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Introduccion

La correccion monetaria, 0 indizacion, ha acupado a los economistas
desde hace muchos arios, pero el recrudecimiento de la inflacion tanto
en paises industrializados como en 'pafses de menor desarrollo ha
acentuado en afios recientes el interés por el tema.

En particular, algunos paises de América Latina que no han aplicado
la indizacion, han estado estudiando la conveniencia de recurrir a un
sistema de este tipo. '

Como una contribucion al andlisis de las posibilidades y problemas
que la correccion monetaria puede presentar, el Instituto Latinoameri-
ano de Planificacion Econbmica y Social ofrece, en este volumen,
cuatro estudios en los cuales se consideran varios aspectos tedricos y
prdcticos de ese tema. ,

El primer trabajo, de Roque Fernindez y James Hanson, funciona-

" rios del ILPES, analiza el papel de la correccion monetaria en los casos
de inflaciones estables y de inflaciones no previstas y considera también
algunos problemas prdcticos de la operacidn del sistema.

Roger J. Sandilands, profesor de la Universidad de Strathclyde y
editor del Journal of Economic Studies prepard, como consultor del
ILPES, el segundo trabajo de este volumen. En él hace un estudio
comparado de la experiencia en Brasil, Chile y Colombia, especialmente
del aspecto relacionado con el crédito de largo plazo para la
financiacion de viviendas. -

El autor del siguiente trabajo es Claudio Contador. Se presenté ala
Conferencia sobre Planificacion y Polftica Macroeconémica de Corto
Plazo, organizada por el ILPES, la National Bureau of Economic
Research y el Ministerio de Planificacién y Polftica Econémica de
Panamd, que tuvo lugar en Isla Contadora (Panamd) entre el 31 de
octubre y el 19 de noviembre de 1975. El andlisis se refiere al caso de
Brasil, en particular a los efectos de la inflacién sobre el mercado de
aédito y a los resultados de la aplicacidon de.la correccion monetaria
para neutralizar las consecuencias perjudiciales de la inflacion.

Finalmente, Lauchlin Currie analiza el debatido tema de si la
correcciéon monetaria, en el caso de ser utilizada, debe aplicarse a toda
la economia o a sectores especificos. Agradecemos a los organizadores
del Seminario sobre Indizacion, realizado en Sio Paulo (Brasil) en
febrero de 1975, su autorizacion para publicar este trabajo.

Luis Eduardo Rosas
Director
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EL PAPEL DE LA INDIZACION EN LOS PROCESOS
INFLACIONARIOS DE AMERICA LATINA

Roque B. Fernandez y James A. Hanson *

Introduccion

El tema que se discute en este trabajo, conocido generalmente con el
nombre de “indizacion”, se refiere al instrumento por medio del cual
el valor en moneda corriente objeto de una transaccidn se somete a
un reajuste para evitar cambios en su valor real. Para efectuar este
reajuste se tiene en cuenta un indice (de aqui surge el nombre de
“indizacién” o ‘‘indexacion’, este 0Gltimo como anglicismo de uso
frecuente) que considera la variacion en el nivel general de precios, o en
los precios de un compuesto de bienes, como el indice de precios al
consumidor (1PC) o indice de costo de vida (1CV).

En un sistema con indizacion generalizada la moneda continiia
sirviendo como medio de cambio pero no, necesariamente, como patréon
de pagos diferidos pues el cumplimiento de contratos futuros se realiza-
ria sobre la base de una unidad de poder adquisitivo constante. Sin
lugar a dudas, este sistema resulta de mayor interés en economias en
que el nivel general de precios sufre oscilaciones de magnitud, lo que
hace que transacciones estipuladas en moneda corriente y que implican
pagos diferidos resulten riesgosas dadas las variaciones en el poder
adquisitivo de la moneda.

Este trabajo tiene el propésito de examinar las formas en que un
sistema de indizacidn, parcial o general, sirve para reducir los problemas
y costos que genera la inflacion.

La indizacidn no es algo totalmente novedoso en nuestros diasy ha
sido objeto de debate entre economistas por lo menos desde hace un
siglo (véanse, por ejemplo, Jevons, Marshall, Keynes y Fisher!). Sin

*Los autores agradecen los comentarios recibidos en el Seminario de Teoria
Econémica de la Universidad Catdlica de Chile y en el Seminario Académico de la
CEPAL.

1Los titulos y demds datos correspondientes a los trabajos de los autores
citados en este estudio van en la bibliografia final.



embargo, 1a agudizacidén de los procesos inflacionarios durante el pre-
sente decenio reavivé esta vieja idea. Algunas de las discusiones mas
recientes se encuentran en trabajos de Tobin, Fishlow, Samuelson y
Swamy, Bemnstein, Friedman, Fellner, Giersch, Barro, Poole, Gray,
Azariadis, Sandilands, Contador, Currie y Fernandez.

En la seccion 1 de este trabajo se estudia el caso de economias con
tasas de inflacidn relativamente estables, sus efectos y costos dentro de
1a realidad de América Latina y el papel de la indizacién dentro de esta
realidad. En particular, se estudia la emisiébn como fuente de recursos
gubernamentales, los beneficios y costos de este proceso, las conse-
cuencias de una reforma tributaria que incorpora indizacién, y los
efectos de la indizacién en el mercado de capitales. En la seccién 2 se
estudia el problema de la incertidumbre que crean las tasas de inflacidn
oscilantes. En particular, se analiza el aspecto ético de la redistribucion
arbitraria que resulta de transacciones en que la tasa de inflacion
esperada se calcula errdbneamente y se sefiala la indizacion como posible
paliativo para este tipo de problemas. En la seccidn 3 se consideran
algunos problemas practicos de la indjzacion, especialmente la seleccién
del indice, su rezago, el calendario de los ajustes, el problema de la
indizacibn no comprensiva, y la influencia de la indizacién sobre la
eficacia de la polftica monetaria. En la seccién 4 se resume la discusion.

1. Problemas asociados con inflaciones estables

En situaciones en que ‘el nivel general de precios cambia a una tasa alta
y sostenida, se suele hablar del “‘costo social’’ de la inflacién. Este costo
social es facil de identificar si se piensa en la tasa de inflacién como un
impuesto sobre las tenencias de dinero y, con los mismos métodos
desarrollados en la teoria de las finanzas plblicas es posible discutir
sobre el costo social del “‘impuesto inflacidon” comparado con su “rendi-
miento fiscal”. Previamente, y con el propésito de facilitar la compren-
sibn de la naturaleza de este impuesto, es conveniente describir breve-
mente los beneficios que reporta a una sociedad dada el uso del dinero.
El motivo mds generalmente aceptado de la existencia del dinero es que
éste reduce de manera significativa los costos de transaccidn en que se
incurriria en una economia de trueque. En ésta los individuos tendrfan
que asignar parte de sus recursos al laborioso proceso de buscar otros
agentes econémicos cuyas tenencias y deseos sean inversos, de otra
manera perderfan los beneficios de la especializacidon de la producciéon y
del intercambio que caracterizan a las economias desarrolladas. De este
modo, el uso del dinero permite a los individuos especializarse hasta los
limites impuestos por la técnica de la produccién en serie y el tamafo
del mercado. No sélo es importante el aumento de la capacidad produc-
tiva que entrafia la monetizacibn de la economfa; los individuos



también tienen la posibilidad de recibir a cambio de su trabajo unidades
de poder de compra generalizado en lugar de una parte del producto
fisico. Puede decirse, por lo tanto, que el uso del dinero tiene estrecha
relacion con el desarrollo econdémico.

El uso del dinero también implica que ingresos y gastos no necesitan
sincronizarse perfectamente, y en cada momento existen saldos mone-
tarios pendientes de utilizaciébn en poder de individuos y empresas. El
aumento generalizado de precios que entrafia una inflacién tiene el
efecto de ““depreciar’ estos saldos ya que el mismo niimero de unidades
nominales tiene menor poder de compra con el transcurso del tiempo.
Si los individuos reaccionaran de forma pasiva ante la inflacién (o no
reaccionaran), se encontrarian con que sus tenencias monetarias no
serian suficientes para llevar a cabo el volumen real de transacciones a
que estaban acostumbrados. En general, éste no es el caso y los
individuos reaccionan aumentando la cantidad nominal de dinero para
tratar de mantener constante el poder de compra de sus saldos mone-
tarios. Esto es posible hacerlo s6lo mediante la entrega de recursos
reales a cambio de mas dinero, en la forma de horas de trabajo o de
bienes que se dejan de obtener —exactamente de la misma manera como
s¢ paga un impuesto cualquiera. Los recursos reales que el publico
entrega los captan el gobierno central, las instituciones con acceso
preferencial al banco central (o sistema bancario en general), 0 ambos a
la vez. En resumen, el desprendimiento de recursos reales por parte del
publico en general, para que sus saldos monetarios recuperen su nivel
real necesario para las transacciones corrientes, constituye el impuesto
inflacion.

La magnitud de este impuesto puede determinarse observando que
para mantener el poder de compra real de sus saldos monetarios, los
individuos en cada perfodo deben adicionar a sus tenencias —mediante
la entrega de recursos reales— una cantidad de dinero igual a la tasa de
inflacién multiplicada por el monto deseado de saldos reales. Esto, a su
vez, es igual al valor real de la emisi6bn monetaria.?

Conociendo la tasa media de inflacibn y el porcentaje de dinero con
respecto al producto interno bruto es posible dar algunas estimaciones
indicativas de la magnitud de este impuesto. Asi, por ejemplo, en
Colombia, con una tasa de inflacibn que promedié 9°/o anual en el
periodo 1950-1969 y un porcentaje medio de dinero-producto en el
mismo periodo de 159/o, el impuesto inflacién es aproximadamente de
1.50/0 del producto interno bruto.

2Esta forma de medir el rendimiento fiscal de la inflacion se basa en el estudio
de Bailey y no tiene en cuenta la ganancia que se obtiene variando la tasa de
inflacion. (Véanse Auernheimer y Sjaastad.)



En Chile, donde la inflacién anual promedidé 28.29/o en el mismo
periodo y el porcentaje dinero-producto fue de 99/o, el impuesto
inflacion llegd a ser de 2.59/o del producto interno bruto.

Argentina y Brasil, probablemente debido a sus estructuras financie-
ras de mayor desarrollo,® lograron mantener una relacibn dinero-
producto mas alta a pesar de una tasa de crecimiento de los precios
similar a la de Chile y llegaron a captar casi 7°/o del producto interno
bruto mediante el impuesto inflacién.?

En el corto plazo la captacion de recursos mediante este impuesto
parece ser una forma relativamente facil de financiar el gasto piblico y,
manejando los accesos privilegiados al crédito, es posible reasignar
recursos reales hacia ciertos sectores preferidos de la economia. Este
instrumento fiscal (el impuesto inflacién) no necesita pasar a través del
desagradable proceso, desde el punto de vista politico, que acompaiia a
otros tipos de impuestos ni necesita organismos especiales para su
aplicacion. Pero, sin lugar a dudas, es una forma de captar recursos que
resulta muy gravosa para la economia.

Cabe cuestionar si la transferencia de recursos hacia el gobierno o
hacia sectores con acceso privilegiado al banco central, sin el consenti-
miento explicito del piblico (que a su vez es contribuyente en la
medida que es tenedor de dinero), constituye un ejercicio legitimo del
poder piiblico. Presumiblemente, los mecanismos de tributacion se
establecen precisamente para evitar tal ejercicio de poder. Sin embargo,
es posible argumentar que la existencia continuada de tasas altas y
estables de inflacién indicaria un acuerdo tacito, de los centros de
poder, sobre la politica distributiva del Estado y la forma de finan-
ciarla.’ Si esta interpretacién es correcta, se puede decir que las varia-

3Para el analisis del desarrollo financiero en América Latina y sus éfectos sobre
la demanda de dinero, véanse Rosas y Contador.

41,05 datos que sirvieron de base a estos cdlculos se obtuvieron de Vogel.

5La interpretacion de los procesos inflacionarios teniendo en cuenta la accién
de diferentes grupos sociales tiene sus antecedentes en los trabajos de Reder y
Aujac. La idea bdsica consiste en que diferentes grupos de ingresos de la economia
intentan aumentar o mantener sus ingresos reales aumentando sus ingresos mone-
tarios. Como el producto real no puede expandirse mds-alli de ciertos limites la
accidn de estos grupos produce inflacién. Existen varios mecanismos que pueden
generar este problema. Una de las versiones del estructuralismo (Sunkel y Pinto)
atribuye gran importancia, entre otras cosas, a la rigidez de la oferta de alimentos
frente a una creciente demanda. Generalmente en estas teorias de Ia inflacion el
dinero tiene un papel pasivo. Para un andlisis comprensivo de este problema en un
modelo de equilibrio general véase Olivera.



ciones en la tasa de inflacidbn, y no la inflacidén de por si, son las que
reflejan los cambios en el equilibrio de poder dentro del Estado. La
experiencia en Latinoamérica ensefia que las tasas altas de inflacidén son
proporcionalmente mds inestables que las tasas bajas,® lo que corrobo-
raria la hipOtesis de que existe cierta asociacion entre inflaciones agudas
y desequilibrios sociales.

Las fuerzas bisicas que conducen a la inestabilidad de la tasa de
inflaciébn, se manifiestan a través de diferentes medios. Dejando de lado,
por el momento, las fluctuaciones externas que se discuten en la seccioén
siguiente, sefialaremos algunas rigideces institucionales internas que en
parte pueden responder a ciertas estructuras de poder preestablecidas.

Por ejemplo, las recaudaciones reales en muchos paises (Argentina,
Brasil, Chile y Uruguay, entre ellos) han resultado insensibles a la
inflacién (en algunos casos ellas disminuyeron). Por un lado, las tarifas
que cobran algunas empresas phblicas generalmente van a la zaga del
resto de los precios. El trabajo de Baer Kersteretsky y Simonsen
presenta un anélisis interesante de este tema, y la conocida experiencia
de muchos otros paises confirma la existencia general del problema. Por
otro lado, y tal vez mis importante, los impuestos efectivamente
pagados presentan una baja elasticidad con respecto a la tasa de infla-
cidbn, ya que, a pesar de la aparente progresividad de la legislacion
tributaria, los contribuyentes morosos muchas veces se benefician con
la inflacion. Este fendmeno se debe, al menos parcialmente, a que los
intereses penales para los que incurren en mora suelen fijarse nominal-
mente, como ha sucedido en Chile y Colombia. Expresado de otra
manera, el gobierno se ve forzado a hacer un préstamo a bajas tasas de
interés a los contribuyentes morosos que no estin sujetos a retenciones.
Dadas estas razones, es facil comprender que ciertos grupos puedan
tener interés en presionar al sector pliblico para que cada vez financie
una mayor proporcidn de sus gastos a través de la emisiOn monetaria,
con el consiguiente aumento de la tasa de inflacion. Ademas de esto, si
el grupo que ejerce el poder desde el gobierno tiene interés en maximi-

$Una regresion para 18 pafses de Latinoamérica en el perfodo 1950-1969
muestra que la desviacion estdndar de la tasa de inflacién aumenta casi proporcio-
nalmente a la tasa media de inflacidn.

$=0.95+0.87P R2=0.81

S: desviacidn estindar de la tasa de inflacion.
P: tasa media de inflacidn en el promedio 1950-1969.

El estadistico “t” del coeficiente de la tasa de inflacién es 8.0, y el coeficiente
no es significativamente diferente de uno, en el sentido estad{stico.



.zar la recaudacién del impuesto inflacibn, es posible mostrar que una
estrategia 6ptima podria ser producir cambios imprevistos en la tasa de
inflacién.”

En contraste con lo anterior se debe destacar que aun los procesos
inflacionarios estables imponen fuertes costos a las economias y se
requieren planes de estabilizacibn esporadicos para atacar este flagelo.
Estos planes tienen efectos colaterales de importancia, que més de una
vez han hecho caer gobiernos que se encontraban en precario equilibrio
politico. El costo de los programas de estabilizacion, que se discutira
con mas detalle en la seccidn 2 hace necesario considerar a la inflacién
como una fuente financiera de corto plazo, sin que ello implique negar
la posibilidad de que, con tasas moderadas, este impuesto pueda coexis-
tir con una “estructura impositiva” de largo plazo.

El costo social de la inflacibn, en un sentido estricto, se relaciona
con la forma en que el sistema econdbmico reorienta sus actividades para
reducir la presion fiscal sobre las transacciones monetarias. Al igual que
con todo tipo de impuestos los contribuyentes usan su tiempo e
imaginacion en tratar de evadirlo. Como la inflacibn grava las tenencias
de dinero, existe un incentivo para reducir el uso del dinero a través de
pagos menores y de mayor frecuencia, mayor uso del trueque, reduc-
cidén en la especializaciéon y, en general, se dedican menos recursos a la
produccidon y mas a la tarea improductiva (desde el punto de vista
social) de reducir la base imponible (dinero). Se dice que estas acciones
por parte del piblico son improductivas porque estan orientadas a
substituir el dinero fiduciario que es el instrumento mis idéneo para
facilitar las transacciones. Todas estas pérdidas en el producto real
pueden resumirse considerando la sensibilidad de las tenencias reales de
dinero a la tasa de inflacidn, que sirve de indicador de la agilidad con
que los agentes econémicos reorientan sus actividades frente a cambios
en el costo de mantener dinero, asi como los recursos que dedican a
ello. .

Es facil ilustrar la magnitud del costo social del impuesto inflacién
con algunas cifras representativas de algunos paises con inflaciones altas
como Argentina, Chile y Uruguay. Sila tasa media anual es de 409/o, la
relacion dinero-producto de 109/o, y la elasticidad de la demanda de
dinero con respecto a la tasa nominal de interés es de -0.5 (éste es el
valor implicado por la teoria de la demanda de dinero para transac-
ciones), el costo social del impuesto inflacién representa el 10/o del

7Para un andlisis mas detallado de esta materia, véanse Sjaastad y!
Auernheimer.



producto interno bruto.® Esta magnitud no es de ninguna manera
despreciable si se tienen en cuenta las bajas tasas de crecimiento del
producto por habitante que prevalecieron en los paises antes mencio-
nados en el Gltimo decenio.

{Qué solucién puede brindar la indizacion para hacer frente al costo
social de inflaciones estables? Aparentemente ninguna. Como vimos, el
costo social del impuesto inflaciébn surge como consecuencia de que la
inflacibn impone un retorno neto negativo a las tenencias de dinero. En
la medida en que la incorporacién de un sistema de indizacion generali-
zado no incluya la tasa de retorno sobre las tenencias de dinero,? el
costo social—de la inflacibn persistird independientemente de si se
somete o no a indizacién el resto de la economia.

Aunque en realidad la indizaciébn no contribuye mucho a aliviar el
costo social del impuesto inflacién, su aplicacién es de gran utilidad en
los procesos inflacionarios observados en la practica. Su importancia
fundamental radica en su aptitud para eliminar distorsiones que se
hacen presentes aun con inflaciones estables. Su importancia en situa-
ciones de inflacién inestable (impredecible) se discute en la seccidn 2.

En inflaciones estables, y por lo tanto ficiles de predecir, ciertas
transacciones se realizan a precios que no reflejan plenamente la evolu-
cidn general de los precios en el resto de la economia. El caso mas
tipico es el reajuste generalmente retardado en el precio de los servicios
publicos. La indizacion contribuiria a atenuar este fen6meno ya que
una vez fijado un precio social éptimo, los reajustes periddicos sobre la
base de un indice mantendrian el precio real en la vecindad del 6ptimo
preestablecido. De la misma manera, la merma en la recaudaci6on fiscal a
causa del crédfto subsidiado a contribuyentes morosos que resulta de
estipular cldusulas penales nominales, podria eliminarse indizando la
deuda y las multas por pagos efectuados después de la fecha de
vencimiento.

No menos razonable resultaria indizar el nivel de las exenciones y
tramos de ingresos en el impuesto a la renta para evitar la regresividad
del sistema impositivo.

8La férmula para calcular el costo social es Anp - M/Y, en que n es la
elasticidad de la demanda de dinero con respecto a la tasa de interés, p, es la tasa
de inflacién y M/Y la relacidén dinero-producto. Véase Rosas para algunas estima-
ciones econométricas de la elasticidad de la demanda de dinero con respecto a la

tasa nominal de interés.

9Segin Baumol, una economia de intercambio no puede tener el dinero
indizado y alin permanecer viable. )

Es posible llevar a cabo una indizacion parcial del dinero permitiendo pagar
intereses sobre depdsitos en cuenta corriente. En este caso se puede reducir, al
menos parcialmente, el costo social de la inflacion.



Esto Gltimo puede explicarse como sigue. Los sistemas progresivos
estipulan tramos de ingresos que pagan una mayor tasa mientras mayor
sea el tramo de ingreso. Pero siempre existe una tasa maxima, digamos,
709/0, para el tramo mds alto. Los individuos en este tramo veran
acrecentar sus ingresos nominales a medida que la inflacidén aumenta,
sin embargo, seguirin pagando el 709/o de su ingreso imponible. La
situacién es distinta para el caso de los individuos en los tramos més
bajos; ellos, al aumentar sus ingresos nominales, automaticamente pasan
a tramos imponibles mds altos con mayores tasas de impuesto. Como la
inflacién, en general, no aumenta sus ingresos reales, estos individuos
deben soportar una mayor carga tributaria con el transcurso del tiempo.
En muchos casos las reformas fiscales se realizan con premura para
resolver problemas coyunturales. La indizacion del sistema impositivo le
daria un contenido mas permanente a la legislacién tributaria lo que
redundaria en beneficio del Estado y los contribuyentes. Obsérvese que
un argumento similar al que acabamos de presentar se puede aplicar al
caso de las pensiones y jubilaciones en que el impacto regresivo de la
inflacién es tan notorio.

La experiencia de algunos paises en reformas fiscales durante
periodos de inflacibn resulta ilustrativa. En Brasil, por ejemplo, se
comienzan a introducir reformas en 1961 hasta llegar en 1974 a un
sistema en que los tramos mas altos de ingresos en la ley impositiva se
ajustan con la tasa corriente de inflacidén, mientras que los tramos de
ingresos mas bajos se ajustan con una tasa significativamente mayor.
Chile comienza a introducir modificaciones en 1954 hasta llegar en
1974 a un sistema general de reajustes. Argentina introduce en 1972 un
sistema de ajustes por inflaciébn que cubre exenciones y deducciones
pero no los tramos de ingresos en la ley del impuesto a los réditos.!®

La adopcion de un sistema de indizacidon puede tener también un
efecto importante en el desarrolio del mercado de capitales de largo
plazo. Dejando de lado el problema del riesgo asociado a la inestabilidad
de la tasa de inflacion, los procesos inflacionarios agudos generalmente
van acompafiados de reducciones en el volumen de operaciones de largo
plazo en el mercado de capitales. Como se muestra en los trabajos de
Sandilands y de Lessard y Modigliani, entre otros, si las tasas de interés
de largo plazo reflejan las tasas de inflacibn, el monto por concepto de
intereses que debe pagarse con inflaciones altas en los primeros ahos
representa mayores proporciones del ingreso que cuando la inflacion es
pequefia o existe estabilidad de precios. Esto obviamente plantea pro-

10Para un andlisis mas detallado véase Petrei y la lista de referencias allf
citadas. En 1976, Argentina comienza una nueva reforma fiscal que presumible-
mente tendra en cuenta los problemas que aquf se discuten.



blemas que usualmente se denominan ‘“‘de flujos de caja”. Es fécil
ilustrar este punto considerando una situaciéon inflacionaria de 10°/o
anual y otra de 500/0 anual. En este iltimo caso, para un préstamo de
un monto dado los intereses serian aproximadamente cinco veces mayo-
res Qque en el primero, mientras que el ingreso de los individuos aumen-
taria sdlo 40°/o si la inflacidn fuera de 509/0 en lugar de 109/o. Esto
significa que los pagos por concepto de intereses representarin una
mayor fraccidn inicial del ingreso cuando la inflacién es alta. También
es cierto que esta fraccion llegard mas rapidamente a cero con mayores
tasas de inflacibn; sin embargo, el problema de la carga inicial de un
préstamo tiende a desalentar a los prestatarios, excepto a los que tienen
condiciones de liquidez privilegiadas. Si se indiza el principal (o monto
de la deuda) de tal manera que el prestatario puede amortizar una
fracciébn cada afio, la carga inicial del préstamo es menor,!! lo que
favoreceria los créditos de largo plazo.

La indizacion también contribuye a eliminar las restricciones sobre
las tasas de interés que existen basadas en leyes de usura desactualizadas
por los procesos inflacionarios modernos. Esto, a su vez, tiende a
revertir la fuga de capitales y a estimular la tasa de ahorro e inversion
dentro de la economfa.

Ademas de los problemas mencionados es comiin que en las econo-
mias latinoamericanas, en que las tasas de interés de largo plazo son
inferiores a la tasa de inflacibn, exista un racionamiento arbitrario del
crédito. Esto se debe al gran aumento de prestatarios potenciales que
pretenden beneficiarse con el subsidio que implican tasas negativas de
interés real.!2 C. Contador describe esta situacion para el caso de Brasil,
y muestra ademas, que esta forma de suprimir la inflacion (a través de
confroles de las tasas de interés) reduce considerablemente el nimero
de prestamistas de largo plazo quienes reasignan sus ahorros hacia la
especulaciéon con bienes fisicos o envian sus capitales al exterior.

11Desde el punto de vista del prestamista, ambas opciones tienen el mismo
valor neto presente. Si existiese una garantia real por el monto de la deuda, la
proporcion entre la garantia y el saldo del préstamos seria mayor mientras méis
alta fuese la tasa de inflacién (esto siempre y cuando el principal no esté
indizado). Con la indizacién del principal la relacion garantia-deuda se mantiene
en la misma forma que en un préstamo en condiciones de estabilidad de precios
(inflacién cero).

12En el caso de los individuos que obtienen préstamos para la construccidén o
compra de inmuebles, si los alquileres no se congelan, pueden arrendar el inmue-
ble con fuertes ganancias. En todos los casos los propietarios también pueden
permitirse mantener sus inmuebles desocupados por plazos socialmente inacepta-
bles, dado su bajo costo de oportunidad. En general, esto da lugar al nepotismo en
perjuicio de los ahorrantes.



Las regulaciones sobre el mercado de capitales, que conducen a tasas
de interés reales negativas, terminan produciendo una transferencia de
los grupos de ingresos medios y bajos hacia los beneficiarios de présta-
mos vy hacia sectores a los cuales se orienta el gasto pablico, que pueden
ser grandes industrias o terratenientes. Solamente los grupos de ingresos
medios y bajos que no tienen acceso a mercados financieros extranjeros
se ven forzados a ahorrar en el mercado financiero interno. Los instru-
mentos de crédito en este mercado tienen bajos rendimientos, sea por
las leyes de usura, regulaciones sobre retornos de depositos a la vista y a
plazo o, como en el caso de los fondos de pensiones, por las exigencias
legales que limitan la colocacion de los fondos a bonos gubernamentales
con intereses muchas veces negativos. Si se indizaran los instrumentos
de crédito de largo plazo, estas transferencias podrian evitarse y, como
lo sugieren C. Contador y J. Hanson, entre otros, el ahorro aumentaria
y la fuga de capitales se revertiria. El estudio de Sandilands parece
sugerir que no habra escasez de prestatarios-a tasas mas altas.

2. Problemas asociados con inflaciones no previstas

La inflacidén, cuyas tasas esperadas se calculan errbneamente, presenta
un inconveniente serio dado por la redistribucion arbitraria del ingreso
y la riqueza que resulta. Si en una economia la tasa de inflacion fuera
estable, las predicciones por parte del pliblico serian en gran medida
correctas y, tanto los contratos de sueldos y salarios como los de pagos
diferidos, no implicarfan transferencias involuntarias como conse-
cuencia de errores de prediccidon. Estas transferencias involuntarias
traen aparejado un problema ético de redistribucibn. Como ejemplo
ilustrativo se cita el caso de un contrato suscrito en moneda corriente
por medio del cual una entidad (prestatario, empleador, sistema de
pensiones, entre otros) se compromete a devolver a otra (prestamista,
empleado, pensionista u otros) una cierta cantidad nominal de dinero.
En economias inflacionarias esta transacci6bn lleva implicitos ciertos
ajustes con arreglo a la posible depreciacion en el poder adquisitivo del
dinero, que consisten en lo que las partes esperan que sea la tasa de
inflacion. Si la tasa real de inflacidon resulta mayor que la tasa esperada,
una de las partes sufre una pérdida (el prestamista, empleado o pensio-
nista) y la otra parte obtiene una ganancia (el prestatario, empleador o
caja de pensiones). Pérdidas y ganancias se revertirian para las partes si
la tasa de inflacion real resultara menor que la tasa esperada. Obsérvese
que ¢l punto clave en esta discusiébn es que la incertidumbre en la tasa
de inflacidn tiene efectos redistributivos; que tal redistribuciébn es
arbitraria y que, por lo tanto, no responde a ningin patrdn socialmente
aceptable. La indizacidn de este tipo de contratos contribuye a solu-
cionar estos problemas.
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Otro inconveniente se presenta en las transacciones de bienes cuando
la inflacibn convierte en difuso el panorama de precios relativos que rige
las operaciones de compra-venta.

Fernandez analiza estos efectos redistributivos y, asociados a ellos,
distinguimos algo que denominamos ‘‘costo de incertidumbre” que
fundamentalmente depende de dos elementos. El primero de ellos es la
imposibilidad de predecir el nivel de precios lo que dificulta la accién de
los agentes econdbmicos que deben discernir si un cambio dado de pre-
cios es el resultado de cambios en los precios relativos o meramente un
cambio nominal. El segundo elemento es la agilidad con que la economia
reasigna sus factores ante cambios en los precios relativos; a mayor
agilidad mayor costo de incertidumbre. A primera vista esto resulta
paraddjico ya que una gran sensibilidad a los cambios en los precios
relativos suele considerarse una caracteristica beneficiosa en los paises
desarrollados en que las rigideces o problemas estructurales no revisten
mayor importancia. Ahora, ;cdmo es posible que una gran agilidad en
1a reasignaci6n de recursos produzca un mayor costo de incertidumbre?
La explicacién es que cuando un cambio dado en los precios nominales
(nivel general de precios) se interpreta incorrectamente en los diversos
sectores como un cambio en los precios relativos, se induce una reasig-
naciébn de recursos (no 6ptima) cuya magnitud depende de las elastici-
dades sectoriales de la oferta. Teniendo en cuenta estas consideraciones,
debemos esperar un mayor monto de reasignaciones involuntarias mien-
tras mayor sea la incertidumbre con respecto a la tasa de inflacién y
mientras mayor sea el grado de respuesta de la economia a cambios en
los precios relativos. En realidad éste no es més que un viejo resultado
de la teoria econOmica la cual establece que el costo social de un
impuesto que grava un bien en particular serd mayor mientras mayores
sean las elasticidades de la oferta y la demanda que enfrenta dicho bien.
En nuestro caso el error de prediccién en el precio relativo de un bien
puede interpretarse como un impuesto, si es positivo, 0 como un
subsidio si es negativo,

Muy relacionado con lo que acabamos de discutir estin el efecto de
los planes de estabilizacidn sobre la tasa de desempleo y el efecto de los
cambios en el nivel general de los precios internacionales sobre el
producto interno bruto. Un ejemplo resultara ilustrativo. Si ocurriera
una reduccidon imprevista en el nivel general de precios (o en la tasa de
inflaciébn), sea como resultado de una politica econémica o de un
cambio en los precios externos, los empresarios que se comprometieron
(probablemente mediante un convenio) a reajustar los salarios a una
tasa dada pueden sufrir serios trastornos.!® Los aumentos salariales

135.: PN ..
Bailey y Azariadis muestran las condiciones que hacen que se celebre este
tipo de contrato que se observa frecuentemente.
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comprometidos harin que sus costos aumenten més rapidamente que el
precio de sus productos y, dado que nada pueden hacer con respecto a
sus costos (precios de insumos), deben reducir su producciébn y su
empleo (a esto debe sumarse el posible efecto multiplicador de tal
reduccion),

Es también facil ilustrar el caso inverso, es decir, el resultado de una
politica econdmica o de un cambio en el nivel general de precios
internacionales que se manifiesta en un aumento imprevisto de la tasa
de inflacion. En este caso, y segiin el mismo supuesto anterior de que
los contratos salariales estipulan una tasa de ajuste fija, los empresarios
veran aumentar sus precios con mayor rapidez que sus costos, lo que
incentivari la demanda de factores, lo que a su vez tendera a reducir —al
menos temporalmente— 1a tasa de desempleo.

Quizd sea preciso destacar aqui, que el fenébmeno que estamos
discutiendo se relaciona estrechamente con lo que en las publicaciones
econdmicas se conoce como Curva de Phillips.}4

Es obvio que nuestra discusiéon de la Curva de Phillips no pretende
ser exhaustiva; sin embargo, creemos que basta para ilustrar el inconve-
niente politico (aumento del desempleo) que existe para estabilizar el
nivel de precios.

Ahora nos preguntamos ;qué papel puede desempefiar la indizacién
frente a estos problemas? Volvamos a nuestro ejemplo del contrato
laboral y consideremos el caso en que empresarios y trabajadores
acuerdan reajustar los salarios sobre la base de un indice de precios.
Naturalmente, esto no implica limitar el aumento de sueldos a la tasa de
inflacidon, sino llegar a un contrato voluntario que garantice ciertos
cambios reales por encima de cualquier variacion en el nivel de precios.
De ser esto factible habria la posibilidad de mejorar la distribucion
funcional del ingreso. Ahora, si la tasa de inflacién es menor que la
prevista, los empresarios veran crecer sus ingresos mas lentamente que
lo esperado, pero lo mismo ocurrirdi con sus costos y-no tendran
necesidad de reducir su produccion ni el empleo de factores. En el caso
inverso, es decir, cuando la inflacidn real excede a la esperada, la
indizacién evitara la reduccion del salario real que acompafia al aumen-
to del empleo. Este es, precisamente, el efecto que la indizacidon tiene

14La Curva de Phillips establece que hay una relacién negativa entre la tasa de
inflacion y 1a tasa de desempleo. Existen varias racionalizaciones para este feno-
meno sobre la base de supuestos sobre formacion de expectativas, habilidad de
negociacion de los sindicatos y controles de precios. Barro, Brodersohn y Fernin-
dez, entre otros, han realizado investigaciones empiricas sobre este tema para
algunos paises latinoamericanos. Desde el punto de vista tedrico se discute si este
fendbmeno tiene caracteristicas de permanente o es meramente transitorio y su
comprobacién empirica hasta el momento no es concluyente.
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sobre el empleo al relajar la inflexibilidad de corto plazo de ciertos
contratos como los de trabajo, lo que hace que su uso sea apropiado
cuando existe incertidumbre en cuanto al nivel general de precios.

Sin embargo, la indizacidon adolece de una limitacion importante
frente a cambios en los precios relativos de los sectores o en las
condiciones reales, la que se sefiala en los trabajos de Gray y Azariadis
(1976). Supongamos que ocurre una catistrofe que destruya una parte
importante de los bienes de capital que existen en la economia en un
momento dado. Obsérvese que esta situacidn implica un efecto real, ya
que se destruye un factor de produccién, mientras que en las situacio-
nes anteriores —cambios en la tasa de inflacibn debido a planes de
estabilizacién o a la inflaciébn mundial— los cambios eran “nominales”
ya que las variables reales (recursos productivos y bienes finales) no
eran afectadas directamente. Ahora bien, la reduccidn en la cantidad de
bienes de capital disponible significard una disminucién en el salario real
ya que la mano de obra se ha vuelto relativamente méis abundante que
antes. Sin indizacidn esto significa que el salario nominal subira propor-
cionalmente menos que el nivel general de precios y el sistema econ6-
mico como un todo alcanzari una nueva posicion, remunerando relati-
vamente menos a la mano de obra.

. Qué habria pasado si en esta situacidn hubiese habido contratos de
trabajo indizados que no permitieran que el ajuste de los salarios
nominales fuera menor que el del nivel general de precios? Aqui
observariamos que la indizacidn contribuye a agravar el problema en
lugar de solucionarlo. Como vimos, es necesario que el salario nominal
suba proporcionalmente menos que los precios para que el salario real
experimente una disminucién que, a su vez, equilibrara el mercado de-
trabajo. Los contratos indizados, en este caso, fijarian el salario real, ya
que exigen que los salarios nominales suban en la misma proporcién que
el nivel general de precios y por consiguiente inhiben la acciébn correc-
tora del sistema de precios, aumentando el desempleo.

El problema que acabamos de plantear explica en parte por qué la
indizacién es mds frecuente en pafses con tasas altas de inflacién. En
estos paises, los efectos “nominales” (es decir, variaciones bruscas en la
tasa de inflacion debidas principalmente a cambios en la polftica econd-
mica) predominan sobre los cambios “reales’ del tipo que discutimos
anteriormente.

Otro “‘precio” que suele someterse a una forma particular de indiza-
cidn en condiciones inflacionarias es el precio de la moneda extranjera
(o tipo de cambio). Con esta medida se pretende impedir que el sector
real de la economia reciba los impactos provenientes del sector externo.
Por ejemplo, si la tasa media de inflacibn mundial se reduce con
respecto a la tasa interna, un tipo de cambio fijo implicard un deterioro
en el balance comercial que, en ausencia de una afluencia neta de
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capital, significard un deterioro en la situacién de reservas del pais.
Esto, después de algiin tiempo, provocara medidas estabilizadoras o una
devaluacion significativa; ambas medidas raramente encuentran acepta-
cibh pasiva por parte del plblico en general.!$ Si en lugar de mantener
fijo el tipo de cambio, éste se reajustara periddicamente de acuerdo con
la diferencia entre la tasa de inflacién interma y la tasa de inflacion
internacional, los precios de los bienes nacionales comparados con los
precios internacionales no cambiarfan mayormente, evitando reasigna-
ciones innecesarias y costosas en el sector real de la economfa. Obvia-
mente, este tipo de reajuste no soluciona los problemas de balance de
pagos originados en un deterioro (o una mejora) de la relacibn de
precios del intercambio. En este caso, al igual que en el caso del
mercado de trabajo que ilustramos anteriormente, estamos frente a un
impacto real en que la indizacién debe usarse con cautela.!¢

La reciente experiencig de Chile ilustra claramente el problema que
acabamos de discutir. Chile estaba indizando el precio del dblar sobre la
base de las variaciones de un indice de precios interno, y como punto
de partida se tomd una situacion en que el precio internacional del
cobre, uno de los productos de exportacibn mas importantes, estaba
relativamente alto. Con el transcurso del tiempo una depresion afectd a
los principales pafses importadores de cobre, lo que hizo que su precio
internacional bajara, y las autoridades econdmicas decidieron devaluar
el peso méas rapidamente que las variaciones en el nivel de precios
internos. Luego, las importaciones disminuyeron y las exportaciones,
principalmente las no tradicionales, aumentaron y se afrontd con éxito
una crisis temporal del balance de pagos. (La disminucién simultanea
del producto interno bruto contribuyd también a superar esta crisis.)
Sin embargo, al terminar la depresién, el precio del cobre comenzd a
subir lo que, junto con el aumento de las exportaciones no tradicio-
nales, generd un excedente en el balance comercial, que indujo a una
mayor emisién que la planeada por las autoridades econdmicas. Para
revertir este proceso, en junio de 1976 se revalud el peso chileno.

Dos lecciones muy importantes se obtienen de esta experiencia. La
primera es que para indizar hay que verificar previamente que la
situacibn de partida sea una de claro equilibrio; de otra manera, lo

15Véase en Fernindez y Blejer la relacidn entre inflacién, empleo y balance de
pagos.

161 05 problemas de balance de pagos derivados del deterioro de la relacion de
precios del intercambio requieren una politica flexible de tipos de cambio o
modificaciones esporidicas en la politica comercial. Vale la pena sefialar que
cuando hay una inflacion mundial los efectos de indizar el tipo de cambio son
parecidos a los de un tipo de cambio flexible.
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tnico que hacemos con la indizacién es perpetuar una distorsién del
sistema econdémico. La segunda es que hay que estar atentos a los
cambios reales del sistema para que la indizacidbn no constituya un
obstaculo al proceso de reasignacion de recursos mediante el sistema de
precios relativos,

Otra experiencia interesante con la indizacién del tipo de cambio es
la colombiana, debido a algunos problemas particulares que surgieron
sobre la marcha. La politica cambiaria de Colombia consistioé en ajustar
el tipo de cambio de acuerdo con la diferencia que presentaban los
indices de precios al por mayor de Estados Unidos y Colombia. Durante
este proceso hubo una significativa afluencia de capital, tanto oficial
como privado, que al no modificarse la politica comercial, no fue
acompafiada de un aumento en las importaciones ni de una reducciéon
en las exportaciones. El resultado fue la agudizaciéon del proceso infla-
cionario interno. ;Por qué ocurrié esto? La extraordinaria afluencia de
capital produjo un inesperado aumento de reservas que significé un
incremento del crédito interno. Esto, a su vez, estimuld la demanda
agregada de bienes, ejerciendo presiones inflacionarias.

{Como podria haberse evitado este problema de la afluencia de
capitales, que es otro ejemplo de un cambio “real’’, porque esto
significa m4s capacidad para importar? Existirian por lo menos dos
soluciones optativas. La primera seria un reajuste menor del tipo de
cambio de tal forma que el precio relativo de los bienes importados
disminuyera.!7 Esto habria estimulado las importaciones y desalentado
las exportaciones neutralizando el efecto sobre las reservas de la entrada
de capitales. La otra opcidbn habria sido “esterilizar” la afluencia de
capital mediante una operacibn de mercado abierto (por ejemplo, venta
de bonos gubernamentales) que no habria afectado al crédito interno.
Esta Gltima opcion requiere la existencia de un mercado de capitales,
cuyo desarrollo es todavia incipiente en Latinoamérica.

En resumen, podriamos decir que los argumentos mis fuertes en
favor de la indizacion se basan en la posibilidad de que este instrumento
ayude a proteger al sector real de la economia de la incertidumbre gque
provocan las tasas de inflacibn aceleradas y evitar redistribuciones del
ingreso y la riqueza que no necesariamente responden a cinones previa-
mente establecidos sobre la base de un criterio ético de justicia distribu-
tiva.

Quizi sea necesario discutir aqui uno de los argumentos que se
esgrimen mas comGnmente en contra de la indizacion. Segiin ese argu-

17El mismo efecto podria lograrse con tipos de cambio flexibles o mediante
instrumentos de politica comercial: reduccién de barreras aduaneras, tarifas, y
otros que afectarian al tipo de cambio efectivo.
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mento, la inflacibn desempefiaria un papel social critico que permitiria
resolver conflictos entre grupos sociales por medio de lo que se denomi-
nara “‘jlusibn monetaria®; en este caso la indizacibn sacarfa a ciertos
grupos de su “‘ilusibn” lo que agravaria los conflictos sociales.! 8 Especi-
ficamente, se suele mencionar que en algunos pafses con organizaciones
sindicales fuertes sus presiones para conseguir aumentos salariales nunca
se traducen en el aumento real deseado gracias a la inflacién. Luego, un
sistema de indizacidn alertaria a los trabajadores de esta situacion lo
que daria lugar a conflictos. Nuestra impresion es que tal situacion seria
posible temporalmente en condiciones muy especiales. Por ejemplo,
cuando se pasa de una situacion de estabilidad de precios a otra con
inflacibn, o cuando se pasa de una tasa de inflacién baja a una mas alta.
Es dificil aceptar que &sta sea la situacion en la generalidad de los paises
latinoamericanos. Argentina, Brasil y Chile tienen décadas de inflacién
mas o menos estable y no pareceria muy acertado imaginar a grupos
sociales con ilusiones tan persistentes.

3. Problemas pricticos de los sistemas de indizacion

En las secciones anteriores de este trabajo se sugiere que la indizacion
puede contribuir a la reduccién de las distorsiones asociadas con los
procesos inflacionarios com{inmente observados en América Latina, y a
la vez, amortiguar los impactos de las variaciones inesperadas en la tasa
de inflacidn. Sin embargo, existen ciertos problemas practicos para
aplicar ajustes sobre la base de un {ndice, que reducen. la eficacia del
sistema y muchas veces, impiden su adopcion. Algunos de los problemas
méis importantes son la eleccién de un indice apropiado, la oportunidad
de aplicacion del factor de ajuste, el uso parcial de la indizacién ante la
imposibilidad de un uso general y, la efectividad de la politica moneta-
ria frente a la creacion de nuevos activos financieros.

Con respecto a la eleccidn de un {ndice apropiado, los economistas
deben confesar que atn no ha sido posible elaborar un indice que capte
los movimientos en el nivel general de precios a entera satisfacciéon del
phblico en general.!® En alguna medida, esta dificultad se relaciona con
¢l conocido problema de formular niimeros {ndices que es de antigua
data en la teoria econdmica. Esto es, dado un cambio en los precios
relativos, un fndice de precios con ponderaciones del afio base tiende a
sobreestimar el cambio necesario en el ingreso nominal para dejar al

18Felner, tiene una hipotesis parecida a ésta, y su conclusiéon es que la
indizaci6n agudizara el proceso inflacionario.

19Para una breve discusion de este tema, véase Yang.
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individuo al mismo nivel de bienestar.?® Los indices de precios que eti
lugar de utilizar ponderaciones del afio base hacen uso de ponderaciones
del afio en curso tienden a subestimar el aumento de precios y necesitan
costosas encuestas anuales. Es obvio que el problema de los nameros
indices es menos significativo cuando la magnitud de las fluctuaciones
de los precios absolutos es mucho mayor que la de los precios relativos.

Para muchos consumidores, mis importante que el afio en el cual se
pondera el indice, es la poca representatividad de la canasta de bienes
que muchas veces se utiliza para medir el aumento general de precios.
En los paises de América Latina, se incluyen relativamente pocos bienes
en la canasta y, en los indices de precios al consumidor, los articulos de
primera necesidad suelen tener una ponderacidon desproporcionada.
Algunos servicios que se incluyen, por ejemplo, alquileres y tarifas de
electricidad y agua, tienden a rezagarse con respecto a la inflacion
general de precios.

Los indices asi definidos son ficiles de ‘““manipular” a través de
subsidios a unos pocos bienes. Al mismo tiempo en el computo de los
indices sblo se utilizan los precios “oficiales”, a los cuales muy pocas
transacciones se realizan. Un caso extremo descrito por Rubner es la
experiencia de Israel donde se utiliza como indice el tipo de cambio de
la libra israelita con relacién al délar. Con el transcurso del tiempo, se
realizaban mds y mas transacciones én moneda extranjera en mercados
en que la libra israelita era objeto de continuas devaluaciones respecto
de la cotizacidon oficial. Otro caso ilustrativo del problema de indices
compuestos de pocos bienes, descrito por Ffrench-Davis, se dio en Chile.
De diciembre de 1956 a diciembre de 1957 el aumento de precios fue
nueve puntos porcentuales mas bajo (cerca de 400/o menos) que el
promedio anual debido a una fuerte caida en el precio de las cebollas en
diciembre de 1957.

En comparacidn con el indice de precios al consumidor, un indice de
precios mayoristas incluye més bienes pero no incluye servicios. El

20Esto se debe a que las ponderaciones con el afio base implicitamente
suponen que el consumidor debe adquirir la misma canasta de bienes para
mantener su nivel de bienestar. En realidad, si con el cambio de precios absolutos
ocurre un cambio en los precios relativos, el consumidor puede obtener un nivel
constante de bienestar sustituyendo algunos de los bienes cuyos precios relativos
han subido por bienes cuyos precios relativos han bajado. Esto permitiria al
consumidor obtener el mismo nivel de satisfaccion con un gasto monetario algo
menor que el que implica el fndice con ponderaciones del afio base. Reciproca-
mente, es posible mostrar que indices con ponderaciones del {iltimo afio subesti-
man el aumento de precios. Véanse Hicks, Samuelson y Swamy y las referencias
alli citadas.
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deflactor del producto interno bruto es, por supuesto, més general que
los precios al consumidor o los precios mayoristas. Sin embargo, en la
mayoria de los paises se dispone de él con mucha demora y, ademis, en
algunos casos, el deflactor incluye todos los errores en que se incurre en
el computo del producto interno bruto ya que se lo usa para resolver las
diferencias entre lo calculado como producto real y lo calculado como
gastos nominales,

Lo anterior supone que se utiliza el mismo {ndice para ajustar todas
las transacciones importantes. En realidad, éste no suele ser el caso, y la
aplicacion de diferentes tasas de ajustes crea grandes problemas. Como
se sefiala en el ensayo de Sandilands, en Chile, por alglin tiempo, las
hipotecas se indizaban con la mis baja de las tasas de crecimiento de los
salarios o precios, mientras que los depositos se indizaban sistemética-
mente con los precios. Aunque las tasas medias de largo plazo fueron
similares, el efecto acumulado de algunos afios en que el ajuste de los
créditos fue menor que el de los dep6sitos significd una pérdida consi-
derable del capital real de las instituciones de préstamos, lo que provocd
el uso de subsidios externos para evitar que estas instituciones cesaran
€n sus pagos.

Aun en el caso de que fuera posible seleccionar un solo fndice que
reflejara en forma razonable las variaciones en el nivel general de
precios, todavia quedaria pendiente la oportunidad de aplicaciébn del
ajuste. En algunos casos esto no constituye un problema serio. Con los
bonos, por ejemplo, es relativamente facil reajustar por inflacion simple-
mente acordando pagar una tasa real de interés méis la variaciébn porcen-
tual en el nivel de precios entre la fecha de emision ¥ la de rescate. Este
método puede extenderse a la venta de unidades de cuenta indizadas,
que pueden convertirse en dinero en cualquier momento (Colombia
experimentd con este sistema). Actuarialmente aparecen algunas com-
plicaciones cuando en las cuentas de ahorro se permiten depodsitos y
retiro de fondos en todo momento. En principio, sblo es necesario
acreditar en la cuenta el monto del ajuste segin el {ndice acumulado
desde la Gltima transaccion. Sin embargo, esto requeriria una tabla de
chlculo para la tasa de inflacién entre cada dos fechas.?!

210tro problema técnico menor es que todas las tasas deben expresarse en
forma logaritmica. De otra manera, a no ser que los indices de precios se
publiquen muy frecuentemente (por ejemplo, diariamente), surgirian problemas
en ¢l cdlculo de los intereses acumulados, los que se agudizarian en los periodos
de alta inflacidn. Por ejemplo, suponiendo que la tasa de inflacidn es de 10°/0
(aritmética) mensual, en medio mes un depdsito de $1 debe aumentar en
4.889/0; un depdsito de 10 dias en 3.889/0 y un depdsito de tres dias en 0.96°/0
para asegurar que los depdsitos reditfien un 10°/o mensual (aritmético).

18



Una solucibn muy comiin a este problema, y que se ha aplicado a
transacciones con cuentas indizadas en Chile, consiste en ajustar los
depdsitos a intervalos discretos. Lamentablemente, esta solucion puede
causar la acumulacibn de transacciones en ciertas fechas y provocar
contratiempos a la organizacibn de la economia, especialmente cuando
existen tasas -de inflacion altas.??

