expl].
cative da antas variables es significativo, lo qus corrobera la ewistencia de un importante com~
ponente estacional en lgp demanda de bignes durables,

6/ lavarinble elegida probablemente no refleje Ias facilidades creditieias ‘puestas a digpoaicitn
de los demandantes de bienes durables. Los pristamos perscnales del sistema bancario sols repre—
sentan una fraceifn da diches facilidades, las que en genaral provienen de loa mismos comercios
wincristas que venden- Jos bienes durables al piblico. Ho existe por el momento una serie estadis
tica que recoja dicha informaeidin.

3/ El perioda annllzndu culmina en marzo de 1976, cuando la ecanomia argentima llegn a lbs umbra
les de la hiperinflseifn 2 . La tasa de crecimiento de los precios para Enero, Febrero y Marzo
es de 18X, 28T y 54% reapectivamenre; durante el primer trimestre de 1976 el salario real dismi-
nuyd y la oferta nominal de dinero continud expandiZndose rﬂpldn.men:e. Pado este proceso, es po-
sible extender hasta Marzo de 1974 las estimacicnes realizadas sin que se medifiguen las conelu=
siones del andlisis, especialmente raspecto al csmhio de estructura a partir de junia de 1975. A
‘modo de verificocibn se volvid a estimar 1a regresifn 3.a incluyendo los tres primercs memes de
1975. El resultado phtenido fue:

{3.a)' Enero 1973 - Marzo 1976: Ddu‘rt = 299,7 - 425,0 ( &)

- 3,62 (Bdur, +97|:|( ) +
(1,84} (1,56 {4,52) T

-1 (0,11} IPnoA’t ~1

+ 8,18 {1 )]
(@01} ona/ate

ni = 0,51 ; E.T.E. = 0,115 ; Dub. = 1,38

8/ Esta explicacifn dal cambio de los precios ‘relativos de activos reales enusa economin que ex
perimenta un proceso inflacionarioc muy agudo puede encontrarse en 13 .

9/ Enta variable ha sido eape::lfu:udu coms 8i Ios consumidores tuviesen perfecta canocimiento de
1a evolucidn euperndn da precios supuesto no del todo realista pars el funcionamienta de merca-
dos de biedes, aiin en el casa de competencia pura. Entendemos de tpdos modos, que el primer com—
ponente mencivnade —anticipacifn de la demunda por asalariados y na- nsalanadus— e5 el gue tiene
Pdur
TPpA

mia peso en la determinacidn del signo de ( } que la demanda coma activo "reserva de wvalor.

10/ Una forma mfs'rigurpsn de especificar (—) es considorar la oferta excedente de dinerp (dife

rencin entre la oferta y cantidad deseada de dinero, esta iiltima resultante do une funcifin de de
msnda de saldos 1iquidos reales). Esta espacificacifn queda pendiente para una nueva versifn de
este rrabajo.



11/ Es necesarioc calificar el concepto de sustitucifn entre activos reales y Tineneiercs, ¥ por
consiguiente el del rol de las activos reales como reserva de valor tel coma se lo concibe en la
teorin tradicional de seleccidn de portafolio. T

Entendemns en este trabajo que ln decisifn de sustituir activoe mometarios por sctives reales
del tipo de loo bienes durnbles considerados es prﬁcticnmenie irreversible, en la medida en que
para los-mismos fio existe la posibilidad de reventn inmediata. Para gue un activo real puedn ser
considerado reserva de valor tieme que existir un mercado "secundario” (es decir un mercado don—
de se transes unidades usadas)} continuo y bien organitado que parmita a su tenador cambinrio rf-
pidamente y a ugn precie que no difiera eignificarivamente de los precios.delas transacciones aia
recientas 3 . Este mercado es dificil de concebir para articulos del hogar en Argentina pero exis
te, sungue con imperfecciones, para aunromiviles.

12/ La definicidn de las categorins em lo miguiente: a) zutondviles “chicos') hasta 850 cm? de ci
Tindrada; k) "medianos chicos", desde B50 hastn 1.400.c6%; ) "medianos grandes”, desde 1.400 hap
ta 2.500 emd y d) "geandes", mds de 2,300 em3,

13/ Puede afirmarse que varias empregas automotrices trabajaban a fines de 1974 a un nivel de pro
duccidn cercanp & 1o plenn wtilizaci®n de zu eapacidad.
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SISTEMA DE PROCESAMIENTO Y
ANALISIS DE DATOS ESTADISTICOS (SPADE)

Con la finalidad de contar con un método que permita
realizar el ajuste de series estacionales, se ham incorpo
rade al SPADE II los programas X-11, mensual y trimestral,
preparados en el Bureau of the Census de los Estados Uni-
dos de América. Estos programas, al igual que 1los demds
que integran el sistema, se han adaptado para obtener 1la
informacidon necesaria de la base de datos, ¥y para volcar
los respectives resultados.

Asimismo, a fin de estimar adecuadamente los cpefi-
cientes de modelos heteroscedasticos de regresidn y/o con
esquemas. autorregresivos en los errores, se desarrolld un
programa de minimos cuadrados generalizados v se lo incor
pord al SPADE IT.
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