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RESUMEN

El nivel de crédito en la economia argentina mas que se duplicé en los Gltimos cinco afios, de 56,2 millones
de pesos en 2003 paso a 123,4 millones de pesos en 2007. Durante dicho proceso de recuperacion se destaco
el crecimiento de los créditos destinados a financiar consumo a través de Préstamos Personales y Tarjetas de
Crédito, que incrementaron su participacion en el total de créditos desde el 9% a cerca del 30%. Mientras que
en la década previa a la crisis de 2001 este tipo de créditos estaban orientados principalmente hacia los
sectores de la poblacion de nivel socioecondomico medio/alto, durante este ultimo proceso de crecimiento se
evidencido un desvio hacia las clases medias bajas y bajas de la poblacion. Este mercado, destinado
principalmente a brindar facilidades crediticias a los sectores sociales de menores recursos se denomina
“Consumer Finance”.

El objetivo principal de este trabajo consiste en establecer el vinculo entre el desarrollo del mercado de
“Consumer Finance” en el periodo 2003 y 2007; y los cambios en la estructura socio-econémica argentina
que tuvieron lugar consecuencia de la crisis de 2001. Adicionalmente se presentaran los resultados de un
estudio de campo tendiente a identificar las estrategias comerciales aplicadas por las entidades financieras
para aprovechar la potencialidad de negocios en la base de la piramide social.

La importancia de este trabajo radica en su aporte para comprender como la masificacion de facilidades
crediticias destinadas a financiar a los sectores de menores ingresos, ayudaron a recomponer el poder
adquisitivo, al tiempo que impulsaron el consumo, uno de principales motores de la reactivacion econémica
Argentina en los ultimos cinco afios.

PALABRAS CLAVES

Crédito — Consumo — Nivel Socioeconémico

ABSTRACT

Level of credit more than doubled in Argentina during the last five years, from ARS 56.2 millions in 2003 up
to ARS 123.4 millions in 2007. During this recovery process, growth of credit facilities oriented to finance
consumption through Personal Loans and Credit Cards, was remarkable faster than other type of product,
and increased their share in total loans from 9% to about 30%. While in the prior decade to the 2001 crisis
such loans were mainly geared towards medium/high socioeconomic classes, during the aforementioned
recovery process, public target turned to middle low and lower classes also. This market, primarily aimed in
providing credit facilities to the social sectors with fewer resources is called the ""Consumer Finance”.

This paper main objective is to relate “Consumer Finance” development in Argentina between 2003 and
2007, with socio-economic changes that took place as a result of the financial crisis in 2001. Additionally,
results of a field study survey will be introduced in order to identify commercial strategies applied by
financial entities to take advantage of potential business at the bottom of the social pyramid.

Importance of this paper lays on its contribution to understand how credit facility expansion to lower income
classes helped to improve society purchase power as well as consumption, one of the main drivers of
economic recovery during the last five years.

KEY WORDS

Credit — Consumption — Socioeconomic Status
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INTRODUCCION

"Ahora la gente tiene acceso a lineas de crédito tanto de los bancos como de las casas de electrodomésticos

o de entidades que prestan en efectivo,...” Manuel Sanchez Gémez'.

“Crecio la oferta de tarjetas de crédito y, hoy, la billetera promedio porta al menos cuatro tarjetas, mientras
que hace una década en la cartera viajaba un solitario rectangulo de plastico. En los ultimos doce meses se

. . .. ; . ” . .2
lanzaron al menos veinte nuevas tarjetas dirigidas a los segmentos mds variados,...” Diario La Nacion®.

“Dada la experiencia que tuvimos en los ultimos anios es preferible consumir ahora porque no se sabe si serd

posible hacerlo en el futuro. Esto abarca a todos los niveles sociales.” Susana Nuti’.

El mercado de crédito ha sido en los ultimos cinco afios uno de los sectores de mayor
crecimiento dentro de la economia argentina. Si bien todos los tipos de creditos registraron
incrementos, los destinados a financiar consumo de individuos compuestos por préstamos

personales y tarjetas de crédito, se destacaron en este proceso de expansion.

Mientras que en la década previa a la crisis de 2001 este tipo de créditos estaban orientados
principalmente hacia los sectores de la poblacion de nivel socioecondmico medio/alto,
durante este ultimo proceso de crecimiento se evidencid un desvio hacia las clases medias
bajas y bajas de la poblacion. Este mercado, destinado principalmente a brindar facilidades

crediticias a los sectores sociales de menores recursos se denomina “Consumer Finance”.