Aun en el caso de que la magnitud de los ajustes sea significativa, si
las instituciones de ahorro invierten en activos indizadosy los ahorran-
tes mantienen en sus cuentas los importes que reciben por concepto de
ajustes, no habria problemas en sincronizar las transacciones. Sin
embargo, si las captaciones del sistema con indizacién provienen de
fondos que estaban destinados a la compra de bienes durables (como
suele ocurrir en las economias con inflaciones reprimidas), el retiro de
los fondos y su gasto al final del periodo de ajuste provocaria saltos
discretos en la demanda agregada.23 En Chile se produjo un problema
de liquidez en las instituciones de ahorro cuando tuvieron que hacer
frente al retiro de depdsitos sin haber acumulado en efectivo (lo que le
hubiera significado una pérdida significativa por concepto de intereses
no percibidos) los montos necesarios para pagar intereses. Este proble-
ma en realidad fue bastante serio y contribuyeron a agravarlo otros fac-
tores como: a) el indice estipulado en las hipotecas era menor que el de
los depdsitos; b) al entrar la economia en recesiébn la construccion se
paralizb y la demanda de créditos hipotecarios disminuyd: c) el desarro-
llo de nuevos activos indizados, aparentemente menos sujetos a inter-
vencibn estatal que las transacciones del Sistema Nacional de Ahorro y
Préstamo (SINAP), estimuld la sustitucién de los depodsitos del sistema
oficial. Para evitar la cesacidon de pagos del SINAP el gobierno debid
recurrir a la emisidon monetaria en detrimento de la politica reestrictiva
preestablecida.24

Vale 1a pena destacar que el caso chileno es un tanto excepcional
debido a la alta tasa de inflacién y, en consecuencia, a la gran propor-
cion de activos indizados con respecto al dinero, la fuerte recesion del
perfodo y a la descapitalizacidén del sistema financiero. La situacién
seria diferente con una inflacién de 309/o anual en que las cuentas de
ahorro indizadas representaran 509/o del total del dinero en circula-
cion. Si en este caso sblo 600/o del ajuste puede cubrirse con los

22yéase Rose y Sandilands.

23Qbsérvese que no se producirin saltos discretos en la demanda agregada si los
ahorrantes retiran el ajuste por inflacion mds los intereses con la intencién de
financiar el consumo comprendido entre cada ajuste.

24Véase Rose y Sandilands.
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ingresos provenientes de hipotecas, una emision de dinero de aproxima-
damente 30/o semestral bastaria para financiar el sistema. Ciertamente,
la solucién 6ptima serfa buscar la mejor sincronizacibn posible de
ingresos y egresos; sin embargo, cuando esto no es posible ¥ las tasas de
inflacidn no son extremas, se puede manejar el problema sin perder el
control absoluto de la politica monetaria. Por ejemplo, de acuerdo con
Sandilands, el sistema de indizacién colombiano comenzd cuando la
inflacidbn promediaba el 200/o. Las cuentas indizadas nunca fueron
superiores al 200/o del total de dinero, y la maxima emision posible
para esta fuente nunca podria haber excedido del 40/0 anual.

Si los perfodos de.ajustes no se sincronizan, surgen también otros
problemas en épocas de tasas altas de inflacién. Por ejemplo, supdngase
que los salarios se ajustan cada tres meses mientras que las hipotecas se
ajustan mensualmente. Cuando la inflacibn es alta el desfase entre
ingresos y gastos puede provocar serios transtornos a los prestatarios y,
en muchos casos, una real insolvencia financiera.

También pueden presentarse otros problemas cuando los salarios se
ajustan teniendo en cuenta tasas pasadas de inflacion. Si la inflacién va
en aumento, este sistema implica un deterioro en el salario real aun en
el caso de que el ajuste sea completo (1000/o del {ndice de precios) ya
que los salarios permanecerfan siempre a la zaga de los precios. Lo
mismo ocutre si se indiza considerando tasas proyectadas de inflacidon
que subestiman la tasa verdadera que, segin Fishlow, fue el caso de
Brasil. A la inversa, si la inflacion es decreciente, los salarios tienden a
aumentar con mayor rapidez que los precios, presionando hacia arriba
la tasa de desempleo. El funcionamiento del mercado de trabajo a través
de la reclasificacidbn del personal, entre otras medidas, puede atenuar
este problema, pero aun asi se pierde en parte el beneficio que ofreceria
el uso de un indice apropiado.

Desde el punto de vista practico, una de las dudas mas serias quiza
sea si la indizacion selectiva no genera méas distorsiones que las que
corrige. Esta duda se la plantearon varios autores, entre ellos Rose, con
referencia al caso particular de Colombia. Sin embargo, como lo sefiald
vy recalcd Currie, la indizacibn es primero que todo un instrumento
orientado a corregir las distorsiones causadas por los procesos inflacio-
narios. Al igual que en la mayoria de los casos en que deben adoptarse
medidas de politica econdmica, las correcciones deben instrumentarse
en un medio en que existen muchas otras distorsiones.

En esta situacion del “segundo mejor’, Lipsey y Lancaster muestran
que es tedricamente posible que el bienestar social decline si se hace una
disminucién selectiva de distorsiones. Para evaluar las pérdidas y los
beneficios pueden necesitarse elementos de juicio subjetivos. Aun asf,
los efectos de la indizacibn selectiva en una variedad de éreas resultan
claramente positivos.
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Si se tienen en cuenta algunos principios generalmente aceptados de
equidad y eficiencia es imposible argumentar en contra de la indizacibn
selectiva de pensiones, impuestos, tarifas de servicios pablicos (previa-
mente establecida la tarifa 6ptima social) y contratos de trabajo. Ante-
riormente se discutid con mas detalle cada uno de estos casos.

La indizacidén de los tipos de cambio es menos clara; sin embargo, la
indizacién parece preferible si se la compara con un sistema de tipos de
cambio fijos mantenidos sobre la base de controles de cambio, modifi-
caciones discriminatorias de tarifas y con devaluaciones erraticas y
violentas. Un tipo de cambio indizado parece tener gran importancia en
el desarrollo de exportaciones no tradicionales de menor cuantfa que
muchas veces sufren el efecto prolongado de sobrevaluaciones del tipo
de cambio.

Uno de los casos de indizacion selectiva més discutidos ha sido el de
la construccién de viviendas, pese a que es bien sabido que la inflacién y
los intentos de eliminarla con restricciones a las tasas de interés de largo
plazo, han deprimido el mercado de este tipo de préstamos as{ como el
de hipotecas. Como se menciond antes, aun si se permitieran tasas
nominales de interés altas, éstas implicarfan una excesiva presion del
servicio de la deuda sobre el ingreso nominal de los prestatarios, lo que
inhibiria las operaciones hipotecarias. En estos casos, se considera que
la indizacién atenfia el efecto de una distorsion existente y, presumible-
mente, sin causar una nueva.

Cuando leyes de usura impiden que la tasa de inflacidn se refleje en
las tasas nominales de interés, se crean algunas distorsiones si se da a
una institucion, por ejemplo un banco para operaciones de construcciéon
de viviendas, el monopolio para operar con instrumentos indizados.
También aquf se requiere cierto analisis subjetivo de la realidad.

Por una parte es posible argumentar, como se hizo en el Plan
Colombiano de Cuatro Estrategias, que el sistema financiero existente,
hasta el momento de ponerse en marcha el Plan, discriminé en contra
del sector vivienda por un tiempo considerable, y que el nuevo sistema
permitirfa recuperar la importancia relativa del sector a la vez que
aumentara la demanda de mano de obra no calificada. Esta mejora en
las condiciones del mercado de trabajadores no calificados, posible-
mente a costa de las inversiones en otros sectores privilegiados por las
distorsiones existentes, no puede considerarse absolutamente negativa.

Por otra parte, el monopolio de las transacciones indizadas no podia
durar mucho ya que tiende a autogenerar presiones para la implantaciébn
de nuevos instrumentos indizados.

La experiencia de Brasil, Colombia, Chile y recientemente de Argen-
tina, sugiere que el uso de la indizacibn selectiva conduce a una reforma
financiera general, acercando el costo del capital a su precio de cuenta y
reduciendo el exceso de capacidad y, probablemente, la relacién
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capital-trabajo. De esta manera, un perfodo breve de indizacién selec-
tiva acompaiiado de algunas pequeiias distorsjones puede ser el precio
que es necesario pagar para estimular una reforma financiera.

Finalmente, y en estrecha relaciébn con lo discutido en el parrafo
anterior, es posible preguntar: dado que la indizacién conduce a un
mayor desarrollo del' mercado financiero, lo que a su vez implica la
creacion de sustitutos del dinero ;no es posible que se produzcan
efectos perniciosos para la eficacia de la politica monetaria? La res-
puesta es simplemente no. Aunque un estudio de Claudio Contador
pareciera afirmar lo contrario, el desarrollo del mercado financiero
podrfa, cuando mucho, tener un impacto inicial (de una vez y por
todas) sobre las existencias de dinero y, consecuentemente, sobre el
nivel de precios. Fuera de este impacto no existe razén alguna para que
el sector financiero crezca en forma desordenada e independiente del
sector reat de la economia. El Gnico efecto secular posible, estudiado
por Rosas, es sobre la elasticidad-ingreso de la demanda de dinero que, a
su vez, puede ser importante para el disefio de las politicas monetarias
de largo plazo.

Un punto més sutil, estudiado por Cagan y Schwartz, se refiere a si
no es posible esperar que el desarrollo de los sustitutos del dinero
sumerjan a éste en un mar de liquidez (trampa para la liquidez) que
haga ineficaz la politica monetaria. Los resultados obtenidos por Cagan
y Schwartz muestran todo lo contrario. El desarrollo de los sustitutos
del dinero se encuentra asociado con una disminucion de la sensibilidad
de la demanda de dinero a la tasa de interés. Esto se debe a que la
creacibn de sustitutos reduce la demanda de saldos de dinero como
forma de riqueza. Las tenencias restantes, en gran parte sirven sola-
mente para transacciones las que, presumiblemente, son menos sensiti-
vas a variaciones en las tasas de interés. Esto significaria que para
absorber ciertas variaciones en la cantidad de dinero se requieren ajustes
més grandes en la tasa de interés o en la demanda de bienes, lo cual,
seglin modelos macroeconémicos de uso frecuente, implica que la
politica monetaria se hace alin maés efectiva.

4. Resumen y conclusiones

Muchos pafses de América Latina sufren las consecuencias de la infla-
cibn. Las caracteristicas de sus procesos inflacionarios no han sido
uniformes: en algunos periodos los procesos mostraron una tasa media
estable y, en otros, las tasas fueron erriticas e impredecibles. El primer
tipo de inflacidon generalmente se ha dado en periodos de relativa
estabilidad politica interna; los cambios abruptos y erraticos de la tasa
de inflacién frecuentemente han ido acompaiiados de conflictos politi-
cos internos de importancia. Estas observaciones indujeron a los autores
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de este trabajo a considerar por separado los problemas vinculados a
ambas clases de procesos inflacionarios con la perspectiva de analizar el
posible papel de la indizacidn dentro de ellos.

La inflacion, cualquiera sea la forma en que se manifieste, actiia
como un impuesto sobre las tenencias de dinero que existen en las
economias cuyas transacciones estin monetizadas.

El impuesto de inflacibn, cuyo rendimiento fiscal para América
Latina puede oscilar del 2 al 100/o del producto interno bruto, tiene
una gestacibn muy diferente al resto de los impuestos porque el gobier-
no lo aplica sin ninguna legislacién especial que lo respalde. Esto nos
lleva a preguntar si este impuesto no supone el ejercicio ilegitimo del
poder pablico. Sin embargo, la persistencia de tasas moderadas de
crecimiento de los precios sugerirfa que, en el caso de las inflaciones
estables, existe un acuerdo ticito entre los grupos de poder con respec-
to a la forma y magnitud de la recaudacion fiscal.

Como todos los impuestos, el impuesto de inflacién tiene un costo
social (que ficilmente puede ser del 1 al 30/o del producto interno
bruto), al reducir el uso del dinero y la cantidad real de dinero en
circulacidon (base imponible). Luego, los agentes econbmicos dedican
tiempo e imaginacidn (recursos) a evadir este impuesto, lo que social-
mente tiene un costo de oportunidad mayor que cero para sustituir
imperfectamente a un bien —dinero fiduciario— cuyo costo marginal de
produccién es cercano a cero. La indizacion es impotente para afrontar
este problema cuya solucidon debe buscarse en las causas que producen
la inflacién.

Otro problema que plantea el impuesto de inflacidon es el de su
regresividad ya que grava proporcionalmente mds al gue tiene menos.
Esto se debe a que existen ‘‘economfas de escala” en la tenencia de
dinero con respecto al ingreso. Es decir, las personas con altos ingresos
mantienen proporcionalmente menos dinero en su poder que las perso-
nas de ingresos bajos. Técnicamente, esto se debe al resultado, bien
conocido, de la teorfa econdmica, de que la elasticidad-ingreso de la
demanda de dinero para transacciones es menor que la unidad. Por otra
parte, es probable que los ricos mantengan un mayor porcentaje de su
dinero en cuentas corrientes sobre las cuales se pagan explicitamente o
implfcitamente intereses que reflejan, en cierto grado, la inflacién; en
cambio los pobres mantienen un mayor porcentaje de su dinero en
efectivo, cuyo valor se deprecia con la inflacién. Luego, el monto que
los pobres pagan por concepto del impuesto de inflacidn corresponde a
una proporcién mayor de su ingreso que la que pagan los ricos. Por lo
tanto, el uso de la inflacibn para financiar al sector pGblico puede
desvirtuar, a lo menos parcialmente, cualquier politica redistributiva del
gasto publico.
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Otro efecto regresivo de la inflacidn se deja sentir sobre los sistemas
impositivos existentes que en el impuesto a la renta establecen tramos
nominales. La inflacién hace que los pobres pasen a los tramos en que
las tasas impositivas son cada vez méis altas. En cambio, los ricos
siempre permanecen en el tramo miximo con la misma tasa, lo cual
reduce la progresividad del sistema impositivo.

La inclusion de cliusulas de ajuste por cambios en el nivel general de
precios contribuirfa a solucionar el problema descrito. Ademds, la
indizacién de contribuciones morosas eliminaria el beneficio del crédito
subsidiado que implica el pago atrasado de impuestos en periodos de
alta inflacion.

.La indizaciébn, al normalizar el sistema impositivo, permitirfa al
gobiemo hacer un cilculo mas racional de sus recursos,”y por consi-
guiente, una mejor programacién de sus gastos. '

La indizacion de la deuda piblica y de algunos instrumentos finan-
cieros poco a poco contribuye al desarrollo del mercado financiero.
Esto a su vez revierte la fuga de capitales, estimulando el ahorro y la
inversion interna.

Cuando el proceso inflacionario se manifiesta con cambios erriticos
en la tasa de inflacion, de manera que el pliblico no puede prever
correctamente el nivel general de precios, la indizacién contribuye a
solucionar un importante problema distributivo muy comuan en las
operaciones de crédito a plazo en las que se estipulan tasas nominales de
interés que incluyen la tasa esperada de inflacién. Si esta tasa resulta
distinta de la tasa real, una de las partes sufre una pérdida y la otra
obtiene una ganancia. Es obvio que esta transferencia involuntaria de
fondos es absolutamente arbitraria y no responde a ninglin principio
ético de redistribucidon de riquezas.

La indizacidn de las operaciones de crédito garantizaria a las partes
los compromisos “reales” que contraen. Pero; ademds, la indizacion
tenderia a proteger al sector real de la economia de los efectos de la
incertidumbre en los precios relativos ocasionada por la inflaci6n.

La indizacidn también puede resultar un instrumento {til en la
politica cambiaria. Aunque todavia no hay consenso sobre cuil es la
politica cambiaria més adecuada, aparentemente el ajuste periddico y
gradual del tipo de cambio de.acuerdo con la evoluciébn de los precios
internos y externos, parece ser mis apropiado que las grandes devalua-
ciones y los cambios abruptos de politica comercial.

En la practica existen varios problemas para aplicar un sistema de
indizacibén. Los economistas reconocen su impotencia para construir un
indice perfecto. Los fndices construidos con ponderaciones del afio
base tienden a sobreestimar el cambio en el ingreso nominal que es
necesario para mantener un nivel de bienestar constante. Similarmente,
los {ndices con poi  1iciones del Gltimo afio tienden a subestimar este
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cambio. Adem4s, las canastas que actualmente sirven de base para
construir los {ndices suelen ser muy limitadas, y éstos resultan féciles de
manipular a través de subsidios a unos pocos bienes.

La elaboracidén de los indices es demorosa. Utilizar un {ndice desfa-
sado temporalmente acarrea problemas cuando la inflacion va en
aumento o estid disminuyendo y siempre es necesario tomar medidas
especiales para considerar estos casos.

La indizacién total de la econom{a no es factible en general, y debe
recurrirse a la indizacion selectiva. La existencia de otras distorsiones no
asegura la conveniencia de tratar aisladamente algunos sectores. Para
evaluar la conveniencia o inconveniencia de la indizacidén sectorial serd
necesario aplicar criterios subjetivos. En ciertos casos los beneficios
sociales netos son claros desde todo punto de vista, como ser: pensio-
nes, sistemas impositivos, tarifas de servicios pablicos, y otros.

La indizacién contribuye a crear sustitutos del dinero; sin embargo,
este hecho no reduce la eficacia de la politica monetaria porque el
desarrollo del mercado financiero tiende a limitar las tenencias de
dinero para usos distintos de la transaccion y éste, presumiblemente, no
es tan sensible a la tasa de interés. La disminucidn de la sensibilidad de
la demanda de dinero a la tasa de interés contribuye a aumentar la
eficacia de la politica monetaria en lugar de disminuirla. Sin embargo,
es posible que el desarrollo del mercado financiero obligue a las autori-
dades monetarias a reformular sus politicas sobre la base de nuevos
parametros.
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Introduccion

La reciente agudizacion de las presiones inflacionarias en el mundo ha
intensificado el interés por estudiar la funcibn que la correccion
monetaria o indizacibn podrfa desempeifiar sea para moderar directa-
mente la inflacidbn o para mitigar algunos de sus efectos méis perjudi-
ciales. Este estudio examina las principales caracteristicas de los
sistemas de correccibn monetaria aplicados en los ltimos afios en el
Brasil, Colombia y Chile y la forma en que ellos han influido en las
distorsiones ocasionadas por la inflacion. El tema central estudiado es la
aplicacibn de la correccibn monetaria al financiamiento de la vivienda,
que ha sido uno de los elementos mis importantes de las medidas de
indizacion aplicadas en esos paises, especialmente en Colombia y Chile.
Los tres paises utilizaron por primera vez la correccion monetaria en
gran escala tras haber experimentado tasas de irflacion altas e inesta-
bles. En Brasil la inflacién alcanzb tasas anuales de hasta 800/o antes de
que se introdujera la correccidn monetaria en 1964; Chile 1a empez6 a
aplicar en 1959 después de haber experimentado una tasa media de
inflacion anual de 279/o entre 1940 y 1959, pero que alcanzd una cifra
maxima superior a 759/0; en Colombia, la tasa de inflacidn anual fue en
promedio de 100/o0 y en determinados momentos pasé de 209/o, antes
de que se implantara esa medida en 1972, Cuando a(n no se introducia
la correccidbn monetaria en esos paises, el financiamiento de la vivienda
parece haber tropezado con graves dificultades ocasionadas por la
inflacion: en el Brasil y Chile se encontraba practicamente estancado
inmediatamente antes de que se pusiera en practica esa medida; ¢
inciuso en Colombia, donde la inflacion fue menos aguda, la industria
de la vivienda habia sufrido graves fluctuaciones y su crecimiento
secular fue reducido, pese al muy ripido incremento de la poblacién
urbana.
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1. Distorsiones ocasionadas por la inflacion

La inflacién puede definirse como la pérdida continuada de valor del
dinero; por lo tanto, todas las transacciones y activos expresados en
t4rminos monetarios o nominales sufren sus efectos y para que
mantengan su valor real en perfodos en que ella se produce, su valor
monetario debe experimentar las modificaciones correspondientes. Esto
significa, por ejemplo, que los salarios, los alquileres, las tasas de interés,
las jubilaciones, las obligaciones y exenciones tributarias y, asimismo,
los precios de todos los bienes y servicios deberfan reajustarse de
acuerdo con la desvalorizacidon del dinero.

Como el valor de muchas transacciones futuras se acuerda anticipa-
damente, las partes respectivas necesitan reajustar los valores pactados a
fin de tener en cuenta la desvalorizaciéon del dinero durante el perfodo
de vigencia del contrato. Como ejemplo cabe citar los contratos de
sueldos, los de préstamo y los de suministro de productos basicos, que
implican desembolsos o ingresos futuros. En esos casos, las partes deben
prever los niveles de precios futuros..

Cuando el nivel de precios ha sido muy estable o cuando los precios
han subido a un ritmo mis o menos parejo y por consiguiente
predecible durante un largo perfodo, es probable que las previsiones
acerca de los niveles futuros de precios sean més exactas y uniformes.
Sin embargo, cuando ese nivel ha experimentado grandes fluctuaciones,
las expectativas son m4s inciertas y mucho menos uniformes.

La incertidumbre y la diversidad en las expectativas contribuyen a
que sea més dificil para las partes contratantes ponerse de acuerdo
sobre el precio (salarios, tasas de interés, precios futuros de los
productos, etc.) de transacciones futuras. Cuando la tasa de inflacién
fluctlia demasiado, es menos probable que el precio acordado refleje la
evolucibdn real de la inflacibn. Si la inflacibén supera las expectativas, los
acreedores (asalariados, ahorrantes, jubilados y demads), se perjudicaran
y los deudores (los que pagan salarios, los prestatarios, el gobierno y
otros ) se beneficiarin; lo contrario ocurre cuando la tasa de inflacion es
inferior a la prevista.

El riesgo de prever incorrectamente la inflacion puede reducir el
volumen global de la actividad econbémica y el bienestar y elevar los
costos sociales pues aumentaria la frecuencia con que se negocian los
contratos (por cuanto se reduciria el plazo medio de vigencia de los
contratos), se producirfan paros en la produccidbn por desacuerdos
respecto de los contratos y disminuirfa la capacidad para reaccionar
ante los cambios de los precios relativos que los abastecedores confun-
den con cambios en el nivel de precios.

As{, incluso en los casos en que los individuos pueden ajustar
libremente sus contratos teniendo en cuenta las tasas real y esperada de
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inflacién, ésta ocasiona algunas distorsiones. Por regla general, mientras
més inestable sea el ritmo de inflacion mayor ser la incertidumbre y
eso se traducirdi en aumentos de los costos de las transacciones,
reduccion de la produccidon y en perjuicios y beneficios mas bien
arbitrarios para acreedores y deudores.

Sin embargo, la libertad de los individuos para hacer ajustes a fin de
compensar los efectos de la inflacibn suele estar limitada por controles
gubernamentales, que pueden imponerse incluso cuando la tasa de
inflacion, aunque alta, es relativamente estable y pronosticable.

El mas corriente de estos controles es el de las tasas nominales de
interés. Puede procederse directamente aplicando leyes de usura que no
distinguen entre los tipos de interés real y nominal o, indirectamente, a
través de las exigencias en materia de reservas bancarias que obligan a
aumentar las tenencias de bonos del gobierno con bajos tipos de interés
o a través del financiamiento de la deuda del gobierno con emisiones de
dinero, procurando as{ restringir el nivel de la tasa de interés. Con todo,
los resultados de esta polftica son transitorios e inevitablemente se
revierten por cuanto la correspondiente expansion de la oferta de
dinero acrecienta el ritmo de inflacidén lo cual estimula a los ahorrantes
para exigir tasas nominales de interés mas altas que las anteriores.

El control de las tasas de interés simplemente se suma a las
numerosas distorsiones ocasionadas por la inflacién. Primero, disminuye
el ingreso real del ahorrante de suerte que se reducen la capacidad y el
incentivo para ahorrar en el futuro. Si bajan los ahorros reales a medida
que adquiere impulso la inflacidén, se torna més dificil la lucha contra
ella. Segundo, se produce un desplazamiento general hacia los activos
reales cuyas ganancias de capital reemplazan al ahorro real que es
socialmente més productivo. Al mismo tiempo, la creacibén artificial de
tasas de interés reales negativas estimula enormemente el endeuda-
miento sea con fines de consumo o de acumulacién de existencias. Se
generarfa una demanda excesiva de fondos incluso si no disminuyeran
los ahorros reales (es decir, los fondos disponibles para préstamos). Este
exceso de demanda de crédito inevitablemente se traduce en un
racionamiento implicito. En consecuencia, no se puede seguir teniendo
certeza de que los recursos afluyan hacia los sectores cuyo rendimiento
econOmico sea mayor. Las apreciaciones basadas en consideraciones de
mercado se sustituyen por las de los funcionarios gubernamentales
cuyos errores son mas faciles de ocultar.

Ademés de los controles a las tasas de interés hay diversos tipos de
controles que ocasionan distorsiones que los gobiernos tienden a
introducir en perfodos de inflacibn y entre los cuales se incluye el
control de los precios de algunos bienes y servicios. Esta medida suele
ocasionar una disminucioén de la oferta de los productos cuyos precios
se controlan, cierto racionamiento no basado en los precios, y estimular
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artificialmente, mediante el desplazamiento obligado de la demanda a
los sectores no controlados (irbnicamente suelen ser los sectores “no
prioritarios™). Los sectores controlados suelen pertenecer al sector
plblico y, en ese caso, se compensa la reduccion de los ingresos
mediante crecientes subvenciones gubernamentales que requieren nuevo
financiamiento inflacionario.

Pueden también imponerse controles en ¢l mercado de divisas que
impiden que los tipos de cambio reflejen la reduccion del valor interno
de la moneda. La sobrevaloracién resultante del tipo de cambio puede
desalentar las exportaciones y estimular las importaciones, ocasionando
una reduccion de las reservas de divisas y un agotamiento del crédito
externo. Esto a su vez hard disminuir las importaciones hasta el punto
de hacer bajar la produccién o bien har inevitable una devaluacidon
forzosa. Cuando la devaluacidn es inevitable y se controla el tipo de
interés interno, el ahorro interno tiende a mantenerse en divisas. Esta
practica puede obligar a devaluar la moneda en mayor medida que la
necesaria.

Se examinara ahora una distorsibn sumamente importante ocasio-
nada en parte por la inflacibn misma y en parte por los controles
gubernamentales concomitantes: nos referimos al efecto de la inflacién
sobre la distribucidn de los fondos entre créditos de largo y corto plazo.
Este examen nos llevari a analizar el problema peculiar planteado por el
financiamiento de largo plazo (hipotecario) de la vivienda, que es el
tema estudiado en este trabajo.

Primero, es necesario compensar adecuadamente a los ahorrantes por
las incertidumbres del futuro. Mientras méis distante sea ese futuro
mayores son la incertidumbre y el riesgo, y por lo tanto los ahorrantes
suelen exigir un tipo de interés més alto sobre los préstamos de més
iargo plazo.!

Si la economia se ha caracterizado por tasas de inflacibn altas e
inestables, mayores alin son los riesgos que se corren de colocar fondos
a largo plazo. Una equivocacion por exceso de optimismo respecto de
un préstamo de largo plazo se acumula geométricamente, (al igual que
toda pérdida relacionada con la operacion). Hay mucho menos posibili-
dades de ajustar las propias expectativas inflacionarias excepto ven-
diendo los bonos antes de su madurez, lo cual puede ocasionar eriormes
pérdidas de capital. Por ese motivo en situaciones inflacionarias es
sumamente diffcil encontrar ahorrantes dispuestos a colocar su dinero
en bonos de largo plazo a menos que se les pague tasas nominales de
interés relativamente altas. Cuando existen leyes de usura es probable

LEn algunos casos la cumwva de rendimiento puede tener una pendiente
descendente debido a una disminucién prevista del tipo de interés. Este caso no se
considera en este trabajo. :
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que, en épocas de inflacién el tipo de interés miximo permitido sobre
los bonos de largo plazo sea muy inferior al que la mayorfa de los
ahorrantes potenciales consideran adecuado.

Por otra parte, el prestatario de largo plazo teme que disminuya el
ritmo inflacionario lo cual haria aumentar su deuda real ya que el tipo
de interés nominal es fijo. Por lo tanto, no est4 dispuesto a comprome-
terse a pagar un tipo nominal fijo muy alto. En estas circunstancias de
riesgo creciente el mercado a largo plazo puede verse gravemente
restringido por la escasez de fondos. No obstante, mientras el tipo de
interés nominal esté controlado de modo que el interés méximo sea
relativamente bajo, 1a demanda de fondos de largo plazo bien puede
exceder la oferta. El ajuste se logra a través del racionamiento (como ya
se explicd) o acudiendo al sistema de “contraer deudas de corto plazo
para adquirir activos de largo plazo”. Al contraer deudas de corto plazo,
las instituciones financieras pueden reunir fondos a mas bajo interés (o |
pueden reunir mayor cantidad de fondos con el mismo tipo de interés).
Con todo, esta prictica tampoco resuelve el problema de reunir fondos
ni siquiera de corto plazo si la tasa de inflacién aumenta apreciable-
mente mientras el tipo de interés es controlado por las leyes de usura.

No obstante, serfa errbneo suponer, como suele ocurrir, que puedan
resolverse los problemas del financiamiento de largo plazo simplemente
aboliendo las leyes de usura y eliminando otros controles sobre los tipos
nominales de interés para dejarlos fluctuar libremente con arreglo a la
oferta y demanda de fondos, a las tasas corrientes de inflacién. Uno de
los problemas que plantea la aplicacion de este criterio es que si la tasa
de interés pagada sobre los ahorros de corto plazo fluctuara libremente
mientras permaneciera fija la aplicada a los contratos de préstamo de
largo plazo, como las hipotecas, las instituciones financieras podrian
encarar graves dificultades. Si las tasas pagadas a los ahorrantes
aumentaran sin un aumento correspondiente del interés pagado sobre
las deudas pendientes (que son los activos de la institucién) la
institucién corre el riesgo de insolvencia a menos que reciba algiin tipo
de subvencion estatal.

Como solucion podrfa sugerirse que se permitiera que el tipo de
interés que se cobra a los deudores de largo plazo variara con arreglo al
que se paga a los ahorrantes de corto plazo, que es lo que se hace en el
Reino Unido y, en menor medida, en los Estados Unidos y el CanadaA.

Esta solucién, aparentemente razonable para el problema de la
disminucibn de la intermediacidén, no considera otro problema més
diffcil que es la falta de prestatarios de largo plazo a elevadas tasas
nominales de interés. Esta falta de demanda de préstamos se vincula al
hecho que la carga que una deuda representa para un individuo depende
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en gran medida tanto del plan de pagos reales como del desembolso
total por concepto de intereses.’

Para el prestatario es muy distinto pagar el 59/o de interés sobre
determinada deuda inicial que ha de amortizarse por ejemplo en 15
afios, cuando no hay inflacibn; y pagar 209/o de interés sobre la misma
deuda en un plazo de 15 afios con una inflaciéon anual de 159/o.

Bastard un simple ejemplo ilustrativo. Supongamos que la deuda
inicial sea de 10 000 dblares y que el prestatario paga el interés y la
amortizacidbn una vez al afio, a fines del afio. Si la inflacibn es nula y las
tasas de interés nominal y real son de 59/o, paga 500 doblares de interés
y aproximadamente 463 dblares de amortizacién a fines del primer afio.

Sin embargo, si hay una inflacidn de 159/0 de modo que el tipo de
interés nominal es 200/o y el real 50/o, paga 2 000 dblares de interés
mis alrededor de 139 dblares de amortizacidébn. Es cierto que el
prestatario paga un total de 2 138 doblares en moneda que se ha
devaluado 150/o desde que empezb a regir el contrato de préstamo.
Pero de todos modos, debe pagar 1 860 doblares a precios constantes a
fines del afio en lugar de 963. En los afios siguientes, el valor real del
servicio nominal constante de la deuda de este prestatario (a precios
constantes) se reducird hasta que a la postre llegari a ser inferior al valor
real que pagarfa el prestatario de no haber inflacidén. La diferencia
fundamental reside en que en los primeros afios, la amortizacién de una
deuda por la cual se paga un tipo de interés nominal alto significa una
carga real mucho mayor que la de una que paga un interés real igual
pero uno nominal inferior. Dicho de otre modo, a determinado tipo
real de interés, mientras més alto sea el ritmo de inflacidn mayor seré la
carga que representara la deuda inicial.

Parece razonable suponer que la demanda de préstamos de largo
plazo serh mayor mientras menor sea la deuda inicial y, por lo tanto,
mientras mis equitativo sea el plan de pagos del interés real y de capital
durante el plazo de amortizacidn. Es evidente que asf es, cuando se
recuerda que la cuantfa de los préstamos suele relacionarse con el
ingreso del prestatario, de suerte que la proporcion entre la deuda o los
pagos por concepto de servicio de la deuda y el ingreso se mantiene a
cierto nivel miximo (por ejemplo, el 250/o del ingreso de los deudores
hipotecarios en el Brasil).

Considérense ahora, a modo de ejemplo, los dos deudores ya
mencionados, uno en una situacidbn no inflacionaria y el otro en una
situacion en que la inflacién es del 159/o,

2Véase un andlisis similar de este problema en David Lessard y Franco
Modigliani, “Inflation and the Housing Market: Problems and Potential
Solutions”, en Banco Federal de Reserva de Boston New Mortgage Designs for
Stable Housing in an Inflationary Environment, F.Modigliani y D. Lessard
(editores), Conference Series N© 14, 1975.
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Supbngase que cada uno tiene un ingreso anual de 4 000 doélares,
cuyo valor real permanece constante. A un interés real de 5%9/o el
primero paga a fin de afio 240/o de su ingreso real en tanto que el otro
tendr{a que pagar no menos de 469/o.

Salta a la vista que incluso siendo moderada la tasa de inflacidn
(desde el punto de vista de los patrones latinoamericanos) no pueden
establecerse tasas reales positivas de interés sobre deudas de largo plazo
sin restringir gravemente la demanda de esos fondos por cuanto no es
corriente que las instituciones de crédito permitan que los pagos
iniciales por concepto del servicio de la deuda excedan del 300/o del
ingreso de los prestatarios.’

Los ejemplos dados hasta ahora ilustran la enorme diferencia que
hay en el plan de pagos reales de amortizacién y, por lo tanto, en la
demanda de fondos de largo plazo, con diferentes tasas estables de
inflacidn, y a tasas de interés fijas. Con todo, cuando la tasa de inflacibn
varfa con el tiempo, si se aplicaran tipos de interés nominales variables
surgirfan problemas mas graves.

Supongamos que el prestatario contrae un préstamo hipotecario por
valor de 10 000 dblares pagadero a 15 afios, que no existe inflacién y
que el tipo de interés es de 50/o. El primer afio pagaria un total de 963
dolares por concepto de servicio de la deuda. Si tanto el prestatario
como la institucidn de crédito consideran que la proporciébn méxima del
ingreso inicial que puede razonablemente destinarse al servicio de la
deuda es 300/o, un ingreso de 3 073 dblares serfa el més bajo que
permitiria contraer un préstamo hipotecario de 10 000. Si en el
segundo ano la tasa de inflacion subiera a 159/o y el tipo de interés a
200/0 este prestatario tendrfa que pagar 1 907 dbdlares de interés sobre
la deuda pendiente y ademdis una .amortizacidbn calculada en 487
dolares.* El desembolso total seria de 2 394 délares, cifra que repre-
senta no menos del 68°/0 de su ingreso; se supone que Su ingreso
ajustado seglin la tasa de inflacién de 159/0 aumenta a 3 534 délares.
Salta a la vista que es imposible hacer frente a esta carga. Si no existe
alguna medida de refinanciamiento el cobro de tasas variables sobre los

3Desde el punto de vista del prestamista, el préstamo de altos intereses y pagos
constantes en situacién inflacionaria ofrece mas seguridad que el mismo préstamo
cuando no hay inflacidbn. Pese a la reducida amortizacion el valor de las
obligaciones aumenta y asimismo la solvencia de los deudores. Quizd esto
contribuya a explicar porque las tasas de largo plazo no siempre se mantienen a la
par con la inflacion,

43 prevalecieran tipos de interés mis elevados, el préstamo se reembolsarfa cn
menos de 15 afios, pero aun si se utiliza la amortizacién adecuada —161 ddlares—
en relacién con un tipo de interés invariable de 200/ el argumento no variarfa en
principio.
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préstamos hipotecarios puede traducirse en fluctuaciones extremas de
los pagos anuales por concepto de servicio de la deuda y en un {ndice
muy elevado de deudores morosos. Se volverd a examinar la posibilidad
de refinanciamiento més adelante. Entre tanto, basta sefialar que
durante muchos afios en los pafses de América Latina no se han
aplicado medidas de esta {ndole. En estas circunstancias el financia-
miento de largo plazo tendid a estancarse y el ahorro voluntario tendid
a afluir hacia los préstamos de corto plazo. Este hecho fue un perjuicio
de los proyectos de inversion de largo plazo de los sectores tanto
publico como privado. Los proyectos con perfodos de gestacion
relativamente prolongados solfan no estar en condiciones de soportar
los elevados costos del-servicio de la deuda real de corto plazo aun
cuando. sus rendimientos de largo plazo hubiesen sido relativamente
altos.

Uno de los sectores mdis importantes de la econom{a aquejado por
todos estos problemas de financiamiento de largo plazo ha sido el de la
vivienda. Por ese motivo, en épocas de inflacidn, ha habido relativa
escasez de fondos para vivienda y los deudores han tenido graves
dificultades de financiamiento en los primeros afos de vigencia de los
contratos de préstamo hipotecario. Estas dificultades se han traducido
en fuertes presiones sobre los gobiernos para que establezcan controles
del tipo de interés. Si los organismos de financiamiento de la vivienda
tienen temor de elevar el tipo de interés porque podrfan aumentar
mucho los deudores morosos, especialmente los que han contraido
préstamos recientémente, a menos que se controlen los tipos de interés
pagados a los ahorrantes en otras instituciones dichos organismos
afrontaran muy pronto el retiro masivo de sus depositos, princi-
palmente de corto plazo, que fue lo que ocurrié en Chile en 1975.

2. La funcion de la correccibn monetaria en
periodos de inflacion

Si se pudiese controlar la inflacién, la correccidn monetaria casi no serfa
necesaria. Con todo, mientras aquélla persista la correccidbn monetaria
podrfa desempefiar dos funciones: a) podria por s{ sola contribuir a
reducir el ritmo de inflacidn o bien aplicarse conjuntamente con otras
politicas antinflacionarias; y b) podria ayudar a paliar algunos efectos
secundarios perjudiciales de la inflacién. Esta segunda funcidon es el
tema de este estudio.
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a) La correccion monetaria como medida concomitante del control de
la inflacion

Pese a las buenas intenciones de los gobiernos siempre existe el
peligro de una inflacidén o de que su eliminacibn sea lenta. En estas
circunstancias parece razonable pedir a los gobiemos que adopten
medidas para reducir al minimo los efectos de redistribucidén y reasigna-
cidn arbitrarias que puede producir la inflacidn. Se ha visto que estos
efectos pueden producirse incluso cuando la inflacibn se prevé por
cuanto existen fuertes presiones para que se establezcan controles
legales que, juntamente con los aspectos examinados en la seccion 1,
impiden que los tipos nominales de interés y otros precios se ajusten a
las expectativas inflacionarias. Para evitar las distorsiones es necesario
contar con un mecanismo que permita reajustar los contratos de largo
plazo de acuerdo con la inflacibn, en lugar de fijar rigidamente sus
condiciones de antemano. Se tratarian en esta forma los bonos de largo
plazo, las hipotecas y las jubilaciones. Podria también justiticarse el
reajuste mis frecuente del ingreso m{nimo afecto al impuesto a la renta
y del tipo de cambio en los casos en que éstos tradicionalmente se han
ajustado a intervalos infrecuentes, arbitrarios o irregulares y a discresion
de ministros de distintas administraciones. En todos esos sectores
pareceria justificarse la introduccién de reajustes periddicos automa-
ticos basados en un indice de precios objetivoy adecuado.’

b La indizacién como solucion al problema del financiamiento de largo
plazo

Examinaremos ahora el problema del financiamiento de la vivienda.
Como se ha visto, este problema se refiere fundamentalmente a la
excesiva concentracidon de los pagos reales en los primeros afios de
vigencia de los contratos hipotecarios y de otros contratos de largo
plazo cuando los tipos nominales de interés son altos. Vimos también
como ésto ocasiond severas restricciones sobre el tipo de interés
nominal lo cual a su vez tendié a desalentar el ahorro voluntario en las
instituciones financieras especializadas en el financiamiento de deudas
hipotecarias de largo plazo.

Una solucién consistiria en que los prestatarios renegociaran peri6di-
camente su deuda, con el objeto de aumentar el préstamo recibido y
poder asi pagar los elevados intereses reales de los primeros afios, pero

SMucho se ha debatido sobre cual fndice es mas adecuado. Este problema se
examina mas detenidamente en los capitulos siguientes los que describen y
evalian los diferentes fndices utilizados, y sugeridos, en Brasil, Colombia y Chile.
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este procedimiento seria incierto y engorroso. Podria también cobrarse
al prestatario un bajo interés inicial y la diferencia entre este interés y el
pagado a los ahorrantes, mds las comisiones etc., podria cargarse y
amortizarse mas adelante.

Una solucidon mas simple, que también permite distribuir mis
equitativamente los pagos reales durante el periodo de vigencia del
contrato de préstamo hipotecario, consistiria en cobrar al prestatario un
tipo de interés real fijo pero ajustar periddicamente el valor de la deuda
pendiente de acuerdo con el ritmo de inflaciébn durante el perfodo
respectivo. Al aplicar el tipo de interés fijado al saldo pendiente
reajustado mensualmente, el valor nominal de los intereses cobrados
sobre dicho saldo (interés mas amortizacidén) subiria al mismo ritmo
que el indice de precios.®

Cuando las deudas hipotecarias se reajustan de este modo se puede
ofrecer un interés real adecuado a los ahorrantes en el sistema
financiero de la vivienda si se reajustan en forma similar los depositos de
ahorro y los bonos de vivienda. De este modo el sistema de financia-
miento de la vivienda puede llegar a autofinanciarse y depender cada
vez menos de las subvenciones estatales por concepto de inflacion;
reducir la alta proporcion de deudores morosos que tiende a vincularse
a la aplicacién de tipos de interés nominales variables y altos; mantener
el valor real de sus activos (préstamos) y, por lo tanto, el valor real del
fondo rotatorio de capital a medida que se amortizan las deudas;
competir de forma mucho mas eficaz con otras instituciones financieras
por los ahorros; y aumentar la tasa general de ahorro en la economia
por haberse eliminado una de las principales restricciones sobre el nivel
de los tipos de interés reales.

De este modo puede, en principio, acrecentarse enormemente el
financiamiento de la vivienda y de la infraestructura urbana y suminis-
trar as{ los fondos necesarios para satisfacer la demanda hasta entonces
reprimida. Una vez resuelto en la forma indicada el problema de la
“escasez de liquidez’ de corto plazo que aqueja a los deudores de largo
plazo, esta demanda acumulada latente o reprimida de financiamiento

6Segl'm el sistema convencional, denominado “francés™ (o de cuotas fijas) de
amortizacidn de un préstamo no reajustado, los pagos mensuales totales son fijos
en términos nominales, Cuando se aplica un sistema de amortizacién similar a las
deudas reajustables, se pagan cuotas mensuales fijas en términos reales, pero que
en términos monetarios aumentan seglin el alza del indice de precios.

Existen otros planes de amortizacidon que de aplicarse a préstamos no
indizados, pueden entrafiar cobros decrecientes por concepto de interés sobre el
saldo pendiente (por ejemplo cuando los pagos del capital son constantes o
disminuyen) e incluso crecientes (cuando los pagos por concepto de capital
aumentan mas marcadamente que con el sistema de “cuotas fijas™).
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de la vivienda sblo podra estar limitada por la disponibilidad de fondos.
La experiencia del Brasil, Colombia y Chile indica que la creciente
disponibilidad de fondos para el sistema de financiamiento de la
vivienda por lo general ha ido acompafiado de un incremento, por lo
menos equivalente, de la demanda, con la Unica excepcion de Chile
entre 1971 y 1973 en que la incertidumbre politica influy6 gravemente
en la demanda de vivienda privada. De hecho hay pruebas de que és
enorme el exceso de demanda de fondos en los sistemas de financia-
miento reajustable de la vivienda en esos paises incluso después de
haberse expandido rapidamente la oferta de ellos. El aumento de
demanda parece haber resultado principalmente de la considerable
disminucioén de los pagos iniciales reales por concepto de intereses y
amortizacién en los contratos hipotecarios indizados. Si la demanda
mostrara indicios de aflojar o no aumentara con tanta rapidez como la
oferta de fondos, las instituciones de financiamiento de la vivienda
pueden todavia aplicar diversas medidas para aliviar aOn méas las
condiciones de los contratos hipotecarios y estimular as{ la demanda.
Entre algunas de esas medidas introducidas en los paises estudiados se
incluyen:

i) La ampliacion del plazo del contrato hipotecario. En los paises
con inflaciébn en que no se ha introducido la reajustabilidad el perfodo
de amortizacibn tiende a ser muy corto. Era de esperar que asi fuera
por cuanto lainflacidén deteriora rapidamente el valor real de los activos
(préstamos) de las instituciones financieras y mientras méas largo sea el
plazo del préstamo més bajo es el valor real del reembolso. El problema
se elimina mediante la reajustabilidad pudiendo por lo tanto ampliarse
el periodo de amortizacidén, lo cual se traduce en una reduccién de los
intereses cargados mensualmente sobre el saldo pendiente, liberdndose
una proporcion aliin mayor de la demanda potencial de préstamos para
vivienda.

ii) Pueden disminuirse las exigencias relativas a las cuotas pagadas al
contado. Incluso en los paises latinoamericanos que han introducido la
indizacion en el financiamiento de la vivienda la cuota que debe pagarse
al contado sigue siendo bastante onerosa y representa por lo menos el
300/0 del precio de la vivienda.

iii) El financiamiento de la vivienda puede utilizarse no sélo para
financiar la construccién o adquisicion de viviendas sino también para
ampliacién, mejoramiento e incluso para menaje.

iv) Puede acrecentarse la demanda potencial mediante la aplicacién
de una politica mds liberal que permita usar los fondos de jubilacién de
los trabajadores para el pago de las cuotas al contado y de la
amortizacion. También éstos pueden encauzarse directamente hacia
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corporaciones de desarrollo urbano’ para ser usados en programas de
edificacién y de infraestructura urbana en que los rendimientos (en
forma de alquileres futuros y de captacién del valor creciente de los
terrenos etc.) serian suficientes para mantener el valor real de los
fondos de jubilacion. La explosion demogréfica, la rapida migracion
rural-urbana y et déficit acumulado de viviendas adecuadas en América
Latina sugieren que la demanda potencial de vivienda y financiamiento
urbano seguira siendo muy superior a la oferta durante muchos afios.

¢) La posibilidad de aplicar selectivamente la correccion monetaria

Algunos autores sostienen que si la correccidbn monetaria no se aplica
globalmente a toda la economia (exceptuada la oferta misma de dinero)
se producirian deformaciones. Dados los problemas précticos que
plantea la introduccion de una correccidn monetaria global este argu-
mento, de ser valido, restaria fuerza a los argumentos para aplicar
cualquier forma de correccidn monetaria.

Con todo, la correccidén monetaria tiene por objeto mitigar deforma-
ciones ocasionadas por 1a inflacién. La inflacidbn crea mayores defor-
maciones en algunos sectores (especialmente en los del financiamiento
de largo plazo y de las jubilaciones como se ha visto) que en otros. Las
transacciones financieras de corto plazo, en las cuales existe la posibili-
dad de renegociar con bastante frecuencia los valores nominales, estan
mejor protegidas de la inflacibén que las transacciones de largo plazo. Se
ha visto también que suelen imponerse controles artificiales sobre las
transacciones de corto plazo simplemente para ayudar a proteger a los
mercados de largo plazo que son menos adaptables, Si pudiera introdu-
cirse esta adaptabilidad en los mercados de largo plazo a través de la
correccion monetaria, se aflojarian los controles sobre las transacciones
de corto plazo y se restableceria la flexibilidad mediante variaciones en
los tipos de interés nominales y en otros precios.

Aparte de estos argumentos, hay poderosas razones que justifican
dar un tratamiento especial al financiamiento de largo plazo, especial-
mente al de hipotecas, basadas en que los sectores principalmente
afectados, el de la vivienda y el de la infraestructura urbana, pueden as{
convertirse de sectores rezagados en sectores estratégicos.B

"Como se sugiere en Departamento Nacional de Planeacidn, Ciudades dentro
de la ciudad, Bogota, 1974.

8yiéase L. Currie, “The ‘Leading Sector’ Model of Growth for Developing
Countries”, Journal of Economic Studies Glasgow, vol. 3 NO 1, mayo de 1974;y
asimismo Departamento Nacional de Planeacion, Guidelines for a New Strategy,
Bogoti, 1972.
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Seglin este argumento, las limitaciones al crecimiento de los pafses
en desarrollo cuyo mercado interno es pequefio (el problema ser{a mds
grave para Colombia y Chile que para el Brasil) residirian tanto en la
demanda como en la oferta. Los intentos de estimular el crecimiento a
través de una expansidon generalizada, no selectiva, del crédito a todos
los sectores de la economia pueden verse restringidos por la insuficien-
cia de incentivos para invertir y por limitaciones en las economf{as de
escala determinadas por el reducido tamafo del mercado interno.
Cuando existen relativamente pocas oportunidades para ampliar la
inversion y para innovar, la tasa de crecimiento global se inhibe y las
tasas de crecimiento sectorial tropiezan con las limitaciones impuestas
por elasticidades de demanda vinculadas al crecimiento global relativa-
mente lento del ingreso nacional. El sistema se caracteriza por un
circulo vicioso en que como el tamafio del mercado es pequeiio, el
incentivo para invertir e innovar es inadecuado, el crecimiento es lento
y los incentivos son insuficientes.

Una forma de romper este circulo vicioso consiste en identificar los
sectores “lideres” o ‘“‘estratégicos’” cuya demanda puede haber estado
reprimida por factores exogenos y enddgenos. Si pueden identificarse
esos sectores y la demanda latente y reprimida es suficientemente
grande y susceptible de ser estimulada mediante cambios exdgenos
institucionales o de politica, estos sectores pueden entonces, en princi-
pio, expandirse en el futuro muy por encima de sus tasas histbricas y
muy por encima de la tasa global. Esto puede contribuir a elevar el
ritmo global, en parte por la influencia directa del promedio ponderado
de la mayor tasa de crecimiento de estos sectores y, en parte, por el
estimulo de otros sectores a través de las relaciones insumo-producto y
el incremento de la demanda Sayiana (real).

(Qué sectores cumplen estos requisitos y pueden considerarse
estratégicos? Las respuestas variaran de un pafs a otro, pero pueden
sefialarse dos sectores importantes: el de la construccion y el de las
exportaciones. Se ha visto coOmo en un pafs caracterizado por la
inflacion la demanda de vivienda puede ser contenida acumulativamente
durante afios. Asimismo, si el tipo de cambio estid permanentemente
sobrevaluado por efecto de la inflacién y controles de cambio, el sector
exportador del pais queda efectivamente al margen de la enorme
demanda mundial. En ambos casos, el de la construcciéon y el de las
exportaciones, existe una enorme demanda latente que solo puede
captarse si se introducen ciertos cambios institucionales que efectiva-
mente eliminen las barreras.

En el caso de la vivienda estos cambios institucionales incluirian la
reajustabilidad de los ahorros y de los préstamos y un sistema de
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licencias para las divisas que discriminara en favor de las importaciones
que puedan superar los estrangulamientos en este sector estratégico.’

En el caso de las exportaciones habria que aplicar otras formas de
indizacibén como el sistema de tipo de cambio de paridad mévil basado
en parte en una comparacion de la tasa de incremento de los precios
internos con la de los precios mundiales. Al reducir en esta forma el
precio de las exportaciones de un pais en el mercado mundial se
captaria la demanda mundial de sus exportaciones, antes reprimida, sin
temor de agotarla o de reducir la rentabilidad.

El examen que viene a continuacion sobre la experiencia del Brasil,
Colombia y Chile en materia de correccibn monetaria procura arrojar
luces sobre la forma en que la indizacién puede contribuir no sélo a
eliminar determinadas deformaciones de la economia sino a estimular
los actores estratégicos, y en especial el de la vivienda, y por lo tanto la
economia en su conjunto.

I. LA CORRECCION MONETARIA EN EL BRASIL

La correcciobn monetaria en Brasil ha abarcado un campo mas amplio
que en Colombia o Chile. Ademaés, su experiencia en esta materia es més
larga que en Colombia, por cuanto casi todas las medidas atinentes se
" introdujeron después de la revolucion de 1964,

1. Experiencia anterior a 1964

En el decenio de 1950 la tasa media anual de inflacién en Brasil fue de
alrededor de 20°/o; después de 1959 subid a mis del doble y en 1964
pasbd de 900/o.

Algunos sindicatos poderosos negociaron reajustes sucesivos de
salarios cada vez mayores, que fueron financiados mediante una politica
monetaria expansionista y aumentos del déficit fiscal; éste llegb a
representar en 1962 y 1963 mas del 40/o del producto interno bruto.! 0
El atraso en el pago de los impuestos y las subvenciones cada vez
mayores. necesarias para respaldar una politica de control de los precios
de los bienes y servicios suministrados por el sector piiblico contribu-
yeron a explicar el creciente déficit.

SVéase L. Currie, “The Exchange Constraint on Development: A Partial
Solution to the Problem”, The Economic Journal, Londres, diciembre de 1971,
vol. 81, N© 324, :

10Werner Baer v Paul Beckerman “Indexing in Brazil”, World Development,
octubre-diciembre de 1974, p. 40.
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El déficit fue financiado en gran parte con emisiones de dinero, por
cuanto el interés pagado sobre los bonos del Estado era absolutamente
inadecuado para estimular su adquisicidn por el pliblico. Resulta irbnico
que las leyes para prevenir la usura, que establecian un interés miximo
de 129/0, hayan afectado mads el financiamiento del sector pliblico que
el del privado dado que el gobierno no estaba en condiciones de recurrir
a los distintos expedientes (como comisiones especiales, descuentos y
pagos adicionales ilegales)! ! utilizados por el sector privado para eludir
el cumplimiento de esas leyes. -

El cuadro 1 y el grafico 1 muestran el efecto que tuvo la inflacidén en
la oferta relativa de crédito de corto y largo plazo entre 1952 y 1974.
La participacién del crédito de largo plazo cayd extraordinariamente a
medida que se aceleraba la inflacibn, especialmente después de 1959. El
grafico 2 ilustra la relacién inversa entre la inflacion y la oferta total de
crédito real en el Brasil. Como gran parte del crédito es ofrecido por el
sector bancario, esta relacién inversa se explica probablemente por la
relacién inversa entre la inflacidn y los saldos monetarios reales. En el
periodo 1952-1964 el interés nominal sobre los bonos del Estado fue
muy estable; a medida que se acelerd Ia inflacidn el tipo real de interés
bajo apreciablemente, pero volvid a subir cuando el Estado empezb a
emitir bonos reajustables después de 1964. Por consiguiente, habia
también una marcada relacidon directa entre el tipo de interés real y la
oferta total de crédito real.!? La oferta de crédito disminuy6 anual-
mente en promedio 2.50/o entre 1952 y 1964, pero posteriormente
aumento con rapidez.

En el sector privado, los efectos de la inflacibn fueron menos graves
para los mercados de financiamiento del crédito de corto y mediano
plazo que para el de largo plazo, especialmente el de financiamiento de
la vivienda. En los mercados de corto y mediano plazo era mas facil
cobrar a los prestatarios comisiones especiales y gastos bancarios, pero
era menos facil hacer lo mismo respecto de los créditos a largo plazo.
Lo anterior, sumado a los controles sobre los alquileres, paralizaron
pricticamente el sector de la vivienda a comienzos del decenio de 1960.
Este sector venia teniendo problemas de financiamiento desde nacia
varios decenios. Entre 1930 y 1964 s6lo se financi6 la adquisicbn de

" ibidem, p.36.

12y¢ase Clandio R. Contador, Effects of Indexation on the Brazilian Capital
Market, trabajo presentado a la Conferencia sobre Politica Macroecondmica en
América Latina, Panam4, 31 de octubre a 2 de noviembre de 1975, pp. 20y 62 a
64.
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BRASIL: DISTRIBUCION DEL CREDITO

Cuadro 1

(En miles de millones de cruceiros, a precios de 1974)

Crédito de corto plazo
concedido al

Crédito de largo plazo

concedido al

Afto Total
oo pisico W prvado pittio 7O
1952 43.21 1.32 44.53 5.69 6.11 11.80 56.33
1953 40.84 1.66 42.50 5.49 5.80 11.29 53.79
1954 41.74  1.50 43.24 5.38 6.53 11.91 55.15
1955 40.90  1.08 41.98 5.79 6.44 12.23 54,21
1956 38.68  0.80 39.48 5.71 5.47 11.18 50.66
1957 4540  0.90 46.30 7.51 5.65 13.16 59.46
1958 42.51 0.63 43.14 7.07 5.59 12.66 55.80
1959 38,58 0.73 39.31 6.65 5.10 11.75 51.06
1960 40.84  0.94 41.78 6.45 4.48 » 10.93 52.71
‘1961 36.56  0.79 37.35 5.36 3.20 3.86 46.21
1962 40.14  0.57 40.71 6.45 3.73 10.18 50.89
1963 33.78 0.62 34.40 5.65 2.65 8.30 42.70
1964 33.26 0.83 34.09 5.16 1.64 6.80 40.89
1965 39.20 215 41.35 7.27 2.19 9.46 50.81
1966 37.86 1.39 39.25 9.32 2.82 12.14 51.39
1967 50.49  1.57 52.06  14.04 5.22 19.26 71.32
1968 68.26 1.6} 69.87 20.07 5.07 25.14 95.01
1969 84.39  1.17 1 85.56 27.67 7.20 34.87 12043
1970 99.23 2.21 101.44 38.64 7.35 45.99 14743
1971 122,49  1.53 124.02 48.89 7.87 56.76  180.78
1972 154.36 1.31 155.67 76.10 9.87 85.97 241.64
1973 196.53 171 198.24 10218 1253  114.71 312.95
1974  226.21 290  229.11 88.85 13.57 102.42  331.53

Fuente: Claudio R. Contador, Effects of Indexation on the Brazilian Capital
Market, op. cit., p.. 12,
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Gréfico 1

BRASIL: LA INFLACION Y LA RAZON ENTRE EL CREDITO
DE CORTO Y LARGO PLAZO
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Fuente: Claudio R. Contador, op. cit., p. 13.
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Gréfico 2
BRASIL: INFLACION Y CREDITO
{Miles de millones de cruceiros, a precios de 1974)
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100 000 viviendas,'® principalmente a través de los institutos que
administraban los fondos de seguridad social, cifra bastante reducida
para un pais con méis de 70 millones de habitantes en 1960 y cuya
poblacibn urbana crecia casi 5°/o anualmente.

Los préstamos hipotecarios que eran financiados con fondos de
seguridad social se desvalorizaban rapidamente por efecto de la infla-
cidn y los deudores hipotecarios pagaban corrientemente sumas muy
reducidas, equivalentes en algunos casos a un délar mensual. Los Ginicos
perjudicados fueron los empleados afiliados a estos fondos que no
tenfan acceso a los escasos préstamos hipotecarios disponibles y que
vefan declinar rapidamente afio a afio el valor real de sus fondos
depositados en esas instituciones.

2. La correccidn monetaria aplicada después
de 1964

En 1964 fue ampliada la aplicacibn de diversas formas de correccion
monetaria a distintos rubros importantes de la economia, como los
bonos, las cuentas de ahorro (en el sistema de financiamiento de la
vivienda), los préstamos hipotecarios, los alquileres, la valoraciéon de
existencias y los pasivos tributarios. También se reajustaron regular-
mente los salarios y los tipos de cambio pero en este caso era més tenue
la vinculacibn a un indice de precios y habia maés posibilidades de
introducir cambios discrecionales, que en otros sectores.

a) Obligaciones reajustables del Tesoro Nacional y la base del indice

Los bonos mas importantes a los cuales se aplicd la correccion
montaria fueron las Obligaciones Reajustables del Tesoro Nacional
(ORTN). Como se verd, los ajustes mensuales del valor de esas
obligaciones sirvieron de base para la indizacion de otros rubros
importantes como las cuentas de ahorro, los alquileres, los fondos de
jubilaciones y los pasivos tributarios. Por consiguiente es interesante
hacer un examen detenido de la base del {ndice de las Obligaciones
Reajustables del Tesoro Nacional. .

El valor de dichas obligaciones se reajusta mensualmente! apli-
cando el {ndice nacional de precios al por mayor; desafortunadamente

4

13y¢ase Fundacion Getulio Vargas, Conjuntura Econémica, marzo de 1974,
p. 70.

Hasta 1973 se emitian algunas obligaciones que se reajustaban trimes-
tralmente.
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éste incluye solamente bienes, si bien, como dice Albert Fishlow,!® los
servicios representan mas de la mitad del producto interno bruto;
ademis no se modifican las ponderaciones utilizadas para que reflejen
los cambios en la importancia relativa de los diferentes bienes con el
transcurso del tiempo.

Hay un problema més grave en relacion con la base del indice y es el
desfase cronoldgico entre las variaciones de precios y la aplicacidon de la
correccidn monetaria. Cuando comenzaron a emitirse las Obligaciones
Reajustables del Tesoro Nacional (a comienzos de 1965) las estadisticas
de precios tardaban dos meses en publicarse y aun entonces las cifras
eran sblo provisionales. Por ese motivo, el reajuste de las Obligaciones
en cualquier mes se basaba en un promedio moévil trimestral de precios
que estaba cuatro meses atrasado. Dicho de otro modo, el reajuste de
las Obligaciones en julio, por ejemplo, se basaba en los precios al por
mayor de enero, febrero y marzo.

En 1969 la Fundacidon Getulio Vargas modificd su criterio para
calcular el indice de precios al por mayor, y el resultado fue que los
datos definitivos estuvieron a disposicién de los .interesados mucho
antes. En principio se puede ahora, como en Colombia, aplicar s6lo con
un mes de atraso el promedio mbvil de los precios correspondientes al
trimestre anterior al reajuste de las Obligaciones, pero no se hace. Por
ese motivo, el reajuste de las Obligaciones no refleja necesariamente de
forma adecuada la inflacion corriente, sobre todo en los periodos en
que ésta se acelera o desacelera rapidamente.

En diciembre de 1972, después de un perfiodo en que la inflacidon
perdid impulso, el gobierno decidid modificar la base del indice para
evitar los reajustes excesivos y tener en cuenta la tasa relativamente baja
de inflacion de 120/o proyectada para el afio siguiente. En la prictica
esta proyeccion resultd ser mis bien optimista y el reajuste de las
Obligaciones fue inferior casi 2°9/o a lo que hubiera sido si se hubiera
procedido en la forma habitual, y la tasa anual de reajuste fue inferior a
la tasa anual de inflacibn. (Véase el cuadro 2 y especialmente las cifras
en paréntesis). En abril de 1974 se volvi6 al sistema anterior.

Se considerd, entonces, que no era conveniente reajustar los activos
de corto plazo (de madurez inferior a seis meses), porque el factor de
ajuste podia, en este caso, tener poca o ninguna relaciéon con la tasa de
inflacién correspondiente. En 1965 se introdujo €l concepto de “prein-
dizacion” y se lo aplicd a los instrumentos de corto plazo como las
letras de cambio, los certificados de deposito y los dep6sitos a plazo.

15 Albert Fishlow, “Indexing Brazilian Style: Inflation without Tears? ™,
Brookings Papers on Economic Activity, marzo de 1974, vol. 2, NO 1, p. 262.
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Cuadro 2

BRASIL: EVOLUCION DEL VALOR NOMINAL DE LAS OBLIGACIONES
REAJUSTABLES Y DEL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR

Valor nominal
unitario de las

- Indice de
Obligaciones . .
~ : Indice precios al
Afio Reajustables (2) or mayor
del Tesoro P (3 }y
Nacional
1)
Diciembre 1966 22.69 100.0 1000
1967 27.96 123.2 122.0
1968 34.95 154.0 151.5
1969 41.42 182.5 180.6
1970 49.54 218.3 214.0
1971 60.77 267.8 259.8
1972 70.07 308.8 (100.0) 301.1 (100.0)
1973 79.07 348.5 (112.9) 347.8 (115.5)
1974 105.41 464.6 (150.5) 470.3 (156.2)

Fuentes: Columna (1): Boletim do Banco Central do Brasil, junio de 1975, p.
165; columna (3): Fundacién Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica,
enero y julio de 1975 y-José Roberto Novaes de Almeida, “‘Indexation
of ORTN’s: Manners of Calculation”, Seminario sobre Indizacidon del
Instituto de Pesquisas Econdmicas de Sao Paulo y del National Bureau
of Economic Reseach de Nueva York, Sao Paulo, del 26 al 28 de febrero
de 1975, p. 3.

Se llamd asi a la practica de acordar de antemano el uso de un tipo
de interés nominal que tenfa en cuenta la tasa de inflacion “proyec-
tada” dada a conocer por el Banco Central. En principio estos acuerdos
son idénticos a las transacciones convencionales en que se aplican tasas
nominales de interés establecidas de comin acuerdo, que incluyen un
elemento para compensar a los ahorrantes por la desvalorizacidon
monetaria prevista para el futuro. Esta nueva denominaciébn se intro-
dujo simplemente como artificio para evadir las sanciones establecidas
por las leyes de usura —el elemento de “preindizacién” no se considera-
ba interés— y para eximir de impuestos los ingresos ilusorios por
concepto de intereses. Si la tasa real de inflacién (ex post) era inferior a
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la tasa proyectada la diferencia estaba afecta a impuestos, pero por lo =
general la proyeccion gubernamental de la inflacién futura era més bien
optimista o se controlaba deliberadamente, procurando asi influir sobre
las expectativas inflacionarias de los mercados financieros en que no se
aplicaba la correccidbn monetaria. En 1970, el gobierno comenzd a
emitir sus propios bonos preindizados de corto plazo denominados
Letras del Tesoro Nacional'® que llegaron a ser més populares que las
Obligaciones Reajustables del Tesoro Nacional hasta que por efecto de
la crisis del petrdleo en setiembre de 1973 se invirti6 la tendencia de la
tasa de inflacion. El descuento aplicado a las nuevas emisiones de Letras
del Tesoro Nacional no reflejaba plenamente el incremento de la
inflacion y por consiguiente las Obligaciones Reajustables nuevamente
volvieron a ser relativamente mas interesantes.

Como ahora pueden obtenerse mas rapidamente las estadisticas de
precios los intermediarios privados pueden calcular el reajuste de las
Obligaciones Reajustables del Tesoro Nacional con tres meses de
anticipacion incluso cuando el anuncio oficial sblo se haga dos meses
después. Esto facilita la comparacion entre la rentabilidad de los bonos
de corto plazo “preindizados” (es decir no indizados) y la de los bonos
“postindizados™ (es decir indizados) para los tres meses siguientes. Por
ese motivo, seria mayor el volumen de los traslados de fondos que si la
base del fndice aplicado a las Obligaciones Reajustables estuviera
vinculada a las estadisticas de precios més recientes. Sin embargo, el
hecho de que las Obligaciones Reajustables sean bonos de largo plazo
(cuyo vencimiento flucthia de 1 a 5 afios) coarta el traslado de fondos.

b) La correccion monetaria y la tasa de inflacion

Después de 1964 disminuyd progresivamente en el Brasil la tasa de
inflacion hasta que se produjo la crisis del petrdleo en septiembre de
1973. Fishlow sostiene que “la disminucion de la inflacién” en el Brasil
es atribuible en muy pequeiia medida a la correccibn monetaria, pero en
gran medida a la intervencion directa del gobierno y a la aplicacion de
una politica monetaria y fiscal exitosa”. Con todo, una de las principa-
les repercusiones favorables de la politica monetaria fue la reduccidbn
del enorme déficit presupuestario. Fishlow no parece reconocer que la
correccion monetaria haya sido uno de los principales instrumentos que
facilitara este proceso. En primer lugar, al introducir los bonos reajusta-
bles se elevd el nivel general de los tipos de interés real en la economia.
Ya hemos visto .cobmo esta medida contribuyd a estimular el aumento

160 estos bonos el elemento preindizado estaba implicito en el descuento
con que se vendian al pablico.
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del volumen de los préstamos y ahorro reales (véase el cuadro 3 y
nuevamente el grafico 2),'7 por cuanto redujo la presion tanto del
sector phblico como del privado sobre las autoridades monetarias para
que recurrieran a fuentes de crédito inflacionarias, como por ejemplo, el
aumento de la oferta monetaria,' 8

Cuadro 3
BRASIL: FONDO DE GARANTIA POR TIEMPO DE SERVICIO

Total acumulado al final del afio Producto Porcentaje
. . . . de los depé-
{millones de cruceiros) Afluenciade interno Sit0s nEtos
depbsitos neto en el pro-
Afio netosen  (al costo ducto iz ter-
Depésitos Giros Depésitos el afio de los ‘o
brutos  efectuados netos (4) factores) ("l’j f:_e 5)
(1) (2) (3) (5) (6)
1967 616 19 579 597 57973 1.03
1968 1839 235 1604 1 007 78 281 1.29
1969 3 640 808 2832 1228 103 683 1.18
1970 6158 1813 4 345 1513 138 757 1.09
1971 9 687 3355 6332 1987 186 017 1.07
1972 14 637 5599 9038 2 706 242 326 1.12
1973 21 457 8 550 12907 3869 313 143 1.24

1974 31 236 12734 18502 5595

Fuentes: Boletim do Banco Central do Brasil, junio de 1975, pp. 38 y 39 y
Anuario Estatfstico, diversos nlimeros.

17 Atbert Fishlow, op. cit., p. 262.

18 Baer y Beckerman, op. cit., p..40 dicen también que *“la eliminacién de las
utilidades ilusorias ha contribuido a que no sea del todo necesario recurrir al
crédito bancario para mantener el capital real”. Con arreglo a su definicion, es
“utilidad ilusoria” 1a “proporcidn de las utitidades de la empresa que representa la
suma necesaria para mantener el valor real del capital de la misma™ y ésta aparece
“cuando la firma deprecia su activo fijo sobre 1a base del costo hist6rico mis bien
‘que el de reposicidn, o cuando la provisidn de fondos de la empresa para renovar
el capital de trabajo, se basa en su precio antiguo y no en el actual”, (Ibid., p. 36).
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En segundo lugar, el gobierno pudo entonces financiar el déficit del
presupuesto a través de la venta de bonos en lugar de hacerlo con
emisiones de dinero.

En tercer lugar, disminuyeron enormemente los alicientes para
aplazar el pago de las obligaciones cuando se les aplicod la correccion
monetaria. En esta forma se aceler6 el pago de los impuestos y, por lo
tanto, una proporcidbn mayor del gasto piblico se financié con ingresos
tributarjos.!®

Por tltimo, se redujeron apreciablemente las subvenciones por
inflacibn concedidas a las empresas plQblicas con la polftica de “infla-
cidbn correctiva” que en cierta medida corresponde a una especie de
correccion monetaria. En virtud de esta politica se alzaban progresiva-
mente los precios de bienes y servicios pfiblicos (que anteriormente
estaban controlados). Por consiguiente, se modificaron los precios
relativos de la economia, pero la menor presién sobre la oferta
monetaria contribuyd a reducir el incremento del nivel general de
precios.

¢} La inflacién y la correccion monetaria de los salarios

Finalmente, cabria mencionar la funcibn que desempeiid la correc-
cibn monetaria de los salarios en la reduccion de l1a tasa de inflacibn en
el Brasil después de 1964. En este filtimo afio y en 1965 el gobierno
prohibi6 las huelgas a fin de reducir la presidn inflacionaria de las
negociaciones de salarios conducidas por los sindicatos mas poderosos.
Se ided entonces una nueva féormula en virtud:de la cual el reajuste de
los salarios no se basaba en el salario real maximo vigente a la fecha del
altimo acuerdo sino en el promedio del salario real de los 24 meses
anteriores, y en la tasa proyectada de inflacion méis bien que en la real.
La inflacion proyectada podfa ser inferior a la real y 2 menudo lo fue.
Por lo tanto no puede decirse que dicha férmula corresponda precisa-
mente a un sistema de correccibn monetaria. Pese a que en la fébrmula se
incluyd una prima para estimular la productividad, la tasa oficial de
reajuste de los salarios al parecer fue inferior al incremento del costo de

19 Pambién se ajustaron regularmente los tramos del impuesto a la renta con
darreglo a las modificaciones de los precios o de los salarios minimos, segiin lo
decidiera €] Ministro de Finanzas. - Sin embargo, en 1973 y 1974 se procurd
mejorar la distribucidon del ingreso y a ese fin se aplic, para reajustar los tramos
superiores del impuesto a la renta, una tasa mis baja- que para los grupos de
ingresos mas bajos. : ‘
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vida en 1966 y 1967 pero de allf en adelante fue siempre superior.2°

Sin embargo, Ciporalli y Macedo seiialan que las empresas y los
trabajadores tenfan libertad para solicitar aumentos de salarios superio-
res a los oficiales y con frecuencia el limite oficial maximo fue
superado.?! Adems4s, cabe destacar que el indice aplicado a los salarios
no tiene en cuenta las prestaciones sociales y otras. En octubre de 1964
estos beneficios representaban en total 36.19/o de los costos salariales;
en 1971 esa proporcidon habia aumentado a 43.99/o.

Sin embargo, el salario mfnimo real no parece haber sufrido una
reduccidn apreciable. La disminucion se inicié en 1961 y fue bastante
marcada hasta 1967 y represent6 en promedio alrededor de 7°/o al aifio.

Entre 1967 y 1971 ese promedio bajo a cerca de 20/o al afio y de
allf en adelante comenzd a aumentar.?? Cipollari y Macedo sostienen
que Qltimamente ha disminuido Ja proporcidn de la fuerza laboral
brasilefia que realmente percibe el salario m{nimo y que la permanencia
de los obreros en la categorfa de los perceptores del salario minimo
tiende a ser relativamente corta. Ademés, pese a que el salario minimo
urbano ha experimentado una reduccibn real es probable que continfie
siendo muy superior al ingreso rural correspondiente.

No se sabe con certeza en qué forma influyb la politica salarial en el
aminoramiento de las presiones inflacionarias. Asimismo, hemos visto
que ésta no era una polftica que aplicara realmente la indizacién
excepto en una forma muy flexible (los incrementos que habian
experimentado los precios constituian solamente uno de los factores
incluidos en la férmula salarial, y los salarios se reajustaban solamente
una vez al afio). Con todo, la polftica salarial fue de cierto modo un
elemento importante de las medidas de correccibn monetaria aplicadas
en el Brasil. En efecto, el indice de salario mfnimo se utilizb6 como base
del Indice aplicado a varios rubros importantes entre los que se inclufan
algunos préstamos hipotecarios, los alquileres y las prestaciones sociales.
Es posible que el gobierno haya procurado contener los incrementos en
estos rubros efectuando ajustes relativamente pequefios del salario
minimo. Se ha visto que varias otras transacciones estin relacionadas

20ygase Pedro Cipollari y Roberto Macedo, “Indexation of Wages: Some
Aspects of the Brazilian Experience”, presentado al Seminario sobre Indizacién
del Instituto de Pesquisas Econdmicas (IPE) de Sao Paulo y el National Bureau of
Economic Research (NBER) de Nueva York, Sdo Paulo, Brasil, 26 a 28 de febrero
de 1975, p. 9.

21yéase asimismo Albert Fishlow, op. cit., p. 267.

22Cipollari y Macedo, op. cit., grafico 2.
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con el {ndice aplicado a las Obligaciones Reajustables del Tesoro
Nacional; pero en ese caso el campo de manipulacién es limitado
porque dichas obligaciones estin sujetas a un fndice de precios deter-
minado.

3. La correccidn monetaria en el sistema de financiamiento
de la vivienda

Se examinari ahora més detenidamente el efecto de la indizacibén en el
sistema de financiamiento de la vivienda que, como se ha visto, estuvo
virtualmente paralizado en el perfodo que precedi6 a la revolucion de
1964.

Se estableci6 un nuevo sistema de financiamiento de la vivienda
(denominado Sistema Financiero de Habitacibn (SHF)) en virtud de la
ley 4380 promulgada el 21 de agosto de 1964. El organismo central
fiscalizador de dicho sistema fue el Banco Nacional de Habitacibn
(BNH).

El Banco Nacional de Habitacion es un “banco de segunda fila”, es
decir, no atiende directamente al plblico sino que desarrolla sus
actividades a través de diversos agentes como se indica mdis adelante.
Fue creado también en 1964 y dotado de un capital inicial de un milldon
de cruceiros, pero sus actividades realmente importantes sdlo se inicia-
ron después de la creacidn del Fondo de Garantia por Tiempo de
Servicio (FGTS) en septiembre de 1966. A los trabajadores que elegian
este nuevo sistema de indemnizacidn, sus empleadores les depositaban
el 89/0 del salario en este Fondo. Estos depdsitos ganan un interés de
30/0 mé4s la correccidn monetaria y la mayoria de los trabajadores (el
850/o de 1a fuerza laboral en 1975) eligid este sistema. El BNH
administra estos fondos y los utiliza como principal fuente de financia-
miento de sus diversos programas de vivienda. Los trabajadores pueden
retirar los fondos cuando se jubilan, estin sin empleo o enfermos. En
principio, pueden también hacerlo para la adquisicion de una vivienda,
pero en la practica rara vez se otorga esta facilidad. El Cuadro 3 muestra
el rapido aumento de esta fuente de fondos del BNH desde que
comenzaron a hacerse depositos en abril de 1967. Los depobsitos netos
se ampliaron aproximadamente al mismo ritmo que el ingreso nacional,
que crecia rapidamente.

Como el valor real de los depositos en el FGTS se mantenia gracias a
la correccidn monetaria era preciso que el BNH la aplicara también a los
préstamos concedidos a sus agentes. Asi se ha procedido en la practica
aunque el BNH favorece a las familias de bajos ingresos ofreciéndoles
préstamos hipotecarios a tipos de interés real relativamente bajo.

El BNH concede indirectamente préstamos al piblico al refinanciar
los préstamos hipotecarios otorgados por sus agentes. En 1974 los
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agentes del BNH que se especializaban en programas de viviendas de
bajo costo, especialmente las Compaiifas de Habitacibn (COHAB) y las
Cooperativas de Habitacibn (COOPHAB) (véanse mas adelante los
puntos a) y b)) cobraban entre 1 y 100/o0 sobre los préstamos que
fluctuaban entre 120 y 900 Unidades Padrén de Capital.23 El limite
miximo bajd a 8.69/0 en 1975.24 La tasa de refinanciamiento aplicada
por el BNH a estos agentes era inferior en 19/o al tipo de interés
cobrado al plblico.

Los agentes del BNH que se especializan en el financiamiento de
viviendas para personas de ingresos medianos y altos cobran tasas de
interés més altas a los prestatarios incluso cuando se trata de préstamos
pequeiios. Las tasas de refinanciamiento cobradas por el Banco
Nacional de Habitacidén reflejan esta circunstancia si bien, en este caso,
cuando los préstamos son pequeifios los tipos de interés son también un
poco mis bajos. Esta politica discriminatoria que aplica el BNH en
materia de tipos de interés le permite subvencionar a las familias de
bajos ingresos con cargo a las utilidades obtenidas de los préstamos
mayores. De este modo las subvenciones no comprometen la capacidad
del BNH para financiar el tipo de interés real de 30/o que paga sobre los
depositos del FGTS.

Ademés de sus actividades de refinanciamiento de préstamos
hipotecarios el BNH ha estado invirtiendo una proporcién creciente de
sus recursos en programas complementarios como el de Financiamiento
de Materiales de Construccidon (FIMACO) y el Subprograma de
Refinanciamiento o Financiamiento al Consumidor de Materiales de
Construccién (RECON) que financian la compra o la producciéon de
materiales de construccion;y el de Financiamiento para el Saneamiento
(FINANSA), el Subprograma de Refinanciamiento o Financiamiento de
la Implantacién, Ampliacibn y/o Mejoramiento de los Sistemas de
Abastecimiento de Agua (REFINAG), etc., que financian la instalacién
de sistemas sanitarios, obras hidrafilicas, etc.?5 Se han encomendado en

23¢) valor de las Unidades Padrén de Capital se ajusta cada trimestre con
arreglo a la revaluacibn mensual de las Obligaciones Reajustables del Tesoro
Nacional. Al comienzo de cada trimestre el valor de una Unidad Padron de Capital
es igual al de una Obligacidn Reajustable. En julio de 1975 su valor era 119.27
cruceiros —alrededor de 14 délares al tipo de cambio oficial o aproximadamente
12 dblares al tipo de cambio negro.

24 Fundacién Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, enero de 1975, p. 38.

25§] BNH financia actualmente la mayoria de estas inversiones a través del
sistema sanitario estadual y comercial. En diciembre de 1974, 369/o del
financiamiento total del BNH se destind a los bancos para estos fines.
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general al BNH diversos programas de construccidn de infraestructura
porque se considera que los programas de vivienda y los de infraestruc-
tura urbana no deberian emprenderse en forma separada. Sin embargo,
algunos fondos del BNH se han destinado a proyectos, como la
construccién del nuevo ferrocarril subterraneo de Rio de Janeiro, que
en realidad tiene poca relacidn con la vivienda. Véase mas adelante en el
cuadro 11 la importancia relativa de estos programas complementarios
en las operaciones totales de financiamiento BNH.

Los agentes del BNH pueden clasificarse en dos grupos. El primero
comprende los que se especializan en el abastecimiento de vivienda para
los grupos de bajos ingresos, como las Compafiias de Habitacion
(COHAB) estaduales y las Cooperativas Habitacionales (COOPHAB). El
segundo grupo se especializa en los grupos de ingresos medianos y altos
e incluye tres tipos de instituciones, denominadas en conjunto Sistema
Brasileio de Ahorro y Préstamos, ¥y que son las Sociedades de Crédito
Inmobiliario (8CI), las Asociaciones de Ahorro y Préstamos (APE) y los
bancos de ahorro federales y estaduales, denominados Cajas Econ6mi-
cas (CE).

a) Compariias de Habitacion (COHAB)

Si bien estas son sociedades andnimas, por 10 menos el 519/o de sus
acciones debe pertenecer a las autoridades municipales o estaduales. Su
tarea principal es proporcionar viviendas a las familias de bajos ingresos
que perciben menos de tres salarios minimos. El costo de cada unidad
de vivienda es por lo general inferior a 320 Unidades Padron de-Capital
(que equivalia aproximadamente entre 3 840 y 4 780 dblares en julio
de 1975). Todos los proyectos de las Companias de Habitacion deben
ser aprobados por el BNH por cuanto éste proporciona el financia-
miento.

En 1973 el BNH elabor6 un plan extremadamente ambicioso, el Plan
de Habitacibn Popular (PLANHAP) cuyo objetivo era suministrar dos
millones de unidades de viviendas nuevas de bajo costo en un plazo de
diez afios principalmente a través de las Compaiiias Habitacionales. A
este fin se cred un nuevo Sistema de Financiamiento de Viviendas
Populares (SIFHAP). Fundamentalmente, debia servir para incorporar
oficialmente a las autoridades estaduales y municipales propietarias de
las Compafifas de Habitacibn al sistema de financiamiento para la
vivienda a través de su aporte a los Fondos de Habitaciébn Popular
(FUNDHAP) estaduales. Con la creacién de estos fondos Brasil se
apartd de su politica de no otorgar subvenciones estaduales ditectas
(anteriormente las subvenciones concedidas a las familias de bajos
ingresos se financiaban cargando tasas superiores de interés a las de altos
ingresos). Sin embargo, esto se tradujo en enormes demoras por cuanto
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los estados y municipalidades aducifan que las restricciones presupuesta-
rias les impedfan entregar los aportes a los Fondos de Habitacién
Popular.2é

Desde un comienzo el crecimiento de las Companias de Habitacién
fue poco dinidmico. La elevada proporcién de préstamos hipotecarios
subvencionados (es decir, cuyo interés real no cubria el costo de
financiamiento de los depositos en el Fondo de Garantia por Tiempo de
Servicio mas los costos administrativos) contribuy6 a hacer que bajara
la proporciéon de los fondos que el BNH asignaba a las Compaiifas de
Habitacion, por buenas que hayan sido las intenciones del Plan de
Habitacion Popular. El cuadro 4 muestra la disminucién de la importan-
cia relativa de las operaciones de refinanciamiento de las Compaiiias de
Habitacién en el Banco Nacional de Habitacibn.

Cuadro 4

BRASIL: FINANCIAMIENTO DE LAS COMPANIAS HABITACIONALES

POR EL BANCO NACIONAL DE HABITACION
(Saldo a fin de afio, en millones de cruceiros)

Total del . L
Lo Financiamiento
financiamiento
_ de las ,
Afio del Banco .. Porcentajes
. Comparifas
Nacional de de Habitacion
Habitacién
1966 89 50 56
1967 451 171 38
1968 1873 438 23
1969 3582 783 22
1970 6 231 1412 23
1971 9927 1883 19
1972 14 295 2374 17
1973 20620 2958 14
1974 . 34 062 4142 12

Fuente: Boletim do Banco Central do Brasil, junio de 1975, pp. 36 y 37.

26yéase Clark W. Reynolds y Robert T. Carpenter, “Housing Finance in
Brazil: Towards a New Distribution of Wealth”, Standford Food Research
Institute, versidn mimeografiada, 1974, p. 23.
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Las subvenciones representan una proporcion mayor de las operacio-
nes de financiamiento de las Companias de Habitacion de lo que cabria
suponer sobre la base de la aplicacion de tasas discriminatorias. En las
operaciones de esas compaiiias incidioé al parecer un indice extremada-
mente elevado de incumplimiento de los pagos. Se ha dicho que el
909/0 de los prestatarios de bajos ingresos (es decir con un ingreso
inferior a tres salarios minimos) estan atrasados en sus pagos pero pocos
han sido desalojados.?” Teniendo presente estadisticas.como éstas, el
Banco Nacional de Habitacidn se ve obligado en la préctica a asignar
una proporcion creciente de sus fondos a las viviendas destinadas a los
grupos de ingresos més altos entre los cuales el porcentaje de deudores
morosos es mucho menor. La alternativa es depender en proporcidn
creciente de las subvenciones, pero eso podria perjudicar el valor real de
los depositos de los demas trabajadores en el Fondo de Garantia por
Tiempo de Servicio. Seghin un informe, gran parte de la poblacibn que
necesita viviendas mejores no tiene poder adquisitivo real ni siquiera
para comprar las viviendas mas econbmicas. Ademis, se considera
lamentable la calidad de las viviendas financiadas por las Compafiias de
Habitacion y el disefio monoétono y carente de imaginacibn de los
conjuntos habitacionales construidos por ellas en la periferia de las
ciudades.?®

b) Cooperativas Habitacionales (COOPHAB)

Las Cooperativas Habitacionales son mutualidades cuyos miembros
cooperan en la construccion de sus propias viviendas. Al igual que las
Companifas de Habitacidn, reciben financiamiento directo del Banco
Nacional de Habitacién. Para poder afiliarse a una cooperativa el
postulante debe tener un ingreso familiar entre uno y seis salarios
minimos de su regidon. El director de cada cooperativa debe ser
aprobado por el Banco Nacional de Habitacidén y estar inscrito en un
registro que el Banco lleva a ese fin. Dicho Banco presta no sbélo ayuda
financiera sino también asistencia técnica a través del Instituto Nacional

27véase Opinido, ‘Plano Nacional de Habitagdo”, Rio de Janeiro, 10de
agosto de 1975, pp. 7 a 9. Otra fuente afirma que se encontraban atrasados los
pagos correspondientes a 61 271 viviendas (349/0o) de un total de 180 734
construidas por las Compafiias de Habitacidn hasta 1974. (Véase Brasil S.A., N© 4
(“Habita¢do”), Rio de Janeiro, 1975, p. 73.) En la seccidn 4 del presente trabajo
se analiza més a fondo el problema de 1a proporcién de deudores morosos entre
los prestatarios de bajos ingresos.

28Fundacibn Getulio Vargas, Conjuntura Econémica, marzo de 1974, p. 63.
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de Orientacidbn a las Cooperativas (INOCOOP).29 Las Cooperativas
presentan sus estimaciones de costos al Banco que presta hasta el 759/o
del valor estimado aprobado. Como se explica mis adelante también
puede obtenerse este financiamiento en el Sistema Brasilefio de Ahorro
y Préstamo (SBPE) previa aprobacidon del Banco Nacional de Habi-
tacibn.

Las cooperativas reintegran el valor de los préstamos reajustado y
pagan bajos tipos de interés pero también en ellas es elevada la
proporcibn de deudores morosos. Por ese motivo los fondos asignados a
las Cooperativas Habitacionales recientemente han declinado como
también ha ocurrido con las Compaiiias de Habitacidon. (Véase el cuadro
5.)

Cuadro §

BRASIL: FINANCIAMIENTO DE LAS COOPERATIVAS DE HABITACION
A TRAVES DEL BANCO NACIONAL DE HABITACION

(Saldo a fin de afio, en millones de cruceiros)

Financiamiento Financiamiento
Afio total detl total de _las Porcentaje

Banco Nacional cooperativas

de Habitacién de Habitacion

1966 89 14 16
1967 451 68 15
1968 1873 224 12
1969 3582 601 17
1970 6231 1147 18
1971 9927 1981 20
1972 14 295 2876 20
1973 20 620 3462 17
1974 34 062 3727 11

Fuente: Boletim do Banco Central do Brasil, junio de 1975, pp. 36 y 37.

29yéase IBMEC, Sistema Financeiro de Habitagdo, Rio de Janeiro, 1974,
pp. 130y 131.
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El Sistema Brasileio de Ahorro y Préstamo (Sistema Brasileiro de
Poupanca ¢ Enpréstimo (SBPE) ) estd formado, como ya se dijo, por el
segundo grupo principal de agentes del Banco Nacional de Habitacibn
que se especializan en el financiamiento de viviendas para personas de
mediano y altos ingresos. Comprende las Sociedades de Crédito Inmobi-
liario (SC1) que son sociedades andnimas privadas; las Asociaciones de
Ahorro y Préstamo (APE), que son mutualidades, y los bancos de
ahorro federales y estaduales (Caixas Econdmicas (CE) ). El SBPE es
supervisado y fiscalizado por el Banco Nacional de Habitacién que
aprueba la apertura de nuevas sucursales y establece los tipos de interés,
las exigencias en materia de reservas y otras normas financieras., El
Banco Nacional de Habitacion actia como prestamista de Gltima
instancia del Sistema Brasilefio de Ahorro y Préstamo y proporciona un
volumen apreciable de servicios de refinanciamiento como puede verse
en ¢l cuadro 6.

El cuadro 6 indica el “ahorro forzoso” (es decir los dep0sitos en el
Fondo de Garantfa por Tiempo de Servicio) encauzado hacia el Sistema
Brasilefio de Ahorro y Préstamo. Con todo, dicho Sistema depende en
mayor medida de dos mecanismos de “ahorro voluntario”: las Letras
Inmobiliarias, emitidas por las sociedades de crédito inmobiliario, y las
libretas de ahorro, emitidas por los tres agentes del Sistema Brasileno de
Ahorro y Préstamos que son las Sociedades de Crédito Inmobiliario, las
Sociedades de Ahorro y Préstamos y los bancos de ahorro federales y
estaduales (Caixas EconOmicas).

Las letras inmobiliarias son bonos negociables al portador emitidos
por las Sociedades de Crédito Inmobiliario.?® Los hay de dos tipos,
tipo C (denominados “bonos de ingreso’) y tipo D (denominados
“bonos de ahorro).

Los pertenecientes a la categorfa C tienen una madurez minima de
tres afios, pero cada trimestre pagan el equivalente a la correccion
monetaria (sobre la base del valor de las Obligaciones Reajustables del
Tesoro Nacional) y ademds un interés méximo de 89/o sobre el valor
nominal inicial del bono.3! Los tenedores pueden venderlos en cual-
quier momento pero pierden el interés y la correccion monetaria si lo
hacen antes de que termine el trimestre. El precio minimo de estos
bonos es 1 000 cruceiros.

30E] Banco Nacional de Habitacién también emite letras inmobiliarias, que
coloca principalmente en otros organismos piblicos, pero éstas representan sdlo
alrededor det 19/o de la principal fuente de fondos del Banco Nacional de Ahorro,
que son los depdsitos en el Fondo de Garantfa por tiempo de Servicio.

31ygase Fundacion Getulio Vargas, Conjuntura Econdomica, marzo de 1974,
p. 66.
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Cuadro 6

BRASIL: FINANCIAMIENTO POR EL BANCO NACIONAL DE HABITACION DE OPERACIONES
DEL SISTEMA BRASILENO DE AHORRO Y PRESTAMO

(Saldo a fin de ario, en millones de cruceiros)

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974

Financiamiento total del

Banco Nacional de

Habitacidén 89 451 1873 3582 6 231 9927 14 295 20620 34 062
Financiamiento total de

las Compaiiias de Crédito

Inmobiliario 1 13 148 286 482 951 3377 5344 8 190
Porcentaje 1.1) 2.8) (1.9) (8.0) a.mn (9.6) (23.6) (25.9) (24.0)
Financiamiento total de

las Asociaciones de

Ahorro y Préstamo 17 117 224 340 960 1550 2812
Porcentaje 0.1) (3.2) (3.6) 3.4) 6.7) (1.5) (8.3)
Financiamiento total de

los bancos de ahorro 16 121 461 662 690 825 754 709 1486
Porcentaje (18.0) (26.8) (24.6) (18.5) (11.1) (8.3) (5.3) 3.4 (4.4)
Financiamiento total del

Sistema Brasilefio de

Ahorro y Préstamos a

través del Banco

Nacional de Habitacién 17 134 626 1065 1396 2116 5091 7 603 12 488
Porcentaje (19.1) (29.%) (33.4) (29.7) (22.4) (21.3) (35.6) (36.9) BeD

Fuente: Boletim do Banco Central do Brasil, junio de 1975, pp. 36 y 37.



Los pertenecientes al tipo D tienen una madurez minima de un afio.
La correccibn monetaria y el interés real (por un valor méximo de 80/0)
sobre el valor reajustado del bono se pagan soOlo al vencimiento. Los
bonos se expresan en Unidades Padron de Capital y el costo mfnimo es
20 Unidades Padrén de Capital.

Por el hecho de que el precio m{nimo de estos bonos es relativa-
mente elevado los tenedores son principalmente los ahorrantes méis
adinerados. La renta que producen esta exenta de impuestos y entre el
15 y el 200/o del promedio de las tenencias de bonos puede deducirse
del ingreso gravable del tenedor.

La tenencia de letras inmobiliarias ha crecido ripidamente, pero
éstas son menos populares que las libretas de ahorro. (Véase el
cuadro 7.) En 1973 y 1974 incluso las Compaiifas de Crédito Inmobilia-
rio captaron un mayor volumen de nuevos ahorros a través de libretas
que de la venta de bonos. Esto puede atribuirse en gran medida a una
vigorosa campaifia de publicidad para estimular las cuentas de ahorro.

Cuadro 7

BRASIL: CUENTAS DE AHORRO DEL SISTEMA BRASILENO DE AHORRO
Y PRESTAMO COMO PORCENTAIJE DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
NO MONETARIGS TOTALES

(Saldo a fin de afio, en millones de cruceiros)

Activos no Libretas
Aiio monetarios de Porcentaje
fotales ahorro
1966 2719 ' 18 0.7
1967 51705 86 (1.5)
1968 10 516 330 3.1
1969 16 244 893 (5.5)
1970 26 924 2081 .7
1971 _ 46 943 3761 (8.0)
1972 77 985 71713 9.9)
1973 121 494 14 122 (11.6)
1974 164 884 28 925 (11.5)

Fuente: Boletim do Banco Central do Brasil, junio de 1975, pp. 50 a 54.
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Las libretas de ahorro corresponden a depbsitos voluntarios (y
principalmente no condicionados) que dan intereses y se reajustan
trimestralmente. Estas cuentas pueden liquidarse en cualquier momen-
to, pero para tener derecho a los intereses y reajustes, el ahorrante debe
mantener el dinero depositado durante un plazo minimo de seis meses.
Ademdés, la correccibn monetaria sz aplica solamente al saldo trimestral
minimo. Estas medidas reducen efectivamente la liquidez y la rentabili-
dad de esta forma de ahorro.

Con todo, las libretas de ahorros dan intereses relativamente altos, de
69/o al afio (las Asociaciones de Ahorro y Préstamo dan dividendos
cuyo valor mfnimo debe ser 69/o) y los pagos por conceptos de
reajustes e intereses (o dividendos) estin exentos de todo impuesto
cuando se trata de depbsitos inferiores a 400 Unidades Padron de
Capitales (entre 4 800 y 5 600 dblares en julio de 1975). Adem4s, el
200/0 del valor del depdsitc medio puede deducirse del ingreso
gravable.

Estas caracteristicas tornan muy atractivo el sistema y los depositos
en cuentas de ahorro han aumentado con mayor rapidez que cualquier
otro activo financiero importante en el Brasil. (Véase el cuadro 7.)

El cuadro 8 indica que desde 1973 los ahorros voluntarios en cuentas
con libreta excedfan el valor neto de los depositos del Fondo General
por Tiempo de Servicio. El valor total de ahorro (incluidas las letras
inmobiliarias) en el Sistema Brasilefio de Ahorro y Préstamo también
superaba el de los depositos en ese Fondo desde 1971 y casi duplicaba
su valor en 1974, El cuadro 9 indica que la corriente anual de ahorro
voluntario habia superado los nuevos depdsitos en el Fondo General
por Tiempo de Servicio desde 1970. El ahorro total en el Sistema de
Financiamiento de la Habitacién como proporcidon del producto interno
neto subid continuamente desde 1966 hasta 1974 y quiza haya llegado
a cerca de 5%/o en 1974.

El enorme incremento del ahorro en el Sistema de Financiamiento
de la Habitacidon a partir de 1970 se atribuye a la recuperacidn del
hébito de ahorrar que se habfa perdido por efecto de la inflacién. La
creacidbn de una variedad de instituciones de ahorro nuevas que ofrecian
rendimientos reales interesantes unida a una campaifia de propaganda
mis vigorosa iniciada después de 1970 le dieron enorme fmpetu al
ahorro voluntario. Las nuevas concesiones tributarias establecidas a
mediados de 1974 que favorecfan las cuentas en el Sistema Brasilefio de
Ahorro y Préstamos mis que otros activos financieros determinaron un
aumento impresionante de los ahorros en ese Sistema en el mismo aiio.
Esta alza no estuvo acompaiiada por un aumento correspondiente en los
depositos totales que al parecer sdlo habrian crecido aproximadamente
150/0 en 1974 (cifra que representa una apreciable disminucién en
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Cuadro 8
BRASIL: AHORRO VOLUNTARIO Y FORZOSO EN EL SISTEMA DE FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA
(Saldo a fin de afio, en millones de cruceiros)

1966 1967 1968 1969 1976 1971 1972 1973 1974
L Libretas de Ahorro 18 86 330 893 2081 3761 71713 14 122 28 925
a) Cajas Econdmicas (CE) 18 77 261 753 1787 3238 6 390 10 465 21118
b) Asociaciones de ahorro
y préstamo (APE) 19 60 134 217 500 947 1769
¢) Sociedades de Crédito
Inmobiliario (SCI) 9 50 80 160 306 823 2710 6 038

II. Letras inmobiliarias
(emitidos por la Sociedad
de Crédito Inmobiliario) 11 215 563 1087 1 859 2952 41795 6 291 8 006

III. Ahorro total en las socie-
dades de Crédito Inmo-
biliario 11 224 613 1167 2019 3258 5618 9 001 14 044

IV. Ahorro voluntario total
en el Sistema Brasilefio
de Ahorro y Préstamo 29 301 893 1980 3940 6713 12 508 20 413 36 913

V. Depositos netos en el
Fondo de Garant fa por
Tiempo de Servicio :
(ahorros forzosos) - 597 1 604 2832 4 345 6332 9038 12 907 18 502

VI Ahorro total en el Sistema
de Financiamiento de la
Habitacion . 29 898 2497 4812 8 285 13 045 21 546 33 320 55433

Fuente: Boletim do Banco Central do Brasil, junio de 1975.
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Cuadro 9

BRASIL: AHORRO VOLUNTARIO FORZOSO EN EL SISTEMA DE FINANCIAMIENTO DE LA HABITACION

{Corrientes anuales, en millones de cruceiros)

Ahorro voluntario
en el Sistema Bra-
silefio de Ahorro
y Préstamo

Depdsitos en el
FFondo General
por Tiempo de
Servicio en el
Banco Nacional
de Habitacién

Ahorro total

Producto interno
neto al costo de
los factores

Ahorros como por-
centaje del produc-
to interno neto

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974

29 272 592 1087 1 960 2773 51795 7905 16518

- 597 1007 1228 1513 1987 2 706 3 869 5595

29 869 1599 2315 3473 4760 8 501 11774 22113
42905 57973 78 281 103 683 138 757 186 017 242 326 313143

1.5 2.0 2.2 2.5 2.6 3.5 3.8

Fuente: Boletim do Banco Central do Brasil junio de 1975 y Anuario Estatistico, diversos nlimeros.



términos reales).>? Sin embargo, el ahorro total se recuperd apreciable-
mente en el Gltimo trimestre de 1974 y en el primero de 1975.