Para identificar los factores que motivaron el significativo crecimiento del mercado de
creditos para consumo, primero se caracterizara la estructura socioecondmica Argentina
durante la década del ‘90, y se determinara la transformacion que tuvo lugar como
consecuencia de la crisis del 2001. El objetivo es establecer una relacion entre la nueva
distribucion socioecondmica y del ingreso, con el despegue del mercado de creditos en
Argentina. Luego se describira la recuperacion del sector financiero y del crédito en la
economia, con el fin de encontrar también una relacion con el comportamiento de los

oferentes de financiamiento.

! Economista de MVA Consultora en Diario Epoca en nota titulada: “Un Sector Clave, la mejora salarial y la baja del
desempleo motorizan el crédito al consumo”. Buenos Aires 19/04/07.

2 En nota titulada: “El consumo, al alcance de las tarjetas. Buenos Aires 12/11/06”.

3 Directora de la Fundacion Mercado en Diario El economista online en nota titulada: “;Qué hacen los consumidores
argentinos con la plata?. Buenos Aires 25/01/08”.
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Adicionalmente, se realizara un estudio de campo basado en un ejercicio de “Mistery
Shopping” para determinar las estrategias de los diferentes oferentes de crédito, respecto
de sus estructuras de comercializacion y las caracteristicas de sus productos. Se intentara
determinar las diferencias sustanciales de los principales productos (Préstamos personales y
Tarjetas de crédito) segiin sea la entidad oferente y el publico objetivo. Estas ultimas,
consideradas como condiciones que estdn directamente relacionadas con la distribucion

socioeconomica de la poblacion.

Como marco tedrico (CAPITULO 1) se utilizaran los modelos de consumo elaborados por
Keynes, Friedman y Modigliani, y se introduciran enfoques experimentales basados en la
psicologia de los consumidores para explicar el comportamiento de los demandantes de
crédito. Por otro lado, se relacionaran los problemas de asimetrias de informacion con las
estrategias empleadas por los oferentes de crédito para penetrar en los sectores bajos de la

poblacion.
El Principal Objetivo del estudio sera:

“Demostrar el vinculo entre el crecimiento del mercado de créditos para consumo y el

cambio en la distribucion socioeconomica en Argentina luego de la crisis de 2001.”

A partir de este objetivo general se buscara alcanzar una serie de Objetivos Especificos que

se desarrollaran bajo el siguiente esquema de trabajo:

CAPITULO 2

e (aracterizar la distribucion socioecondmica de la Argentina para la década del "90.

e Identificar el cambio en la distribucidon socioeconémica en Argentina tras la crisis
de 2001.

e Analizar la recuperacion del mercado de crédito en el periodo de reactivacion
econdmica (2003-2007).

CAPITULO 3
e Obtener evidencia empirica a través de un estudio de campo que permita identificar

las caracteristicas de los principales productos crediticios para financiar consumo
(Préstamos Personales y Tarjetas de Crédito).
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CAPITULO 4

e Relacionar la dindmica del mercado de creditos para consumo y el rol de la banca
tradicional con la evidencia empirica obtenida en el estudio de campo.

CAPITULO 5

e Aplicar teorias microecondmicas para estudiar la conducta de los consumidores,
principalmente de las clases medias y bajas de la poblacion argentina en el periodo de
post-crisis.

e Analizar los problemas de asimetrias de informacion en el mercado de créditos y sus
efectos sobre el sistema financiero argentino en el periodo de post-crisis.

CAPITULO 6

¢ Plantear las perspectivas del mercado de créditos para consumo en Argentina.

Por ultimo, la hipdtesis central a contrastar es la siguiente:

“El Boom del Consumer Finance en Argentina durante los ultimos cinco arios, fue
consecuencia del incremento de poblacion en la base de la piramide socioeconomica tras
la crisis de 2001; y de la habilidad de los oferentes de crédito para superar ciertas fallas

del mercado y aprovechar este cambio estructural como una oportunidad de negocio.”
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CAPITULO 1: Marco Tedrico

En el presente capitulo se introducirdn los conceptos tedricos que seran luego aplicados en
el capitulo 5 para analizar formalmente la dindmica del mercado de créditos para consumo

en Argentina.

En primer lugar se describirdn brevemente las primeras aproximaciones realizadas por
Keynes sobre la funcion de Consumo Agregado, para luego hacer hincapié en la
importancia del tiempo dentro de las dediciones de consumo en base al aporte realizado por
Fisher. En este sentido, se repasaran los modelos de Consumo Intertemporal desarrollados

por Friedman y Modigliani.