El mayor incremento de los ahorros en el Sistema Brasilefio de
Ahorro y Préstamos fue captado por los bancos de ahorro estaduales y
federales, a los cuales correspondid en 1974 el 579/o del total del
ahorro voluntario en ese Sistema. A continuacibn venian las Companias
de Crédito Inmobiliario, con 389/0 y luego las Asociaciones de Ahorro
y Préstamos (mutualidades) con menos de 59/o.

Los bancos de ahorro fueron establecidos por iniciativa privada a
comienzos del siglo XIX a fin.de atraer los pequefios ahorros, garantiza-
dos por el Banco Central. Se establecieron numerosas filiales por todo el
pafs y esto explica en gran medida el éxito en la captacion del mayor
volumen de ahorros en el nuevo sistema de financiamiento de la
vivienda. Los depdsitos de ahorro corresponden en su mayorfa a
ahorros libres, y cada depbsito es garantizado por el Banco Central
hasta un miximo de 1 000 Unidades Padron de Capital (hasta agosto de
1975 el limite miximo era de 400 Unidades Padrbon de Capital pero en
esa fecha se aumentd dicho limite para desalentar a los muchos
ahorrantes que habfan abierto varias cuentas). Una proporcidbn muy
reducida (cercana al 1°/o) de los depésitos de ahorro es ‘“‘condicio-
nada”. Estos ahorros corresponden a personas que desean obtener
préstamos hipotecarios posteriormente. Se suscribe un contrato en
virtud del cual el ahorrante se compromete a depositar mensualmente
durante cierto periodo una determianda proporcién del préstamo que
desea obtener. Estos ahorros son reajustados aplicando la correccion
monetaria en la forma habitual, pero sblo perciben un interés de 3°/o.

Los bancos de ahorro difieren de los demés agentes del Banco
Nacional de Habitacion pertenecientes al Sistema Brasilefio de Ahorro y
Préstamo en que no se les permite conceder créditos para la adquisicidon
de propiedades cuyo valor exceda 400 veces el salario minimo més alto
en el pafs (en 1975 ese méximo era de aproximadamente 150 000
cruceiros, o sea, entre 15 000 y 18 000 dolares).?? Esto explica en parte
porqué el saldo de los préstamos de vivienda concedidos por los bancos
de ahorro parezca haberse quedado algo rezagado con respecto al total
de depbsitos acumulados en ellos. (Véase el cuadro 10.) Eso coincidirfa
" con el refinanciamiento de un volumen mis pequefio de préstamos de

32véase Boletim do Banco Central do Brasil, junio de 1975, pp. 104 a 105.
Parte de la reduccion del ahorro real en 1974 estuvo determinada por la enorme
reduccién en el volumen de bonos gubernamentales emitidos para ser colocados
entre el pliblico, especialmente las Obligaciones Reajustables del Tesoro Nacional.

33ytase IBMEC, Sistema Financeiro de Habitagdo, op. cit., p..121.
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Cuadro 10

BRASIL: SISTEMA DE FINANCIAMIENTO DE LAS VIVIENDAS
PRESTAMOS PENDIENTES

{Saldo acumulativo a fines del afio en millones de cruceiros corrientes)

Financiamiento

del Banco
Nacional de
Comparilas Bancos de Asociaciones Habitacion a
Ario de crédito :h § 7 de Ahorro y  través de las Total
Inmobiliaric® orro Préstamo® Compariias de
Habitacion y
las Cooperativas
de Habitacion
1966 4 50 - 64 118
1967 196 95b - 239 530
1968 763 171b 32 662 1628
1969 1362 324b 178 1384 3248
1970 2284 1677 345 2559 6 865
1971 3958 3369 568 3 864 11 759
1972 8624 4987 1436 5250 20 297
1973 14 535 7 890 2 649 6420 31 494
1974 23 330 13 688 4 834 7 869 49 721

Fuente: Boletim do Banco Central do Brasil, junio de 1975, pp. 36 y 37, 86, 89.
aEstos préstamos incluyen los refinanciados por el Banco Nacional de Habi-
tacion.
bEstimaciones del autor sobre la base de Banco Nacional do Habitagao, 1974,
p. 71 y Relatérios do Banco Central do Brasil, 1969, p. 78 y 1972, p. 90.

los bancos de ahorro por el Banco Nacional de Habitacion. En el
cuadro 6 se vio que sblo el 4.40/o del refinanciamiento del Banco
Nacional de Habitacidn se encauzd hacia los bancos de ahorro en 1974
en comparacidbn con 249/o hacia las Compaiifas de Crédito Inmobiliario
y 8.39/0 a las Asociaciones de Ahorro y Préstamo. Se puede observar
(véase nuevamente el cuadro 10) que las Compafifas de Crédito Inmobi-
liario eran las agencias de crédito més importantes a fines de 1974.
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Cuadro 11
BRASIL: CORRIENTE ANUAL DE PRESTAMOS Y REFINANCIAMIENTOS DEL BANCO NACIONAL DE HABITACION?

{Millones de cruceiros)

7;?; 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Programas de vivienda financiados a
través de: 665 1859 2918 3250 2620 2768 2328 3505
Agentes no pertenecientes al Sistema
Brasilefio de Ahorro y Préstamos 620 1398 1912 2243 1656 1499 1006 1292
. Agentes del Sistema Brasilefio
de Ahorro y Préstamo 44 460 1007 798 560 716 627 1039
RECON - - - 209 403 553 695 1174
Programas complementarios
(FIMACOD, FINANSACS, etc.) 99 31 234 412 568 701 1 698 1317
Total 763 1 890 3152 3662 3188 3469 4026 4822

aL»os valores estdn expresados en Unidades Padrén de Capital del cuarto trimestre de 1973 = 77.87 cruceiros.
PFinanciamiento de materiales de construccién.
Cl'inanciamiento para cl saneamiento.
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Cuadro 12
BRASIL: CORRIENTE ANUAL DE PRESTAMOS TOTALES DEL SISTEMA FINANCIERO DE HABITACION?

(Millones de cruceiros)®

Hasta

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

Programas de vivienda, financiados a
través de: 815 2 700 4 680 5265 4581 4951 52717 7522

Agentes no pertenecientes al Sistema
Brasilefio de Ahorro y Préstamos 698 1533 2079 2 417 1687 1579 1082 1412

Agentes pertenecientes al Sistema

Brasilefio de Ahorro y Préstamos 117 1166 2 600 2637 2491 2799 3500 4935
RECON - - - 209 403 553 695 1175
Programas complementarios 99 35. 302 595 763 950 2 695 2115
Total 914 2735 4982 5 860 5344 5901 7991 9637

aFinanciamiento del Banco Nacional de Habitacidn mds los recursos propios aportados por los agentes.
bvalor de cada Unidad Padrdén de Capital = 77.89 cruceiros.
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Cuadro 13
BRASIL: INVERSIONES TOTALES EN VIVIENDAS Y PROGRAMAS AFINES?

(Millones de cruceiros)b

Husta

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Programas de vivienda financiados
a través de: 1106 4 305 6929 71751 6979 7 865 8321 11 811
Agentes no pertenecientes al Sistema
Brasilefio de Ahorro y Préstamo 897 1943 2883 2 893 2152 1882 1202 1571
Agentes pertenecientes al Sistema
Brasilefio de Ahorro y Préstamo 209 2362 4 046 3 886 3480 4 066 4726 6767
RECON - - - 971 1347 1917 2393 3473
Programas complementarios 160 60 681 1 646 1134 1317 3918 2653
Total 1266 4 365 7610 9397 8114 9182 12 239 114464

Fuente: Anuario Estatistico do Brasil, 1970 (p. 471), 1972 (p. 477) y 1974 (p. 574). Téngase presente que estas cifras s6lo incluyen las
inversiones realizadas con financiamiento parcial del Sistexna Financiero de Habitacion.
4ncluye el pago inicial y otros recursos no pertenecientes al Sistema Financiero de Habitacion.
bValor de cada Unidad Padrén de Capital = 77.87 cruceiros



Los cuadros 11, 12 y 13 contienen las cifras sobre ¢l financiamiento
de la vivienda e inversiones afines desde que se establecid el nuevo
Sistema de Financiamiento de la Vivienda en el Brasil. Confirma lo
indicado en el cuadro 10 de que el Sistema Brasilefio de Ahorro y
Préstamo, financiado principalmente con fondos privados, ha sido
indudablemente el elemento mas dinimico del sistema total de financia-
miento de la vivienda. En 1973 el 789/o de todos los nuevos préstamos
para viviendas (excluidos los de RECON y otros programas complemen-
tarios) fue financiado por intermedio del Sistema Brasilefio de Ahorro y
Préstamo. Las cifras preliminares correspondientes al primer semestre
de 1974%* sugieren que continfia aumentando la importancia relativa

Cuadro 14

BRASIL: INVERSIONES EN VIVIENDAS Y OBRAS CONEXAS COMO
PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERNO NETO

{Millones de cruceiros corrientes)

6]

Inversién Compl Producto (4)

A total en ompre- Total interno Por-
o - mentaria

vivienda (2) (3) neto cen-

(1) 4 taje

(5)

1966 3072 442 3512 42905 0.8

1967 1514 21 1535 57973 2.6

1968 3015 296 3311 78 281 4.2

1969 3974 844 4 818 103 683 4.6

1970 4267 693 4960 138 757 3.6

1971 5920 991 6911 186 017 3.7

1972 7 368 3469 10 837 242 326 4.5

1973 11 811 2653 14 464 313143 4.6

Fuente: Cuadro 13, los valores se convirtieron a moneda corriente.
AIncluye algunas inversiones financiadas por el Sistema Financiero de Habita-
cién en 1965.

34 vVéase Reynolds y Carpenter, op. cit., p.. 14.
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de dicho sistema, pese al enorme incremento de la inversién ptiblica en
viviendas para personas de bajos ingresos. El cuadro 14 indica que la
inversibn total en viviendas y obras afines financiada por lo menos
parcialmente con fondos del Sistema Financiero de Habitacién repre-
sentaba 4.60/o del producto interno neto en 1973, proporcibn similar a
la alcanzada en 1969. Sin embargo, en 1974 esta proporcidon habria
subido a més de 59/o. Ademés debe recordarse que el crecimiento real
anual del producto interno neto en ese perfodo fluctud entre 9 y 100/o.

4. Contratos de préstamos hipotecarios

Antes de considerar las posibles fuentes de fondos adicionales para el
financiamiento de la vivienda es importante examinar las condiciones en
que hasta ahora se han ofrecido los fondos a los propietarios. En
especial, es importante saber si la demanda real y potencial de crédito
hipotecario es suficientemente fuerte como para absorber un incremen-
to de la disponibilidad de fondos.

Todos los agentes del Banco Nacional de Habitacién estdn obligados
a conceder los préstamos con una cliusula de correccidbn monetaria. Sin
embargo, no siempre es exacta la equivalencia entre el coeficiente de
correccibn monetaria aplicado al reembolso de los préstamos hipoteca-
rios y el aplicado a los ahorros (incllidos los depdsitos en el Fondo
General por Tiempo de Servicio).

Los prestatarios que se dirigen a cualquiera de los agentes del Banco
Nacional de Habitacibn tienen la posibilidad de elegir entre dos tipos de
contratos de préstamos hipotecarios. Antes de 1970 se les conocia con
el nombre de Plan A y Plan B. Después de 1970, en que se introdujeron
algunas correcciones al Plan A, se les cambib el nombre y se les llama
ahora Plan de Equivalencia de Salarios y Plan de Correccibn Monetaria,
respectivamente.

El Plan B, o Plan de Correccibn Monetaria es el més ficil de
describir. Consiste simplemente en reajustar trimestralmente las deudas
pendientes y los pagos mensuales segln los cambios trimestrales que
experimenta el indice de Unidades Padron de Capital. Es menos popular
que el Plan A y sblo se aplica a los préstamos hipotecarios cuyo valor
exceda de 75 salarios minimos.

El Plan A y el Plan de Equivalencia de Salarios tenian primitiva-
mente por objeto vincular el ajuste de los pagos mensuales a los cambios
experimentados por el salario minimo mas que a la tasa de inflacion
(seglin se refleja en el indice de las Obligaciones Reajustables del Tesoro
Nacional y en el de las Unidades Padrén de Capital). Con arreglo al
Plan A (entre 1965-1969) el valor de la deuda pendiente se reajustaba
trimestralmente aplicando el indice de las Unidades Padrén de Capital.
Sin embargo, los pagos mensuales se reajustaban conforme al cambio
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experimentado por el salario minimo mis alto y por lo tanto se
modificaban sblo una vez al afio, dos meses después que aquél.

Como durante ese periodo el {ndice de salario mfnimo crecié més
lentamente que los precios y fue mayor el intervalo transcurrido entre
el reajuste del indice de salario que entre el del indice de Unidades
Padron de Capital, los pagos no subieron con suficiente rapidez como
para amortizar las deudas en el periodo originalmente establecido en el
contrato. Para resolver este problema se acordd permitir a los prestata-
rios que prolongaran el periodo de amortizaci6bn, o que lo redujeran si
los pagos empezaban a aumentar con mayor rapidez que el reajuste de
la deuda pendiente. Como en la practica los salarios m{nimos subieron
mas lentamente que los precios, hubo que ampliar el plazo de amortiza-
cibn de los préstamos hipotecarios en el periodo 1965-1969.35 Los
deudores se quejaron de este sistema y a rafz de eso se introdujo el Plan
de Equivalencia de Salarios en enero de 1970.

Segun este Plan el plazo de amortizacibn, una vez acordado,
permanecfa fijo. Continuaron efectudndose correcciones asimétricas de
la deuda pendiente y de los pagos mensuales pero ahora el Banco
Nacional de Habitacibn, a través del Fondo para Compensar las
Variaciones de Salarios, se encargaba de cancelar cualquier deuda que
estuviese pendiente a fines del perfodo contractual fijo. Si los pagos
mensuales aumentaban con relativa rapidez (porque habia subido el
salario minimo real) el Fondo se beneficiaba porque subsistia en este
caso para el prestatario la obligacidén de continuar pagando las cuotas
mensuales hasta finalizar el periodo fijado.

Otra caracterfstica del Plan de Equivalencia de Salarios era que los
deudores podfan comenzar a pagar las cuotas mensuales mis altas
dentro de un plazo minimo de dos meses y uno maximo de 11 meses
después de anunciado el nuevo salario minimo. Esta era una caracteris-
tica favorable por cuanto no a todos los prestatarios se les ajustaban los
salarios en el mismo mes que el salario mfnimo. Con todo, para evitar
las desigualdades los deudores que elegian postergar el ajuste debfan
pagar una prima.

El Plan de Equivalencia de Salarios estaba al alcance de todos los
propietarios (a diferencia del Plan A, que estaba limitado a los deudores
de bajos ingresos) y llegd a ser muy popular. Sin embargo, en 1972 los
salarios minimos comenzaron a elevarse con mayor rapidez que los

351a ampliacién del plazo no podia en ninglin caso exceder de una vez y
media el plazo establecido originalmente en el contrato. Se cred un fondo para
compensar las variaciones de salarios en el Banco Nacional de Habitacién a fin de
amortizar cualquier deuda que todavfa estuviese pendiente al final de este plazo
ampliado.

79



precios y nuevamente los prestatarios se quejaron. Otra vez el gobierno
cedib ala presidn, y en las circulares del Banco Central N© 200, del 7 de
febrero de 1973, y 215 del 23 de agosto de 1973, se establecid que el
ajuste de las cuotas mensuales debia aumentar de acuerdo con el
incremento anual del indice de salario minimo o del de las Obligaciones
Reajustables del Tesoro Nacional, segiin cual aumentara mis lentamen-
te. En la practica esto ha significado el uso del {ndice de las Obligacio-
nes Reajustables del Tesoro Nacional.

Antes de 1972 el Gnico tipo de amortizacibn disponible sea en el
Plan de Equivalencia de Salarios o en el de Correccidbn Monetaria era el
sistema de “pagos iguales” también conocido con el nombre de sistema
francés o de amortizacidn gradual. En 1972 el gobierno autorizd la
introduccibn del sistema de “amortizacidbn constante” (que consiste en
que la amortizacibn mensual del capital es fija, expresada en Unidades
Padron de Capital, pero el monto total de las cuotas mensuales declina
por cuanto los pagos por concepto de intereses bajan con el tiempo). En
esta forma se garantizaba a la mayoria de los prestatarios, incluidos
aquéllos cuyo ingreso real no aumentaba, la disminucion gradual del
desembolso real’® que significaban los pagos mensuales.

Ademds, los prestatarios de bajos ingresos gozaban de ventajas
adicionales por cuanto las cuotas al contado exigidas®’7 y las tasas de
interés real eran inferiores para los préstamos hipotecarios menores.
Como se ha visto las Compaiiias Habitacionales y las Cooperativas de
Habitacidon cobran entre 1 y 8.69/o segQin el valor del préstamo. Las
instituciones del Sistema Brasilefio de Ahorro y Préstamo cobran entre
6 y 109/o desde diciembre de 1974 (antes de esa fecha el porcentaje
fluctuaba entre 10 y 120/0 o maés) también seglin la magnitud del
préstamo.

Antes de diciembre de 1974 el Sistema Brasileio de Ahorro y
Préstamos tenia que destinar por lo menos el 109/0 de sus recursos a los
préstamos hipotecarios inferiores a 450 Unidades Padrén de Capital;
otro 109/c mfnimo al intervalo que comprendia entre 450 y 900
Unidades Padrdon de Capital; un 209/0 como minimo al intervalo de
900 a 1300 Unidades Padrén de Capital; 300/o como mdximo al
intervalo de 1 800 a 2 250; y el resto al intervalo de 1350 a 1 800
Unidades Padrdn de Capital. El Sistema Brasilefio de Ahorro y Préstamo
tuvo dificultades para cumplir estas exigencias, especialmente ante el

363e define el desembolso real como la razén entre los pagos mensuales y el
ingreso mensual.

37gstas fluctuaban entre 10 y 259/o0, como minimo, segin el monto del
préstamo.
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creciente precio medio de las viviendas y en diciembre de 1974 éstas se
eliminaron. Asimismo, el préstamo méiximo se elevd a mediados de
1975 de 2 250 a 3 500 Unidades Padron de Capital (entre 42 000 y
49 000 dolares aproximadamente en julio de 1975) con lo cual se
reconocid el incremento de los precios reales.

Otro cambio importante en diciembre de 1974 fue la ampliacién del
plazo medio de amortizacion. Anteriormente sOlo se permitia amortizar
las deudas en 25 afios cuando se trataba de préstamos de hasta 450
Unidades Padron de Capital. En esa fecha se autorizd hacer extensivo
este plazo a los préstamos de hasta 900 Unidades Padron de Capital. El
plazo para los préstamos de hasta 1 800 Unidades Padron de Capital fue
aumentando de 15 a 19 afos; y para los préstamos de hasta 2 250
Unidades Padron de Capital se mantuvo el perfodo maximo de 15 afios.
El efecto de estos diversos cambios fue la reduccidn entre 25 y 300/0°8
del valor medio de la primera cuota mensual.

Por {iltimo, en noviembre de 1974 se introdujeron algunos cambios
en el sistema tributario cuyo efecto general fue favorecer a los
prestatarios de bajos ingresos. Anteriormente se deducia del ingreso
bruto gravable el interés pagado y ademds el 200/0 de las cuotas totales
(incluido el reembolso del capital). Naturalmente los prestatarios que
estaban en los tramos de ingresos superiores se beneficiaban més con
este sistema. Los cambios introducidos en noviembre de 1974 procura-
ron ayudar a los prestatarios de ingresos inferiores a} sustituir el sistema
anterior por uno que permite descontar de los impuestos el 100/o del
total de las cuotas, por un valor minimo de 240 cruceiros y uno
méximo de 3 000.

Es probable que todas estas medidas hayan captado un volumen
apreciable de la demanda latente de financiamiento con préstamos
hipotecarios en 1975. En todo caso, los agentes del Banco Nacional de
Habitacidn no tienen dificultades para colocar sus limitados recursos. Es
posible que las condiciones menos rigurosas ofrecidas a los prestatarios
de ingresos mds bajos reduzcan la enorme proporcion de deudores
morosos de este grupo, pero el problema parece no estar vinculado
simplemente a las condiciones financieras sino a la pobreza y a aspectos
culturales y polfticos conexos.

5. Resultados

(En qué medida ha atendido el nuevo Sistema de Financiamiento de la
Vivienda las necesidades habitacionales del Brasil? En el cuadro 15
aparece una estimacion del nimero de viviendas financiadas por el

38y/éase Brasil S.4., NO 4 (“Habitagio™, Rfo de Janeiro, 1975, p.11.
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Cuadro 15

BRASIL: VIVIENDAS CONSTRUIDAS CON FINANCIAMIENTO DE
SISTEMAS FINANCIEROS DE HABITACION Y SUPERFICIE
RESIDENCIAL AUTORIZADA, 1967-1974

(En miles de unidades; indice 1965-1967 = 100)

Afio . Unidades Superficie
1967 104.1 179.0
1968 165.6 309.0
1969 178.8 315.0
1970 161.6 322.0
1971 131.4 347.0
1972 101.7 399.0
1973 120.8 367.0
1974 141.0 314.0

Total 1967-1974 1105.0 -

Fuente: IBMEC, Sistema Financeiro de Habitagio, op. cit., p. 32, y diversos nil-
meros de Fundacidn Getulio Vargas, Conjuntura Econémica.

Sistema entre 1967 y 1974. El promedio anual es de aproximadamente
138 000 unidades y no hay indicios de tendencia al alza. En realidad
parece que en promedio se financiaron menos unidades entre
1971-1974 que entre 1968-1970.

Esto se explica en parte por el aumento del tamafio medio de las
unidades de vivienda en el Gltimo trienio y en parte por el enorme
aumento del costo relativo de la construccidbn por metro cuadrado
después de octubre de 1973. Entre febrero de 1969 y octubre de 1973
los costos de construccidén subieron mis o menos al mismo ritmo que el
indice de Unidades Padrén de Capital (ambos fluctuaban alrededor de
210 en octubre de 1973, con base febrero de 1969 = 100). Sin
embargo, en diciembre de 1974 ¢l indice de costos de la construccidn
habfa llegado a casi 400 en tanto que el de Unidades Padrén de Capital
se mantenia a menos de 300.3° Esto indica claramente que una gran

39 Cifras deducidas de un grafico publicado en O Globo, junio de 1975.
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proporcidn del mayor financiamiento de la vivienda en 1973 y 1974 fue
absorbido por un aumento de los costos relativos de 1a vivienda.

En el perfodo de 1967-1974 se financiaron 1 105 000 viviendas. En
comparacibn con las cifras de los tres decenios anteriores, en que solo se
habfan financiado alrededor de 100 000 unidades este resultado es
impresionante. Sin embargo, entre 1965 y 1975 la poblacidn aument6
de alrededor de 80 millones a mé4s de 100 millones, es decir, 20 millones
de habitantes en un sclo decenio. Asimismo.-hubo un gran cambio en
cuanto a la localizacidén de la poblacidén ya que las ciudades crecieron
con mucho més rapidez que las zonas rurales.

En relacidn con estas espectaculares tendencias demograficas los
resultados del sector de la construccidén en ese decenio parecen mucho
menos impresionantes. Pese al enorme déficit de viviendas que ya
existfa, sblo se construyd una vivienda nueva autorizada®® por cada 20
personas adicionales.

Anualmente la poblacidon del Brasil aumentd en el mismo decenio
casi en 3 millones de habitantes. Simplemente para mantenerse a la par
con el incremento anual de familias el Brasil necesita construir alrede-
dor de 500 000 unidades nuevas anualmente, es decir casi el triple de las
construcciones autorizadas. Esta es una tarea formidable que exige una
importante reordenacion de lds prioridades y de planificacién urbana.
Quizé sea necesario dar un tratamiento afin més favorablie al Sistema de
Financiamiento de la Vivienda del que se le ha dado hasta ahora.

II. LA CORRECCION MONETARIA EN COLOMBIA

1. Antecedentes: la industria de la construccion
y el financiamiento habitacional

Durante el decenio de 1960 en Colombia, los precios al consumidor
aumentaron en promedio 119/0 anual, pero fluctuaron entre 5 y 259/o.
La tasa real de interés pagada sobre los principales instrumentos de
captacién de ahorro para el financiamiento habitacional —es decir, los
bonos*! emitidos por los dos principales organismos habitacionales, el
Banco Central Hipotecario (BCH) y el Instituto de Crédito Territorial
(CT)— se mantuvo alrededor de 8.59/o hasta 1968, y en los afios
siguientes alcanzé a 11.50/o. El rendimiento fue mayor para los

40ge construye un nitmero apreciable, pero indeterminado, de viviendas no
autorizadas. Son en su mayoria casas precarias e improvisadas, construidas por sus
propietarios en terrenos marginales y suelen carecer de servicios basicos.

4lppy Colombia se les denomina cédulas.
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inversionistas ubicados en tramos impositivos marginales més altos,
dado que estos bonos estaban exentos de impuesto y eran al portador.
Sin embargo, una vez considerada la inflacibn, no tenian mayor
atraccibn para los inversionistas y gran proporcion de ellos (entre 25y
550/0) estaba en poder de bancos o de instituciones publicas, en calidad
de reservas obligatorias. En ltimo término, los fondos para esta compra
“forzosa” de bonos por parte de las instituciones provenfan del pliblico,
particularmente de los poseedores de cuentas de ahorro, las cuales
recibian en consecuencia, bajas tasas de interés. Ademas de estos
subsidios indirectos, el gobierno otorgaba al ICT (organismo guberna-
mental) subsidios directos provenientes del presupuesto central.

El I1CT se especializa en viviendas destinadas a grupos de bajos
ingresos, y ofrece préstamos con muy bajas tasas nominales de interés.
Siempre ha existido exceso de demanda de estos préstamos, y e} ICT ha
recurrido a veces a un sistema de sorteo para asignar el insuficiente
nimero de casas construidas. Las bajas tasas de interés, unidas a tasas
relativamente altas de incumplimiento en los pagos, han hecho que el
ICT dependa czda vez mis de los subsidios gubernamentales para evitar
ia descapitalizacion.

Los cuadros 16 y 17 ofrecen informacion acerca del volumen de
préstamos y de la actividad de la construccidon en Colombia durante el
decenio de 1960, en relacidbn con el crecimiento estimado de la
poblacibn urbana.

Dichos cuadros sefialan que la mayor parte del decenio de 1960 se
caracterizd por el relativo estancamiento del sector de la construccion
urbana tanto en cuanto al valor (20/o de crecimiento medio real anual
en 1960-1969) como en cuanto a la superficie construida con licencia
(29/o de aumento entre 1960 y 1967, y un incremento mayor de 1968
en adelante). Este crecimiento es bajo si se 1o compara con la tasa media
de crecimiento total de la economia durante este periodo (alrededor de
59/0 anual) y con el aumento estimado de 59/o de la poblacidbn urbana.

Sin embargo, Colombia empez6 el decenio con un déficit habitacio-
nal importante en las zonas urbanas. Esto hacia necesario que el sector
de la construccién creciera més rdpidamente que el nimero de nuevas
unidades familiares urbanas. Como esto no sucedio, resulta alarmante
(aunque no sorprendente) comprobar que, segin el 1¢T,*? el déficit
habitacional urbano (la diferencia entre el ntimero de unidades familia-
res y las viviendas disponibles) aumentd de 112 000 en 1951 a 254 000
en 1961 y a 586 000 en 1971.

Se observarda que hubo un marcado incremento en los fondos
disponibles para el BCH una vez que aumentd, en 1968, la tasa de

*nstituto de Crédito Territorial, Vivienda y desarrollo urbano en Colombia,
Bogoti, 1970, p. 63. .

84



S8

{Millones de pesos colombianos)

Cuadro 16
COLOMBIA: VOLUMEN DE PRESTAMOS E INVERSIONES PARA VIVIENDA

(1 (2) (3) (4) (5)
" Préstamos concedidos Préstamos concedidos

o Inversion del ICT vor ¢l BCH Total (1) +(2) por las CA iy Total (3) +(4)
Corrien- Deflac- Corrien- Deflac- Corrien- Deflac- Corrien- Deflac- Corrien- Deflac-
tes tados tes tados? tes tados? tes tados? tes tados®
1958 52.6 52.6 86.6 86.6 139.2 139.2 - - 139.2 139.2
1959 36.8 33.5 141.8 129.1 178.6 164.6 - - 178.6 164.6
1960 68.1 54.6 177.2 142.0 245.3 196.6 - - 245.3 196.6
1961 107.5 82.4 165.8 127.1 273.3 209.5 - - 273.3 209.5
1962 219.3 150.4 191.2 131.1 410.5 281.5 - - 410.5 281.5
1963 290.9 155.0 2443 130.1 535.2 285.1 - - 535.2 285.1
1964 159.4 74.4 233.4 108.9 392.8 183.3 - - 392.8 183.3
1965 129.3 54.9 263.0 111.7 392.3 166.6 - - 392.3 166.6
1966 194.7 72.8 295.9 110.6 490.6 183.4 - - 490.6 1834
1967 292.0 101.0 440.1 152.3 732.1 253.3 - - 732.1 253.3
1968 396.0 123.6 1022.7 319.2 1418.7 442.8 - - 1418.7 442.8
1969 399.3 116.4 1522.1 443.8 1921.4 560.2 - - 1921.4 560.2
1970 648.3 171.6 2615.1 692.4 3263.4 864.0 - - 3263.4 864.0
1971 751.1 172.5 32421 744.8 3993.2 917.3 - - 3993.2 917.3
1972 1031.5 208.2 2123.5 428.3 3155.0 636.5 87.0 17.6 32420 654.1
1973 1131.6 195.7 1578.3 273.0 2709.9 468.7 3309.6 572.3 6 019.5 1041.0
1974 1 503.0 186.6 420.4 52.2 1923.4 238.8 7 609.2 944.7 95326 1183.5

Fuentes: CENAC, Estadisticas unificadas de la actividad édificadord nacional, 1960-1974, Bogotﬁ. 179775, pp- 27, 33; y A. Barry: “La
industria de la construccion de la década de los sesenta”, Fconomia colombiana, N© 92, p. 27.
aDeflactados por el indice de costos de la editicacion, 1958 = 100, Banco de la Repiblica.
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Cuadro 17
COLOMBIA: LA CONSTRUCCION Y EL CRECIMIENTO DE LA POBLACION URBANA

Superficie construida Valor de la nueva edifi-

Superficie total . . . cacibn urbana {millones
f:,:. con licencia de pesos colombianos) . Pobla-
Ario t;]e ¢ Por- Indice ufllfl'rlt a Indice
Metros varia- Metros ie'?' Dtegac. (miles)
cuadra- Indice cion cuadra- Indice ;]ee Corrientes @ ados
dos dos L precios
varia- de 1958)
cion

1960 3356.8 100.0 - 2473.6 100.0 - 11129 892.5 100.0 7 594 100.0
1961 3675.9 109.5 9.5 2664.6 107.7 7.7 12728 964.9 108.1 8 003 105.4
1962 4477.3 133.4 21.7 34254 138.5 28.5 1622.8 1091.3 122.4 8 425 110.9
1963 43359 129.2 -3.2 32075 -129.7 -6.4 19947 10576 118.6 8 859 116.7
1964 4 165.9 124.1 -3.9 3195.8 129.2 -0.4 2213.4 1033.3 115.9 9332 1229
1965 4196.2 125.0 0.7 3352.9 135.5 49 2 363.3 1 003.4 112.6 971 128.7
1966 3879.9 115.6 -1.5 3 265.3 1320 -2.6 2553.3 888.4 99.7 10230 134.7
1967 3848.2 114.6 -0.8 3131.3 126.6 -4.1 27377 946.9 106.2 10710 141.1
1968 4 398.6 131.0 14.3 3563.4 144.0 13.8 33437 1 043.6 117.0 11 214 147.7
1969 4 826.9 143.8 9.7 3632.7 146.8 1.9 37227 1085.3 121.7 11 741 154.6
1970 5388.5 160.5 11.6 44479 179.8 22.4 . 12292 161.9
19711 55717 166.0 3.4 42759 172.8 -39 12871 169.5
1972 4941.3 147.2 -11.3 3 801.6 153.7 -11.1 13476 177.5
1973 64429 191.9 30.4 5041.6 203.8 32.6 14.109 185.8
1974 7115.8 212.0 10.4 5125.5 207.2 1.7 14772 194.5

Fuentes: CENAC, op. cit., cuadro 4, Berry, op. cit., pagina 21 (para los datos de poblacién correspondientes a 1960-1969; las cifras de
1970 hasta 1974 son estimaciones del autor, basadas en una tasa de crecimiento de 4.79/o anual).



interés de sus bonos, lo que indica una elasticidad muy elevada en
relacibn con la tasa de interés.®® Sin embargo, a pesar de ese
considerable aumento la demanda de esos fondos después de 1968
crecid mucho més afin. (Véase el cuadro 18.) Sin duda esto comprueba
la existencia de una enorme demanda reprimida de préstamos habitacio-
nales. Cuando se sabe que los fondos son escasos, se presentan menos
solicitudes de préstamo. Cuando se sabe que los fondos estin disponi-
bles, se crea apuro por obtenerlos. El cuadro 18 indica que, a pesar del

Cuadro 18

COLOMBIA: SOLICITUDES DE PRESTAMOS Y PRESTAMOS APROBADOS
Y CONCEDIDOS POR EL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

(Millones de pesos colombianos: valores deflactados: base, 1954-1955 = 100)

Solicitudes de préstamo  Préstamos aprobados  Préstamos concedidos

Nitmero Valor Niimero Valor Ntimero Valor

1963 6 602 135 007 5613 112 765 5277 110 903

1964 51751 113 518 5126 92678 4924 89 768
1965 6535 110 396 5818 98 153 5214 90 499
1966 6 304 99 699 51766 90528 5 649 91 %41
1967 6464 87 689 5621 76 398 5209 79 026
1968 17 755 399 492 15476 346 399 13 024 267 827

1969 25 947 643 150 23593 582084 16 103 367 982
1970 34 646 1048076 32322 969 430 23 146 589 295
1971 38 488 927 465 28 305 619 857 27217 656 525
1972 21 911 430 909 22 546 440073 19717 379 305
1973 8 678 147 841 7132 118 986 14 161 236 649

Fuente: Informacion directa del Banca Central Hipotecario.

43véase James Hanson, Estimacién del ahorro familiar en Colombia, docu-
mento mimeografiado, 1973, pp. 25 a 33. Debe observarse asimismo que la tasa
media de inflacion bajdo en 1968-1970, si se la compara con afios anteriores. Esto
también contribuy a aumentar el rendimiento real de los bonos del BCH. Es
interesante observar que la fuerte disminucién de los préstamos habitacionales y
de la actividad de la construccidn entre 1964 y 1966 se produjo después de un
marcado aumento de la inflacién (25©/0 en 1963, 10%/0 en 1964 y 119/0 en
1965).
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inmenso aumento de los préstamos en términos reales entre 1968 y
1971, a(in exist{a una gran demanda desatendida.

Si se consideran las dificultades que enfrentan los prestatarios para
financiar deudas a largo plazo con altas tasas nominales de interés,
resulta significativo que la demanda haya sido tan vigorosa, en circuns-
tancias que se cobraba a los prestatarios del BCH una tasa de interés
nominal del 139/o después de 1967. Es cierto que en términos reales
ese 139/0 significaba una tasa de interés muy baja; sin embargo, este
estimulo a la demanda debe haberse visto parcialmente contrarrestado
por el elevado desembolso que suponia la deuda inicial, por la cuantia
del pago al contado exigido y por el corto plazo. del reembolso (10
afios).

En 1971 y 1972, la tasa de inflacibn aument6 a 100/o y 149/o
respectivamente, y el valor real de la emision de los nuevos bonos del
BCH bajo fuertemente en comparacién con los tres afios anteriores. En
1971 y a comienzos de 1972 se produjo una fuerte contraccidon en la
industria de la construccién, y gran inquietud por el fracaso de los
sistemas tradicionales (BCH e ICT) en captar ahorro en cantidad
suficiente para hacer frente al aumento de los costos de urbanizacion y
disminuir el creciente déficit habitacional. Ademds, aunque hubo
muchas quejas por las tasas nominales de interés relativamente altas
aplicadas a muchos préstamos, la tasa real de interés fue negativa en la
mayor parte de los casos (especialmente en los préstamos del ICT a
prestatarios de menores ingresos, lo gue produjo graves dificultades
financieras a este organismo al aumentar la inflacidbn). Los problemas
financieros de los organismos habitacionales tradicionales se relaciona-
ban, por lo tanto, en parte con el crecimiento insuficiente del ahorro
voluntario en tiempos de inflacibn, en parte con la baja en el valor real
de los pagos de amortizaciéon,** y en parte también (especialmente en
el caso del ICT) con una alta tasa de incumplimiento en los pagos.

Con estos antecedentes, el gobierno adoptd en 1971 el “Plan de las
Cuatro Estrategias”, que sefialaba la mecesidad de dar un impulso
sostenido a la economia a través de un tratamiento especial a ciertos
sectores estratégicos. Se escogieron dos sectores principales para cum-
plir este papel: el de la construccién y el de las exportaciones. El acceso
de las exportaciones a los mercados mundiales se veria facilitado por la
continuacion del sistema de paridad mévil introducido en 1968, y por
la continuacion del pago de subsidios a la exportacién.

La construccion, y en particular la vivienda, debia recibir un impulso
a través de la introduccion de un sistema completamente nuevo de

44Esto tuvo como efecto incidental la reduccion del plazo medio de los
préstamos a alrededor de diez afios.
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ahorro y préstamo sujeto a la correccion monetaria. Las primeras seis
Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CA V) comenzaron sus actividades
en septiembre de 1972, emitiendo certificados de ahorro reajustables y
abriendo cuentas de ahorro también reajustables.

2. Ahorro y préstamos en las CAV: base del
indice y liquidez

Los certificados y las cuentas de ahorro se expresaban en una nueva
unidad contable llamada “unidad de poder adquisitivo constante”
(UPAC). El indice de las UPAC se basd originalmente en un promedio
movil trimestral del indice del costo de vida combinado de empleados y
obreros en el periodo inmediatamente anterior al calculo, y variaba
diariamente segiin este promedio; las cotizaciones diarias se anunciaban
de antemano para el mes siguiente. Esto significa que existia una
diferencia de un mes entre el Gltimo dia del periodo base del indice y la
aplicacion del reajuste al indice diario de las UPAC. i

Las cuentas de ahorro en las CAV tenian liquidez inmediata, pero en
general pagaron interés solo sobre el saldo trimestral minimo. Los
certificados de ahorro tenian un plazo de vencimiento de seis meses, y
por lo tanto menor liquidez.

En mayo de 1973 el periodo del promedio médvil en que se basaba el
indice se ampli6é de tres a 12 meses. En marzo de 1974, se ampli6 a 24
meses, y en agosto de 1974 la nueva administracién impuso un tope de
200/o a la tasa anual de correccidbn monetaria (el cual fue reducido a
199/0 en agosto de 1975).

Desde el comienzo del sistema, en septiembre de 1972, hasta marzo
de 1974, la tasa de inflacibn se habia ido acelerando. En tales
circunstancias, la ampliacidon del periodo base del indice redujo el
coeficiente de correccidon monetaria. Dichas reducciones se produjeron
como resultado de la fuerte oposicion al nuevo sistema por parte de
varios grupos, que consideraban excesivas las utilidades de los depositos
CAV,

Tal oposicion se apoyaba en varias razones, La primera era puramen-
te politica, y aunque tuvo importancia sobre todo durante la campaiia
presidencial, no seri analizada aqui. La segunda se basaba en no
distinguir la diferencia entre tasas reales y tasas nominales de interés.
Las utilidades reales de los dep6sitos en las CAV eran de sélo 5 6 5%9/o
antes de calcular los impuestos, (los impuestos se aplicaban original-
mente solo sobre el interés real). Sin embargo, incluso el organismo
contralor de las CAV, la Junta de Ahorro y Vivienda (JAVI), tendia a
dar publicidad a las “utilidades™ de los depdsitos en las CAV teniendo
en cuenta los aumentos debidos a la correccion monetaria. Puesto que
‘1a tasa de inflaciébn durante ese periodo era alta (mis de 200/o anual),
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esto parecfa mostrar que se ofrecian utilidades muy altas a-los
ahorrantes, y muchos comentaristas hablaron de “prestatarios pobres
explotados por ahorrantes ricos”. En realidad, no parece que los
ahorrantes estuvieran percibiendo utilidades reales muy altas; los presta-
tarios, en cambio, recibfan importantes concesiones tributarias (se les
permitia rebajar no sblo los intereses, sino también la amortizacién
corriente de la correccidbn monetaria, a diferencia de lo que ocurria en
Brasil y en Chile).

Mas ahn, incluso antes de la primera modificacibn del perfodo base
del indice, en mayo de 1973, podia apreciarse retrospectivamente
(véase el cuadro 19) que el {ndice de las UPA C hab{a subido con mayor
lentitud que el indice corriente del costo de la vida. Esto se debia al
efecto de una tasa de inflacién acelerada en circunstancias que el indice
se basaba en el promedio moévil trimestral de los precios antiguos. Por lo
tanto, la utitidad real de los ahorrantes durante este periodo fue incluso
menor que 5 6 5%0/o sin considerar los impuestos.

Un tercer argumento en favor de considerar ‘“‘excesivas” las utilida-
des de los ahorros en las CAV consistia en que éstas eran mayores que
las de otros instrumentos con los cuales entraban en competencia. Sin
embargo, dado el hecho de que la utilidad real de los depositos en las
CAV durante este perfodo inflacionario era en efecto muy baja, resulta
mds razonable argumentar que las utilidades ofrecidas por instrumentos
competitivos eran excesivamente bajas y deberian habetse aumentado,
como realmente sucedid a raiz de las reformas financieras de 1974 y
1975. Este aumento en e! nivel total de las tasas de interés significo un
enorme impulso para el ahorro de todo tipo, a excepcién de los bonos
del BCH.

La demanda real de casi todos los demis instrumentos mantuvo su
vigor, a pesar de tasas nominales de interés relativamente bajas compara-
das con las tasas de las CAV. Muchos de esos otros instrumentos
(incluso los bonos del BCH y del ICT) eran al portador y estaban
exentos de todo impuesto. Los ahorrantes en tramos impositivos
marginales altos siguieron por lo tanto considerandolos convenientes. Es
también importante el hecho de que los bonos al portador, andénimos,
constituyen una buena manera de ocultar ingresos no declarados. En
Colombia, si una persona cambia sus ahorros de bonos al portador a
bonos nominativos, estad obligada a pagar el impuesto a la renta y se le
aplica la tasa marginal sobre esta suma si no puede dar cuenta de su
origen (es decir, si no la ha declarado antes). La emision de bonos al
portador exentos de impuesto con tasas nominales de interés relativa-
mente bajas representa, por lo tanto, una carga implicita para la
Tesoreria, 10 que no ocurre con los depdsitos nominativos en las CA V.

Por altimo, se argumenta que cuando la tasa de inflacibn esti
acelerandose, se produciria una tasa anual de correccibn monetaria
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excesivamente alta (en comparacién con tasas anuales pasadas) a no ser
que el promedio moévil se amplie a un periodo mds largo. Por ejemplo,
si la tasa media de inflacidbn mensual en el Gltimo trimestre aument6 de
19/0 a 20/0, la tasa anual de correccidn monetaria, en caso de calcularse
sobre la base de un promedio mévil trimestral, aumentarfa de 12.79/o a
26.29/o. Si las tasas competitivas no respondieran del mismo modo, se
asegura que las CAv captarfan un volumen “excesivo’’ de fondos.

Este argumento puede inducir a error, por diversas razones. En
primer lugar, no existe a priori una razén para suponer que la tasa de
inflacién de un trimestre se mantendréd durante todo un afio.*S El
coeficiente de correccibn monetaria soélo puede pronosticarse con
certeza para el mes siguiente. Por lo tanto, las operaciones de arbitraje
se limitarian a instrumentos de corto plazo y se verian limitadas por lo
escaso de la ganancia debida a diferencias entre las utilidades mensuales
y por los costos de las transacciones, que significarian una proporcién
relativamente alta de la ganancia potencial.

Mas afin, el grado de certidumbre que pueden tener los prondsticos
de los futuros coeficientes de correccibn monetaria aumenta cuando el
indice se basa en el promedio moévil de los precios de varios meses.
Mientras mayor sea el periodo abarcado por el promedio mbvil, menos
probabilidades hay de que los ajustes corrientes afecten la inflacibn
corriente, y es mayor el campo para operaciones de arbitraje rentables
entre bienes reajustables y no reajustables. De este modo, ampliar el
perfodo de la.base del indice tiende a aumentar, y no a disminuir, la
posibilidad de transferencias de fondos con efecto desestabilizador. En
cualquier caso, el uso de promedios mbviles es una espada de doble filo:
en tiempos de inflacibn acelerada rebaja la tasa de correccion corriente
por debajo de la tasa de inflacién corriente; en tiempos de inflacion
lenta hace subir la tasa de correccidn por sobre la tasa de inflacién
corriente. Si los ahorros respondieran directamente a las utilidades
reales ofrecidas, se produciria el efecto poco deseable de una baja en el
ahorro en tiempos de inflacién acelerada, y un aumento en tiempos de
descenso de la inflacion.

Para evitar este efecto, cuando la tasa de inflacibn disminuyd
considerablemente su ritmo durante varios meses en 1974 y se previbd
que la correccidbn (basada durante esa época en un promedio movil de
24 meses) subirfa mis tarde hasta sobrepasar la tasa corriente de
inflacion, la nueva administracion del Presidente Lopez impuso un tope
de 209/0 a la tasa anual de correccidn monetaria. Sin embargo, la tasa

45in embargo, si se desalienta el ahorro con medidas encaminadas a disminuir
el interés real durante periodos de inflacion acelerada, esto mismo puede hacer mds
dificil controlar la inflacibn.
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Cuadro 19
COLOMBIA: INDICES DE PRECIOS DE LAS UPAC,
SEPTIEMBRE DE 1972 A JULIO DE 1975

Indice Indice

corriente oficial
Fecha del costo de las

de la vida UPAC

(1) {2}

Septiembre 15/72 100.0 100.00
Septiembre 30/72 100.0 100.49
Octubre 31/72 101.9 101.46
Noviembre 30/72 103.0 102.59
Diciembre 31/72 103.3 103.96
Enero 31/73 104.5 105.49
Febrero 28/73 106.8 106.61
Marzo 31/73 110.2 -~ 107.48
Abril 30/73 113.9 ~ 108.70
Mayo 31/73 117.0 111.06
Junio 30/73 119.1 112.72
Julio 31/73 1214 114.66
Agosto 31/73 121.1 116.71
Septiembre 30/73 122.8 118.79
Octubre 31/73 123.6 - 120.89
Noviembre 30/73 126.2 122.95
Diciembre 31/73 127.7 124.98
Enero 31/74 131.2 127.15
Febrero 28/74 134.5 129.23
Marzo 31/74 138.8 131.22
Abril 30/74 © 1425 133.24
Mayo 31/74 144.1 . 135.88
Junio 30/74 145.7 137.78
Julio 31/74 147.3 140.16
Agosto 31/74 147.8 142.63
Septiembre 30/74 150.2 144.78
Octubre 31/74 - 156.2 ' 147.04
Noviembre 30/74 158.2 149.26.
Diciembre 31/74 161.2 151.59
Enero 31/75 165.6 153.95
Febrero 28/75 168.4 156.12
Marzo 31/7§ 173.0 158.56
Abril 30/75 177.2 160.95
Mayo 31/75 180.3 163.46
Junio 30/75 181.7 165.93
Julio 31/758 182.9 ) 168.52

Fuente: Revista mensual del Banco Central de Colombia.
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de inflacién volvid a tomar un ritmo acelerado, de modo que el reajuste
mensual y el indice de las UPAC no se mantuvieron a la par con el
aumento corriente del {ndice del costo de la vida durante la mayor
parte del afio siguiente (véase el cuadro 19).

3. La captacion del ahorro

En un plazo de 13 meses, las CAV ya habian captado 7 000 millones de
pesos (alrededor de 300 millones de ddlares), suma similar al total de
los bonos del BC! en circulacion durante 1974, Incluso en sus mejores
afios (en 1968, por ejemplo, cuando aumentd la utilidad de sus bonos)
el BCH sblo habia podido captar (er términos reales) mencs de la
tercera parte de la cantidad captada por la; CAV durante 1973.%6
Durante ese afio, como e¢ra de esperar, bajo levemente el total de los
bonos del BCH en circulacién, de 7 919 millones de pesos a 7 533
millones de pesos. Sin embargo, esto representd una desviacion de
fondos muy pequ ‘i~ con rele~ién al total de los fondos captados por
las cAv.*7 Todas las otras formas de ahorro aumentaron en1973,
como por ejemp'o los depos.tos en el sisteme bancario, que aumentaron

de 5831 millunes de pesos a 7 974 millones (37°/0 de aumento
nominal; 119/o de aumento real). Mas alin, las transacciones en la bolsa
de comercio au.nentaron 480/o en términos nominales y 20°/o en
términos reales (de 1 527 millones en 1972 a 2 757 millones de pesos
en 1973)4¢

Se ha estimado®® que 2l total del ahotro familiar aument6 de 8 298
millones de pesos en 1972 a 12 076 millones en 1973, lo que significa

*SEntre el 31 de diciemore de 1972 y el 31 dc¢ diciembre de 1973, se captaron
4 300 millones de pevos (lo que equivale a 3 308 milicnes de pesos en moneda de
septiembre de 1972); entre ¢l 30 de marzo de 1973 y el 30 de marzo de 1974
(pcriodo en el cual incertidumbres juridicas y politicas disminuyeron el ritmo de
los depbsitos en las CAV) la cantidad captada fue de 6 000 millones (lo que
equivale a 4 154 millones de pesos en moneda de septiembre de 1972). (Véase €l
cuadro 20.)

*7Estos datos contradicen las afirmaciones hechas por algunos comentaristas
en el sentido de que los depositos en las CAV representaban simplemente una
captacion de fondos que hubieran sido captados por otros sectores. Véase, por
ejemplo, Alvaro Ruiz Hernidndez, Incidencia de un incremento en el ahorro
destinado a la financiacién de vivienda en Colombia, OEA, 1975, pp. 17y 21.

48Datos tomados de Departamento Nacional de Planeacién (DNP), Evaluacién
de la economia Colombiana, 1970-74, Bogotd, julio de 1974, pp. 33 y 47.

49y Hanson, Estimacion del ahorro familiar en Colombia, estudio revisado,
1974.
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un aumento del 460/o (180/0 en términos reales). El aumento en el
ahorro nacional total se estima en 33.99/0 (de 21 846 millones de pesos
a 29 250 millones).5® Esta cifra incluye el ahorro de las empresas
privadas (que crecid 300/0) y el ahorro gubernamental (cuyo aumento,
relativamente lento, fue de 24.99/0).

La creaci6én de depdsitos de ahorro reajustables en las CAV, con una
tasa real de interés (5 -5%9/0) mucho mis alta que la tasa media pagada
sobre la mayor parte de los depdsitos de ahorro y otros instrumentos
financieros en los 20 afios anteriores, parece haber provocado una
fuerte respuesta en el ahorro, 1a cual se manifestd de dos maneras:

i) directamente, mediante la captaciébn de ahorros en el nuevo
sistema;

ii) indirectamente, provocando un aumento general en las tasas de
interés que pagaban los instrumentos competitivos. Cuando se cred el
nuevo sistema de ahorro y préstamo, hubo fuerte oposiciobn de las
instituciones financieras establecidas, especialmente de los bancos
comerciales. Las tasas efectivas de interés sobre los depositos de ahorro
en bancos comerciales habian sido tradicionalmente muy bajas®! y este
hecho, junto con las tasas nominales mucho méis altas exigidas a los
prestatarios, constituia la base de operaciones bancarias sumamente
rentables. En contraste, en el nuevo sistema de ahorro y préstamo los
margenes entre las tasas de interés pagadas a los prestamistas (5 a
5140/0) y las cobradas a los prestatarios (8% a 9%40/0) aunque amplios,
eran menores que los maérgenes bancarios tradicionales. Los bancos
estaban convencidos, sin embargo, que era necesario crear un nuevo
mecanismo institucional para financiar viviendas, y se llegb a una
solucién de transacciébn mediante la cual los bancos existentes serian
importantes accionistas de las nuevas corporaciones. De este modo las
CAV podrian beneficiarse de inmediato con la experiencia bancaria del
personal de los bancos comerciales matrices. Desapareci6 el pesimismo
respecto de la pérdida de rentabilidad cuando se constaté que la
reduccién en los mérgenes se veia compensada ficilmente por el rapido
aumento de las operaciones totales de ahorro y préstamo, tanto dentro
del nuevo sistema (véase el cuadro 20) como dentro del sistema de
bancos comerciales.

5OHemando Gomez Otalora y Fernando Pardo Vargas, “Las tasas de interés en
Colombia”, en El mercado de capitales en Colombia, Banco de la Reptblica,
Bogota, 1974, pp. 114 y 115.

$1yéase L. Currie Ahorro, correccion monetaria y construccion. Ensayo sobre
interrelaciones en Colombia, Universidad de Los Andes, Bogotd, 1975, capitulo 6.
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Cuadro 20

COLOMBIA: OPERACIONES DE LAS CAV ENTRE SEPTIEMBRE DE 1972 Y JUNIO DE 19752

Depé- Solici Solici

DANE sitos Préstamos  Préstamos onct- ot

L o . tudes tudes

Y indice Depositos {pesos conce- conce-  Préstamos Préstamos y
Fecha (4ltimo . . X de prés- de prés-

del costo (millones  constan- didos didos aprobados aprobados
sébado de , tanio tamo
d de la vida de pesos tes de {pesos (pesos (pesos (pesos (peso (pesos
coda mes) 1954- corrientes)  septiem- corrien- cons- corrientes) constantes) pesos p
corrien- cons-
1955=100 bre de tes) tantes) res) tantes)
1972)

Septiembre 1972 579.80 10 10 5 5 30 30 75 75
Diciembre 1972 599.00 185 179 100 97 340 329 650 629
Marzo 1973 638.65 900 817 320 291 1300 1181 1800 1636
Junio 1973 690.80 2200 1846 780 655 2900 2434 4 200 3529
Septiembre 1973 712.10 3500 2 850 1 850 1507 5100 4153 7 400 6 026
Diciembre 1973 740.25 4450 3487 3450 2703 7500 5876 10 700 8 384
Marzo 1974 804.85 6 900 497 5000 3600 10 900 7 860 15000 10817
Junio 1974 845.05 8 400 5764 7 500 5146 13100 8 989 20100 13 792
Septiembre 1974 869.80 8 841 5 893 9 447 6297 14 350 9566 23 360 15572
Diciembre 1974 933.25 8324 5171 11 005 6 837 13727 8 528 24 918 15 480
Maszo 1975 1001.25 11 304 6 546 12 285 7114 14 644 8716 26 132 15132
Junio 1975 1 051.70 12082 6 661 13 662 7532 15875 8 751 27 845 15 351

Fuente: Instituto de Ahorro y Vivienda, Bogoti.
3Datos trimestrales.



4. Los contratos hipotecarios y las operaciones de
préstamos dentro del nuevo sistema

En las operaciones de préstamo, los activos exigibles de las cAv
(obligaciones de los deudores) se reajustan diariamente del mismo modo
que los depdsitos de ahorro. Los planes de préstamos y de reembolso se
expresan en UPAC y cada pago mensual varfa en su monto de pesos
corrientes segn el dia en que se efectiie el pago (es decir, de acuerdo
con la cotizacién UPAC de ese dia). -

Las tasas reales cobradas a los prestatarios son de 89/o para los
constructores (rebajadas de 99/o en agosto de 1975) y de 79/o para los
usuarios finales (rebajadas de 80/0). Los préstamos para los constructo-
res son a plazo relativamente corto y la hipoteca puede transferirse a los
usuarios finales una vez vendida la casa terminada. Existen cuatro tipos
diferentes de planes de amortizacion para los usuarios finales: amortiza-
cibn gradual (es decir, pago de cuotas iguales con pagos de capital
crecientes, todos expresados en términos reales, es decir, en UPAC);
amortizacion constante, amortizacibn decreciente y amortizaciébn cre-
ciente. La mayor parte de los contratos hipotécarios se basa en el plan
de amortizaciébn constante, lo que supone cobros mensuales decrecien-
tes por concepto de intereses sobre el saldo pendiente de la deuda en
términos reales, es decir, en UPAC. Los contratos de amortizacion
creciente se ofrecen muy poco, y normalmente sdlo cuando el prestata—
rio tiene excelentes perspectivas de aumentar con rapidez su ingreso
real.

Normalmente se exige el 309/o del precio de la casa como cuota al
contado. La duraciéon de la mayor parte de los contratos hipotecarios es
de 15 afios, significativamente mayor que en el pasado, cuando los
organismos de crédito temian hacer préstamos a largo plazo a tasas
nominales de interés rigidas, pensando que la inflacién deterioraria
rdpidamente el valor real de sus activos. Gracias al sistema de correccion
monetaria, las CAV no corren este peligro. Sin embargo, comparado
con los perfodos hipotecarios de otros paises, entre ellos Chile y Brasil,
quince afios no es un periodo muy largo. A pesar de ello, se informa
que los prestatarios de las CAVtienden a efectuar muchos mdis pagos
“extraordinarios” de amortizacién (aumentando asi la rotacidon de los
fondos de las CAV) que los usuarios de los sistemas tradicionales del
ICT y del BCH. En estos Qltimos sistemas, los prestatarios que pagan
“tasas reales negativas de interés tienen un incentivo para demorar los
pagos tanto como puedan.

Como puede verse en el cuadro 20 el aumento en las operaciones
reales de préstamo ha sido todavia mas notable que el de las operacio-
nes de ahorro. La diferencia entre el ahorro acumulado y los préstamos
" acumulados asi producida es, por supuesto, reflejo de la rotacion de los
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préstamos amortizados. Sin embargo, debe observarse que durante los
primeros 18 meses de su existencia las CAV captaban m4s fondos que
los que podian prestar inmediatamente. Este “exceso de liquidez” a
corto plazo fue colocado en un Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI)
especial en el Banco Central. El FAVI pagaba la correccibn monetaria
mas una tasa real de interés dos puntos menor que la tasa pagada a los
depositantes. El Banco Central reinvirtid entonces estos fondos, por lo
cual dichos depoOsitos no le fueron muy onerosos. El efecto neto de los
depbsitos en el FAVI sobre la economfa fue, por supuesto, de
contraccién. En un momento en que el dinero circulante aumentaba
mis que la produccibn real, lo cual aceleraba la inflacion, habia motivos
para acoger estos depositos en el FAVI, puesto que, incluso si todo el
interés se hubiese pagado mediante emisiones, éstas habrian representa-
do sOlo una fraccibn de los fondos captados. Sin embargo, algunos
observadores consideraban que los depoésitos en el FAVI constituian
una carga onerosa para el Banco Central. Esta posicion sugiere que la
funcién primordial de un Banco Central no consiste en asegurar la
estabilidad de la economia, sino en recibir ganancias.

Se ha sugerido que este exceso de liquidez en el corto plazo reflejo
una escasez de demanda de los fondos de las CAV. Esta interpretacién
no tiene en cuenta ciertas consideraciones impdrtantes:

a) Existe un retraso inevitable entre la captacién de los fondosy su
entrega. Mientras més rapido entren los fondos, mayor seri el exceso de
liquidez temporal;

b) puesto que el sistema apenas comenzaba, era natural encontrarse
con algunos problemas injciales de organizacién, que aumentaban el
rezago entre la captacidén y la entrega;y

¢) cuando se aprueba una solicitud de préstamo, no necesariamente
se entregan los fondos de inmediato. En el caso de préstamos a
constructores, los fondos se entregan en etapas, a medida que avanza la
construccion. Puede verse en el cuadro 20 que tanto las solicitudes
como las aprobaciones de préstamos excedieron desde un principio la
captacion de fondos.

Queda claro que el problema consistié mis en una excesiva demanda
de fondos que en una excesiva oferta de ellos. Las solicitudes de
préstamos respondieron con sorprendente rapidez ante la perspectiva de
mayor disponibilidad de fondos. A pesar de que en la primera etapa de
operaciones de las CAV la mayor parte de los préstamos se destiné a los
constructores y no a los usuarios finales, esto no refleja escasez de
demanda habitacional, como se ha sugerido.52 Los constructores piden
préstamos a las CAV sblo si esperan que exista demanda suficiente para

52yéase Alvaro Ruiz Hernéndez, op.cit., p. 20.
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las viviendas una vez construidas, a fin de poder transferir cuanto antes
las hipotecas a los usuarios finales. Dado el alto costo en intereses-de-las
construcciones no vendidas resulta dificil pensar que los constructores
aumentarian rapidamente la oferta si no existieran perspectivas de
ventas. Es dificil, ademads, criticar negativamente un sistema que cred
gran cantidad de empleos y de viviendas.

A fines de 1973, se habian solicitado cerca de 11 000 millones de
pesos (aunque hay que considerar algunas duplicaciones, testimonio
también de un exceso de demanda). Esta cifra era tres veces mayor que
los depositos acumulados; es decir, constituia un exceso de demanda de
méis de 7 000 millones de pesos. En términos absolutos, el exceso de
demanda parece haber sido mayor en 1974: las solicitudes aumentaron
en 13 500 millones de pesos, mientras que los depOsitos aumentaron en
7 000 millones. El aumento de solicitudes es abn més notable dada la
gran cantidad de publicidad contraria al sistema que se lanzd en
1973-1974. Gran parte de esta publicidad se basaba en una supuesta
“explotacion™ de los prestatarios por parte de los ahorrantes, y en las
supuestas graves dificultades que sufrian los prestatarios para hacer
frente a sus deudas. La suposicion que fundamenta la estrategia del
sector lider —es decir, que existe una enorme acumulacion de demanda
habitacional latente desatendida— parece haberse comprobado amplia-
mente.

5. Elsistemaen 1974 y 1975

En agosto y septiembre de 1974 se introdujo una serie de modificacio-
nes que tenfan por objeto, en primer lugar, favorecer alin mis a los
prestatarios mediante la reducciéon de la tasa real de interés y la
limitacion de la correccibn monetaria, a la vez que confirmaban que
tanto el interés como la correccidon podrian deducirse de los ingresos
gravables y en segundo lugar, reducir considerablemente el rendimiento
real de los ahorros, haciendo que no sélo el interés real (ya reducido)
estuviese afecto a impuesto, sino restringiendo ademdis la exencibn
tributaria a los primeros 8 puntos de la correccién monetaria (limitada a
un miximo de veinte puntos). Mas aln, la liquidez efectiva de las
cuentas de ahorro se redujo, al pagarse el interés sobre el saldo mfnimo
trimestral y no sobre el saldo diario. Las modificaciones y la incerti-
dumbre general produjeron una disminucién en el crecimiento de los
depositos reales del sistema y, después de septiembre de 1974, una
pronunciada baja. En vista de la recesibn de la industria de la
construccion, el gobierno traté de disminuir las incertidumbres, y los
depbsitos comenzaron a recuperarse a partir de enero de 1975,

El crecimiento de los depdsitos en 1975 se mantuvo vigoroso hasta
agosto, a pesar de que la tasa media de inflacién entre enero y junio
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(29/o mensual) fue m4s alta que la correccién monetaria media aplicada
en el mismo perfodo (1.5°/o0 mensual). Sin embargo, después de junio
la inflacibn fue controlada y parecfa que se mantendria en esta
situacion durante algiin tiempo.

En ese momento, causd nuevos problemas el uso del indice de
precios basado en un promedio mévil de 24 meses para el célculo de la
correccibn monetaria. A pesar de la muy baja tasa de inflacién mensual
corriente, la correccibn monetaria continuaria durante un tiempo
manteniéndose en alrededor de 1.59/o. En consecuencia, en agosto de
1975 las autoridades bajaron el tope de correcci6bn monetaria de 200/o
a 199/o anual. La alternativa habria sido limitar el nimero de meses
que entraba en el promedio moévil, ojald a un méximo de tres. Sin
embargo, este cambio tendria que haberse acompaitado de una gran
reduccion en las tasas nominales de interés pagadas sobre los depdsitos a
plazo de los bancos comerciales y otras inversiones, a fin de reflejar la
menor tasa de inflaciébn corriente.

En agosto de 1974 se tomaron otras tres medidas que parecen haber
afectado la posicion relativa del sistema y el financiamiento de la
construccidon. La primera consisti6 en decretar que las CAV aumentasen
su capital obligatorio a 100/0 de los depositos —nivel extremadamente
alto— en los tres afios siguientes. En segundo lugar, el gobierno impuso
una reserva obligatoria del 159/o0 sobre los depdsitos en cuentas de
ahorro y del 100/o sobre los certificados de ahorro, porcentajes que
debfan colocarse en el FAVI.5? Esto disminuyé la rentabilidad de las
operaciones de las CAV y las disponibilidades de fondos para présta-
mos. Finalmente, la relacion entre aprobaciones de préstamos y entre-
gas de los mismos deb{a restringirse a 1.2: 1.

53En Colombia ha provocado gran confusidn la practica de algunas personas
de tratar los depdsitos de ahorro en las CAV (y en otras instituciones) como si
formaran parte de la oferta monetaria. Asi, al aumentar los depésitos en las CAV,
se afirmd que esto aumentaba la oferta monetaria y por lo tanto constituia un
factor inflacionario. Hay aqui una confusion fundamental. En realidad, los
ahorros constituyen un elemento antinflacionario, especialmente cuando parte de
ellos se congela en depdsitos del FAVI. Este aspecto no se tiene en cuenta en la
revista mensual del Banco Central, ni en la publicacion trimestral de 1a Fundacion
Fedesarrollo, Coyuntura Econémica, al incluir los depdsitos en las CAV dentro de
su més amplia definicién de oferta monetaria. Si las personas limitan su consumo
a fin de tener depodsitos en las CAV, no puede haber inflacion. Es posible que
parte del aumento del ahorro provenga de una reduccion de las tenencias en
dinero (dinero efectivo y depésitos a la vista), pero en general las tenencias en
dinero se mantienen cerca del minimo necesario para las transacciones. Probable-
mente, por lo tanto, esta fuente de ahorro es muy pequefia con relacién al
volumen de depbsitos que las CAV han congelado en forma de reservas
gbligatorias o reservas voluntarias.
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El resultado combinado de estas medidas consistid en un retiro neto
de fondos de las CAV en términos reales (de 5 625 millones de pesos en
agosto de 1975 a 5 131 millones en diciembre, expresados en pesos de
septiembre de 1972). Las CAV debieron solicitar un importante
volumen de préstamos al Banco Central (alcanzaban a 1 431 millones en
diciembre) a fin de no verse obligadas a liquidar bienes y de mantener
en lo posible sus compromisos de préstamos. Al recuperarse en 1975 los
depdsitos, estos préstamos debieron pagarse, y ademés se tuvo que
cumplir con las exigencias de reservas. En agosto de 1975, los depodsitos
netos en el FAVI alcanzaron 1 071 millones de pesos, y los préstamos
obtenidos del Banco Central por un total de 697 millones de pesos
(principalmente para cubrir otras reservas obligatorias) estaban todavia
por pagar.

Las reservas obligatorias y los pagos sobre préstamos redujeron
efectivamente los nuevos depositos disponibles para préstamos en 2 502
millones de pesos entre enero y agosto de 1975. Es asi que, pese a la
vigorosa recuperaciéon de los depositos (5 249 millones de pesos en
nuevos depositos entre enero y agosto de 1975), los nuevos préstamos
ascendieron sblo a 3 004 millones de pesos (comparados con 4 875
millones de pesos en el mismo periodo de 1974, en pesos corrientes).
Esta cantidad era mucho menor que la de nuevas solicitudes de
préstamo en 1975 (5 082 millones de pesos de enero a agosto). En los
doce meses, entre agosto de 1974 y agosto de 1975, las solicitudes de
préstamo aumentaron en 7 405 millones de pesos pero los préstamos
totales ascendieron sblo a 5 784 millones de pesos comparados con
7 275 millones el afio anterior.

Ya en 1975 la economia se dirigia hacia una recesiébn, con un fuerte
aumento del desempleo, en gran parte como resultado de la baja en la
industria de la construccién, que empleaba una fuerte proporcion de
mano de obra. Algunos observadores han sugerido que esta situacion se
debié a una saturacion del mercado habitacional, producida por el gran
volumen de los préstamos de las CAV entre 1973 y 1974; es decir, que
se produjo una demanda insuficiente de los fondos de las CAV y que los
anteriores préstamos de construccién habian creado un exceso de oferta
habitacional. Se culpd entonces al sistema de las CAV por el aumento
del desempieo en 1975.

Sin embargo, existiria también otra interpretacion. En primer lugar,
las solicitudes de préstamo en realidad continuaron excediendo las
entregas de los mismos, y segln las mismas CAV no habfa escasez de
prestatarios. En segundo lugar, una encuesta hecha por la Empresa de
Energia de Bogota en julio de 1975 inform6_que s6lo un 1.69/o de las
viviendas disponibles de Bogot4 estaban sin ocupar, esperando su venta
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o arrendamiento.®* Dicha proporcibn es significativamente menor que
la estimacion del promedio histdrico (alrededor de 2.80/0). S6lo 9 288
viviendas estaban en construccidbn en ese momento; sin embargo, se
estima que la poblacidbn de Bogota crece en 250000 a 300 000
habitantes al afio, lo que indica que se necesitan anualmente alrededor
de 40 000 viviendas nuevas. Ni siquiera durante el perfodo cumbre de
1973 y principios de 1974, cuando la construccidbn aumentd alrededor
de 300/o anual, las viviendas en construccidbn estuvieron cerca del
niimero de aumento de las unidades familiares, y no hicieron mella
alguna en el déficit habitacional acumulativo de Colombia.

Incluso si las CAV estuviesen experimentando dificultades para
colocar sus limitados fondos entre los prestatarios, existe un amplio
campo de expansidn para el mercado. Esta expansion podria lograrse
reduciendo el monto de la cuota al contado (actualmente tiene un
minimo relativamente alto del 300/0); ampliando el periodo de las
hipotecas (hasta ahora, 15 afios como miximo); reduciendo la tasa de
interés real (de hecho la tasa de interés sobre los préstamos se bajo de
89/0 a 79/0 en agosto de 1975); o bien extendiendo la cobertura de los
préstamos de las CAV hasta abarcar ampliaciones de viviendas, mejora-
miento de ellas o incluso menaje.

6. El posible uso de un indice de salarios

En Colombia (como en Brasil y en Chile), uno de los aspectos maés
discutidos de los sistemas de ahorro y préstamos basados en valores
constantes era el de la conveniencia de cambiar el indice de precios por
un indice de salarios, para los efectos de calcular el indice de las
UPAC.*® El principal argumento en favor de tal cambio consistia en
afirmar que los sueldos y salarios en dinero no se mantienen a la par de
los precios, lo cual significaria una carga intolerable para los prestatarios
cuyos pagos mensuales aumentan al ritmo de los precios.

Existen varias razones para creer que este problema no tiene la
gravedad que se le atribuye, excepto para una pequefia minoria de los
prestatarios de las CA V.

Como ya hemos visto, el indice de las UPAC, debido a la forma
como se calcula, no se mantiene al nivel del indice medio del costo de la
vida. Entre septiembre de 1972 y junio de 1975, el valor real de una

54Véase El Espectador, Bogota, 2 de agosto de 1975.

55Véase, por ejemplo, Centro Estadistico Nacionali de la Construccion
(CENAQ), El Poder adquisitivo de los salarios en Colombia, 1958-1974, Bogota,
1974, p. 182.

101



“unidad de poder adquisitivo constante”,.como se la llama, bajo 99/o
(véase nuevamente el cuadro 19). Esta baja beneficib a los prestatarios
mientras que los ahorrantes sufrieron una pérdida correspondiente; no
se trata, pues, de que los ahorrantes “exploten” a los prestatarios. Siuna
desaceleracion de la tasa de inflacibn puede (como en 1975) hacer que
el fndice de las UPAC suba mis rapidamente que el del costo de la vida,
se debe buscar la solucidén reduciendo el periodo base del promedio
mbvil, y no proponiendo utilizar un indice de salarios.

Normalmente, en una economfa en que crece el ingreso real por
habitante, deberfamos encontrarnos con que los salarios reales aumen-
tan también. Asi, en caso de utilizarse un fndice de salarios, la
amortizacion se harfa “demasiado ripidamente”. Sin embargo, de
acuerdo con un estudio del CENAC, los salarios reales en Colombia
bajaron 30/o al afio entre 1969 y 1973. Esto constituye una tendencia
sorprendente, ya que el ingreso nacional real por habitante aumentd
mucho en ese lapso. Puesto que esta conclusién se basoé en datos del
Instituto Colombiano de Seguros Sociales (ICSS) sobre los pagos
medios de seguridad social de sus afiliados, los que aumentaban
alrededor de 100/0 anual, no esti claro que las cifras de cada aiio sean
comparables entre sf{. A pesar de ello, si el indice de salarios es correcto,
podria indicar un grave empeoramiento en la distribucién del ingreso.
Sin embargo, el {ndice parece estar exageradamente bajo, por varias
razones:

a) Es principalmente un fndice de salarios y sueldos urbanos. Los
salarios reales rurales son mucho maés bajos que los salarios reales
urbanos. Un traslado de la fuerza de trabajo desde ocupaciones rurales
hacia ocupaciones urbanas podrfa aumentar los salarios reales urbanos y
rurales medios al mismo tiempo que tenderia a disminuir el {ndice de
salario real basado en salarios urbanos. Esto sucederfa si los migrantes
rural-urbanos tomaran inicialmente los empleos urbanos de remunera-
cibn mdis baja (no calificados), y si, en consecuencia, subiera la
proporcion de trabajo no calificado en el total de la fuerza laboral
urbana. Esto fue probablemente lo sucedido entre 1972 y 1974, cuando
hubo un aumento relativamente grande del empleo en el sector de la
construccion.

b) Otra tendencia descendente se manifiesta en el indice de salarios
si entre los afiliados a la Seguridad Social existe un aumento secular de
la fuerza de trabajo femenina o en edad escolar que es la peor
remunerada. En tales circunstancias el indice de salarios computado a
partir de cifras de la Seguridad Social podria bajar, mientras que
aumentarfa el ingreso familiar medio o el salario pagado a los que ya
estaban afiliados a la Seguridad Social.
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¢) El indice de salarios basado en datos del ICSS no tiene en cuenta
el aumento de la seguridad social y otras prestaciones suplementarias.> ¢

Otras fuentes citadas en el estudio del CENAC muestran un aumento
secular en los salarios reales, si se tiene en cuenta un periodo maés largo.
Por ejemplo, la encuesta anual del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE) sobre establecimientos industriales
sugiere un aumento del salario real del orden del 43.80/0 entre 1958 y
1972 (alrededor de 2.69/0 al afio).5?

Por estas razones, es posible que el indice del ingreso real medio, que
aumentaba ripidamente en ese perfodo, refleje mejor el bienestar del
asalariado “medio”. Ademis, la mayor parte de los asalariados puede
esperar ascensos durante el perfodo que abarcan sus contratos hipoteca-
rios. Por ello, incluso si los salarios reales medios se mantuvieran
constantes, o hasta si bajaran, el salario del prestatario tipico todavia
aumentar{a.

Sea que los salarios reales hayan disminuido o aumentado entre 1969
y 1973 en Colombia, la baja proporcién de deudores morosos de las
hipotecas de las CAV pareceria desmentir la afirmacion de que las
hipotecas de “valor constante” representan una carga intolerable para
los prestatarios. También se informa que se hacen méis pagos “extraordi-
narios” de capital en el sistema CAV que en los sistemas tradicionales.
En estos Gltimos, el valor real de los reembolsos se deterioraba mucho
mis debido a la inflacidén, de modo que los prestatarios tenian mayores
incentivos que en el sistema CAV para demorar el pago. Debe ademéis
observarse que los contratos hipotecarios de las CAV SON en su mayor
parte del tipo de amortizacién constante. Esto significa que, expresados
en UPAC, los pagos totales mensuales bajan a través del tiempo. Para
una hipoteca a 15 afios con un 89/o de interés real, los pagos,
expresados en UPAC, disminuyen 3.79/o al afio aproximadamente, es
decir, significativamente més que el deterioro de ingresos reales que
postula el estudio citado del CENAC.

Finalmente, si los préstamos de las CAv fueran en realidad una carga
intolerable, no podria esperarse que existiera la actual gran demanda
desatendida. Lo que tiende a suceder es que las personas quieren
obtener a toda costa una hipoteca, y estin dispuestas a firmar un
contrato de “valor constante” si los fondos sblo estin disponibles en
esas condiciones. Una vez que han adquirido su casa, les favorece, sin
embargo, reclamar por las condiciones pactadas previamente, e intentar
asf disminuir la carga. Si logran modificar las condiciones, y ello da
origen a una disminucién de los ahorros disponibles para nuevas

56y&ase Ibidem, p. 10.
$7Véase Ibidem, p. 73.
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hipotecas, son los prestatarios potenciales y no los actuales los que se
perjudican. En otras palabras, es natural que los prestatarios reclamen
contra las condiciones una vez pactadas; pero debe recordérseles que se
habrian quejado més si, debido a los menores pagos de los prestatarios
anteriores, no hubieran podido obtener un préstamo cuando lo
solicitaron.

Los prestatarios de las CAV ya gozan de privilegios valiosos a través
de exenciones tributarias. No sblo pueden rebajar de su ingreso
imponible sus pagos de interés real, sino también los pagos correspon-
dientes a la correccidn monetaria, a pesar de que estos Ultimos
representan la acumulacidon de capital. Los prestatarios brasilefios y
chilenos no tienen derecho, y con razdmn, a los privilegios tributarios de
que gozan los colombianos.

Finalmente, debemos sefialar que es muy probable —especialmente si
se estabiliza la tasa de inflacibn— que el indice de salarios en dinero, a
pesar de todas las tendencias, aumente més ripidamente que el indice
de precios. Si el indice de las UPAC fuese determinado por el indice de
salarios, se perjudicarian entonces los prestatarios. Para evitar esta
posibilidad, se.ha sugerido que el indice de las UPAC se reajuste de
acuerdo con el {ndice de salarios o con el indice de precios, segin cual
sea el que aumente con més lentitud. Esta serfa una practica peligrosa,
como lo ha demostrado el caso chileno.

La explicacidon de ello reside en que este procedimiento producir{a
una tendencia compuesta a la baja en el indice de las UPAC cada vez
que los {ndices de precios o de salarios se comporten caprichosamente.
Por ejemplo, los precios podrian aumentar 20/o un mes, mientras que
los salarios no variarian. Al mes siguiente los salarios podrian aumentar
20/o, pero los precios se mantendrian iguales. El indice de las UPAC
no mostrarfa variaciones durante este periodo, a pesar de un alza de
20/o en los precios y en los salarios. Esto constituirfa una injusticia
palpable para con los ahorrantes, ya perjudicados antes por una
correccibn monetaria histéricamente insuficiente y en gran parte
sometida a tributacién.

7. Conclusiones

A pesar de la permanente controversia respecto de las ventajas y
desventajas del nuevo sistema de ahorro y préstamo reajustable en
Colombia, y también a pesar de varias modificaciones que disminuyeron
1a atraccion de los depositos de ahorro, el sistema se mantuvo vigoroso a
fines de 1975. En octubre de 1975 los depositos en las CAV casi
alcanzaban a 14 000 millones de pesos. El efecto sobre la construccibn
y el crecimiento general fue mis palpable en 1973 y en la primera mitad
de 1974. En 1973, la superficie autorizada para la construccidn
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aumentd 30°/o, y el aumento continudé durante los cuatro primeros
meses de 1974 (339/0). L. Currie resumid este perfodo del siguiente
modo:

“Estimulado por estos sectores estratégicos (construccién y exporta-
ciones) el crecimiento del producto nacional bruto aumentd a 7.3%/o en
1973 (7.69/o, si no hubiera bajado la produccién de petrdleo). La
produccion industrial tuvo un aumento de 9.80/o en 1973, el mis alto
que se haya registrado. El empleo global aumentd 5.20/0 en 1972 y
1973; solamente el empleo industrial aumenté méis de 89/oen 1973,y
el empleo total aumentd aproximadamente un millon durante el
periodo comprendido entre 1970 y 1974, creciendo durante cada afio
sucesivo y excediendo comodamente el aumento estimado de la fuerza
laboral. La Oficina de Planeacidn Nacional estimbd que el 429/o del
crecimiento del nuevo empleo en 1973 era directamente atribuible a la
expansion de los sectores estratégicos.”5 8

Parece no existir una razdn intrinseca para que este crecimiento
dindmico se mantenga o reviva en el futuro. El déficit habitacional sigue
siendo enorme y no hay sefiales de que se esté agotando la demanda
potencial real. Hasta ahora, Colombia no ha hecho gran cosa para
utilizar la enorme fuente potencial tanto de oferta como de demanda de
ahorro que constituyen los fondos de pensiones phblicos y privadqgs.
Por ejemplo, actualmente, el Fondo Nacional de Ahorro (FNA),
depositario de los fondos de pensiones de la mayor parte de los
funcionarios publicos, estd sufriendo grave desmedro a causa de la
inflacion. Una manera de proteger mejor sus fondos contra la inflacion
seria encauzarlos hacia los depositos en las CA V. Hasta ahora la mayor
parte de los fondos del FNA se han invertido en bonos al portador
exentos de impuesto, que pagan tasas nominales de interés relativa-
mente bajas, debido a que su mayor atraccidén para los ahorrantes
privados esta en su exencibn tributaria. Sin embargo, como el FNA no
paga impuestos, dichos bonos constituyen una mala inversidon. Algunos
funcionarios pablicos obtienen hipotecas det FNA con tasas nominales
de interés muy bajas (120/o cuando habia una inflacién del 259/0). La
consiguiente descapitalizacidn de las obligaciones del FNA recae sobre
los funcionarios phblicos en forma de beneficios de pension depre-
ciados.

Si los fondos del FNA se depositaran en las CAV (segiin el ejemplo
de los depobsitos reajustables del Fondo de Ganancia por Tiempo de
Servicio, en el Banco Nacional de Habitacibn en el Brasil), se
resguardaria el valor real de los beneficios previsionales, y habria mucho

581, Currie, ““The Colombian Plan, 1971-1974: A Test of the Leading Sector
Strategy”, World Development, octubre-diciembre de 1974, p. 71.
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més dinero disponible para que los funcionarios piiblicos pudieran
adquirir sus casas. Como alternativa, o bien adema4s de lo anterior, las
CAV podrian a su vez recanalizar dichos fondos hacia las nuevas
Corporaciones de Desarrollo Urbano cuya creacién ha sido propuesta en
Colombia.5?

III. LA CORRECCION MONETARIA EN CHILE

Chile ha experimentado con sistemas de correccidbn monetaria para el
financiamiento de viviendas durante méis tiempo que Colombia o el
Brasil. El sistema se introdujo por primera vez a escala importante en
1959 después de una larga trayectoria de inflacién aguda que, entre
1940 y 1959, habia alcanzado un promedio aproximado de 279/o al
afio. Como en esos dos paises, por efecto de la inflacibn habia
disminuido marcadamente el financiamiento a largo plazo y el sector
habitacional se habfa visto particularmente afectado. El financiamiento
de viviendas se proporcionaba principalmente a través de las distintas
instituciones previsionales y el valor real de sus activos (préstamos) y
pasivos (depssitos de los trabajadores) se deterioraba rapidamente por
la inflaci6n.

En 1959 se cred la Corporacidon de la Vivienda (COR VI), organismo
dependiente del Estado, encargado de administrar un sistema de
“ahorro condicionado™ que se usaria para financiar un programa nuevo
de viviendas econbémicas. Tanto los ahorros como los préstamos se
reajustarian de acuerdo con un indice de la inflaciébn. Al afio siguiente,
1960, se amplid la indizacibn a un nuevo sistema privado denominado
Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo (SINAP) que seria supervisado
por la Caja Central de Ahorros y Préstamos, organismo controlado por
el Estado cuyas funciones son anilogas a las del Banco Nacional de la
Habitacion (BNH) del Brasil y del Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI),
de Colombia.

M4s adelante se extendi® alin més el alcance de la indizacién,
primero (1965) a los Certificados de Ahorro Reajustables (CAR)
emitidos por el Banco Central, y luego (1966) a los depositos a plazo
colocados en la otra institucidn bancaria estatal, el Banco del Estado.
Estos dos nuevos instrumentos aumentaron significativamente el volu-
men de financiamiento real disponible para préstamos a largo plazo. A
partir de 1961 los valores reajustables crecieron con mucho mayor vigor
que los no reajustables y con posterioridad a 1965 registraron un

59 Estas proposiciones se encuentran en Direccidn.Nacional de Planeamiento,
Ciudades dentro de la ciudad: La polftica urbana y el Plan de Desarrollo en
Colombia, Bogots, 1974, y E! Salitre: Una ciudad dentro de la ciudad, Bogoti,
1975. :
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incremento afin mayor cuando se introdujeron los bonos CAR Yy los
depdsitos a plazo reajustables. Sin embargo, el crecimiento de estos
instrumentos de ahorro reajustables se vio en cierta medida limitado,
primero, por la emision restringida de bonos CAR Yy, segundo, por el
hecho de que se limitd a 1.5 sueldos vitales el monto de los depositos a
plazo a los cuales podia aplicarse la correccidon monetaria. Los ahorros
captados por el Banco Central y el Banco del Estado a través de estos
nuevos instrumentos se destinaron principalmente a proyectos de
desarrollo a largo plazo. No obstante, estos préstamos no fueron
indizados y por ese motivo el ahorro no se autofinanciaba. La
diferencia, a menudo considerable, se cubria con subsidios del gobierno.
Este hecho también actud como freno para la emision de certificados de
ahorro. Estas restricciones no se aplicaban a las obligaciones del SINAP.
En 1974, el gobierno levantd muchas de las restricciones financieras y el
sistema del SINAP se vio expuesto a una competencia mucho mayor
por parte de otros activos financieros, incluida una serie de activos
indizados. En 1975 y 1976 el sistema del SINAP fue modificado
sustancialmente con resultados que ain no han podido aquilatarse. Por
este motivo, el presente capitulo es mis que nada una mirada
retrospectiva a la experiencia chilena. -

1. El financiamiento indizado de la vivienda
en 1959-1975

Como se ha visto, el sistema de financiamiento de la vivienda en Chile es
administrado por dos organismos principales, la CORVI y el SINAP,
con financiamiento complementario de las instituciones previsionales
(que introdujeron los préstamos indizados en 1965).

a) La Corporacion de la Vivienda (CORVI)

Es un organismo estatai que se especializa en programas habitaciona-
les de bajo costo. Aparte de los fondos que le asignan las instituciones
previsionales, su principal fuente de recursos han sido los ‘“ahorros
condicionados” y los subsidios del gobierno (principalmente en la
forma de un impuesto de 50/o a las utilidades comerciales que puede
pagarse manteniendo una cuenta de ahorro “congelada’ en el SINAP, el
que luego transfiere estos fondos a la COR VI).

Tebricamente, cualquier persona podfa abrir una cuenta de ahorro
en la CORVI, pero en la practica sblo lo hicieron aquéllas que con el
tiempo deseaban utilizar estos ahorros como cuota inicial al contado
por la compra de una casa con un préstamo CORVI. Ello se debe a que
estas cuentas de ahorro no devengaban intereses ni se les aplicaba
correccibn monetaria a menos que se depositaran por un plazo mfnimo
de tres afios o se utilizaran para contribuir a comprar una casa
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(normalmente, esto tampoco ocurria antes de tres afios).

Por lo tanto, después que se suscribia un acuerdo con la CORVI, la
mayoria de los ahorros se “condicionaban™ al ahorro de cierta suma
mensual durante tres afios, Por lo general, el monto total del ahorro
convenido representaba un 200/0 del valor de la casa CORVI que
habr{a de adquirirse y el saldo era financiado por la CORVI, con un
plazo miximo de 30 afios para la amortizacidn del préstamo.

Como unidad de cuenta, la CORVI utiliza la “cuota de ahorro para
la vivienda”. El valor corriente de cada cuota de ahorro se aumenta
agregando anualmente 39/o de interés y un factor de reajuste basado en
el indice nacional de sueldos y salarios, El valor unitario de las cuotas
aumentd de 1.09 escudos®® en enero de 1960 a 2 020 escudos en
agosto de 1975. Las cuotas de ahorro CORVI aumentaron de valor un
poco mis ripidamente que el indice de reajuste del SINAP pero, a
diferencia de éste, las cuotas de ahorro para la vivienda incluyen un
elemento de interés compuesto. Al deflactar el valor de la cuota CORVI
por el 39/o del interés anual se obtiene un valor bastante inferior al
indice del SINAP y, por tanto, bastante mis bajo que el indice de
precios al consumidor. En todo caso, en términos reales, el valor total
de las cuotas de ahorro CORVI aumentd muy lentamente. En diciembre
de 1970 sblo alcanzb a 235.4 millones de escudos en comparacién con
2 717.5 millones de escudos del ahorro voluntario captado por las
asociaciones de ahorro y préstamo (AAP) privadas o sea, 8.70/o del
activo total, y en diciembre de 1974 las cifras fueron 12 552 millones
de escudos y 324 100 millones respectivamente, es decir, un incremento
de sblo 3.90/0.61!

Para los prestatarios de la CORVI se establecié una unidad de cuenta
conocida como “unidad reajustable CORVI”, fijandose la tasa de
interés real inicial sobre la deuda pendiente en 49/o. Entre junio de
1960 y agosto de 1975 el valor de esta unidad reajustable aumentd de
1.00 escudo a 648.00 escudos.®? En este mismo periodo y de acuerdo
con cifras oficiales el {ndice de precios al consumidor aument6 de 100 a

%Desde et 19 de septiembre de 1975 la unidad monetaria de Chile es el peso.
Un peso equivale a 1 000 escudos.

51 yéase Caja Central de Ahorros v Préstamos, Informativo estadistico, junio de
1975, p. 7; y SINAP, Informe estad{stico decenal, 1961-1970, Santiago, 1971,
p. 16. ' '

62Depzu'tamento de Estudios de 1a Cimara Chilena de 1a Construccidn, Boletfn
estad{stico, NQ 33, julio de 1975, p. 11,
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351.153.63 Esta gran discrepancia se debe a que en la prictica la unidad
reajustable CORV1 fue objeto de controles discrecionales determinados
més que nada por razones politicas y, por lo tanto, no siempre aumentd
de acuerdo con el indice de salarios.

Pese a que el valor de la unidad reajustable aumentd en forma
relativamente lenta, las informaciones sefialan que el namero de
deudores morosos de préstamos CORVI (otorgados principalmente a
familias de bajos ingresos) fue muy elevado. Merrill®4 dice que en 1970
aproximadamente dos tercios de los prestatarios de bajos ingresos
estaban atrasados al menos tres meses en el pago de las cuotas. Por esta
razbn, la CORVI dependia mucho de los subsidios gubernamentales. En
1969, 559/0 de su financiamiento provino del presupuesto fiscal.85
También se necesitaron estos subsidios para financiar los intereses y la
correccidn monetaria aplicados a las cuotas de ahorro CORVI, que eran
bastante m4s altos que los que se aplicaban a los beneficiarios de los
préstamos.

b) £l Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo (SINAP)

El desarrollo de las asociaciones privadas de ahorro y préstamo del
SINAP, establecido en 1960, fue mucho m4s dindmico. El principal
organismo regulador del SINAP es la Caja Central de Ahorros y
Préstamos que acthia como banco central o prestamista de Gltima
instancia de las 21 asociaciones pertenecientes al sistema. La Caja
Central obtiene la mayor parte de sus recursos del erario y de créditos
externos, complementados en pequefia medida por la venta al plblico
de valores hipotecarios, pagarés y bonos reajustables. Su funcibn
consiste en aprobar la creacidbn y funcionamiento de las distintas
asociaciones de ahorro y préstamo (A AP) y garantizar sus depositos y
préstamos. Esto se realiza principalmente a través de la compra de los
valores hipotecarios que mantienen las asociaciones de ahorro y
préstamo cuando éstas confrontan una escasez transitoria de liquidez.
Asimismo, la Caja Central fija los tipos de interés y los indices de
reajuste de las operaciones de ahorro y préstamo de las AAP,

63S0bre la base de los datos suministrados por el Instituto Nacional de
Estadisticas, Departamento de Precios, tomando el indice de junio de
1960 =0.09147 y el indice de agosto de 1975 =321.20, con base junio
1960 =100, agosto 1975 =351.153.

64R. Merrill, Low-Cost Housing in Chile, monografia de la Universidad de
Pennsytvania, 1971, p. 22.

55Ibidem., p. 22.
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Las 21 asociaciones de ahorro y préstamo son mutualidades que no
persiguen fines de lucro y que sblo otorgan créditos a las personas que
ya tienen cuentas de ahorro en una de ellas. El valor del préstamo
depende del monto del ahorro “condicionado” acumulado previamente
por el presunto prestatario. El monto del ahorro y el plazo que debe
permanecer en deposito antes de que pueda obtenerse el préstamo
depende de la disponibilidad de fondos. Usualmente no se garantiza al
ahorrante que se le concederd un préstamo hipotecario en una fecha
determinada o por un valor especifico, pese a que en promedio el
depbsito de ahorro usualmente alcanza a alrededor de 200/o del
préstamo deseado.

Las principales fuentes de financiamiento de las asociaciones de
ahorro y préstamo (AAP) son los depositos de ahorro, la venta de bonos
hipotecarios reajustables, y los créditos de la Caja Central. A partir de
1968 el gobierno no ha otorgado subsidios directos a las asociaciones.

Los depobsitos de ahorros pueden ser “libres’ o contractuales (es
decir, relacionados con algiin acuerdo general sobre la futura concesion
de un préstamo). El cuadro 21 sefiala el crecimiento del ahorro neto en
las AAP desde 1962 a junio de 1975.

Hasta la crisis del SINAP en 1975, los Valores Hipotecarios
Resjustables (VHR) habian adquirido creciente importancia como
fuente de financiamiento y desde 1968 constitufan una proporcibon,
cada vez mayor de los nuevos fondos captados. De hecho, los tenedores
de VHR son los que tienen las hipotecas sobre los inmuebles ocupados
por los prestatarios de fondos del SINAP. Antes de junio de 1974 el
plazo de vencimiento de los VHR era de dos meses y se les aplicaba la
correccidn monetaria més 80/o de interés real. En julio de 1974 el plazo
de vencimiento se amplid a seis meses, estimandose que al reducir la
liquidez de los inversionistas se contribufa a garantizar la estabilidad y
liquidez del sistema. Sin embargo, la adopcion de esta medida tuvo
como consecuencia una espectacular reduccién en la venta de VHR
(véase el cuadro 22).

A comienzos de 1975 la introduccibn de varios otros instrumentos
financieros atractivos en el mercado de capitales redujo todavfa mas el
interés por los VHR. El problema se complicd alin més por el hecho de
que las AAP se habfan comprometido a ampliar significativamente las
operaciones de préstamos en el transcurso del afio 1974. Lo anterior
unido al marcado descenso en la captacidén tanto de VHR como de
depositos de ahorro en el segundo semestre de 1974, redujo seriamente
la liquidez del SINAP, causando preocupacibn a los inversionistas
respecto de su solidez financiera. En enero de 1975 se produjeron
grandes retiros netos de VHR, los que. continuaron en los meses
siguientes.
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) Cuadro 21
CHILE: RECURSOS CAPTADOS POR EL SINAP, 1962 A 1975

(Valores netos al finalizar el afio, millones de escudos de 1970)

Valores

hipote- Asistencia
A Ahorro carios financiera Total de

no neto reajus- de la Caja recursos

tables Central

{VHR)
1962 112.6 32.8 145.4
1963 252.9 170.7 423.6
1964 413.3 10.1 119.4 542.8
1965 694.7 66.5 109.8 871.0
1966 1033.3 148.3 172.2 1 353.8
1967 1328.8 272.0 247.7 1 848.5
1968 1673.2 597.3 144.0 2 414.5
1969 2196.6 1338.4 207.6 37426
1970 2 731.8 1424.4 591.3 4 7417.5
1971 3 363.6 2354.4 913.3 6 631.3
1972 3 860.2 3509.9 1198.7 8 568.8
1973 4 353.0 4 904.0 1 406.0 10 663.0
1974 5675.9 8228.5 1 868.9 15 773.3
19752 5420.62 6 570.5% 2479.02 14 470.12

Fuente: Cuentas de Productividad del SINAP, Cuenta sobre actividades de asocia-
ciones de Ahorro y Préstamo, Santiago, 1975; Informe estadlstico
decenal del SINAP, p. 38. Caja Central de Ahorro y Préstamos, Informa-
tivo Estadlstico, junio de 1975, pp. 3y 4.

aComprende solamente hasta junio de 1975.

La reaccibn de la Caja Central fue aumentar sustancialmente sus
servicios de redescuento a partir de julio de 1974 (véase el cuadro 23),
pero en 1975 éstos resultaron totalmente inadecuados para compensar
los retiros netos y no se restableci6 la confianza en el sistema. Las
autoridades monetarias (que durante este perfodo habfan estado
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Cuadro 22

CHILE: VENTAS MENSUALES DE VALORES HIPOTECARIOS
REAJUSTABLES, ENERO DE 1974 A JUNIO DE 1975

(Millones de escudos corrientes)

Mes 1974 1975
Enero 3011.4 (133 243.0)
Febrero 6485.8 (20 558.6)
Marzo 10 765.3 (3412.2)
Abril 14 886.3 (37532.4)
Mayo 18 779.1 (575.0)
Junio 19 370.5 (35 008.6)
Julio 24 275.7

Agosto 1178.7

Septiembre 3297.3

Octubre 33820

Noviembre 4 543.9

Diciembre 6215.0

Fuente: Caja Central de Ahorro y Préstamos, Informativo estadistico, junio de
1975, p. 3.
Nota: Las cifras en paréntesis son negativas.

Jinanciando a la Caja Central) estimaron que su apoyo era inflacionario
puesto que exigia nuevas emisiones en un momento en que la oferta de
dinero ya estaba aumentando a un ritmo alarmante (se estima que en
1974 1a inflacién de los precios llegd a 375.99/0).

Como consecuencia de lo anterior, en junio de 1975 el gobierno se
negb a seguir respaldando al SINAP a través de la Caja Central y congeld
las tenencias de VHR en circulacién. En lo sucesivo, estos valores sblo
podrian rescatarse a razbn de 500 000 escudos al mes (aproximada-
mente 100 dblares).®® Se suspendib la venta de VHR pero se dispuso
que los existentes podfian convertirse en nuevos bonos hipotecarios

66 q: . . .. .
Sin embargo, este limite mdximo se indizaba mensualmente aproxi-
madamente de acuerdo con el indice de precios al consumidor.
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Cuadro 23

CHILE: ASISTENCIA FINANCIERA PRESTADA POR LA CAJA CENTRAL
ALAS ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO

{Millones de escudos corrientes)

Mes 1974 1975
Enero 471.8 39 688.4
Febrero 448.9 7563.0
Marzo 530.0 1003.0
Abril 45.0 12 600.3
Mayo 7719 17 640.0
Junio 1 694.5 32017.5
Julio 2 346.8 -
Agosto 5113.9 -
Septiembre 4 149.0 -
Octubre 50875 -
Noviembre 3325.6 -
Diciembre 31 741.0 -

Fuente: Informativo estadistico, op. cit., p. 4.

reajustables (BHR), que son bonos al portador negociables en el
mercado de capitales secundario donde en septiembre de 1975 se
cotizaban con un descuento de aproximadamente 409/o. Asi, pues, los
temores de los tenedores de VHR a comienzos de 1975 eran
justificados.®’

En suma, la politica de las autoridades financieras hizo menos
atractivas las inversiones en el SINAP. Después de junio de 1975
continuaron retirindose grandes sumas de dinero. Muchos tenedores de
VHR retiraron el miximo permitido todos los meses. También siguieron

67Ademés, el gobierno redujo de dos meses a un mes el rezago en el cilculo
del indice de reajustes. Como consecuencia de ello, los VHR (que ahora podian
convertirse a BHR) perdieron la correccibén monetaria correspondiente a un mes, o
sea, aproximadamente 200 /o (tasa mensual de inflacidn en ese perfodo).
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retirandose fondos de las cuentas de ahorro. Lo mismo sucedid con los
nuevos certificados de depdsito a corto plazo (30 dias) que se emitieron
en 1975 en un intento por compensar la baja de los valores hipotecarios
reajustables, De esta manera, 1975 fue un afio extraordinariamente
malo para el financiamiento de viviendas y para la industria de la
construcciébn que, a mediados de afio, se encontraba practicamente
paralizada.

Para comprender cabalmente la crisis de 1975 hay que examinar la
forma precisa en que se aplicd la correccibn monetaria a los
instrumentos de ahorro, y también, en particular, los problemas
especificos del periodo precedente comprendido entre 1970 y 1974,

i) La base del indice. En virtud del decreto DFL NO 205 del 5 de
abril de 1960, se fijdb como base inicial del indice para las operaciones
tanto de ahorro como de préstamo del SINAP, el {ndice nacional de
sueldos y salarios o el indice de precios al consumidor, segiin cual
hubiese aumentado menos en el afio pertinente. En general, el aumento
del indice de precios al consumidor fue mis pausado que el de los
sueldos y salarios, de tal modo que, de hecho, el indice base fue el
primero. Sin embargo, entre 1960 y 1968 el aumento del {ndice de
precios se redujo en una unidad més toda fraccibn que resultara del
computo del indice. De esta manera, si el indice de precios subia
21.80/0 al afio, el factor de correccibn sblo serfa de 20°/o. Con
posterioridad a 1968 la correccidbn monetaria se ajustd al indice de
precios al consumidor, rebajindose Ginicamente las fracciones residuales.

Con todo, el {ndice de reajuste del SINAP y el indice de precios al
consumidor no siempre mantuvieron esta correspondencia tan estrecha
debido a que transcurrfan dos meses entre el momento en que se
disponfa de las series de precios y la aplicacion del reajuste anual el 30
de junio de todos los afios. (Véase el cuadro 24.) A partir de 1972, en
que Chile se vio sGbitamente confrontado a una inflacién muy superior
a la historica, la existencia de este desfase de dos meses unida a los
controles discrecionales aplicados por la Caja Central, que era contro-
lada por el Estado, ocasionaron una gran diferencia entre ambos
indices, para considerable perjuicio de los ahorrantes y para beneficio
de los prestatarios. Este hecho acentué marcadamente la tendencia que
se habia manifestado incluso en los afos sesenta.

Cuando un instrumento indizado se reajusta sdlo una vez al afio,
aumenta quizd de manera inevitable la inclinacién a aplicar controles
discrecionales al indice de reajustes. Esto es particularmente efectivo en
épocas de inflacibn cronica. En 1974, compensar plenamente la
inflaci6n habria significado otorgar un reajusté de por lo menos 700°/0
en un solo dia. Ademds, de acuerdo con el sistema chileno, los
tenedores de VHR tenian que esperar hasta fines de junio para cobrar la
correccibn monetaria, aunque sus valores vencieran a dos meses y los
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tenedores de cuentas de ahorro perdian todos los intereses y la
correccion monetaria si retiraban los fondos antes del 30 de junio. Por
lo tanto, el grueso de los retiros de fondos se postergd hasta esa fecha,
lo que en ese momento constituyd un serio golpe para el sistema
financiero.

Cuadro 24

CHILE: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR E INDICE
DE REAJUSTE DEL SISTEMA NACIONAL DE AHORRO
Y PRESTAMO (SINAP), 1961-1975

(Base: junio 1961 =100)

Indice de Variacién Indice de Va'r)ia-
Fecha precios al anual reajuste ;:IZZ !
consumidor /o) del SINAP /o)

Junio 1961 100.0 - 100.0 -
Junio 1962 110.9 10.9 112.0 12.0
Junio 1963 162.6 46.6 151.2 35.0
Junio 1964 240.9 48.2 199.5 31.9
Junio 1965 314.2 304 261.2 30.9
Junio 1966 382.6 21.8 311.0 19.1
Junio 1967 454.8 18.9 360.1 15.8
Junio 1968 575.1 26.5 447.4 24.2
Junio 1969 763.5 32.8 595.2 33.0
Junio 1970 991.1 29.8 773.7 30.0
Junio 1971 1199.7 21.0 928.2 20.0
Junio 1972 1681.1 40.1 1281.3 38.0
Junio 1973 6 445.9 283.4 3536.8 176.0
Junio 1974 51 864.1 704.6 19 301.4 445.7
Junio 1975 271 178.8 422.9 108 612.4 462.7

Fuente: Derivado de Informativo estadistico, op. cit., p..30.
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Si los intereses se hubiesen pagado diariamente, el sistema financiero
ciertamente habria actuado de otra manera. Ademis, esta caracteristica
efectivamente redujo la liquidez y el interés por las cuentas de ahorro e
hizo que sblo abriesen esta clase de cuentas las personas que en el
futuro esperaban obtener un préstamo.%8®

En 1973 la fecha de reajuste se cambid de junio a diciembre a raiz de
lo cual ese afio se aplicd un reajuste al cabo de sblo seis meses de
haberse hecho el primero. El reajuste siguiente sélo tuvo lugar en
diciembre de 1974. Hacia esta fecha las autoridades reconocieron el
problema que planteaban los retiros désmesurados y a partir de
entonces los reajustes se hicieron al finalizar cada trimestre. Esto redujo
el problema pero no 1o elimind y la congelacion de los fondos en VHR,
el 16 de junio de 1975, se impuso en parte para detener los grandes
retiros que se esperaban para el trimestre que finalizaba el 30 de junio
de ese afio.

Durante los dos primeros anos del gobierno de la Unidad Popular, la
rentabilidad de los instrumentos de ahorro del SINAP fue bastante
buena (el cuadro 24 indica que el indice de reajuste se mantuvo mas o
menos al nivel del {ndice de precios, 1970-1972), y muy superior a la
rentabilidad de los demas valores, principalmente acciones, en este
periodo. Sin embargo, con posterioridad a 1970 se produjo una grave
crisis en el sector privado de viviendas (véase el cuadro 25) debido en
gran medida al clima general de incertidumbre, a la amenaza de
“tomas” etc.*® Como consecuencia de ello, el SINAP acumuld un gran
volumen de fondos no utilizados.

En 1974 el SINAP comenzd a desembolsar estos fondos acumulados
a un ritmo acelerado, dando lugar a una gran recuperacion del sector
habitacional privado pese a que en ese afio el sector publico inici6 la
construccion de un ntimero muy reducido de viviendas.”® La inversion
de las reservas acumuladas del SINAP no marché paralelamente con una
afluencia equivalente de nuevos recursos y a fines de 1974 la falia de
confianza en la solidez financiera del sistema ayudd a provocar la crisis
del afio siguiente.

8por 1o tanto el interés por abrir una cuenta de ahorro dependia también de
la probabilidad de obtener un préstamo mas adelante. Esto da lugar a cierta
inestabilidad adicional ya que cuando las AAP estin escasas de fondos no hay
mucho interés en abrir cuentas de ahorro porque hay pocas perspectivas de
obtener un préstamo. Esto puede ocasionar una espiral descendente.

9 Durante un tiempo, el sector publico, a través de la CORVI, emprendi6 un
programa de viviendas de escala sin precedentes, pero este esfuerzo no se mantuvo
por falta de fondos.

70in erribargo, en 1974 el sector publico estaba muy comprometido en la
terminacion del programa de construccion iniciado tres afios antes.
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Cuadro 25
CHILE: VIVIENDAS DE LOS SECTORES PRIVADO Y PUBLICO, 1959-1964

Autorizacibén de construccién del

. L Autorizaciones de construccibn Obras comenzadas por el sector
sector pnvad’o y obras iniciadas por del sector privado® piiblicol
el sector publico en todo el pai's -
i . Valor . Valor , Valor

Afio Nu(rir;ero M’2 {millones Nu(r;;ero M 2 (millones Nu(;réero MZ (millones
unidades (miles) de escudos unidades (miles) de es.cudos unidades (miles) de esicudos

(1) (2) corrientes) (4) (5) corrientes) (7) (8) corrientes)

(3) (6) 9)

1959 30452 2269 86.3 8 815 841 38.4 20131 1148 82.8
1960 29 851 1738 78.8 7 490 649 35.4 19113 939 38.9
1961 37572 2333 1311 9970 848 52.9 21978 1139 64.1
1962 38 014 3137 199.6 19 346 1672 137.2 15584 816 55.0
1963 27 643 2074 209.7 14 203 1289 118.9 10137 602 77.6
1964 21 834 1735 258.5 11 838 1093 154.3 5788 373 79.5
1965 52163 3133 615.2 13 861 1114 204.9 30 945 1539 351.9
1966 28 736 1870 477.1 13132 961 244.0 11 387 647 182.7
1967 44 481 2503 785.3 14 189 1068 354.0 21 073 1024 316.0
1968 53 258 3163 1351.1 17 728 1345 581.9 25 525 1313 603.9
1969 36 169 2423 1 400.9 20 386 1459 771.4 11 316 655 4549
1970 26 231 1935 1533.2 17 792 1388 1148.8 3552 . 239 190.4
1971 89203 4557 4 682.1 10 893 833 972.1 55134 2573 2658.3
1972 36 227 2 307 4555.0 13752 1100 2108.0 15 426 782 1769.3
1973 38 418 2 360 22 681.0 14 488 1 099 9976.5 14 333 726 8218.4
1974 17 072 1 382 127 101.0 3432 199 32 506.0

Fuente: Instituto Chileno del Acero (ICHA), Evolucion de la actividad de la construccion, varios nimeros,
41959-1960, comunas solamente.



ii) Los préstamos hipotecarios. Como se ha visto, los préstamos del
SINAP se otorgan a condicibn de que el beneficiario haya ahorrado
previamente en una de las asociaciones una proporcion determinada del
préstamo. En Chile, el plazo de amortizacion generalmente ha sido
bastante largo —por lo menos 20 afios—, pero Gltimamente ha habido una
tendencia a reducirlo. Esta tendencia puede relacionarse con la escasez
de fondos en 1975 y con el hecho de que la correccion monetaria
aplicada a los préstamos haya sido muy inferior al alza del indice de
precios al consumidor.

La deuda pendiente y los pagos mensuales se reajustan de acuerdo
con el mismo indice, En general, es el mismo indice que se aplica a los
depositos de ahorro y a los BHR.7! Los prestatarios del SINAP no
estin exentos del pago de impuestos respecto de parte alguna de los
pagos que realizan. Se estima que ya han sido debidamente favorecidos
al obtener un préstamo hipotecario y porque la correccion monetaria
no ha marchado a la par con las alzas de precios.

Una caracteristica comun de las asociaciones de ahorro y préstamos
chilenas con los sistemas privados de Brasil y Colombia es que no han
tropezado con problemas graves de atraso en los pagos (con excepcion
de la cORVI). Si bien las condiciones de financiamiento son méis
onerosas que las impuestas a los beneficiarios de préstamos CORVI, en
1970 so6lo el 79/o de los prestatarios del SINAP estaban en moraen el
pago de sus cuotas y ésta representaba s6lo 0.30/o de las hipotecas
pendientes.”?

2. Realizaciones

Entre 1960 y 1974 se inicid la construccidn de un promedio anual de
aproximadamente 39 000 viviendas. En el mismo periodo la poblacién
total de Chile aument6 de alrededor de 7.7 millones a aproximadamen-
te 11 millones, y la poblacién urbana, de alrededor de 5.2 millones
(689/0) a alrededor de 8.4 millones (769/0). El crecimiento anual
medio de la poblacion fue aproximadamente de 220 000 personas, es
decir, 44 000 unidades familiares. Casi todo este incremento de la
poblacidon se produjo en las zonas urbanas donde se construyeron
alrededor de 30 000 viviendas al afio.”® De esta manera, parece que el
déficit de viviendas en Chile siguié aumentando en el periodo.

" pese a que en 1973 y 1974 fue mds frecuente reajustar los préstamos y los
pagos que los ahorros.

72Véase SINAP, Informe estadistico decenal, 1961-1970, Santiago, 1971, p. 41.

73 . TSP . . . L,

Esta cifra disminuiria ligeramente si se tuvieran en cuenta la depreciacion y

fa destruccion de las viviendas existentes; pero no incluye la construcciéon no
autorizada y, por tanto, no registrada.
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Antes que comenzaran los problemas de principios de los afios
setenta hubo indicios de que el programa habitacional crecia en forma
bastante pareja. La superficie media construida en el quinquenio
1965-1969 fue superior en 19¢/o al promedio del periodo 1960-1964.
(Véase nuevamente el cuadro 25.) Sin embargo, el cuadro 26 no indica
que aumentaran el sector vivienda o el sector construccion en su
conjunto como proporcidén del producto interno bruto, y esta propor-
cidén se mantiene en un nivel bastante bajo.

Cuadro 26

CHILE: LOS SECTORES DE VIVIENDA Y CONSTRUCCION
COMO PORCENTAIJE DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO, 1961-1969

Millones de escudos corrientes Porcentaje

. Construc- Producto (1) 2)
Afio . - . — -
cibn Vivienda interno (3) (3)

total (2) bruto
(1) (3) (4) 5)
1961 210.0 43.7 4707 4.5 0.9
1962 283.0 71.5 5677 5.0 1.3
1963 456.0 127.7 8 410 5.4 1.5
1964 688.0 159.5 12 743 5.4 1.3
1965 1 001.0 244.1 17 956 5.6 14
1966 1278.0 388.5 25043 5.1 14
1967 1469.0 369.5 32 881 4.5 1.1
1968 1 870.0 525.5 44 283 4,2 1.2
1969 25270 768.2 63414 4.0 1.2

Fuente: SINAP, Informe estadistico decenal, 1961-1970, Santiago, 1975, p. 14.
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. Sintesis

La experiencia de Brasil, Colombia y Chile parece indicar que la
correccion monetaria puede aplicarse en diversos campos sin abandonar
la utilizaciébn de instrumentos monetarios y fiscales mas tradicionales
para combatir la inflacién. En cierto sentido, la correccidn monetaria
puede haber contribuido a dominar la- inflacién, por ejemplo, al
aumentar el ahorro tanto voluntario como forzoso, con lo que
disminuye la necesidad de financiamiento inflacionario (es decir,
recurrir a la emisién de dinero). Sin embargo, también es obvio que la
tasa de inflacibn no siempre baja cuando se aplican sistemas de
correccion monetaria. El principal aporte de estos sistemas parece ser,
entonces, que ayudan a estos paises a convivir con la inflacién y a evitar
algunas de sus consecuencias mas perjudiciales.

De los tres paises analizados Brasil es, sin duda, el que ha aplicado la
correccion monetaria en forma mas amplia. Sin embargo, en este pais
muchos de los campos en que ella se aplica estdn sujetos a un grado
relativamente alto de cambios discrecionales que han impedido ajustarse
de manera cabal y automatica a la inflacién. Esto sucede especialmente
con ¢l tipo de cambio, los salarios, los tramos tributarios y los bonos a
corto plazo “preindizados”. Los campos mis importantes en que la
correcciOn monetaria refleja de manera bastante fiel y automatica la
verdadera pérdida de valor del dinero son las Obligaciones Reajustables
del Tesoro Nacional (ORNT) “postindizados” y algunos préstamos a
largo plazo que se financian con estas Obligaciones;”# algunos depositos
previsionales y la totalidad del sistema de financiamiento de viviendas.
Colombia y Chile se han concentrado fundamentalmente en el
financiamiento habitacional. Resulta asf que la principal preocupacion
comin a los tres paises son las transacciones financieras a plazo mas
largo, lo que es razonable en vista de los problemas especiales que
confrontan estos mercados en épocas de inflacion.

74 por ejemplo, los préstamos del Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico (BNDE). Es interesante sefialar que en 1975 los hombres de negocios
brasilefios se quejaron de que los préstamos indizados del BNDE eran mas caros
que los que obtenian las empresas multinacionales en los mercados de capital
extranjeros. Esto se debid principalmente a que se permitié que el tipo de cambio
del cruceiro se sobrevaluara substancialmente. Para evitar la consiguiente
discriminacion de los hombres de negocios brasilefios, se impuso un tope efectivo
de 209/0 a la correccidn monetaria aplicada a muchos de los préstamos del BNDE
en el ejercicio financiero 1975, Quizds habria sido mis apropiado reducir la
sobrevaluacion del cruceiro.
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Los tres pafses tienen un enorme déficit habitacional. La caracteris-
tica que distingue a la pobreza y el subdesarrollo es la insuficiencia de
productos bisicos disponibles respecto de las necesidades. Sin embargo,
pareceria que la vivienda ha sido objeto de especial discriminacibn
debido a que para la mayoria de las familias éste es uno de los rubros
individuales de consumo més importantes, y generalmente exige
financiamiento a largo plazo. Si efectivamente el déficit acumulativo de
viviendas se debe en gran medida a que los mecanismos institucionales
para movilizar el financiamiento a largo plazo son inadecuados y no a
que la demanda potencial efectiva sea inadecuada, se justificaria otorgar
al financiamiento de viviendas un tratamiento especial, favorecido
frente a otros mercados o, al menos, eliminar la discriminacién.

Un cambio institucional necesario, pero al parecer insuficiente, que
favorece el financiamiento de la vivienda consiste en proporcionar una
rentabilidad real mis alta a las personas que ofrecen sus ahorros para
esta finalidad, al mismo tiempo que reorganizar de manera mads
conveniente los pagos de los prestatarios. Este cambio tendria, ademais,
el efecto secundario de elevar el tipo de interés de los mercados de
capital y acercarlo al precio de cuenta del capital. Brasil, Colombia y
Chile lo han hecho a través de la indizacién del ahorro y de los
préstamos en sus sistemas de financiamiento habitacional. Como
consecuencia de ello, los tres paises han logrado aumentar considerable-
mente el ritmo anual de construccidén de viviendas con relacibn a los
niveles anteriores. Lamentablemente, dado el acelerado incremento de
la poblacidon y de la migracién del campo a la ciudad, ninguno de ellos
ha logrado detener el aumento absoluto de su déficit de viviendas. Para
reducirlo, habria que realizar un esfuerzo alin mayor en el futuro. En
términos generales, esto puede lograrse de tres maneras: i) mejorando el
marco institucional existente para el financiamiento de viviendas;
i) esforzandose més por canalizar el ahorro obligatorio (tales como los
fondos de pensiones y de seguridad social) y los ingresos phblicos
(particularmente los que emanan de las utilidades obtenidas por el
aumento del valor de los terrenos a medida que avanza la urbanizacion)
hacia viviendas e infraestructura urbana; y iii) disminuyendo el costo de
la vivienda y de la infraestructura conexa a través de la remodelacién
urbana.

2. Mejoramiento de la estructura institucional existente

En esta materia, el principal objetivo deberia ser lograr que haya mayor
interés por invertir en el financiamiento de viviendas que en otros
sectores. Si existe una gran demanda reprimida de viviendas que puede
liberarse aumentando la disponibilidad de fondos para ese fin y
programando de manera mis conveniente los pagos que deben realizar
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los prestatarios, debe sacarsele partido a esa situacidén mejorando la
rentabilidad del ahorro en este campo.

En ninguno de los paises estudiados se ha dejado que los tipos de
interés flucttien libremente de acuerdo_con las fuerzas del mercado, ni
siquiera después de introducida la indizacién. Esto es particularmente
cierto en lo que se refiere a los sistemas de financiamiento de viviendas,
en que el gobierno fija la tasa de interés real a través del BNH, del FAVI
y de la Caja Central, en Colombia, Brasil y Chile respectivamente. La
tasa fijada no siempre ha sido muy competitiva con las tasas que
ofrecen otros sectores, pese a que hay pruebas de que sigue existiendo
una demanda excedente de financiamiento habitacional.

En todos estos paises, las tasas reales de interés llegaron a ser muy
negativas por efecto de la inflacibn antes de que se aplicara la
correccibn monetaria. Cuando ésta se introdujo, aquéllas tendieron a
crecer en general. Sin embargo, la correccibn monetaria no siempre
compensd plenamente la inflacién, particularmente cuando ésta era
muy alta y variable, lo que unido a los efectos de la tributacién tendi6 a
reducir las tasas reales de interés e incluso a hacer que continuasen
siendo negativas. Cuando se dan estas circunstancias, siempre es
probable que exista demanda excedente de fondos bastante arbitraria y
Esto puede resultar en una asignacién de fondos bastante arbitraria y
ocultar la discriminacién del sector habitacional, particularmente si hay
prejuicio implicito contra la vivienda como rubro “no productivo’ en
comparacibn con la inversibn en la industria y la agricultura. No hay
que olvidar, sin embargo, que la vivienda es sobre todo un conjunto de
insumos industriales que no se producirian si no existiese demanda
final.

De consiguiente, recomendamos mantener positivo el nivel general
de la tasa real de interés con el fin de asegurar que haya incentivos
suficientes para ahorrar y que los fondos de inversion se asignen mis
racionalmente. Esto puede lograrse en parte con la correcciébn moneta-
ria que es un reflejo permanente y confiable de la tasa de inflacién
corriente. No parece factible, ni siquiera necesario, aplicar la correccion
monetaria a todos los mercados financieros. Sin embargo, parece
particularmente apropiada para las transacciones a plazos mas largos,
como el financiamiento de viviendas; y su aplicacién en un sector
deberia hacer que subiese la tasa real de interés en los demas, sea
difundiendo la correccibn monetaria u obligando a aumentar las tasas
nominales,

Hemos visto que en los tres pafses estudiados se han introducido
-periddicamente distintas modificaciones a la base del indice lo que
normalmente se ha traducido en disminucién de la tasa real de interés.
Por ejemplo, se han fijado limites maximos, reducido la liquidez,
gravado la correcciébn monetaria aplicada al ahorro o eximido de

122



impuestos a la que pagan los prestatarios. Asimismo, se han empleado
promedios moviles para reducir el reajuste corriente cuando se acelera la
inflacion. Estas medidas a menudo han disminuido el aliciente para
ahorrar precisamente en los momentos en que mais se necesitaba
aumentar el ahorro para ayudar a combatir la inflacién; y han otorgado
privilegios adicionales a los prestatarios cuando otras personas anhela-
ban desesperadamente obtener recursos. Por lo general, cuando el indi-
ce se manipula innecesariamente el sistema de correccion monetaria se
debilita en vez de fortalecerse y ocasionalmente ello ha redundado en
una grave pérdida de confianza e incluso en el pénico entre los
ahorrantes. :

Es esencial colocar a las instituciones financieras sobre una base
financiera solida, respaldada plenamente por fondos de garantia
comunes y por servicios de redescuento del banco central o de un
organismo equivalente. En principio, los sistemas de- financiamiento
habitacional del Brasil, Colombia y Chile, ofrecen tales servicios; en la
practica, sin embargo, el respaldo suele ser escaso e incluso llegar a
retirarse (como sucedi6 en Chile en 1975). Ademds, para que el sistema
sea dindmico a la par que solido desde el punto de vista financiero, hay
que alcanzar el equilibrio adecuado entre las instituciones estatales y
privadas, mutualidades e instituciones comerciales.

En general, las instituciones manejadas y financiadas por el Estado se
orientan principalmente al sector de viviendas econ6micas. En Brasil y
Chile los préstamos que se otorgan a las familias de bajos ingresos para
la compra de estas viviendas econOmicas son indizados (aunque a
menudo con sb6lo un reajuste muy parcial por inflacién); en Colombia,
el sector no estd indizado. Sin embargo, en los tres pafses, el grado de
subsidio es considerable. Ello se debe a que el costo real de estas
unidades habitacionales no se refleja cabalmente en el precio de venta
inicial; a que la tasa real de interés generalmente es negativa (Brasil serfa
una excepcion en esta materia) y a la elevada tasa de deudores morosos,
que generalmente se tolera.

Debido a que las viviendas “econdémicas” que se obtienen a través de
los organismos estatales (que quizd no siempre poseen un alto grado de
capacidad administrativa) dependen en gran medida de subsidios, no
parece atinado confiar demasiado en este sector para la mayor
expansion de la actividad de la construccion. Las familias que poseen las
viviendas menos adecuadas son precisamente las que menos pueden
pagar la totalidad del costo real de una nueva vivienda, aunque se trate
de una estructura muy rudimentaria. Para mejorar la calidad de las
viviendas y aumentar la cantidad de ellas lo razonable parece ser
depender més de las viviendas que puedan autofinanciarse. La experien-
cia de Brasil, Colombia y Chile es que la expansibn mds acelerada se ha
logrado a través de instituciones privadas con financiamiento propio
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que se dedican principalmente a los grupos de ingresos medianos bajos,
medianos y altos. Aunque esta parte del programa habitacional no
beneficia directamente a los grupos de ingreso méis bajos que en la
actualidad (casi por definicibn), estdn en peor situacidbn en materia de
vivienda, en principio estos grupos deberian beneficiarse indirectamente
de dos maneras. En primer lugar, un programa habitacional méis
dindmico y de financiamiento propio deberfa asegurar un mayor
aumento del empleo dé mano de obra no calificada y en segundo lugar,
estos grupos deberian estar en situacidn de trasladarse a viviendas de
mejor calidad a medida que las desalojen los grupos de ingresos maés
altos.

Para que este ltimo proceso logre mejorar la situacioén habitacional
de los grupos mis pobres, es preciso que el nimero de viviendas
aumente mis ripidamente que la poblacibn total. Al parecer ello no ha
sucedido en ninguno de los tres pafses analizados y, por consiguiente,
hay que hacer un esfuerzo mayor por atraer mas recursos hacia el sector
de la vivienda.

Ya se ha indicado que una de las maneras de lograr lo anterior seria
manipular menos la base del indice y asegurar, en cambio, que en lo
posible ella refleje la tasa corriente de inflacion en forma confiable,
permanente y automaética. En seguida, mientras haya demanda exceden-
te de financiamiento de viviendas hay que mantener la tasa real de
interés en un nivel que sea competitivo con el de los demds activos
financieros. Es preciso resistirse a las presiones que ejercen los
prestatarios para que se reduzca la tasa de interés real, particularmente
si ya se les otorga concesiones tributarias. Quizd podrian hacerse
excepciones si aumenta la tasa de deudores morosos como consecuencia
de una verdadera baja del ingreso real de los prestatarios (situacién poco
probable salvo en periodos bastante cortos).

Entre los prestatarios de ingresos méis altos el riesgo de atraso en los
pagos es menor. De acuerdo con los programas de amortizacidon gradual
en cuotas fijas (muy comunes en Chile), la relacibn entre los pagos y el
ingreso baja a través del tiempo si aumentan los ingresos reales. De
acuerdo con el sistema de “amortizacion constante” en cuotas
decrecientes que es popular en Brasil y Colombia, esta relacién baja
aunque no aumenten los ingresos reales.

Las instituciones que al parecer tienen mayor solidez financiera, que
por lo tanto resultan més atrayentes para los ahorrantes y que en
consecuencia han experimentado un crecimiento més dindmico, son las
sociedades andnimas, tales como las CAV en Colombia y las scI de
Brasil. Las mutualidades de ahorros y préstamos (como las APE de
Brasil y las AAP de Chile) y las cooperativas de vivienda (como las
COHAB y las COOHAB del Brasil), imponen limitaciones innecesarias y
han tenido mucho menos éxito en atraer fondos y organizar operacio-
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nes de préstamo. Los chilenos parecen haberlo reconocido asi y segiin
se informa, en el futuro proximo piensan crear sociedades anénimas
para complementar la labor que realizan el SINAP y la CORVI.

Si el ingreso real de la economia aumenta de manera sostenida y se
presta suficiente apoyo al sistema de financiamiento de viviendas
(incluidos el mantenimiento de tasas de interés competitivas y servicios
de redescuento) el ahorro real del sistema deberia aumentar permanen-
temente con el transcurso del tiempo. Esto significarfa que se podria
dar bastante liquidez a las cuentas de ahorro individuales casi sin temor
de perjudicar la liquidez del sistema en su conjunto. En Brasil y Chile el
sistema no otorga mucha liquidez al ahorro ya que tanto los intereses
como la correccibn monetaria se han pagado sobre una base anual (y a
veces trimestral). Por ese motivo, hay menor interés por ahorrar en
comparacién con Colombia, pese a que incluso en este pafs se han
introducido modificaciones que han disminuido la liquidez. La expe-
riencia chilena y, en menor medida, la colombiana han mostrado que
tales medidas no sb6lo pueden reducir el interés general por el ahorro,
sino incluso dar lugar a retiros de fondos inducidos por el panico, que
hacen fracasar los objetivos de los decisores.

3. La funcion del ahorro forzoso y de los subsidios
a) El ahorro forzoso

En los tres pafses analizados hay mucho margen para ampliar
considerablemente los programas habitacionales canalizando financia-
miento desde los distintos fondos de pensiones, seguros y prevision
social. En Gltimo término, los que contribuyen a estos fondos son
generalmente los que perciben sueldos y salarios, sea directamente a
través de descuentos salariales o indirectamente a través de aportes de
los empleadores. En muchos pafses latinoamericanos estos fondos se
destinan a diversos proyectos de inversibn (generalmente del sector
publico) cuya rentabilidad real suele ser baja y, con mucha frecuencia,
negativa. De consiguiente, se deteriora el valor real de los fondos y de
los beneficios conexos.

En Brasil se evita este riesgo indizando muchos de estos fondos. Una
vez indizadas las obligaciones (activo de los asalariados) es preciso
indizar los activos (operacio_nes de préstamo). En el caso de los
depositos en el FGTS del Brasil, que representan 80/o de los sueldos y
salarios, el grueso de estos fondos se canaliza hacia el Sistema de
Financiamiento Habitacional (SFH). Como todos los préstamos del
SFH son indizados, es posible pagar la correccién monetaria més 39/o
de interés sobre los depbsitos en el FGTS, con lo que se conserva el
valor real de los beneficios posteriores.
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La utilizacion de los recursos del FGTS en el financiamiento de
viviendas constituyé un aporte complementario importante para los
fondos del SFH, particularmente en sus primeros aiios, antes que
aumentara la importancia relativa del ahorro voluntario. Sin embargo,
afios mis tarde se destind una proporcion mayor de los depdsitos del
FGTS en el BNH a la adquisicibn de Obligaciones Reajustables del
Tesoro Nacional indizadas, para ayudar a financiar proyectos ajenos a la
vivienda.”’5 En vista del gran volumen de demanda insatisfecha de
financiamiento habitacional y de financiamiento para proyectos de
urbanizacidbn conexos (a través de RECON, FINANSA, FIMACO,
REFINAG, etc.), esto parece inadecuado. Otro inconveniente de los
depOsitos en el FGTS es que aunque, en principio, los trabajadores
pueden girar sobre sus depdsitos para financiar la cuota al contado e
incluso los pagos de amortizacién por la compra de una casa, en la
practica rara vez se les brinda esta facilidad. Esta pareceria ser una
limitacion innecesaria a la demanda potencial.

En Colombia y Chile se hace atn menos por movilizar los fondos de
pensiones y similares para financiar viviendas y obras conexas. En
cambio, estos recursos generalmente se invierten en bonos de la deuda
piblica cuya rentabilidad real suele ser muy negativa. En Colombia se
les utiliza a veces para financiar viviendas, pero los préstamos
hipotecarios sdlo se ofrecen a un n@mero reducido de trabajadores
privilegiados, a tasas de interés real negativas, lo que también disminuye€
el valor real de los beneficios que tradicionalmente perciben los demés
trabajadores.

En vista de que los préstamos comerciales para viviendas y algunos
proyectos de urbanizacibn bien administrados tienen una rentabilidad
real muy superior (véase mdés adelante) se justificaria ampliamente
trasladar estas inversiones al sistema de financiamiento habitacional
indizado o a la formacién de nuevas empresas de desarrollo urbano
(véase asimismo mds adelante).

b) Subsidios

En Brasil, los subsidios del sector piblico desempefian un papel muy
insignificante en el financiamiento de viviendas. En cambio, en
Colombia y Chile, los organismos habitacionales del sector phblico,
tales como el ICT y la CORVI, dependen mucho de ellos. El
crecimiento de estas instituciones se ve limitado por la reducida

7SEntre 1968 y 1971, la proporcion media del activo del BNH que se
mantenia en forma de ORTN fue 12.8%]0. Entre 1972 y 1975 esta proporcion
aumentb a 19.5%/o. Véase Boletim do Banco Central do Brasil, junio de 1975,
pp. 36 a 37.
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proporcién de los ingresos paiblicos que el gobierno puede asignar para
esta finalidad. No obstante, es indudable que los subsidios seguirdn
desempefiando un papel itil e importante para estimular la actividad de
la construccion y ayudar a los grupos de ingresos mas bajos. Incluso en
Brasil, ¢l financiamiento de los préstamos hipotecarios a intereses més
bajos que se conceden a las familias mis pobres mediante las utilidades
que se obtienen de los préstamos a interés mds alto otorgados a las
familias més ricas, entrafia un importante subsidio indirecto a las
primeras.

Como el sistema de subsidios brasilefio no depende en gran medida
del presupuesto nacional, los peligros de la inflacidn son menores que
en Colombia y Chile.

Una posibilidad de que el Estado eleve los subsidios que otorga a los
grupos de ingresos més bajos sin aumentar las presiones inflacionarias
podria consistir en captar y reasignar el aumento de valor de los
terrenos que resulta de proyectos de urbanizacion que el Estado mismo
puede haber patrocinado. Como ese aumento de valor se ha producido,
en gran parte, por ¢l esfuerzo de la comunidad y no por esfuerzos
individuales, éste parece ser un rubro particularmente adecuado para la
tributacion.

En Colombia, el Departamento Nacional de Planeamiento ha
formulado diversas propuestas para establecer nuevas sociedades de
desarrollo urbano. Una de las funciones de estas sociedades seria
adquirir y urbanizar terrenos, financiando en parte la urbanizacién con
el alquiler de los terrenos, los cuales se espera que han de aumentar en
el futuro de acuerdo con la inflacibn y en un monto adicional que
refleje la creciente escasez de terrenos urbanos frente al crecimiento
acelerado de la poblacibn y de los ingresos urbanos. Las utilidades
provenientes de esta fuente pueden emplearse no sblo para financiar
servicios comunitarios como escuelas, hospitales, parques y otros sitios
de esparcimiento publico sino también para otorgar subsidios a las
familias de ingresos més bajos que viven y trabajan en estas nuevas
urbanizaciones.

4. Disminucion de los costos

En toda América Latina la explosidon demogréafica y el desplazamiento
de la poblacion del campo a la ciudad estd ocasionando un aumento
masivo del tamafio de las zonas urbanas. Hasta ahora, gran parte de este
proceso de urbanizacibn se ha desarrollado sin planificacion y de
manera casual. Se ha comprobado que el costo de la urbanizacidn
podria disminuir muchisimo si el proceso se planificara racionalmente.

Una de las causas principales del alto costo de la urbanizacidn es la
expansion desordenada de las ciudades. Esta circunstancia hace que los
lugares de trabajo queden muy distantes de las zonas residenciales, lo
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que aumenta considerablemente el costo del transporte. Este costo
incluye los gastos fijos de caminos y servicios conexos y el gasto diario
de combustible y tiempo. Ademds, la dispersién de la ciudad encarece el
suministro de diversos otros servicios pablicos como agua, alcantari-
llado, electricidad y comunicaciones.

La Oficina Nacional de Planeamiento de Colombia ha presentado
propuestas para un nuevo plano urbano que podria contribuir a reducir
considerablemente los gastos y, en consecuencia, a liberar cuantiosos
recursos adicionales para construir nuevas viviendas e infraestructura
urbana.”$ :

Se trataria basicamente de construir, dentro de las zonas metropoli-
tanas existentes, ciudades compactas, de aproximadamente medio
millon de habitantes, y que en gran medida se abastezcan a si mismos.
Estos “multicentros” por su tamarfio estarian en condiciones de proveer
a la mayor parte de las necesidades basicas de 1la comunidad y constitui-
rian una combinacién adecuada de industria, comercio y unidades resi-
denciales que permitiria que la mayor parte de la fuerza laborar viva
cerca del lugar en que trabaja. A medida que se desarrollaran estos
centros aumentaria el valor de los terrenos, y las sociedades de desarro-
llo urbano descritas en la seccibn anterior podrian en principio captar
€se mayor precio.

Si bien las propuestas ‘del DNP representan innovaciones un tanto
radicales, parecen aplicables a la situacidén que confrontan muchos
paises latinoamericanos gque hasta ahora no han podido impedir que
aumente el déficit de viviendas y de infraestructura urbana. Dada la
magnijtud de estos problemas se necesitarian un gran volumen de
financiamiento y recursos adicionales para estos sectores y un nuevo
enfoque de la planificacion fisica de las ciudades latinoamericanas. La
aplicacidbn de la correccidén monetaria al financiamiento de viviendas y a
los fondos de pensiones, y la asignacibn de una mayor proporciéon de
estos fondos a programas de urbanizacibn parece ser importante. Sin
embargo, incluso en los tres paises latinoamericanos en que la
indizaciébn se ha aplicado con mayor amplitud, quedaria todavia
bastante margen para mejorar el funcionamiento de esos programas y
para aumentar su eficacia adecuando la planificaciébn urbana a las
necesidades de paises en desarrollo con acelerado incremento de la
poblacion y de la migracion del campo a la ciudad.

76yéase Direccion Nacional de Planeamiento (DNP), Ciudades dentro de la
‘ciudad, Bogota, 1974; y L. Currie, Urbanization: Problems and Prospects,
Pergamon Press, Oxford, 1976 (por aparecer).
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Introduccion

‘El' presente trabajo resefia algunos de los problemas que plantea la
indizacion de los instrumentos financieros en el mercado de capitales
del Brasil. En la actualidad, la inflacién es indudablemente un fend-
meno mundial que afecta no sblo a América Latina sino también a los
paises de Europa occidental y a los Estados Unidos. Brasil es uno de los
paises que, segn se dice, ha aprendido a “‘vivir con inflacibn”. Su
proceso inflacionario es quizds uno de los mas prolongados que se
conocen y en él se han dado periodos de inflacidén inestable, otros en
que los precios han sido estables y algunos, los menos, de precios
declinantes.! A partir de 1964 se introdujeron varios cambios en la
economia brasilefia. Uno de los principales fue la correccidn monetaria
o “indizacién”, que se ha aplicado en forma amplia: el valor nominal de
los alquileres, los salarios, los préstamos hipotecarios y el financia-
miento de bienes raices, los capitales de giro y activos inmovilizados, las
tasas de interés, el precio de los servicios phblicos, los impuestos a la
renta personal y el tipo de cambio se “corrigen” peribdicamente de
acuerdo con la inflacion. En esta oportunidad, limitaremos el estudio al
papel, efectos y repercusiones de la indizacibn en los mercados de
crédito y de capitales en el Brasil. :

Se examinaran varios aspectos, y aunque no pretendo ofrecer una
solucién definitiva a cuestiébn tan polémica, tal vez sea Gitil exponer los
problemas y esperar que anilisis posteriores aclaren mas la situacion.
Creo que la mayoria de los problemas aqui examinados son conocidos
en otros paises. Pese a que pueden existir soluciones o puntos de vista
diferentes, estimo que otros pafses que confrontan presiones inflacio-
narias, sean ‘ellas prolongadas o recientes, podrin sacar conclusiones de
la experiencia brasilefia en materia de inflacién e indizacién.

El anélisis no se ocupari de las causas de la inflacién, cualesquiera
que ellas sean, pese a que parece no haber duda de que la expansién
excesiva del dinero priva como elemento determinante de la inflacién
en el Brasil. Naturalmente, no pretendo sostener que no haya otros
factores que puedan afectar la tasa de aumento de los precios. Por
_ejemplo, las malas condiciones climiticas sin duda disminuyen la pro-
duccibn agricola y de esta manera elevan el precio de los articulos de
consumo y de los bienes industriales. Sin embargo, la diferencia entre
las dos fuentes de inflacibn que se mencionan mas adelante, el exceso

1En Mircea Buescu, 300 Anos de Inflacio, APEC, Rio de Janeiro, 1973 y C.R.
Contador y C.L. Haddad, Real Income, Money and Prices: The Brazilian Expe-
rience; 1861-1970, trabajo presentado al Latin American Workshop, Universidad
de Chicago, aparecen resenas del comportamiento de los precios en el Brasil
(Version mimeografiada, 1972).
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de oferta de dinero y las sequias, radica principalmente en lo que toca a
los pronbsticos. Los efectos de una oferta excesiva de dinero son més o
menos previsibles y se distribuyen a lo largo de varios afios, mientras
que los efectos del clima en la produccion agricola son imprevistos y
por lo general duran un-afio. No obstante, ambos factores contribuyen
al alza de los precios.

Finalmente, suele sefialarse que la indizacion favorece la inflacion
provocada por aumento de costos y, en este sentido, tal vez sea
incompatible con las politicas antinflacionarias. Para mantener este
estudio dentro de limites aceptables s6lo nos ocuparemos brevemente
de tales problemas.

La estructura del trabajo es en sintesis la siguiente. La seccion 1 rese-
fia en forma sucinta los efectos generales de la inflacién en la economfa
y particularmente en los mercados de capital y de créditos. Analiza

~ampliamente los efectos directos e indirectos de la inflacidon anterior a
14’ aplicacion del mecanismo de la indizacién y examina varias interro-
gantes, entre ellas las siguientes: Si la indizacidn debe concebirse como
sustituto de los mecanismos de libre mercado ;como pudieron persistir
tanto tiempo las tasas de interés negativas en el Brasil? Si la tasa
esperada de interés se incluye en la tasa nominal de interés como una
reaccidn natural del mercado, ;a qué se debe que las tasas nominales no
hayan marchado al mismo ritmo que la inflaci6on?

La seccibn 2 considera los efectos de la indizacidén en el ahorro
voluntario, en la inflacién, en la gestidbn de la politica monetaria y
particularmente en los instrumentos financieros y el mercado de crédi-
tos. Los principales instrumentos financieros del mercado de capitales
del Brasil se clasificaran a grandes rasgos en tres grupos desde el punto
de vista de la “indizacibn’: a) los indizados ex ante, tales como los
depositos a plazo y las letras de cambio; b) los indizados ex post, tales
como las obligaciones reajustables del tesoro nacional y las libretas de
ahorro, y c¢)los instrumentos no indizados tales como el dinero, los
depositos a la vista, los activos financieros y las acciones de sociedades
de inversibn. Se analizard la reaccibn empirica de cada grupo a la
inflacioén y otras variables, y se procurara determinar si la “indizacion”
puede ser un sustituto adecuado de las expectativas de inflacibn y como
reacciona la composicién de los activos financieros ante la inflacién. Por
ejemplo, se dice que la oferta de crédito a plazo corto y largo y la oferta
total de crédito a los sectores piiblico y privado son muy sensibles a las
expectativas de inflacién. Asi, pues, la razén entre los créditos otorga-
dos al sector privado y aquéllos que se dan al sector pablico, y la razén

entre el crédito a corto plazo y a largo plazo, pueden reflejar los
principales cambios del comportamiento de mercado inducidos por el
programa de indizacidn. Se comprobaran varias hipotesis.
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La seccion 3 resume las conclusiones y analiza brevemente algunos
aspectos vinculados al uso de la indizacidon en otras economias infla-
cionarias.

1. Efectos generales de la inflacion

Supbngase que se tiene una economia inflacionaria en que se dan las
distorsiones propias de los controles de precios y de tipos de interés,
déficit fiscales, un tipo de cambio fijo y un mercado de capitales
relativamente pequefio. La mayoria de los paises latinoamericanos
relinen estas caracteristicas, y las tres primeras se estin tornando
bastante corrientes en las economias industrializadas. De consiguiente,
pese a que mis observaciones se refieren a una economia en desarrollo,
es posible que el anilisis también sea aplicable a las desarrolladas. Como
punto de partida, se supone una situacion en la que el gobierno no crea
ni garantiza la indizacidén. Més adelante, se introduciré la indizacién en
el razonamiento y se analizaran sus efectos.

Si la inflacion no puede eliminarse y hay que vivir con ella, lo mejor
que se puede hacer es adaptarse al ambiente inflacionario. Tal es la
leccidon que han aprendido los paises latinoamericanos, particularmente
el Brasil. Ademas, mientras més tiempo se haya vivido con inflacién més
se aprende sobre ella. Sin embargo, como sucede con los antiguos
amigos, las economias habituadas a la inflacién tienden a perdonar sus
inconvenientes y pasar por alto sus vastos efectos. Los principales
efectos de la inflaciébn son: a)el efecto del llamado “costo de la
inflacion en los saldos monetarios”; b) los efectos de redistribucidon de
la riqueza y del ingreso; y c) los efectos en la asignacién de los recursos.
Se analizard cada uno de ellos y se tratarid de evaluar su importancia,
Este analisis puede contribuir a explicar la importancia y eventual
eficacia del uso de la indizacién en América Latina.

El “costo de la inflacidn en los saldos monetarios’”” fue popularizado
por Bailey? y Friedman.3 Estos autores miden la pérdida de bienestar
ocasionada por la inflacibn segiin la modificacion que experimenta la
superficie situada en la parte inferior de la funcién demanda de dinero.
Este costo de la inflacibn en términos de bienestar es el mas abstracto;
ademds, el método e medicion sugerido por Bailey y Friedman ha sido
objeto de criticas. La indizacion no puede impedir que se produzca esta
clase de costo a menos que la definicidn de dinero sblo incluya la

2Martin Bailey, “The welfare cost of inflationary finance™, Journal of Political
Economy, vol. 64, abril de 1956, pp. 93-110.

3Milton Friedman, “The optimum quantity of money”, en The Optimum
Quantity of Money and other Essays, Aldine Publishing Co., Chicago, 1969.
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moneda no fiduciaria y los dep6sitos indizados. Por lo tanto, lo descar-
tamos.

Al examinar los efectos de redistribucion de la inflaci6én primero hay
que descomponer la tasa de inflacibn en sus elementos anticipados y no
anticipados y analizar problemas tales como el desfase de los salarios y
de los alquileres y los reajustes del tipo de interés. Es importante
distinguir entre inflacidbn anticipada y no anticipada porque esta filtima
da lugar a algunos efectos redistributivos. Por otra parte, como distintos
grupos pueden anticipar erradamente la inflacién, hay que analizar
cdmo se generan las expectativas en los distintos sectores de la econo-
mfa. Por ejemplo, es posible que algunas personas piensen que la
inflacibn va a disminuir y otras crean que va a aumentar, de tal modo
que las expectativas de la economfa en su conjunto —correctas en
promedio— pueden ser distintas de las de cada persona que forma parte
de ella.* La tarea es sin duda compleja y centraremos brevemente la
atencibn en algunos de los aspectos relacionados con la indizacibn. )

Los efectos redistributivos de la inflacion acthan principalmente a
través de dos canales. Primero, si las expectativas relativas a las tasas de
interés son imperfectas y las deudas se expresan en términos monetarios
fijos, hay una redistribucion del ingreso de los acreedores “‘netos’ a los
deudores “‘netos”. Volveremos sobre esto mas adelante al analizar el
efecto de la inflacibn y de la indizacidon en las empresas y en el mercado
de valores. Segundo, el poder adquisitivo real se redistribuye a partir de
aquéllos cuyos ingresos quedan a la zaga de los precios que tienen que
pagar. En general, los sueldos van a la zaga de los precios y por ello se
dice que la inflacidn perjudica a los trabajadores y favorece a los
empresarios y ‘‘capitalistas™.

El tercer efecto de la inflacibn en la economfa proviene de una
incorrecta asignaciobn de recursos. En periodos de inflacion, el funciona-
miento del sistema de precios se ve gravemente deformado al imponerse
controles de precios, l{mites méximos a los intereses, racionamiento de
cuotas, tipos de cambio fijos, subsidios, etc. En definitiva, las medidas
destinadas a suprimir algunos de los efectos de la inflacién a través de la

4Véase Reuben A. Kessel y Armen A. Alchian, “Effects of Inflation”, Journal
of Political Economy, vol. 70, diciembre de 1962, pp. 521-537; G.L. Bach y
Albert Ando, “The redistributional effects on inflation”, The Review of Econo-
mics and Statistics, vol. 49, febrero de 1957; E.D. Budd y David F. Seiders, “The
impact of inflation on the distribution of income and wealth”, American Econo-
mic Review, vol. 51, mayo de 1971.

5Véanse algunas criticas de los efectos de lIa politica de indizacién del Brasil en
la redistribucién del ingreso en Albert Fishlow, “Indexing Brazilian style: Infla-

tion withouth tears? ”, Brooking Papers on Economic Activity, nim. 1, 1974, pp.
261-282.

134



regulacion de los precios y de la oferta de bienes y servicios esenciales
desalientan la actividad de los mercados afectados. Asi, pues, cuando
hay inflacion, el producto real es ciertamente inferior debido a la mala
asignaci6n de los recursos.®

La experiencia latinoamericana parece indicar algunos canales a
través de los cuales la inflacidén.podria influir en el crecimiento.” En la
tasa de crecimiento del producto real, los efectos de la inflacion serian
de dos clases muy diferentes: los efectos en el ritmo de adopcion de
innovaciones técnicas y los efectos en el mercado de capitales y de
crédito. En un modelo de crecimiento neoclasico sencillo se ve que la
tasa de crecimiento del ingreso real depende del crecimiento de la
fuerza laboral, de la proporcibn de ahorro con relacién al ingreso, del
progreso tecnologico, etc. No hay motivos para pensar que la inflacion
afecta el crecimiento a largo plazo de la fuerza laboral. No obstante, la
inflacibn puede sin duda disminuir la tasa de avance tecnolégico y la
relacibn entre la inversion productiva y el ingreso, dos posibilidades que
se analizarin con cierto detalle.

En un medio inflacionario, especialmente si la tasa de inflacidén es
muy inestable, a los particulares y a los administradores les resulta
muchfsimo mas dificil tratar de hacer prondsticos adecuados sobre los
precios relativos futuros que en periodos en que el nivel de precios es

6Véanse algunas resefias sobre los efectos de la inflacién en América Latina, en
los siguientes trabajos de Arnold C. Harberger, ‘‘The inflation problem in Latin
America”, Universidad de Chicago, version mimeografiada, febrero de 1966; y
“Some notes on inflation”, en W. Baer y L. Kerstenetzky (eds.), Inflation and
growth in Latin America, Yale University Press, New Haven, 1964.

7Los circulos académicos han examinado la posibilidad de que la inflacion
disminuya el nivel real del producto, pero los resultados no son uniformes. Si el
dinero actia como factor no tradicional de produccidén y la demanda de saldos
monetarios reales estd en relacién inversa con las expectativas inflacionarias, hay
que aceptar al menos en el plano tedrico, que el producto real disminuye con la
inflacion. Véase, por ejemplo, D. Levhari y D. Patinkin, “The role of money in a
simple growth model”, American Economic Review, vol. 60, marzo de 1970, pp.
44-63; J.R. Moroney, “The current state of money and production theory”,
American Economic Review, Papers and Proceedings, vol. 62, mayo de 1972, pp.
335-343; M.M. Miller y D. Orr “A model of the demand for money by firms”.
Quaterly Journal of Economics, vol. 80, agosto de 1966, pp. 413-435; Stanley
Fischer, “Money and the production function”, Economic Inquiry, vol. 12,
diciembre de 1974, pp. 517-533. Sin embargo, otros autores han sugerido que el
dinero puede ser un activo alternativo a los bienes de capital y, debido a la
inflacion, la disminucién de los saldos reales produce una relacion capital-
producto mds alta y por consiguiente, un mayor producto. Véase, por ejemplo, J.
Tobin, “Money and economic growth”, Econometrica, vol. 33, julio de 1965, pp.
671-684. En un mundo de activos miltiples en que hay distorsiones, este resul-
tado parece menos evidente.
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estable o incluso en que la tasa de inflacibén es estable y reducida. No
todos los precios se reajustan al mismo ritmo —algunos lo harin mé4s
lentamente que otros— y la incertidumbre sobre los precios futuros
puede llevar a los agentes econdmicos a eludir algunos proyectos de
rentabilidad social relativamente alta. La decisibn de introducir una
innovacidon que reducirfa los costos en 50/0 no puede resultar igual-
mente atractiva para el administrador interesado en maximizar las
utilidades cuando la inflacibn es de 40 a 500/o al afio que si los precios
fueran estables. Ademas, mientras méis alta sea la tasa deé inflacibn,
mayor la incertidumbre. Tras tasas de inflacion altas —por ejemplo, de
300/o al afio— pueden darse al afio siguiente tasas de 109/o & de mds de
509/o. Cuando la inflacidn es muy acelerada, es posible que ni el pasado
ni el presente tengan importancia para formarse expectativas sobre ella.
En casi todos los casos, los prondsticos sobre los precios relativos
resultan equivocados y el riesgo que esto significa para la adopcién de
decisiones econbmicas seguramente hara que los particulares, adminis-
tradores y empresarios rechacen las innovaciones que ahorren costos, o
estén menos dispuestos a introducirlas. Como consecuencia de ello,
disminuira el ritmo de progreso econdmico y por ende el ritmo de
crecimiento "del ingreso real. Es posible que en un periodo determinado
el progreso econdmico contribuya muy poco al crecimiento econémico,
pero al cabo de varios afios tal vez sea considerable la contribucidon
acumulada que aquél podria haber aportado.

La segunda forma importante en que la inflacion’ afecta el creci-
miento econbmico en América Latina es a través de los mercados de
capital y de crédito. Las pruebas empiricas en lo que toca a los efectos
de la inflacidn en el ahorro son poco convincentes pero, a mi juicio, la
elasticidad del ahorro varia segiin si la tasa de interés real es positiva o
negativa. De acuerdo con este razonamiento el ahorro seria menos
inelastico si la tasa fuese negativa y la inelasticidad aumentaria gradual-
mente con tasas de interés positivas. Como lo demuestran varios ejem-
plos tomados de América Latina, en un mercado distorsionado y con
inflacion creciente es posible que se vayan extendiendo las tasas de
interés real negativas. Sin embargo, incluso cuando el ahorro es inelas-
tico, la afluencia al mercado interno de fondos que respaldan los
créditos puede ser elastica si se permite que flucthen los tipos de
interés. La diferencia entre el ahorro total y la afluencia de fondos al
mercado interno se relaciona con las entradas o salidas .de capital.
Cuando hay mercados distorsionados con tasas de interés bajas o
negativas, es posible que se produzca un éxodo de capitales privados a
partir de una tasa de ahorro fija. La salida de fondos es particularmente
grave cuando la deformacién de la tasa de interés va acompaiiada de un
tipo de cambio distorsionado. Es lo que sucede en muchos pafses
latinoamericanos.
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Con inflacidn seguramente las decisiones de cartera serin distintas
que sin ella. La experiencia latinoamericana indica que la inflacibn
estimula a las empresas y a los particulares a invertir en existencias y a
especular con bienes raices. En condiciones de inflacion es posible que
la adquisicibn de esta clase de activos y las ganancias de capital que
redithen reemplacen satisfactoriamente para ellos a las formas de ahorro
¢ inversibn que son mais productivas desde el punto de vista social. La
especulaciébn con divisas es otra forma de ahorro socialmente impro-
ductiva.

La asignaci6n de los fondos entre créditos a corto plazo y largo plazo
también tiende a deformarse. Por lo general, el tipo de interés aplicable
a los créditos a largo plazo se fija bajo el valor compuesto de las tasas
nominales de los préstamos a corto plazo o bien bajo la prima necesaria.
Por ese motivo, y como consecuencia del arbitraje, se produce un
desplazamiento de los créditos de largo plazo a los de corto plazo.
Asimismo, el crédito total también se ve perjudicado por la inflacion.
La experiencia brasileiia es un ejemplo excelente de ambos efectos. El
grifico 1 sefala los movimientos de crédito total en términos reales y la
tasa anual de inflacién medida por el indice de precios al por mayor.

El ‘cuadro 1 muestra los créditos de corto y de largo plazo y su
asignacion a los sectores publico y privado. Pese a que la inflacién no
puede por si sola explicar todas las fluctuaciones del crédito real, el
grafico 1 sefiala que por lo general, las tasas crecientes de inflacidn van
acompaiiadas de una baja del crédito real. La tasa media de inflacién del
perfodo 1952-1955 fue aproximadamente 199/o, mientras que el crédi-
to total alcanzd un promedio de 52 000 millones de cruceiros a precios
de 1974. Diez afios después, en 1962-1965, la tasa media de inflacidon
superd el 609/o y el crédito real total bajo a menos de 50 000 millones
de cruceiros, pese a que practicamente se duplico el ingreso real. Se hizo
frecuente racionar el crédito, con graves consecuencias para la asigna-
cidon de recursos.

Los graficos 2, 3 y 4 resumen el efecto de la inflacién en la
distribuciéon del crédito en obligaciones de corto y largo plazo. Para los
efectos del presente trabajo, el crédito de corto plazo se limita a los
préstamos cuyo vencimiento no pasa de un afo. Las cifras indican
claramente que el mercado de créditos del Brasil se caracteriza por
operaciones de corto plazo. Mas del 700/o del crédito total se concentra
en esta clase de créditos, destinados principalmente al sector privado.

La inflacibén creciente tiende a aumentar la incertidumbre acerca de
las tasas futuras. Si ni prestadores ni prestatarios eventuales estin
seguros acerca de la inflacion futura y si no hay indizacion, los présta-
mos de corto plazo se prefieren a los de largo plazo. Por lo tanto, la
relacién entre los créditos de corto y de largo plazo tenderd a aumentar-

137



Gréfico 1
BRASIL: INFLACION Y CREDITO
{En miles de millones de cruceiros a precios de 1974}
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BRASIL: LA DISTRIBUCION DEL CREDITO

Cuadro 1

{En miles de millones de cruceiros, a precios de 1974)

Crédito de largo plazo

Crédito de corto plazo
Aflo Al sector Al sector Al sector Al sector Total
privado  piblico Total privado  publico Total
1952 43,21 1.32 44.53 5.69 6.11 11.80 56.33
1953 40.84 1.66 42.50 5.49 5.80 11.29  53.79
1954 41.74 1.50 43.24 5.38 6.53 1191 55.15
1955 40.90 1.08 41.98 5.79 6.44 1223 54.21
1956 38.68 0.80 39.48 5.71 5.47 11.18  50.66
1957 45.40 0.90 46.30 7.51 5.65 13.16 59.46
1958 42.51 0.63 43.14 7.07 5.59 1266  55.80
1959 38.58 0.73 39.31 6.65 5.10 11.75°  51.06
1960 40.84 0.94 41.78 6.45 4.48 1093 5271
1961 36.56° 0.79 37.35 5.36 3.20 8.86 46.21
1962 40.14 0.57 40.71 6.45 3.73 10.18  50.89
1963 33.78 0.62 34.40 5.65 2.65 8.30 42,70
1964 33.26 0.83 34.09 5.16 1.64 6.80 40.89
1965 39.20° 2.15 41.35 1.27 2.19 946 50.81
1966 37.86 1.39 39.25 9.32 2.82 12.14  51.39
1967 50.49 1.57 52.06 14.04 5.22 19.26  71.32
1968 68.26 1.61 69.87 20.07 5.07 25.14 9501
1969 84.39 117 85.56 27.67 7.20 3487 12043
1970 99.23 2.21 101.44 38.64 1.35 45.99 14743
1971 122.49 1.53 124.02 48.89 7.87 56.76 180.78
1972 154.36 1.31 155.67 76.10 9.87 85.97 241.64
1973 196.53 1L.71 198.24  102.18 12.53 114.71  312.95
1974  226.21 2.90 229.11 88.85 13.57 10242 331.53

g

Fuente: Véanse los anexos estadisticos.
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cuando se acelera la inflacidén y a bajar cuando ésta declina. El grifico 2
confirma este razonamiento respecto del Brasil.

Otra prueba de los efectos contrarios de la inflacion en el mercado
de capitales a largo plazo la ofrecen las fluctuaciones del mercado de
valores. La fluctuaciéon de precio de las acciones refleja las presiones
relativas de la oferta y la demanda en el mercado “secundario”. El
capital de largo plazo adicional del sector privado se obtiene en el
mercado “primario”, mercado que se ocupd de nuevas emisiones para
financiar inversiones en capital social. Sin embargo, la existencia del
mercado secundario en que se transan las acciones existentes y la
confianza que depositan en é1 los inversionistas permite a las sociedades
andnimas recurrir a las inversiones en el capital social. Mientras mas
altos sean los precios de mercado de las acciones, mas bajo sera el
interés cobrado al nuevo capital en acciones y viceversa.

Se ha estimado que las acciones de socigdades an6nimas constituyen
una buena defensa contra la inflaci6bn. De ser asi, las fluctuaciones del
mercado de valores deberfan responder de manera positiva a las expec-
tativas de inflacion. Sin embargo, la experiencia de un gran nimero de
paises demuestra de manera cada vez mds fehaciente que el argumento
de la defensa contra la inflacion es muy engafioso. Los estudios empfri-
cos realizados en varios pafses concuerdan en que los precios reales de
las acciones efectivamente disminuyen con la inflaciébn. Las pruebas
incluyen a tantos paises, que la conclusidn parece ser general para las
economias capitalistas. Una vez mas América Latina constituye un buen
ejemplo,® aunque hay testimonios similares al menos respecto de los
Estados Unidos® y el Canad4.1®

El mercado de valores del Brasil parece ser muy sensible a las
expectativas de inflacibn. Simonsen ha sugerido que el {ndice real de

8A. Bach y K. Kybal en Capital Markets in Latin America; A General Survey
and Six Country Studies, Praeger Inc., Nueva York, 1970, reline informacion al
respecto sobre Argentina, Brasil, Colombia, México, Perii y Venezuela (cap. 3,
pp. 76-83). )

9Véase M.W. Keran, “Expectations, money and the stock market”, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 53, enero de 1971, pp. 16-31; F.K. Reilly
y otros, “Inflation, inflation hedges and common stocks”, Financial Analysts
Journal, vol. 26, enero/febrero de 1970, pp. 104-110; Beryl Sprinkel, Money and
Markets: A Monetarist View, Richard D. Irwin Inc., Homewood, linois, 1971,
pp- 272-276; y M.J. Hamburger y L.A. Kochin, “Money and stock prices: the
channel of influence”, The Journal of Finance, ‘vol 27, mayo de 1972,
pp- 231-273. ’

10James E. Pesando, “The supply of money and common stock prices: further
observations on the econometric evidence”, Journal of Finance, vol. 29, junio de
1974, pp. 909-922.
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Grifico 2

BRASIL: LA INFLACION Y LA RELACION ENTRE LOS CREDITOS
A CORTO Y LARGO PLAZOS
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Grifico 3
BRASIL: . LA INFLACION Y EL CREDITO DE CORTO PLAZO

(En miles de millones de cruceiros, a precios de 1974)
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Grifico 4
BRASIL: LA INFLACION Y EL CREDITO A LARGO PLAZO

(En miles de millones de cruceiros, a precios de 1974)
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mercado de valores tiende a declinar en perfodos de inflacion,!! pero
no ha ofrecido una estimacidbn empirica de la elasticidad de reaccion a
la inflacion. Desde 1972, he analizado este problema en varios estu-
dios.!2 Al parecer en el perfodo comprendido entre 1955 y 1971 las
expectativas de inflacidbn contribuyeron mas de 209/o a la varianza del
indice del mercado de valores.!® La elasticidad del indice ante las
expectativas de inflacidbn es significativamente negativa a 5%/o y fluctia
entre -0.10 y -0.26.1% De consiguiente, en promedio, el precio de las
acciones reacciona en forma negativa a las expectativas de inflacién.
Como las tasas de interés real de las nuevas inversiones €n el capital
social guardan relacibn negativa con el precio de las acciones, las
expectativas de inflaciébn tienden a aumentar el costo de las nuevas
inversiones en el capital social de las sociedades andnimas.

En sfntesis, cuando no hay mecanismos de indizacion, las expecta-
tivas inflacionarias disminuyen el crédito real total y tanto el crédito de
largo plazo como las posibilidades de inversiones en el capital social. Sin
embargo, como se examinard y comprobari en la seccidon 2, es posible
que la existencia. de mecanismos de indizaci6n resuelva tanto la escasez
de crédito total (en términos reales) como el sesgo contra el financia-
miento de largo plazo que se da en periodos de inflacion.

11 Mario Henrique Simonsen, “Inflation and the money and capital markets of
Brazil”, en Howard S. Ellis (ed.), The Economy of Brazil, University of California
Press, Berkeley, 1969, pp. 133-161, en especial pp. 152-156.

2véanse 1os siguientes estudios: “Inflation and the Stock Market in Brazil;
Test.of Some Hypotheses”, trabajo presentado al Seminario de dinero y banca,
Universidad de Chicago, noviembre de 1972 y publicado (con enmiendas) bajo el
titulo “A inflacao e o mercado de Agdes no Brasil: Teste de algumas hipbteses”,
Pesquisa e Planejamento Economico, vol. 3, diciembre de 1973, pp. 913-936;
“Money, Inflation and the Stock Market: The Brazilian Case™, tesis para el
doctorado, Universidad de Chicago, junio de 1973, pp. 69-77, publicado en
portugués con el titulo de Polftica Monetaria, Inflaczo e o Mercado de A¢oes no
Brasil, IBMEC, Rfo de Janeiro, 1974, pp. 80-101; “Politica monetaria, inflagao e
mercado de agOes no Brasil; uma sintese de conclusdes”, Revista Brasileira de
Economia, vol. 28, julio a septiembre de 1974, pp. 3-34; “Inflagao e o mercado
de egoes: os canais de influéncia”, .Bolsa, vol 3, nim. 103, diciembre de 1973,
pp. 16-18.

13Medido por el lamado indice BV, de la Bolsa de valores de Rio de Janeiro.

14 Aparte de reaccionar a las expectativas de inflacidon, la Bolsa de Valores del
Brasil responde a la politica monetaria, a las utilidades del sector privado, al
ingreso real transitorio y a la rentabilidad nominal prevista de los bonos de la
deuda publica. La elasticidad del indice nominal de la Bolsa de valores es
significativamente distinta en el nivel de 0.5 por ciento y adopta los valores 0.80,
1.10, 0.30 y -0.02, respectivamente. Para mayores detalles consiiltese a Contador,
“Money, Inflation and the Stock Market: The Brazilian Case’, op. cit.
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Se ha sostenido que la inflaciébn tiene consecuencias negativas para
los mercados de capital y de crédito, principalmente por las distorsiones
que ocasijona la fijacion de limites midximos a las tasas de interés y el
sesgo perjudicial al capital de los precios relativos.

En 1933, después de un periodo de relativa estabilidad o de baja de
precios, se promulgd una ley contra la usura en Brasil que prohibia los
intereses superiores al 120/o anual, asf como los contratos que previe-
ran la aplicacion de la correccibn monetaria. M4s adelante, cuando la
inflacibn pasd del 129/o al afio, surgieron varios mecanismos de mer-
cado para eludir el 1imite méximo del interés.!5 Pese a que estos
mecanismos impidieron que el mercado de créditos fracasara por com-
pleto, no fueron un sustituto perfecto de la indizacién o de los mecanis-
mos del mercado libre.

Si bien desde el punto de vista social los mecanismos utilizados no
resultaron libres de costo, ciertamente aminoraron el costo social de la
inflacidon. A fines de los afios sesenta, la indizacibén, sin eliminarlo
totalmente, lo habia reducido todavia més.

Lo normal seria que al no existir las restricciones legales contra la
usura las tasas de interés nominales y la inflacibn marcharan a la par. A
partir de 1933, las tasas de interés nominal no podian aumentar
libremente y por lo tanto no podian reflejar las expectativas de infla-
¢ion. Por este motivo, la informacion recogida después de la promulga-
cibn de la ley contra la usura no es apropiada para comprobar los
efectos de las expectativas de inflacién en las tasas nominales,

En cambio, antes de 1933 los tipos de interés de mercado deberian
reflejar el nivel medio de inflacidn. El cuadro 2 sefiala el interés nominal
méximo y minimo sobre los bonos del gobierno y de la inflacidn entre
1920 y 1959. Si el mercado de capitales hubiese sido competitivo, la
rentabilidad de las letras del tesoro reflejaria la fluctuacién general de
las tasas de interés. Curiosamente, las tasas de interés nominal flucthan
entre 6.5 y 9.20/0 para las letras del tesoro emitidas en 1921 y entre
5.3y 8.39/0 para los demdis bonos, mientras que la inflaci6én llegd a
179/0 antes de 1933 y casi a 409/o después de ese afio.

En el griafico 5 se comparan la tasa maxima de interés sobre los
bonos del gobierno emitidos en 1921, la tasa de inflacién y el limite

15Para una excelente resefia, véase Simonsen, op. cit. Otras resefias fueron
presentadas al seminario sobre indizacién patrocinado por el Instituto de Pesqui-
sas Econdmicas de la Universidad de Sdo Paulo, por el National Bureau of
Economic Research, 1ealizado en Sao Paulo en febrero de 1975; véase en especial
1a descripcidén de Werner Baer y Paul Beckerman, “Inflation without Distortions?
An Evaluation of Brazil’s Indexing System”, seminario sobre indizacion, Sao
Paulo, Brasil, 1975.
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Grifico §

BRASIL: LA INFLACION Y LAS TASAS DE INTERES NOMINAL
DEVENGADAS POR LOS BONOS DEL GOBIERNO
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Cuadro 2
BRASIL: LA INFLACION Y LAS TASAS DE INTERES NOMINAL
SOBRE LOS BONOS DEL GOBIERNO

Bonos del gobierno Varios valores fiscales
Periodo Tasa Tasa Tasa Tasa Icr:gz
minima mdxima minima mdxima

1920 - - 5.83 5.99 10.0
1921 - - 5.92 6.76 2.6
1922 7.00 7.33 6.27 6.94 9.5
1923 7.18 7.47 6.58 6.99 10.2
1924 7.26 7.73 7.04 7.73 16.6
1925 761 8.43 7.70 8.12 6.9
1926 7.73 8.25 7.70 8.16 2.7
1927 7.62 8.31 7.52 8.28 2.7
1928 7.01 7.65 6.31 7.18 -1.3
1929 6.84 7.29 6.69 1.72 -84
1930 7.09 7.28 6.85 7.18 -1.8
1931 6.97 7.45 6.51 7.36 -3.2
1932 6.97 7.18 6.22 7.19 0

1933 6.86 7.07 5.64 6.17 0

1934 6.83 7.00 5.79 6.15 7.3
1935 6.80 6.93 6.0S 6.18 5.5
1936 6.92 7.11 6.44 6.91 14.2
1937 6.54 7.03 5.96 6.53 7.9
1938 6.69 6.98 6.05 6.31 4.0
1939 6.70 6.93 6.08 6.28 1.5
1940 6.81 6.97 6.02 6.22 6.3
1941 6.69 6.99 6.08 6.23 10.9
1942 6.69 6.93 5.92 6.40 12.5
1943 6.53 6.76 5.32 5.73 14.3
1944 6.60 6.85 5.48 6.26 27.4
1945 6.67 6.96 579 6.44 16.6
1946 16.8
1947 7.07 8.14 6.90 7.44 21.6
1948 7.82 8.73 7.53 7.85 3.3
1949 7.96 8.59 7.29 7.79 4.5
1950 6.1
1951 8.00 8.31 6.78 7.36 12.2
1952 8.19 9.15 6.05 6.93 17.3
1953 14.0
1954 8.14 8.75 5.88 6.54 224
1955 8.10 8.75 5.78 6.49 233
1956 20.7
1957 8.70 9.31 5.98 6.52 16.4
1958 14.7
1959 8.75 9.09 6.23 7.03 39.1

Fuente: Tasas de interés: Claudio R, Contador, O Mercado de Ativos Financeiros
no Brasil, Rio de Janeiro, IBMEC 1974, pp. 26-28. La inflacién medida
de acuerdo con el {ndice de costos de vida - GB: antes de 1944,
C.R. Contador y C.L. Haddad, Real Income, Money and Prices. The
Brazilian Experience, 1861-1970, trabajo presentado al seminario
latinoamericano, Universidad de Chicago, 1972, después de 1944,
Fundagac Getilio Vargas.
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maximo del interés fijado por las leyes contra la usura de 1933. Salvo
en periodos de tasas relativamente bajas de inflacion, como de 1925 a
1933 y, después de dictada la ley contra la usura, en 1935, 1938, 1940
vy 1948-1949, las tasas de interés real fueron negativas. En sintesis, la
ley contra la usura no puede por si explicar las tasas de interés negativas
del Brasil, porque eran frecuentes incluso antes de dictarse tal ley,
cuando habia grandes presiones inflacionarias.

Como durante todo el periodo las tasas de interés de mercado sobre
las letras del tesoro fueron bastante inferiores al lfmite méiximo de
129/0, podria aparecer innecesaria la ley contra la usura. Sin embargo,
uno de los problemas que surge al fijar un I{mite miximo a los intereses
es que éste no discrimina entre las varias actividades que entrafian
riesgo. Probablemente la tasa de interés libre de riesgos era igual o casi
igual a la que devengaban los bonos del gobierno, pero es muy posible
que los prestamistas cobraran tasas superiores al 129/o tratindose de
préstamos para proyectos riesgosos o concedidos a prestatarios riesgo-
sos. De ser asi, la ley contra la usura tuvo el efecto de sesgar el crédito
en perjuicio de los proyectos arriesgados, ya que no contemplaba prima
alguna por concepto de riesgos.

2. Los efectos de la indizacién y las
expectativas de inflacion

a) El mercadn de créditos después de la fijacién de limites miximos a
las tasas de interés y antes de aplicar la indizacion

Los mecanismos més corrientes que cred e] sistema bancario para
eludir las leyes de 1933 fueron el pago de intereses incidentales ilegales,
las “comisiones bancarias™ y las “cuentas condicionadas” (se obligaba al
prestatario a obtener un préstamo superior al que necesitaba, el -que
giraba en parte pagando intereses sobre el total).'é El objeto de estos
mecanismos era despejar el mercado de créditos de corto y largo plazo,
pero como eran prohibidos por la ley, el equilibrio de mercado era
precario y costoso desde el punto de vista social. )

El desarrollo de la industria de bienes de consumo duraderos que
tuvo lugar en los afios cincuenta cre6 una demanda bastante grande de
préstamos de mediano plazo. La economia reacciond a sus necesidades
creando las llamadas “compafifas de crédito y financiamiento” que
vendian acciones de su patrimonio a oferentes de capital; las cuentas de
acciones producian dividendos o utilidades.! 7 Las cuentas de acciones
desempefiaban el mismo papel que los depdsitos y préstamos, pero

16 Simonsen, op. cit., p. 143.

17Baer y Beckerman, op. cit., p. 3.
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como se estimaba que su remuneracidn constitufa utilidades o dividen-
dos y no intereses, no se vieron afectadas por la legislacion contra la
usura. Los pesados impuestos que gravaban las utilidades de las cuentas
de acciones, las dificultades que entrafiaba la fiscalizacion de las compa-
fifas de crédito y financiamiento y otros problemas llevaron a la gradual
extincidn de tales cuentas en los primeros afos del decenio de 1960.
Con el tiempo se cred6 un nuevo instrumento de crédito a corto y
mediano plazo, mucho més conveniente: una forma especial de letra de
cambio. p

El prestatario obtenia letras de cambio de la compaiifa de crédito y
financiamiento a cambio de pagarés. Las letras se descontaban y podian
negociarse en la bolsa de valores. Las compafiias financieras le cobraban
al prestatario comisiones de aceptacibn y no intereses y ofrecian des-
cuentos, también sin intereses, a los adquirentes de las letras.

Como las compaiias financieras cobraban comisiones de aceptacion
y vendian las letras con descuento, el costo del crédito para el prestata-
rio y la utilidad que obtenfa el prestador podian fluctuar libremente.
Las comisiones y descuentos se fijaban previamente y de esta manera
reflejaban las expectativas de inflaciéon. En cierto sentido, puede decirse
que estas letras de cambio constituyeron una preindizacién regida por
las expectativas de inflacion y no por la inflacién real. Fueron el primer
mecanismo de proteccibn contra la inflacién, y se popularizaron
bastante.

En el grafico 6 se compara el costo de las letras de cambio para el
prestatario, la utilidad del prestamista (adquirente de la letra) y la tasa
de inflacidon, medida por el {ndice de precios al por mayor.!® El grafico
presenta dos caracteristicas principales. Primero, parece que tanto el
costo como la utilidad de las letras de cambio estan {ntimamente
relacionados con la tasa de inflacidn corriente. Mientras mas alta sea la
tasa de inflacibn, mayor el costo del crédito y la utilidad de las letrasy
viceversa. Esta conclusion era previsible. Sin embargo, la fluctuacion de
las tasas también demuestra que las tasas nominales no reflejan la
inflacion en la medida en que podria esperarse. En periodos de altas
tasas de inflacidbn —como el primer trimestre de 1968 y de septiembre
de 1973 a julio de 1974— la tasa de rentabilidad real de las letras de
cambio se hizo negativa, mientras que el costo real para el prestatario
siguid siendo positivo, salvo en parte del Gltimo periodo. (Véase tam-
bién el cuadro 3.)

La segunda caracteristica es el margen relativamente estable y alto de
intermediacibn medido por la diferencia entre el costo del crédito y la
rentabilidad de las letras de cambio. En promedio, el margen es de

18Fundagao Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, indices de precios al por
mayor, columna 12.
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Cuadro 3

BRASIL: TASAS TRIMESTRALES DE INTERES PAGADAS POR
LOS PRESTATARIOS Y PERCIBIDAS POR LOS ADQUIRENTES
DE LETRAS DE CAMBIO

Costo Utilidad Tasa de inflacidn®
_ para el percibida . No rea-
Afio y presta- por el Reajustada justada
frimestre tario presta- estacional- estacio-
a mista mente nalmente
1967 -1 13.2 8.5 6.1 8.0
| 121 7.7 4.5 2.5
11 10.6 1.3 5.6 5.6
v 12.1 1.7 3.7 3.8
1968 - 1 11.8 1.7 6.8 8.7
II 11.3 7.2 6.7 4.7
I 11.4 7.3 5.0 5.1
v 11.6 1.4 3.4 4.3
1969 -1 11.7 7.4 1.4 1.7
II 11.2 7.3 6.5 5.1
I 10.6 6.8 8.0 7.1
w 10.7 7.0 3.7 3.6
1970-1 11.0 71 3.4 4.9
11 11.1 7.2 5.5 33
1 11.0 7.2 6.0 6.4
v 10.8 7.2 2.3 3.0
1971 -1 11.1 7.0 3.5 5.8
II 11.0 7.0 7.4 6.7
10 11.0 7.0 4.5 3.7
v 10.9 7.0 2.7 3.6
1972-1 10.5 7.8 5.3 5.5
11 10.1 6.4 4.4 2.3
111 10.1 6.1 4.0 4.1
v 10.1 6.1 3.9 33
1973-1 9.7 5.7 1.9 4.4
44 9.4 5.6 5.3 31
111 9.3 5.6 34 33
v 9.4 5.6 -2.0 4.0
1974 -1 9.4 5.5 13.3 10.2
I 9.7 5.8 13.6 11.8
111 9.9 6.1 3.8 3.7
v 10.1 6.1 0.0 5.8
1975-1 9.8¢ 6.0¢ 9.0 5.7

3A seis meses; PFundacao Getilio Vargas, Conjuntura Econdmica, {ndice de
precios al por mayor, columna 12, CPrimeras estimaciones.
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609/o de interés pagado a los adquirentes de las letras de cambio y
superior al 400/o del costo del crédito. En algunos periodos el margen
parece declinar para subir nuevamente en otros. Asi, en el primer
trimestre de 1967 el costo medio del crédito fue de 4.420/0 al mes,
mientras que la utilidad percibida por el adquirente fue de 2.849/0, es
decir, una diferencia de 1.580/0. A fines de 1972, el costo del crédito
habia bajado a 3.389/0 al mes y la tasa de interés nominal a 2.02°/0 al
mes, lo que significa una diferencia de 1.36 puntos porcentuales. En los
altimos meses de 1974 el costo del crédito habia aumentado a 3.469/o
mientras que la tasa de interés bajé a 29/o. Pero esto puede explicarse
por las crecientes expectativas inflacionarias de 1974 y 1975 y la
reaccidn més pausada de la rentabilidad nominal de las letras de cambio.

b) Adopcién de la correccion monetaria en el Brasil

En el Brasil, 1a indizacién o vinculacidon con un indice se introdujo
gradualmente a partir de 1964. Antes de ello, los esfuerzos por vincular
los pagos contractuales con las variaciones de alglin indice de precios
habian sido acogidos con bastante desgano por los particulares y las
empresas. La Ley 3470 de noviembre de 1958 permitio aplicar la
correccidn monetaria al capital fisico, pero al mismo tiempo gravd en
109/o el cambio monetario. No se prestd atencién al capital de giro.
Més adelante, en 1961, el impuesto a la renta personal se fij6 en
unidades de salarios mfnimos. En 1962 los préstamos inmobiliarios se
vincularon timidamente a los salarios m{inimos.

En 1964, la inflacibn habia alcanzado los niveles mas altos de los
Gltimos decenios y los trastornos confroniados por la economia brasi-
lefia llegaron a ser pricticamente intolerables. E1 gobiemo que asumib el
poder en marzo de 1964 adoptd severas medidas de estabilizacibn y se
propuso reducir las distorsiones causadas por la inflacién en la asigna-
cidbn y redistribucion de los recursos. Asimismo, las leyes y reglamentos
posteriores a 1964 reconocieron que la correccibn monetaria simple-
mente actualizaba los valores nominales y, por lo tanto, la variacion del
valor nominal debida a la indizacién no podia constituir renta gravable.
‘En virtud de la ley 4357, de junio de 1964, comenzb a aplicarse la
correccidbn monetaria a las deudas fiscales y al capital fijo y de giro. La
misma ley permitié al Tesoro emiitir obligaciones reajustables para
ayudar a financiar la deuda plblica. Esta ley cred adema4s las llamadas
obligaciones: reajustables del Tesoro nacional (ORTN).1? La ley 4380

19Véase Simonsen, op. cit., pp. 156-157, y mis recientemente, *“Corregiao
monetaria: A experiencia brasileira™, Conjuntura Econdmica, vol. 29, julio de
1975, pp. 65-69. Una sintesis de las leyes y rteglamentos telacionados con la
indizacion en el Brasil podr4 encontrarse en “Survey of Indexation Mechanisms in
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de agosto de 1964 cred el Banco Nacional de la Vivienda y las letras
inmobiliarias. Tanto las letras inmobiliarias para financiamiento emiti-
das por el Banco de la Vivienda como los préstamos de largo plazo para
la construccidbn y los préstamos hipotecarios estaban indizados. La
ley 4728 de julio de 1965 amplié la correccibn monetaria a varios
instrumentos financieros tales como letras de cambio, dep6sitos a plazo
y de ahorro, debentures, etc. A partir de 1965 se han dictado otras
leyes para la aplicaciéon de correccidén monetaria a los alquileres residen-
ciales y no residenciales, la deuda piiblica, los seguros y los contratos en
general.,

Las primeras disposiciones legales dictadas en 1964 establecfan que
la indizacibn deberia ser “posterior”. Asi, mediante la correccibn mone-
taria los contratos, tasas de interés e instrumentos de crédito recupera-
ban el valor nominal perdido por efecto de la inflacion de un periodo
anterior. Las disposiciones sobre indizacion contenidas en la legislacion
de 1964 estaban destinadas a restablecer el mercado de obligaciones a
largo plazo y por ello la correccién monetaria debia ser ““posterior”.

Sin embargo, resultd diffcil aplicar la postindizacién en el mercado
de créditos de corto plazo. Con este fin, las disposiciones legales
dictadas de 1965 a 1967 introdujeron el concepto de preindizacidn; se
agregd un componente de inflacién prevista a las tasas de interés real de
los instrumentos de corto plazo, en especial las letras de cambio del
sector privade y los depositos a plazo. La diferencia entre la inflacién
prevista y la real planteb algunos problemas a la politica fiscal. Asi, la
utilidad gravable de los instrumentos de corto plazo iriclufan la tasa de
interés real mis la diferencia entre la inflacidén prevista y la real ocurrida
durante el plazo de vigencia del instrumento. Si las previsiones de
inflacion eran perfectas, el tenedor del activo de corto plazo simplemen-
te pagaria impuestos sobre la tasa de interés real; si la inflacién prevista
era inferior o superior a la real, la utilidad gravable seria correspondien-
temente inferior o superior a la tasa de interés real En 1970, la
tesoreria cre6 las letras de cambio preindizadas que se utilizarian en
operaciones de mercado abierto.

Para fines de anaélisis, los instrumentos financieros pueden clasificarse
en tres grupos:

a) instrumentos no indizados que pueden descomponerse en dos
subgrupos:

i) el dinero y los depositos a la vista, es decir, el concepto
tradicional de oferta de dinero My;

Brazil; Laws and Regulations™, preparado por el Instituto de Pesquisas Econdmi-
cas (IPE) para el seminario sobre indizacion patrocinado por dicho Instituto, la
Universidad de Sao Paulo y el National Bureau of Economic Research, febrero de
1975.
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ii) Ja participacibn en las utilidades, que por ser un rubro no
contractual se determina de manera residual y no puede indi-
zarse. El mejor ejemplo son las acciones;

b) los activos de corto plazo preindiZados, como las letras de cambio
del sector privado, las letras del Tesoro y los certificados de depdsito;

c) los instrumentos de mediano y largo plazo postindizados, como
los depbsitos de ahorro, las obligaciones del Tesoro, las letras inmobilia-
rias y los debentures.

Es importante distinguir entre la correcciébn que se aplica a las
distintas clases de activos, y ello por varias razones, de las que se
mencionaran dos. Primero, porque la legislacion fiscal brasilefia grava la
correccibn monetaria sobre bases diferentes: la postindizacion se trata
como ganancia de capital y como tal, no esta gravada; en cambio la
preindizacidon se trata como renta de intereses y por lo tanto paga
impuestos.2® Segundo, cuando la tasa de inflacién es constante puede
haber una substancial diferencia entre postindizacion y preindizacion.
De esta manera, cuando la tasa de inflacion baja la postindizacién, que
se basa en la inflacibn pasada, eleva el interés nominal (interés real mis
indizacibn) sobre el nivel a que llegarfa con la preindizacion (suponien-
do que la tasa de interés real sea la misma), puesto que traslada en el
tiempo una tasa més alta de inflaciébn para revaluar los instrumentos de
crédito, y a la inversa. Adem4s, se ha sostenido que la postindizacion
impide que se acelere la inflacién.2! Como consecuencia de lo anterior,
si las expectativas de inflacidon son perfectas lo normal serfa que al
aumentar la inflacibn se prefieran los activos financieros preindizados
en contraposicion a los postindizados. Por otra parte, cuando declina la
inflacion las preferencias de los tenedores de activos se inclinan hacia
los activos financieros postindizados. Sin embargo, en julio de 1973
varid el criterio de correccibn monetaria de las obligaciones reajustables
del Tesoro nacional (ORTN) y en vez de la postindizacién se aplicd un
sistema de indizacion nuevo, equidistante entre la preindizacién y la
postindizacién.?? A partir de 1973 los coeficientes de indizacidén se han
calculado sobre la base de un periodo de seis meses; el promedio mbvil
de la inflacion real en los Gltimos tres meses mas las expectativas de
inflacién del gobierno para los dos meses siguientes. Esta modificacibn
se ideb para no tener que introducir todo el efecto de la inflacibn
pasada en la inflacidbn actual. Mis adelante se amplib este criterio
“mixto” de postindizacién a otros instrumentos financieros. El criterio
de preindizacion siguié siendo el mismo de antes, es decir, simplemente
se agregaban las expectativas de inflacion a la tasa de interés real.

20Baer y Beckerman, op. cit., p. 8.

21Baer y Beckerman, op. cit., p. 9.
22Véase Conjuntura Econémica, vol. 28, mayo de 1974, pp. 110-114.
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¢) Efectos de la indizacion

Los economistas concuerdan en que la indizacién tiene efectos
positivos porque puede impedir que aparezcan efectos distributivos y
de mala asignacion de los recursos a consecuencia de la inflacion. Sin
embargo, al enumerar los efectos la coincidencia parece ser menor. En
los primeros impulsos de entusiasmo, algunos economistas atribuyeron
poderes casi milagrosos a la correccidbn monetaria.23 Otros,2? entre
ellos algunos monetaristas,2® tienen una opiniébn diametralmente
opuesta sobre los efectos de la indizacién.

Mis comentarios se referirdn a cinco efectos de la indizacibn, que
creo son los principales. El analisis se orientari a sefialar lo que puede y
no puede hacer la indizacion, y en lo posible se recurriri a pruebas
empfricas tomadas de la experiencia brasilefia.

i) Se ha dicho que la indizaciébn eleva el ahorro voluntario porque
permite que aumenten las tasas de interés y se acerquen a niveles de
equilibrio. Esta afirmacion ya se ha analizado, sefialindose que el efecto
de la indizacibn en el ahorro voluntario depende del nivel alcanzado por
la tasa de interés real y de la elasticidad de la funciébn de ahorro.
Cuando la tasa de interés real es negativa, la funcidn ahorro tiende a ser
menos inelastica y a medida que las tasas de interés real aumentan hasta
alcanzar valores positivos la funcidn ahorro se hace cada vez menos
elastica. De consiguiente, la respuesta a la interrogante de si la indiza-
cion puede aumentar el ahorro voluntario total depende de cuan per-
fecta sea la reaccion de las tasas de interés nominales a las expectativas

23Qbsérvese, por ejemplo, el apoyo que le prestaron economistas ilustres tales
como Alfred Marshall, “Remedies for Fluctuations of General Prices”, en Arthur
C. Pigou (ed.) Memorials of Alfred Marshall, Kelly y Millman, Inc., Nueva York,
1956; Irving Fisher, The Purchasing Power of Money, segunda edicién revisada,
Agustus M. Kelly, Nueva York, 1963, y Stabilizing the Dollar, Macmillan, Nueva
York, 1920, y Gltimamente Milton Friedman, “Using escalators to help fight
inflation™, Fortune, julio de 1974, pp. 94-97 y 174-176; “More on living with
inflation”, Newsweek, 23 de octubre de 1973, p. 96; y “Economic miracles”,
Newsweek, 21 de enero de 1974, p. 80.

24Véase Albert Fishlow, op. cit., y “Some reflections on post-1964 Brazilian
economic policy”, en Alfred Stepan (ed.); Authoritarian Brazil; Origins, Policies,
and Future, Yale University Press, 1973; Murray L. Weidenbaum, “The case
against indexing”, Dun’s, julio de 1974, p. 11. Para una buena resefia de los
argumentos favorables y contrarios a la indizacion, véase Jai-Hoon Yang, “The
case for and against indexation; an attempt at perspective”, Federal Reserve Bank
of St. Louis Review, vol 56, octubre de 1974, pp. 2-11.

251 0s argumentos que utilizan los monetaristas para criticar la indizacién
provienen de la conviccidn de que la indizacién debilita el apoyo a las politicas
antinflacionarias y agrava la inflacion.
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de inflaciébn. Las tasas de interés negativas han sido un fenémeno
bastante corriente en las economias inflacionarias latinoamericanas y se
estin popularizando en Europa occidental, los Estados Unidos y
Canad4. Esto significa que las tasas miximas de interés verdaderamente
mantienen los intereses bajo el nivel de equilibrio o bien que las
expectativas de inflacidon son muy imperfectas,

Si se pueden eliminar los l{mites méximos de las tasas de interés y al
hacerlo las tasas de interés nominal reaccionan e incorporan las expec-
tativas de inflacidn, serd menos necesario aplicar la indizaciébn. Sin
embargo, como seglin entiendo, sucede incluso sin fijar Iimites maximos
al interés, las tasas de interés nominal no reaccionan o lo hacen muy
lentamente. Aplicando la correccion monetaria al mercado de créditos
se evitarian los efectos redistributivos poco deseables de acreedores a
deudores, el racionamiento y la consiguiente mala asignacidn de los
recursos y, con el tiempo, un marcado descenso del ahorro voluntario.

ii) En medios inflacionarios tiende a desaparecer la demanda volun-
taria de bonos de largo plazo y debentures del gobierno y del sector
privado, porque nadie se arriesga a mantener voluntariamente activos
financieros de rentabilidad fija. Esto es lo que sucedié en el Brasil.
Como consecuencia de las altas tasas de inflacibn registradas en los
primeros afios del decenio de 1960, desaparecid el mercado de bonos
del gobierno y debentures privados con base voluntaria.

La creacibén en 1964 de obligaciones del Tesoro y letras inmobiliarias
con clausula de correccidn monetaria tuvo un efecto importante en el
mercado de capitales del Brasil. Como no se aplicaba al valor total de las
emisiones estatales sblo se aplicaba a una pequefia parte del mercado de
capitales. Sin embargo, el gobierno estimd que podia financiar parte de
la deuda pGblica mediante la venta de obligaciones del Tesoro.

De otro lado, la aplicacidon de la correccibn monetaria a los depositos
a plazo y de ahorro, a las letras de cambio privadas, etc., multiplico el
nlmero de las existencias de instrumentos financieros. Pese a ser venta-
josos desde el punto de vista de los tenedores de activos y del financia-
miento del gobierno, la creacibn de nuevos activos indizados y la
entusiasta acogida que se les dio planted, en cierta medida, problemas a
las autoridades monetarias. En el Brasil el concepto de oferta de dinero
se ha definido tradicionalmente como M1, es decir, el dinero mantenido
por el pfiblico mis los depbsitos a la vista. En un medio inflacionario el
ahorro y los depodsitos a la vista tienden a carecer de importancia y por
ello, el concepto M1 resulta conveniente como indicador principal de la
politica monetaria. Sin embargo, la indizacibn hizo resurgir los deposi-
tos de ahorro y a la vista y origind la creacibn de varios activos
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financieros. Todos estos activos son en cierto modo sustitutos del
dinero,26

En el perfodo comprendido entre 1968 y 1973 en términos reales la
oferta de dinero M| aumenté en promedio 9°/c al afio. En el mismo
perfodo la tasa media de crecimiento anual, en términos reales, de los
depdsitos a la vista fue de 259/0; la de las letras de cambio 229/0; la de
las obligaciones del Tesoro y letras inmobiliarias, 309/o; la de los
depbsitos de ahorro, 549/0 y la de los fondos mutuos 410/0. Al mismo
tiempo, las autoridades monetarias han procurado aminorar la tasa de
crecimiento de la oferta de dinero Mj para disminuir la tasa de infla-
cidbn. Como el Banco Central ha estado utilizando un indicador inade-
cuado, no es sorprendente que no se haya logrado disminuir la infla-
cién.

Un estudio reciente ha demostrado que la elasticidad de sustitucidn
entre el dinero M| y los depésitos de ahorro y a la vista y las letras
inmobiliarias es muyalta.2” Asi, pues, la conclusidén es clara: para
mantener la liquidez dentro de los limites deseados las autoridades
monetarias deberian revisar su concepto de oferta de dinero.?8

No es justo culpar a la indizacion de los probables errores de gestion
de la politica monetaria ocasionados por el uso de un indicador inade-
cuado. De hecho, es posible que ello no suceda en los paises desarrolla-

26Si 1a elasticidad de sustitucidén no es igual a cero, la indizacién tiende a
inducir el aumento de la tenencia de activos indizados y a reducir la cantidad de
dinero y de depdsitos a la vista (activos no indizados). Véase un interesante
andlisis sobre la materia en Roberto Fendt. Jr., “The Optimum Rate of Indexa-
tion of Bank Deposits”, presentado al seminario sobre indizacion, febrero de
1975.

27Claudio R. Contador, “Desenvolvimento financeiro, liquidez e substituicao
entre activos no Brasil: A experiencia recente”, Pesquisa e Planejamento Econdmi-
co, vol 4, junio de 1974, pp. 245-284; “Desenvolvimento financeiro ndo-
bancario — Efeitos na politica monetaria”, Conjuntura Econdmica, vol. 28, no-
viembre de 1974, pp. 58-61; “Desarrollo de las instituciones financieras no banca-
rias: ;Ayuda o impasse para la politica monetaria? , Cuadernos de Economia,
vol 11, agosto de 1974, pp. 25-40.

28Para definir la oferta de dinero no basta con sumar las existencias de
distintos instrumentos financieros. Por el contrario, el elemento importante que
hay que considerar es el contenido “monetario” de cada activo. En los trabajos
antes mencionados se analizaron la sustitucion del dinero My y otros activos y el
concepto adecuado de dinero utilizando una metodologia andloga a aquella que
empled V. Karuppan Chetty en “On measuring the nearness of near-money”,
American Economic Review, vol. 59, junio de 1969, pp. 270-281. Pese a que las
posibilidades de sustituir el dinero My, los depdsitos a la vista y de ahorro y las
letras inmobiliarias son infinitas, el contenido “monetario” de estos activos es
menos que perfecto.
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dos donde ya se conocen el papel y la eficacia de la politica monetaria,
gracias a los trabajos realizados por economistas académicos y por
particulares interesados en el tema. Sin embargo, en América Latina y
algunas otras regiones en desarrollo el panorama es menos claro. Apenas
se introduce la correccibn monetaria tienden a desarrollarse rapida-
mente las instituciones financieras que emiten cuasidinero. Las autori-
dades monetarias de estos paises deberfan percatarse de los efectos de la
indizacibn en la creacidén de instrumentos financieros que constituyen
cuasidinero y de su efecto en la eficacia y regulacion de la politica
monetaria.

iii) Hay tres opiniones diferentes sobre el efecto de la indizacidén en
la tasa de inflaci6én. Un grupo de economistas estima que la indizacidon
retroalimenta la tasa de inflaci6n.?® Para otros, la indizacidén es un
mecanismo eficaz para reducir la tasa de inflacién sin obstaculizar el
crecimiento econdémico del pais.3® Por Gltimo, otros sostienen que en
el Brasil la indizacién contribuyb poco o nada a reducir la inflacién.3!

Pese a que es diffcil Jograr que todos estén de acuerdo sobre los
efectos finales de la indizacién en la inflacidn, pueden analizarse las
formas en que elia actia en los procesos inflacionarios. Las bases en que
se apoya el andlisis son mis o menos similares a aquellas que explican el
papel de los reajustes salariales o la devaluacidén del tipo de cambio en la
inflacién.3? Considérese, por ejemplo, el efecto de la postindizacion en
un medio en que la inflacidén va en descenso. Aqui, hay dos maneras en

22

que la indizacién puede influir en la inflacién, La primera es a través del
efecto de los ajustes de las tasas de interés, salarios, tipos de cambios y
otras variables en el costo de produccion, y luego en la tasa de inflacion.
Cabe preguntarse si la indizacién simplemente responde en forma pasiva
a las tasas de inflacidn pasadas o si desempeiia un papel mas activo en el
proceso inflacionario. La forma en que estd estructurada la indizacion,
basada en forma méis o menos rigida en el promedio moévil de las tasas
de inflacibn pasadas, puede tener un efecto “autébnomo”.

Si Ia indizacidn aumenta las deudas y costos de produccibn en
general, puede desempefiar un papel activo.en el proceso inflacionario

29Véase, por ejemplo, Mario Henrique Simonsen, Inflagio: Gradualismo Ver-
sus Tratamento de Choque, APEC, Rio de Janeiro, 1970, p. 191.

30La indizacién aumenta las tasas de interés real en los mercados oficialmente
subvencionados por el Estado y puede restringir las inversiones y reducir la
demanda global. Para otros razonamientos, véase los comentarios de Friedman
sobre la correccibn monetaria aparecidos en Newsweek, op. cit.

31Fishlow, “Indexing Brazilian Style . ..”, op. cit., p.. 270.

32véase A.C. Harberger, “The dynamics of inflation in Chile”, en C. Chris
(ed.), Measurement in Economics, Stanford University Press, 1963, pp. 219-250,
y “Some notes on inflation”, op. cit.
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aunque no aumente la oferta de dinero. Al no aumentar la cantidad de
dinero se producirian reajustes en la econom{a y el producto real dismi-
nuirfa transitoriamente. En tal caso, la indizacién podrfa contribuir a
aumentar las presiones inflacionarias y a que se produjera un estanca-
miento con inflacidén. No obstante, si las autoridades monetarias, ante el
temor a los reajustes y a las bajas transitorias de la actividad, deciden
“financiar” el alza de los costos ocasionada por el efecto de la indiza-
cibn en los precios y tasas de interés, en definitiva la causa de la infla-
cidn seria el aumento de la oferta de dinero y no la indizacién en si.

La segunda forma en que puede influir la indizacibén es a través de su
efecto en las expectativas de inflacidén y el papel que desempefian éstas
en el proceso inflacionario. Los economistas y econometristas han
ideado varios modelos y técnicas para simular las expectativas. Sin
embargo, el problema todavfa es discutible porque de hecho la manera
en que la gente se forma expectativas es una incdgnita. As{, pues, todo
depende de lo que la gente piense sobre la indizacidbn. Aunque la
aceleracién de las expectativas es importante, no es la variable funda-
mental que explica la tasa de inflaci6n. Las principales causas o determi-
nantes de la inflacion son los aumentos rezagados de la oferta de dinero
y del producto real. A mi juicio, puede pasarse por alto el efecto de la
indizacidon en las expectativas de inflacién.

iv) Hay serias razones para creer que la indizacidén puede aumentar el
volumen real del crédito e influir en su distribucidon entre los mercados
de corto vy largo plazos. Como la indizacibn permite que aumenten las
tasas de interés, tiende a elevar el nivel del crédito real y a restablecer el
funcionamiento del mercado. Por otra parte, en un medio inflacionario
en que no se aplica la correccibn monetaria las preferencias de los
prestadores y de los tenedores de activos se orientan hacia las operacio-
nes de corto plazo y en contra del crédito de largo plazo. Esto sucedio
en el Brasil y probablemente es habitual en otras economias.

Con el fin de ilustrar el punto anterior observamos que la demanda y la
oferta de crédito de corto y largo plazosresponden de manera diferente a
la inflacibn, a la indizacién y a otras variables tales como el ingreso real.
Supdngase que se da un modelo muy sencillo en que el volumen de crédito
real se explica por la inflacidn y el ingreso real. Pese a que las variables
crediticias representan posiciones de equilibrio entre la oferta y la
demanda de crédito, sera mas ficil interpretar las estimaciones empiricas
si se consideran las regresiones como ecuaciones de demanda.

Los datos ofrecidos son anuales y aparecen en el cuadro 1. La
inflacibn se medird por el crecimiento del indice de precios al por
mayor.33 Podrfan haberse usado las expectativas de inflacién, pero

33Fu11da<;zio Getulio Vargas, Conjuntura Econémica, indice de precios al por
mayor, columna 12. -
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algunos experimentos han demostrado que es mejor utilizar la inflacidén
anual real. Adema4s, se ha experimentado con un modelo. de respuesta
rezagada pero los resultados fueron poco interesantes.

En el Brasil la indizacidon se aplicd en 1964-19635, pero hay amplio
consenso de que sus efectos en el mercado de créditos sdblo comenzaron
a sentirse en 1967 6 1968. Por este motivo, se identificara el efecto de
la indizacion en el crédito mediante una variable artificial que adopta el
valor cero para el periodo anterior a 1967, y el valor uno a partir de
entonces. La variable artificial se multiplica por la inflacion.

Se comprobarin tres modelos:

Log ISR = ag + (a1 +32D)%+ azlogY+u 1)
Log Iy g = bg + (by + byD) &P+ + :
gl R g+ (by +boD) P b3 LogY +u 2)
Igp = cg+(c; +crD) AL 4+ +
SR = ¢g T(cq +coD) P tes LogY +u (3)

El crédito real y el ingreso real se miden en logaritmos naturales de
tal modo que los coeficientes a3 y b3 representan la elasticidad-ingreso.
En el modelo 3 la elasticidad-ingreso de la relacidbn entre ¢l crédito a
corto y largo plazo no puede medirse directamente y la elasticidad
promedio corresponde a c3/Y, en que Y es el ingreso medio.

Los efectos de la inflacidbn se descomponen en dos coeficientes; se
supone que aj, by 6 ¢y captan su efecto en el crédito cuando no se
aplica correccion monetaria. El segundo coeficiente, a5, by 0 ¢y,
multiplicado por la variable artificial D, indjca el efecto de la indiza-
cidbn. Se comprobara que ay 6 by son negativosy cq positivo. Para que
la indizacibn corrija la distorsiébn del nivel y la asignacion a crédito de
largo y corto plazos, los coeficientes a5 y by deben ser positivos.

Se supone que los sectores privado y plblico no responden del
mismo modo a la inflacibn y al ingreso real. De esta manera, la demanda
de crédito del gobierno tiende a ser menos sensible al ingreso real que
aquélla de los particulares y de la empresa privada. Asimismo, la
reaccion del gobierno a la indizacidn puede ser diferente de aquélia del
sector privado. Para no juntar grupos con comportamiento diferente se
ofrecerén regresiones distintas para 1os sectores piiblico y privado.

El cuadro 4 muestra los resultados empiricos. Los coeficientes de
determinacion son satisfactorios y la correlacidon serial no parece ser
importante, salvo en las regresiones 3 y 4. Muy pocos coeficientes de
regresidbn no son significativos con un nivel de 50/o y, en general, las
estimaciones concuerdan con las predicciones. El ingreso real tiene
efectos positivos en el crédito y su elasticidad fluctfia entre casi cero
(no significativamente diferente de cero en el nivel confianza de 50/0)
para el total del crédito otorgado al sector pliblico (regresibn 4) y
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aproximadamente 2.1 para el crédito de largo plazo otorgado al sector
privado (regresién 9). Tal como se pensd, la demanda de crédito del
sector pliblico parece ser menos elédstica respecto del ingreso real que la
del sector privado. Ademés, comparando las regresiones 7 conla 9, 1a 8
con la 10, la 11 con la 13 y la 12 con la 14 puede deducirse que la
demanda de crédito a largo plazo tiene mayor elasticidad-ingreso que la
demanda de corto plazo.

Las estimaciones de los coeficientes a; y by son negativas e indican
que la inflacib6n tiene efectos negativos en el volumen real de crédito a
corto y largo plazos otorgado tanto al sector pfiblico como al privado.
La elasticidad del crédito respecto de la inflacién corresponde al pro-
ducto de las estimaciones aj y b por la tasa de inflacién. Suponiendo
una inflacibn hipotética dé 109/o al afio se obtienen elasticidades-
inflaciébn que fluctfian entre -0.12 (regresion 11) para el crédito total a
corto plazo y -0.2 (regresidbn 13) para el crédito total a largo plazo,
excluidos los efectos de la indizacibn. De esta manera, la inflacion
influye mds en el crédito a largo plazo que en el crédito a corto plazo.
Esta conclusion se fortalece por las regresiones 21 y 22 en que las
estiinaciones de ¢y son positivas y significativamente diferentes de cero
a un nivel de significacién del 59/o.

Por iltimo, el efecto de la indizacibn captado por las estimaciones de
los pardmetros a)p y by demuestra ser a la vez positivo y significativo.
En general, las estimaciones puntuales en valores absolutos para ay y by
son superiores que los de aj y by, lo que podrfa indicar que el aumento
del crédito real que ocasiona la indizacibn compensa con creces el
efecto negativo de la indizaciébn. Sin embargo, no puede rechazarse la
hipotesis de que, en valores absolutos, a; y by son iguales a ay y by
respectivamente.

La importancia de la irdizacion para explicar el monto y plazos de
crédito también puede comprobarse a través de los coeficientes beta. En
la mayorfa de los casos el “efecto indizacibn” es el que mejor contri-
buye a explicar la varianza de la variable dependiente.

Las observaciones anteriores no analizan los distintos métodos de
indizacidbn. A continuacibn se examinarin los efectos de ellos en la
combinacién de instrumentos financieros. Como se vio, los activos
financieros pueden clasificarse en activos preindizados, postindizados y
no indizados. La hipbtesis es que la diferencia entre la inflacion real y
los coeficientes de indizacién hace variar las preferencias de los activos
cuando la inflacibn se torna sibitamente inestable. Se comprueban dos
efectos como reaccion a la inflacidn. Primero, al aumentar la inflacion
_los tenedores de activos reducen sus existencias de activos financieros y
aumentan la tenencia de activos reales, como existencias y bienes
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Cuadro 4

BRASIL: EFECTOS DE LA INFLACION Y DE LA INDIZACION EN EL CREDITO DE CORTO Y LARGO PLAZOS

Datos anuales — 1951 a 1974

. Efecto de Estadistico
Regre- Variable Ingreso " Al 2 Efror K
sion dependiente Constante reala Inflacién Ia é"gi:ga’ L5 estdndar di’la)t’;:)l:lm
. Sector privado? 3.312 1.304 -1.395 - 0.757 0.372 232
(0.18) (0.39)
[0.79) [-0.39]
2 7.300 0.616 -0.901 3.830 0.851 0.299 244
©.24) (0.34) (1.11)
i0.371 [-0.25] 10.53]
3 Sector pablico? 6.510 0.442 -1.644 - 0.722 0.246 0.17
©.12) (0.26)
[0.43) [-0.75]
4 9.622 -0.095¢ -1.258 2.990 0.871 - 0.172 0.29
©.14) 0.19) (0.64)
[-0.091 [-0.57] [0.671
5 Crédito total® 3.888 1.230 -1.428 - 0.756 0.357 1.68
©.17) {0.37)
[0.781 [-0.42]
6 7.818 0.552 -0.941 3.774 0.856 0.281 1.79
0.23) (0.32) (1.04)
[0.35] [-0.28] [0.551
7 Crédito de corto 4317 1.102 -1.234 - 0.660 0.403 1.65
plazo al sector (0.20) 0.42)
privado® {0.73] (-0.38]
8 8,499 0.380 -0.716 4.016 0.782 0.331 1.88
©.17) (0.32) (1.22)
10.25) {-0.22} {0.61] )
9 Crédito de largo -3.254 2.099 -1.959 - 0.928 0.287 1.52
plazo al sector 0.14) (0.30)
privado? [0.90] [-0.39]
10 -0.097 1.555 -1.568 3.032 0.958 0.227 1.73
(0.19) (0.26) (0.84)
0.661 [-0.311 [0.30]
11 Total crédito 4.412 1.092 -1.233 - 0.682 0.380 1.57
de corto plazo? ©.18) (0.40)
[0.74) [-0.39]
12 8.45% 0.393 -0.731 3.887 0.804 0.306 2.04
0.15) (0.35) (1.13)
[0.27) [-0.23] [0.60]
13 Total crédito de 0.314 1.605 -2.038 - 0.873 0.320 1.36
largo plazo?® 0.16) (0.34)
(0.82] [-0.48}
14 4.002 0.968 -1.580 | 3.542 0.929 0.245 1.40
(0.20) (0.28) (0.90)
10.49) [-0.37) {0.41]
15 Relaci6n entre el -5.659 10.055 1.042¢ - 0.796 2.338 2.02
sector privado y (1.14) 2.46)
el pablico {0.89] [0.04)
16 -39.782 7.832 2.639¢ 12.368¢ 0.817 2274 2.24
(1.88) (2.63) (8.42)
[0.69] {0.10] [0.25]
17 Relaci6n entre el -19.054 39.747 -20.562° - 0.425 21.604 1.29
crédito de corto (10.53) 22.73)
plazo al sector (0.64] [-0.15)
privado y al plblico
i8 -116.479 26.700°  -11.195° 72.586° 0.449 21.705 1.31
(17.92) (25.08) (80.42)
[0.42] [-0.08) [0.27]
19 Relaci6n entre el -27.401 4.915 -2.062 - 0.899 0.766 1.17
crédito de largo (0.37) (0.80)
Plazo al sector 10.94] {-0.18]
privado y al plblico
20 -25.162 4.529 -1.785 2.149¢ 0.901 0.775 1.18
(0.64) . (0.89) 2.87)
[0.861 [-0.16] [0.09]
21 Relacion entre el 31.227 -4.209 2.652 - 0.859 0.819 1.59
crédito de corto {D.40) (0.86)
y de largo plazo {-0.90] {0.26]
22 36.598 -5.216 3.318 5.159¢ 0.880 0.777 1.66
(0.64) (0.90) (2.88)
[-1.09] [0.32] [0.24]
Nota: Debajo de los coeficientes de regresion aparecen los errores estindar entre is y los beta, entre

WVariable en logaritmos naturales. PVariable artificial (suponiendo un valor cero antes de 1968 y uno desde esa fecha) multiplicada por la
tasa de inflacién. Comresponde a los coeficientes ag, by b €. CInsignificante al nivel de 50/o.



rafces.3% Por lo tanto, en perfodos inflacionarios tiende a disminuir el
volumen global real de activos financieros.

El segundo efecto de la inflacidbn aparece en las preferencias relativas.
Este argumento es vélido incluso si se aplica la indizacibn, aunque con
algunas diferencias. Si las expectativas de inflacibn fueran instanténeas
y se reflejaran plenamente en las tasas de interés nominal, podria
decirse que la preindizacién es “eficiente”. Por lo tanto, al aumentar la
tasa de inflacibn se produce un desplazamiento relativo de la preferen-
cia de los tenedores de activos en favor de los instrumentos financieros
preindizados, y a la inversa.

No obstante, la respuesta puede ser diferente si las expectativas de
inflacidbn no son eficientes o si €l sistema de indizacidn no las refleja
plenamente, o ambas cosas a la vez.

Un trabajo anterior®$ se tratd con méis detallés a este problema por
lo que aqui sblo se har4 una breve referencia. En todos los activos
analizados los efectos de las expectativas de inflacion en las tasas
nominales resultaron inferiores a uno. El modelo procurd explicar las
tasas de rentabilidad nominal como funcion de la oferta de dinero y de
las expectativas de inflacibn, de acuerdo con el enfoque utilizado por
Sargent, Yohe y Karnosky, Gibson y otros3¢ La respuesta de la
utilidad nominal fue de 0.29 para las letras de cambio en el perfodo
comprendido entre 1962 y 1971; de 0.71 para las obligaciones del
Tesoro en el periodo de 1965 a 1971; y 0.45 para las letras inmobilia-
rias en el periodo de 1962 a 1971. Las letras inmobiliarias y las
obligaciones del Tesoro —ambos activos financieros postindizados—
parecen responder a la inflacibn mas ripidamente que las letras de
cambio, que son instrumentos preindizados. Por lo tanto, puede recha-
zarse la hipotesis de que en el mercado de capitales del Brasil las
expectativas de inflacidbn son completas.

34 El efecto inflacién en la demanda de activos financieros es tan marcado que
este razonamiento puede generalizarse a cualquier activo financiero. Para estima-
ciones de las elasticidades-inflacién de la demanda de activos financieros en el
Brasil, véase C.R. Contador, O Mercado de Ativos Financeiros no Brasil, op. cit.,
pp. 159-178.

35 Contador, “A inflagdo e o mercado de agdes . . .”, op. cit., pp. 916-919.

36 Thomas Sargent, “Commodity price expectations and the interest rate”,
Quarterly Journal of Economics, vol 83, febrero de 1969, pp. 127-140;
W.P. Yohe y D. Karnosky, “Interest rates and price level changes™, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 51, diciembre de 1969, pp. 19-36;
W.E. Gibson “Price-expectation effects on interest rates”, Journal of Finance,
vol. 25, marzo de 1970, pp. 19-34 y asimismo, “Interest rate and monetary
policy”, Journal of Political Economy, vol 78, mayo-junio de 1970, pp. 431-455.
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Antes de presentar el modelo por comprobar convendrfa clasificar
los activos financieros en dos grupos: preindizados, como los certifica-
dos de depodsito y las letras de cambio, y postindizados, como los

" depdsitos de ahorro, obligaciones del Tesoro y letras inmobiliarias. Los
experimentos preliminares han demostrado que la respuesta rezagada
reviste importancia para los datos mensuales. Por este motivo es posible
que el mecanismo de distribucién de los rezagos de Nerlove sea de
utilidad para identificar las respuestas de corto y largo plazos.

Las variables explicativas son la tasa real de inflacion (no la espe-
rada), una aproximacibn del ingreso real’? y la variable dependiente
rezagada en que Fp representa el agregado de activos postindizados y
Fy, el agregado de activos preindizados. El subfndice -1 representa la
variable dependiente con rezago. El coeficiente 7 es la elasticidad de
ajuste que se obtiene del modelo de Nerlove de tal modo que los valores
a, b y c representan las respuestas de largo plazo y los productos wa, b
y mc las respuestas de corto plazo.

El cuadro 5 contiene una lista de algunos activos financieros en el
Brasil, tanto en precios nominales (cuadro 5) como reales (cuadro 6)
de 1974. E] cuadro 7 resume las estimaciones de los modelos (4), (5) y
(6). Los coeficientes de determinacibn son satisfactorios, significativos
al 59/0 y llevan el signo previsto. La correlacién serial sdlo es alta en las
regresiones que no contienen la variable rezagada.

Las elasticidades-ingreso de la demanda de los activos agregados son
positivas, altas y significativas. Las elasticidades se acercan mucho entre
sf, de tal modo que la elasticidad-ingreso de la relacién entre ambos
activos no var{a significativamente de cero.

Como se previd, la inflacién tiende a disminuir las existencias reales
de activos financieros cualquiera sea la forma que adopte la indizacion.
Sin embargo, la respuesta es decididamente diferente: los activos pre-
indizados tienden a ser més sensibles a la inflacibn que los postindi-
zados. Esto significa que al aumentar la inflacidn las personas tienden a
abandonar mis ripidamente los activos preindizados que los postindiza-
dos. Por lo tanto, este resultado concuerda con la hipotesis de que en el
Brasil las tasas de interés nominal no responden de manera instantanea
y total a las expectativas de inflacion. Las estimaciones que utilizan el
Gltimo modelo con la relacién entre las dos existencias confirman que la
inflacién distorsiona en forma relativa las preferencias de la economia,
inclindndolas a los activos postindizados y apartindolas de los instru-
mentos preindizados.

371a aproximacion al ingreso real se obtuvo analizando el componente princi-
pal de varias variables. Para detalles, véase Contador, “Money, Inflation, and the
Stock Market. . .”, op. cit., pp. 16-17.
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Cuadro §
BRASIL: EXISTENCIAS DE ALGUNOS ACTIVOS FINANCIEROS

(Millones de cruceiros a precios corrientes)

Letras Indice
Depdsitos  Obligaciones Letras de precios

Perfodo de . e

. de ahorro del Tesoro inmobiliarias al por
cambio

mayor
1966 - 1 995 - 999 - 0.2090
It 906 169 1401 60 0.2378
1967 -1 1217 319 2021 383 0.2631
n 2105 791 2482 1 406 0.2884
1968 -1 3086 1 740 2741 2690 0.3284
I 4 558 3309 3491 4 609 0.3600
1969 -1 5247 5300 4 663 7102 0.3852
11 6172 8 881 5 881 9478 0.4273
1970-1 6 933 14 481 8676 12 816 0.4631
I 9756 20 905 10112 17 224 0.5073
1971 -1 11 442 28 240 12 496 19260 0.5726
I 15118 37 840 15 445 27620 0.6147
1972-1 17 909 54 340 18 605 35570 0.6631
I 22 305 77 990 26 179 45 660 0.7136
1973-1 28 358 104 650 32971 52580 0.7684
11 37129 141 220 38 334 62910 0.8252
1974 -1 40953 184 810 45 246 66 220 1.0168
1I 46 257 289 250 47 769 79 050 1.1157
1975-12 47 892 372 890 60 349 82760 1.1979

Fuente: Banco Central del Brasil y Conjuntura Econdmica, diversos niimeros.
2Abril de 1975.
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Cuadro 6
BRASIL: EXISTENCIAS DE ALGUNOS ACTIVOS FINANCIEROS

(Millones de cruceiros a precios de 1974)

Letras .. L Letras
Perfodo de Depdasitos Obligaciones inmobi-
. de ahorro del Tesoro L
cambio liarigs
1966 -1 4 761 - 4780 -
1T 3810 711 5892 252
1967-1 4626 1212 7 681 1456
i} 7299 2743 8 606 4875
1968 -1 9 397 5298 8 347 8191
I 12 661 9192 9697 12 803
1969 -1 13621 13759 12105 18 437
11 14 444 20 784 13763 22181
1970-1 14 997 31270 18 735 27 674
11§ 19 231 41 208 19933 33952
1971 -1 19983 49 319 21823 33636
1 24 594 61558 25126 44 932
1972-1 27 008 81948 28 058 53642
11 31257 109 291 36 686 63985
1973 -1 36 905 136 192 42909 68 428
11 44 994 171 134 46 454 76 236
1974 -1 40276 181 756 44 498 65126
11 41 460 259 254 42 815 70 852
1975-12 39 980 311 286 50379 69 088

Fuente: Banco Central del Brasil y Conjuntura Econbmica.
aAbril de 1975.
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Cuadro 7

BRASIL: EFECTO DE LA INFLACION EN LOS ACTIVOS FINANCIEROS
PREINDIZADOS Y POSTINDIZADOS

Datos mensuales: septiembre de 1966 a abril de 1975

. Estad(s-
Regre- Variable Ingreso . Variable 2 Error  tico de
sibn dependiente Constante real® Inflacibn desfasada estdndar  Durbin
Watson
1 Existencias totales -7.145 3.129  -31.930 - 0.835 0.387 1.36
de activos prein- (0.15) (6.65)
dizados? P [0.86]  [0.20]
2 3.441 1.560  -16.567 04922 0874 0.340 2.13
(0.31) 6.45)  (0.09)
[0.43] [-0.10] [0.50]
3 Existencias totales -6.954 3.049 -17.212 - 0.851 0.344 1.40
de activos prein- (0.13) (5.91)
dizados? © f0.89]  [0.11]
4 -3.394 1.516 8.6554 04982  0.886 0.302 2.14
(0.30) (5.42) (0.09)
[0.441 (0061 [0.50]
5 Relacién entre acti- 1400 .0.123¢ 16706 - 0.369 0.143 0.17
vos postindizados (0.05) (2.45)
y preindizados [-0.18] [0.55]
6 0.071 0.0209 2.147 0914 0925 0.049 2.04

(0.02) (1.00)  (0.03)
[0.03] [0.08] [0.92]

Nota: Debajo de los coeficientes de regresibn aparecen entre paréntesis los errores estindar y entre
paréntesis cuadrados los coeficientes beta,
aVariable en logaritmos naturales.
bSuma de los certificados de dep6sitos y letras de cambio.
€Suma de los depbsitos de ahorro, como obligaciones del Tesoro y letras inmobiliarias.
dInsignificante al nivel de 5°/o.
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Finalmente, la significacibn de la elasticidad del reajuste indica que
puede haber respuestas rezagadas a la inflacién y al ingreso real. Las
elasticidades de largo plazo equivalen aproximadamente al doble de las
de corto plazo. De esta manera, la elasticidad-ingreso es aproximada-
mente 1.5 a corto plazo y 3.1 a largo plazo. La elasticidad con relacion
a una inflacién de 109/o es -1.7 a corto plazo y -3.2 a largo plazo para
los activos preindizados, y -0.9 y -1.7 respectivamente para los activos
postindizados. El valor de la elasticidad de ajuste entrafia que 95°/o del
ajuste completo tarda aproximadamente cuatro meses.

3. Resumen y observaciones finales

El presente trabajo ha considerado el efecto de la inflaciébn y de la
indizacion en el mercado de créditos del Brasil. Las pruebas presentadas
tienen suficiente peso como para disipar toda duda acerca del papel e
influencia de la indizacion en el funcionamiento del mercado de cré-
dito. La indizacion puede aumentar el volumen real de crédito, corregir
su asignacibn entre créditos de corto y largo plazos y quizés acrecentar
el ahorro voluntario. Se analizaron estos problemas y se proporcionaron
pruebas empiricas.

Sin embargo, no se trataron varios puntos: el alcance de los efectos
redistributivos de la inflacién y de la indizacidn, la relacién entre el
mercado de créditos y la politica de minidevaluacion adoptada en 1968,
el método d6ptimo de indizacion, etc. Tales problemas exigen y merecen
anélisis cuidadosos antes de llegar a conclusiones.

No deseo dejar la impresion de que la indizacién por sf y en si
puede realizar milagros econdmicos. El sistema debe verse como una
segunda opcion después de los mecanismos del mercado libre. Varias
variables explican el desempefio satisfactorio del crecimiento brasilefio.
La correccibn monetaria es sdblo una de una larga lista de variables
convenientes. Para tener éxito, la indizacion debe reunir varios requisi-
tos: tasas de inflacibn razonablemente estables a niveles no demasiado
altos, es decir, no superiores a 30 6 400/o; confianza del plblico en que
la indizaciobn se mantendri indefinidamente; instituciones financieras
razonablemente establecidas; estabilidad politica; etc..

A mi juicio, en la mayorfa de los pafses latinoamericanos se dan las
condiciones para aplicar la indizacibn. La experiencia brasilefia en
materia de correcciobn monetaria puede ser de gran utilidad, pero hay
que tener presente que el papel que le cabe en la econom{a tal vez no
tenga toda la importancia que se le ha atribuido.

La inflacibn puede eliminarse mediante la adopcién de politicas
adecuadas. No obstante, exige medidas enérgicas y polfticamente difi-
ciles de adoptar que toman tiempo y ciertamente no carecen de costo
social, particularmente en las economfas latinoamericanas. La indiza-
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cibn ayuda a reducir el costo de la inflacidn y en este sentido puede
formar parte de una combinacién de politicas monetarias y fiscales
técnicamente sblidas.
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LA INDIiZACION: ;SELECTIVA O GENERAL?

Lauchlin Currie*

*Las opiniones expresadas en este documento son de la exclusiva
responsabilidad del autor y pueden no coincidir con las del Instituto
Latinoamericano de Planificacidn Econbdmica y Social.
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LA INDIZACION: ;SELECTIVA O GENERAL?

Lauchlin Currie

1. Planteamiento del problema

Uno de los argumentos que esgrimen a menudo los que critican la
indizacion es que debe ser una politica de todo o nada. Es decir, o se
aplica sin excepciones o no debe aplicarse. Si se aplica a algunos
sectores y a otros no, se es culpable de dar tratamiento preferencial a
algunos, lo que implica “crear distorsiones”, hecho vago pero que causa
una impresidén desagradable y penosa. Por lo general no se explica en
qué consisten tales distorsiones sino que se parte de la base de que
ninguna persona sensata desearia crearlas. En esta materia la 16gica
silogistica es impecable y reza aproximadamente asi:

La indizacibn parcial crea distorsiones
Las distorsiones son inconvenientes
Luego, la indizacién parcial es inconveniente.

Este silogismo generalmente lleva implicito un segundo, que quizé
convendria también dar a conocer:

La indizacibn total seria traumitica
Los traumas son inconvenientes
Luego, la indizacién total es inconveniente.

Asi, pues, en definitiva se concluye que por ser inconvenientes tanto
la indizaci6bn parcial como la total, hay que abandonar totalmente la
idea de aplicarla.

Por consiguiente, el presente trabajo es un anilisis de esta posicion,
sin duda expresada méis arriba en términos demasiado escuetos como
para satisfacer a sus proponentes pero que no obstante puede servir para
concentrar la atencidn en el argumento en su forma mas simple.

2. Las distorsiones

Este es, naturalmente, un término valorativo y est4 destinado a poner a
la defensiva a los partidiarios de la indizacion. Nadie desea ser culpable
de causar “distorsiones”. Como se la utiliza tan a. menudo en este
sentido, vale la pena analizar més a fondo la expresibn.
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Para que tenga importancia econdmica en esta materia, el término
debe referirse a todo cambio que pueda atribuirse a una indizacion total
-0 sectorial que origine relaciones econdémicas distintas de las que
existirfan si ella no se aplicara. De esta manera, si en un perfodo de
inflacibn se aplica la indizacidbn a las contribuciones a los fondos de
seguridad social probablemente se evitara que el dinero que perciben los
beneficiarios pierda poder adquisitivo, como sucederia en el caso
contrario. Por lo tanto, crea una “distorsibn”. A estas alturas, los que
utilizan el término sin duda alegaran que no es justo, que obviamente
no pretendieron incluir este caso. Al hablar de distorsiones, sblo se
referian a los cambios “perjudiciales™,

Sin embargo, ;cuéles son los cambios “perjudiciales” que pueden
atribuirse a la indizacidn sectorial o selectiva? Seguramente serin
aquéllos que aumentan la desigualdad, disminuyen la eficiencia y la
produccidn o incrementan el malestar social. Ensayemos de nuevo con
las contribuciones de seguridad social, ya que ésta es la principal
aplicacién de la indizacidbn en los Estados Unidos. Es evidente que en
este caso la correccibn monetaria no origina desigualdad. De hecho, su
aplicacion se justifica basindose en que corrige la desigualdad ocasio-
nada por la inflacion. De consiguiente, hay que cambiar el argumento y
sostener que disminuye la produccidon y aumenta la inflacion, o ambas
cosas a la vez. Como tales contribuciones constituyen pagos de
transferencia de algunos perceptores de ingresos a otros y tienen lugar
después que han aumentado los precios, es dificil sostener que ellos
ocasionen el alza previa de los precios. Para ello habria que revertir el
razonamiento y sostener que, dado que la transferencia disminuye
ligeramente el poder adquisitivo que de otra manera habrian tenido los
miembros activos de la comunidad, aumenta su ‘““‘malestar” y los lleva a
“exigir’’ mayores ingresos. En otros términos, que la indizacién de las
contribuciones a los fondos de seguridad social se traduce en una
inflacidén estimulada por el alza de los costos. El hecho de que el 49/o 6
69/o de los sueldos y salarios que se descuenta para seguridad social sea
un factor verdaderamente significativo en las negociaciones salariales
colectivas es discutible. Lo méis probable es que de todas maneras la
fuerza laboral organizada procure obtener todo lo que puede; la mano
de obra no organizada carece de mecanismos especiales para obtener
mis a fin de cubrir las contribuciones de seguridad social. Por otra
parte, en cierta medida la garantfa de que en el future se aplicari la
correccion monetaria a los aportes previsionales podria reducir las
éxigencias salariales originadas en un aumento inesperado de la
inflacion. A menos que las contribuciones sean indizadas, las demandas
salariales reflejarfan el deseo de restablecer el poder adquisitivo perdido
no sblo del ingreso salarial corriente sino también de las pensiones no
indizadas. C . :
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En lo que toca a la produccion, como las contribuciones previsio-
nales son una transferencia, no constituyen una demanda adicional sino
quiz4 un cambio en la composicidon de la demanda orientado hacia los
bienes de consumo masivo, que posiblemente origine en mayor grado
economias de escala y mayor eficiencia o productividad. Quiz4 valga la
pena investigar este punto, pero en todo caso parece muy poco
probable que los aportes a los fondos de vejez o invalidez vayan a
traducirse en una baja de la produccibén.

La razon par la cual se presta tanta atencidn a la indizacién de las
contribuciones a los fondos de seguridad social es que si puede
demostrarse que se justifica una aplicacion parcial del principio, se
desmorona todo el argumento contrario a la aplicacion selectiva. De
esta manera queda abierto el camino para un analisis racional y objetivo
de las ventajas e inconvenientes de la aplicacion del principio, sector por
sector, caso por casb, o parcial. Los criticos no han osado oponerse
totalmente a que la indizacién se aplique a los aportes a los fondos de
vejez, pero han seguido sosteniendo que las aplicaciones parciales crean
‘““distorsiones”, sin reconocer las contradicciones de su posicion en este
caso en particular.

En general la indizacion selectiva se justifica por dos motivos: en
parte, por el hecho de que la inflacion por si y en si da lugar a cambios
indeseables que conviene “corregir” o evitar; ademis, y esto es méis
discutible, ofrece la oportunidad de producir cambios que, de suyo,
pueden tener consecuencias beneficiosas en la produccion y el empleo.

Respecto de lo primero, cabe sefialar que se defiende la indizacion
sosteniendo que el funcionamiento eficiente del mecanismo de precios
en la asignacidon de los recursos se basa en el supuesto implicito de que
hay una estabilidad general de los precios o que un alza o baja general
no altera por si los precios relativos, ya que éstos sblo varfan por
factores de la oferta y la demanda aplicables individualmente a los
bienes y servicios. No hay duda que estos supuestos no son vélidos. El
hecho de que exista una compleja red de contratos diferentes
(convenios salariales, bonos, cobros de los servicios de utilidad ptblica,
etc.) significa que cualquier alza inesperada de los precios origina
grandes fluctuaciones de los precios relativos y altera por completo las
bases de la asignacidén de los recursos en la produccidon de acuerdo con
los precios relativos. Asimismo modifica totalmente la distribucion del
producto que tendria lugar en condiciones de estabilidad general de los
precios. En otros términos, el alza general de los precios modifica en s{
las bases de la produccion y distribucién de bienes y servicios.

La indizacidn total se justifica para mantener el mismo conjunto de
relaciones entre precios e ingresos que se darfa en condiciones de
estabilidad de precios. Sin embargo, los que se oponen a esta clase de
aplicaci6bn aducen con razOn que ella es muy dificil debido a la variedad
de arreglos contractuales y factores institucionales. Si se aplica de un
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dia para otro, el efecto podrfa efectivamente ser trauméatico; si se aplica
a los depositos a la vista, los medios de pago aumentarfan al mismo
ritmo que la inflacién. Los préstamos comerciales de corto plazo no
" necesitan indizarse a menos que el alza de los precios sea a la vez rapida
y sustancial.! Hay que tener presente que existe un cimulo de
contratos de diferente indole y es preciso tomar medidas en distintos
campos para evitar consecuencias imprevistas en el traspaso de
obligaciones en moneda corriente a obligdciones sujetas a correccion
monetaria. Sin embargo, este argumento no es valido respecto de una
aplicacibn concreta o selectiva de indizacidén que se haya estudiado
cuidadosamente. Por motivos de justicia, para abordar primero el caso
mis ficil, el primer sector podria ser el de los beneficiarios de pagos por
concepto de seguridad social. Estos filtimos estdn en una categoria
levemente diferente a la de los contratos de sueldos y salarios que por lo
general contemplan al menos inicialmente, reajustes superiores al alza
corriente del costo de vida. Si se incluyen cldusulas de reajuste y
aumentos adicionales superiores a la clausula de reajuste, que a su vez
pueden ser superiores al incremento de la produccién corriente de
bienes de consumo, puede darse lugar a una inflacibn generada por el
aumento de los costos. Cuando los contratos no son objeto de
negociacibn, como sucede con los sueldos de los funcionarios pablicos y
con el salario minimo legal, se justifica més incluir un reajuste por alza
del costo de la vida.

3. Aplicaciones concretas

Tanto Canad4 como los Paises Bajos han hecho una aplicacion selectiva
de la indizacibn a las exenciones personales previstas en las leyes sobre
impuesto a la renta y a los propios tramos del impuesto a la renta. Esto
parece muy justo, porque impide que aumenten de manera encubierta
las tasas tributarias que gravan las rentas que en términos reales son
constantes pero que nominalmente son crecientes. Se calcula que en
Canad4 disminuy6 de 1.7 a 1.5 la elasticidad de rendimiento a partir de
la que se habria registrado en otras circunstancias.? No obstante, e}
rendimiento sigue siendo elastico y en todo caso el objeto de la reforma
es evitar que aumentan las tasas tributarias; en cifras absolutas, la suma

incluso en el Brasil, la indizacién de los instrumentos financieros del sector
privado no consistentes en financiamiento de viviendas sblo alcanza a 199/o  del
total. (Véase Jack D. Guenther, “The Role of Indexing in Brazil's Economic
Policies”, Memorandos Departamentales del Fondo Monetario Internacional, 18
de noviembre de 1974, DM/74/111.)

2para un analisis de las implicaciones de la elasticidad, véase J.R. Allan,
D.A. ' Dodge y S.N. Poddar, “Indexing the Personal Income Tax: A Federal
Perspective”, Ganadian Tax Journal, julio-agosto de 1974.
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pagada aumentar4 conjuntamente con el aumento del ingreso nominal y
lo mismo sucederd con los gastos en todo lo que no sean servicios
proporcionados por el gobierno. Si las tasas tributarias aumentan
demasiado, peribdicamente hay que aplicar una correcciobn monetaria
diferida e irregular consistente en exenciones més altas o disminucién
de las tasas, a fin de impedir que la situacion llegue a ser insostenible.
En este caso no hay duda que la “distorsion’ se debe a la inflacion. La
aplicacion de la correccibn monetaria es un medio méas expedito y
menos traumditico de corregir o evitar la distorsibn que se produciria de
otra manera. Desde el punto de vista ético, dificilmente podria
defenderse la ““distorsion’ sosteniendo que es conveniente porque es
una forma oculta de aplicar tasas mas altas. Cambiar las reglas del juego
a hurtadillas también puede tener consecuencias econémicas perjudi-
ciales.

En general, no es necesario aplicar 1a correccién monetaria a las tasas
de los impuestos ad valorem pero los impuestos que se expresan en
cifras absolutas también podrian ser objeto de indizacion.

El campo de los precios de los servicios pliblicos sometidos a control
es otro rubro que podria ser objeto de una aplicacibn selectiva de la
indizacibn para evitar las demoras de los reajustes negociados que se
traducen en conflictos y dificultades. Podria considerarse la posibilidad
de reajustar los avalGios de los bienes raices, aunque en este caso todavia
habrfa que cambiar los avallios para que reflejen los cambios ‘‘reales”
del valor de los bienes raices que sean superiores a la variacion del nivel
general de precios. Lo mismo se aplica a los contratos de arrenda-
miento. En situacibn muy similar a la de éstos se encuentran las polizas
de seguros. Si la inflacién no es demasiado acelerada podr{a reajustarse
anualmente la cobertura y las primas de los seguros contra incendio y
robo, etc. En lo que toca a los seguros de vida, rentas vitalicias y fondos
de jubilacibn, el problema reside en que debe ser posible invertir las
reservas acumuladas en obligaciones de valor constante, de tal modo
que en este caso la aplicacibn de la indizacion depende de que el
principio se aplique simultineamente a un volumen suficiente de
préstamos.

La indizacibn total parece llevar implicita la protecciéon del valor de
los activos y es comprensible la renuencia a hacer esto. Sin embargo, el
término “activo” es demasiado global para fines analiticos. El valor de
"los activos o de papeles que comprueban que se es duefio de sociedades,
inmuebles, empresas, etc., posiblemente no requiere indizacion, ya que
a menos que se regulen los precios lo més probable es que el valor de los
activos aumente conjuntamente con los precios en general. Sin
embargo, no sucede asi con los activos que se tienen en forma de
préstamos. En este caso, practicamente puede partirse de 1a base de que '
el valor del préstamo y el ingreso que genera no aumentaran al mismo
ritmo que los precios de tal modo que el acreedor pierde cierto poder
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adquisitivo que el prestatario gana. Por lo tanto, se justifica amplia-
mente indizar los activos que se tienen en forma de depositos de ahorro
y préstamos hipotecarios y no asi los valores que no necesitan
proteccibn —en otras palabras, otro campo de aplicacidn selectiva de la
indizacion.

4. La aplicacion de la indizacion a los ahorros y
préstamos hipotecarios

Esta aplicacién se justifica por motivos de justicia, eficiencia distribu-
tiva y consideraciones generales de crecimiento. Con la posible
excepcibn de las exportaciones, el sector de la economfa més afectado o
més “distorsionado’ por la inflacibn es la construccion, que depende
del endeudamiento a largo plazo y, por lo tanto, debe descansar de
manera especial €en un aumento fuerte y sostenido del volumen de
ahorro personal. Sin embargo, como las tasas de interés son fijas o
reguladas, cuando éstas suben a causa de la inflacibn, el ahorro se
desplaza fuera de las instituciones de ahorro. A ello se debe que en un
periodo prolongado de inflacibn cronica disminuya en relacion con
otros sectores, o se mantenga en un bajo nivel, el ritmo de actividad de
1a construccibn. De consiguiente, se justifica ampliamente la aplicacion
selectiva de la indizacibn a los ahorros y a los préstamos hipotecarios. Si
la indizacibn logra estimular el ahorro y canalizar éste hacia la
construccibén, no crea distorsiones ni preferencias sino maés bien corrige
una distorsidn anterior originada por la inflacibn. Restituye un ingreso
real constante a los ahorrantes y priva a los prestatarios de futuras
ganancias inesperadas a la par que asegura una mejor asignacion de los
recursos y su utilizacion més intensiva.

La justicia y simplicidad esenciales de la discriminacidon pueden verse
facilmente en la aplicacidn selectiva de la correccibn monetaria que se
hizo originalmente en Colombia. A través de sociedades an6nimas de
ahorros y préstamos hipotecarios, ahorrantes privados otorgaban
préstamos sujetos a correccibn monetaria a prestatarios privados.

La correccién, basada en un promedio movil del indice del costo de
1a vida se proyectaba mensualmente para los treinta dias siguientes. El
reajuste, calculado sobre la base del promedio de los ahorros diarios, se
abonaba a la cuenta del ahcrrante mensualmente o desde el dfa del
deposito al dfa del giro, si el dinero habfa permanecido en la cuenta
menos de un mes. Esta correccidn era igual a la que se cargaba al capital
del préstamo hipotecario del prestatario. Ademis, el prestatario pagaba
una tasa de interés real pero constante sobre el saldo de su hipoteca; de
esta tasa se abonaba a la cuenta de ahorro una tasa de interés real
inferior, conservando el saldo la institucién que actuaba de intermedia-
ria, a tftulo de margen de explotacion.
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En el perfodo de transicidn del sistema antiguo al sistema nuevo,
causd bastante molestia el hecho de que después de hacer los pagos
sobre el principal del préstamo, el prestatario comprobaba que el monto
de éste era “mayor” que al comienzo. Lo que no se menciond fue que
probablemente el valor de los activos que poseia también habia
aumentado al producirse el alza general de los precios. En lo que toca al
aumento experimentado por el servicio efectivo de la deuda cabe
sefialar que, en promedio, su ingreso también habia aumentado en
porcentaje igual o mayor. De hecho, lo que perdibd el prestatario fue la
ganancia inesperada que habia estado obteniendo antes, ya que el
servicio de la deuda se mantenia constante pese a que aumentaban los
ingresos y el valor de la propiedad.

Durante el primer afio, sobre la base de un préstamo de 100 mil
pesos a 15 afios plazo y 80/o de interés, con 200/o de inflacidn, el
servicio efectivo de la deuda llega a 954 pesos mientras que en las
mismas circunstancias pero sustituyendo la correccidn monetaria de
200/0 y el interés de 80/o por una tasa de interés efectivo de 309/o, el
servicio inicial de la deuda era 2 284 pesos. Indudablemente, de acuerdo
con el sistema antiguo, el prestatario se beneficiaba cuando la tasa de
interés no era positiva (obtenfa un préstamo a una tasa de interés ceroy
ademds la amortizacién era una cantidad decreciente en términos reales)
pero los prestatarios mis pobres no podian cumplir con los pagos
iniciales mas altos y, logicamente, el ahorro y los fondos hipotecarios
tendfan a ser muy escasos. Por lo tanto, parecia haber buenos motivos
para hacer una aplicacibn selectiva de la correccibn monetaria al sector
potencialmente muy grande de ahorro y préstamos hipotecarios de las
instituciones de ahorro. La transicidon se hizo con muy poca alteracion
del ahorro depositado en los bancos comerciales e incluso los bonos
exentos de impuestos que financiaban el Gnico banco hipotecario
tradicional simplemente dejaron de aumentar. Pese a ello, el aumento
muy acelerado del ahorro y de los préstamos hipotecarios con el sistema
indizado se sefialdé como prueba de ‘‘distorsion’ cuando, en realidad, el
principal motivo de la creacibn del sistema habia sido precisamente
asegurar un rapido aumento del ahorro canalizado hacia la cons-
trucciébn.

Este ejemplo ilustra lo antes sefialado de que la aplicacion selectiva
puede utilizarse para mejorar la forma en que actha el sistema de
precios para promover el crecimiento en condiciones de estabilidad. En
el caso de Colombia se resolvid que, por razones institucionales, tanto el
ahorro personal como el volumen de construccion en relacion con el
producto interno bruto eran demasiado bajos. La aplicacion selectiva se
utilizb deliberadamente para asegurar mejores resultados que los
obtenidos dadas las relaciones de precios y factores institucionales que
predominaban antes. En este sentido tuvo gran éxito durante 15 meses.
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A partir de entonces, intervinieron factores externos que detuvieron el
crecimiento tanto del ahorro como porcentaje del ingreso cuanto de su
canalizacion hacia la construccion.

Sin embargo, ;podrfa aplicarse la indizacion selectiva en un pais
desarrollado en que existe un volumen tan importante de obligaciones
fijas? La respuesta a esta interrogante parecerfa depender de que se dé
una combinacién adecuada de determinacidn e ingenio. Por ejemplo, en
Estados Unidos, podria autorizarse a las instituciones de ahorro para
a) no seguir aceptando depdsitos de sumas fijas sino sdlo depdsitos
indizados que paguen una tasa de interés real mas baja y b) conceder
unicamente nuevos préstamos indizados con una tasa de interés
ligeramente més alta que la que se paga a los depositantes. Si esto se
tradujese no sdlo en el aumento del ahorro sino en un cambio masivo de
los depositos de ahorro de una base de suma fija a una base indizada y
en un desplazamiento de los depdsitos a plazo y de los certificados de
depbsito en bancos comerciales, se podr{a bajar la tasa de interés sobre
los depositos y el Estado podria otorgar una subvencion transitoria a las
instituciones de ahorro para compensarlas por la pérdida de ingresos de
operacion que hubiesen experimentado. Hay que reconocer que habria
que avanzar con cautela ya que no se puede predecir con exactitud
culles ser4n las reacciones de prestatarios y ahorrantes. En la
experiencia colombiana no materializaron los temores de un desplaza-
mientos masivo de los depositos de ahorro colocados en bancos
comerciales con una rentabilidad nominal efectiva apenas de 20/o ai
afio a depositos indizados que producian un reajuste del capital del
209/0 al afio méis 50/o de interés, y no hubo que recurrir a los planes
para volver a prestar los fondos desplazados a los bancos comerciales a
fin de impedir una liquidacidn de activos. La inica subvencién necesaria
se debid a que el ahorro aumentd en forma tan acelerada que no se
pudo desembolsar en préstamos aprobados hipotecarios y para la
construccion, con suficiente rapidez como para evitar pérdidas a las
instituciones de ahorro. De manera compleja, el Estado hizo posible que
las instituciones obtuvieran sobre estos fondos “excedentes’ una
utilidad igual al reajuste mis dos puntos porcentuales menos que el
interés pagado a los ahorrantes.

En lo que se refiere al tipo de cambio, no hay duda que se justifica
ampliamente aplicar una pequefia aunque sostenida correccidn moneta-
ria en la medida en que los precios y ‘“costos’ internos aumenten en
relacibn con los de los principales clientes y competidores extranjeros.
En Colombia, el sistema ha mostrado ser muy superior a las anteriores
devaluaciones peribdicas y traumiticas, precedidas de transferencias
masivas y acompafiadas de grandes ganancias especulativas.

La aplicacibn de la indizacién a los mérgenes de depreciacion es
quizd el rubro més polémico. Cuenta con el respaldo del sector
empresarial pero los economistas generalmente se muestran contrarios
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ya que significarfa aplicar selectivamente la correccidon monetaria al
valor de los bienes del productor con el fin de aumentar los mérgenes de
depreciacibn en moneda corriente para que las obligaciones tributarias
sean inferiores a lo que serfan en otras circunstancias. Se argumenta que
ello se justifica porque permitiria al ahorro de las empresas reemplazar
el equipo existente en términos reales. De lo contrario, se sostiene, las
utilidades de las empresas resultan “‘sobrevaluadas’” o “ficticias” porque
se declaran antes de hacer provisibn adecuada para el reemplazo del
equipo y, se agrega, dan la falsa impresion de que han aumentado en
términos reales las ganancias de los accionistas.

El argumento no es del todo correcto. Los mirgenes de depreciacion
efectivamente permiten que una empresa castigue el valor original en
unidades corrientes nominales 0 acumule reservas con este fin, pero la
reserva para depreciacibn no permite al productor adquirir idénticas
unidades de equipos. Sin embargo, posiblemente el equipo gana més en
unidades nominales a través de su vida Qitil a medida que avanza la
inflacibn, de tal modo que aumentan las utilidades. Las mayores
utilidades se gravan con impuestos pero no a tasas mds altas ya que por
lo general éstas son uniformes para el caso de las empresas. Nada impide
que la empresa retenga una proporcion mayor de las mayores utilidades
no pagadas en impuestos o dividendos para comprar nuevos equipos. De
acuerdo con la teorfa general de la incidencia, las utilidades después de
pagados los impuestos tienden a devengar la tasa de rentabilidad que
rige para las nuevas inversiones; de lo contrario las inversiones bajan en
un rubro determinado y fluyen hacia donde puede obtenerse la tasa
corriente. De consiguiente, pese a que el margen de depreciacidn no es
suficiente para reemplazar el mismo equipo, puede esperarse que las
utilidades después de pagado el impuesto a la renta uniforme que grava
a las sociedades anbnimas aumenten con la inflacidn, y lo mismo
sucederd con el valor de la porcidn retenida. Si considerados en su
conjunto el margen de depreciacion y las utilidades retenidas siguen
siendo de 10 a 129/o0 del producto interno bruto, los ahorros de las
empresas deberfan bastar para aumentar la capacidad de produccién del
equipo como ha sucedido en el pasado (al menos hasta 1973).

Algo similar ocurriria con el margen de depreciacion de una vivienda.
Si hay inflacibn, no hay duda que el plazo de 20 afios resulta
insuficiente para permitir la adquisicibn de una vivienda idéntica. Sin
embargo, seguramente la renta imputada ha aumentado con la inflacién
y por lo tanto también el precio de venta de la vivienda de manera que
la reserva para depreciacidbn unida al mayor valor de la vivienda y del
terreno deberfan permitir la adquisicibn de una vivienda nueva de
caracter{sticas anélogas (a menos que haya aumentado el valor de la
construccibn en relacion con los precios en general). En sintesis, la
indizacién sectorial de los equipos de produccidon o de las viviendas para
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los efectos de la depreciacibn se justifica mucho menos que la del
ahorro y de los préstamos hipotecarios.

Si los sueldos y salarios crecen al mismo ritmo que los precios 0 més
que ellos, puede decirse que €l valor del *“‘capital humano™ (conocimien-
tos especiales, destrezas e incluso fuerza) ha aumentado tanto o més
que los precios. Si se aplica la correccibn monetaria a las exenciones y
tramos tributarios simplemente se asegura que la mayor rentabilidad
anual sobre este aumento no serd gravada con una tasa mis alta, El
aumento en términos reales (o superior al alza de los precios) sigue
gravindose con una tasa més alta. El tratamiento del capital humano y
del capital comercial se asemeja més, con la salvedad de que este Gltimo
no estd sujeto a una tasa més alta si las utilidades aumentan en relacién
con los precios.

5. Algunas excepciones

El supuesto implicito en el argumento antes propuesto es que la
inflacién se debe a factores monetarios o de costo. Sin embargo, si el
alza puede atribuirse total o parcialmente a la escasez de bienes, el
argumento se debilita. Si conviene que baje el ingreso rea!/ de la
comunidad y el mecanismo para hacerlo consiste en aumentar los
precios en relacibn con los ingresos monetarios, es posible que la
proteccion del ingreso real de unos se traduzca en una concentracidon
més marcada de su reduccibn en otros. En tal caso, que es reconocida-
mente excepcional, pero que se ha dado en el Gltimo tiempo en algunos
paises que son grandes importadores de petrbleo, podr{a argiiirse que
todos los grupos deberfan sufragar el costo, incluso los ahorrantes y los
beneficiarios de la seguridad social. Este argumento podria justificar 1a
utilizaciébn de un indice que sustraiga de los efectos de la escasez
excepcional e incluso creciente de materias primas importantes. Sin
embargo, el ajuste serfa a la vez dificil y peligroso en la medida en que
dé lugar a la manipulacién. Los casos espectaculares como el alza sGbita
de los precios del petrdleo son raros y su efecto se concentra en un
periodo relativamente corto. Se supone que a partir de entonces
comenzardn a aumentar nuevamente los ingresos reales, aunque quizi a
un ritmo mas pausado.

Del mismo modo, cabe citar el fen6meno ocurrido recientemente, de
un descenso de la produccion causado por la recesidn econdbmica y del
alza simultinea de los precios debido a que hay cada vez m4s elementos
monopdlicos que pueden fijar los precios {“‘stagflation”’). En este caso
es posible que manteniendo el ingreso real de los beneficiarios de la
seguridad social y de los ahorrantes se ayude a detener la recesidn
econémica al conservar el poder adquisitivo, pese a que ello depende de
que si al mantener el poder adquisitivo de tales personas disminuye afin
mas el de otros.
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No puede negarse que estos casos plantean problemas en la
aplicacidbn de la indizacibn, tanto selectiva como total, pero se estima
qQue no son tan graves como para tener que modificar el caso general
antes presentado. A lo més, pueden justificar reajustes transitorios de la
base del {ndice en casos indicados.

Conclusion

La finalidad del anéilisis anterijor de la posible aplicacion de la
indizacidn “parcial” o por sectores era sefialar que todos los sectores
plantean problemas distintos y presentan condiciones diferentes. A
menos que la inflaciébn sea desenfrenada no es necesario aplicar la
correccibn monetaria de manera general y si ello se hace probablemente
se tropezara con una serie de problemas relativos a la transicién de un
sistema a otro. Al parecer, seria més seguro y ventajoso aplicar el
sistema sector por sector o en forma selectiva, en algunos casos por
razones de equidad y, en otros, por razones de eficiencia en la
asignacidn de los recursos. Si se adopta la estrategia del sector lider? de
acelerar el crecimiento (o para recuperarse de una recesibn econdmica)
la indizacidén por sectores también podria utilizarse para promover los
sectores lideres elegidos para la aplicacidbn de estimulos externos como
el sector exportador o el de la construccion.

31 auchiin Currie, “The Leading Sector Model of Growth in Developing
Countries™, Journal of Economic Studies, mayo de 1974.
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