Dado que los anteriores modelos se basan en supuestos de dificil contrastacion empirica,
como ser la existencia de individuos racionales y la posibilidad de acceso perfecto al
mercado de crédito; también se introducira el aporte de autores experimentales, que
basados en la psicologia de los consumidores encuentran respuesta a conductas

intemporalmente inconsistentes.

Por ultimo se profundizard el estudio de los problemas de Informacion Asimétrica, en

particular los efectos de la seleccion adversa y el riesgo moral sobre el mercado crediticio.

1.1) Comportamiento de la Funcién de Consumo

La Teoria General presentada por Keynes plantea que el consumo de un periodo de tiempo
estd determinado en funcion del nivel de ingreso de ese mismo periodo. Incorpora también
un componente de consumo auténomo, en el cual contempla aquellos gastos basicos que
garantizan la supervivencia; y un componente variable denominado Propension Marginal a
Consumir, el cual adopta un valor entre cero y uno, al ser una proporcion del ingreso del

periodo.

De acuerdo al modelo keynesiano, cada vez que tuviera lugar un aumento en el ingreso, el
consumo debiera crecer en forma importante aunque proporcionalmente menos que la suba
del ingreso; y viceversa si tuviera lugar una caida en el ingreso. Sin embargo, en la practica

ello no se corrobora en largos periodos de tiempo, ya que los individuos tienden a suavizar
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consumo a lo largo de sus vidas e intentan mantener una propension media a consumir

relativamente estable.

Dicha anomalia del modelo, dio lugar a una serie de investigaciones capaces de explicar la
contradiccion empirica de la teoria keynesiana. Aparecieron entonces la Teoria del Ingreso
Permanente desarrollada por Milton Friedman y la Teoria del Ciclo Vital ideada por Ando
Modigliani. Ambos se basaron en dar al consumo un enfoque intertemporal con fuertes
fundamentos microecondémicos basados en la contribucion de Fisher, que resultan mas

consistentes con la evidencia empirica obtenida.

1.2) La importancia del tiempo en la Funcion de Consumo

Fisher plantea que los consumidores son racionales y que a la hora de decidir lo hacen
teniendo en cuenta diferentes periodos de tiempo. Es decir, que la decisiéon de consumo
actual, no solo estara condicionada por el nivel de ingreso actual, sino también por el nivel

de ingreso que se espera obtener en el futuro.

Adicionalmente, Fisher incorpora la tasa de interés como variable explicativa, a diferencia
del modelo keynesiano, donde la variable explicativa dominante es siempre el ingreso. De
esto modo, la decision de consumo en el periodo 1 estara condicionada por el ingreso del

periodo 1 y el ingreso del periodo 2 descontado a una tasa de interés de mercado:

IC1=Y1+ Y2/ (1+), mientras que C2=Y1 (1+i) + Y2|

Por lo tanto, el consumo de un individuo en cada periodo estard determinado por su

restriccion presupuestaria (Y). Cuando C1 es menor a C2, el consumidor se ubica en el

cA segmento AB y existe AHORRO, a la inversa, si se
A . .

ubica en el segmento BC y existe DESAHORRO o

Restriccién Presupuestaria . .
Y2 B Pendiente = -(1+i) endeudamiento. En el punto B, consume la totalidad de
/ su ingreso en cada periodo no dando lugar a ahorro o

endeudamiento.
C__» T

Y, Cs A su vez, cada individuo cuenta con un mapa de

preferencias que buscara maximizar en cada periodo y

que esta representado en términos que muestran las combinaciones de consumo en los dos
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periodos que dan al individuo un mismo nivel de utilidad. A cada curva le corresponde un

nivel de utilidad distinto, el cual es superior cuanto mas alejada del origen se encuentre.

C24

Ui Uz U;

TMS = (1+i)

>
C1

La pendiente de la curva de indiferencia es la Tasa
Marginal de Sustitucion (TMS), la cual muestra
cuanto consumo del periodo 2 se requiere para
compensar la reduccién en una unidad el consumo del
periodo 1. El punto de equilibrio se ubicard cuando la
TMS sea igual a la pendiente de la restriccion

presupuestaria (1+1).

Cada vez que se modifique la restriccion presupuestaria o Ay,

la tasa de interés, cambiara el punto de equilibrio. Si la ,
restriccion presupuestaria aumenta en el periodo 1 o 2, el
consumo crece en ambos periodos, si la tasa de interés no

se modifica. A diferencia de Keynes, Fisher se basa en los

recursos que el individuo espera tener a lo largo de su vida, >

C1

y no solamente en el ingreso corriente.

Cualquier cambio en la tasa de interés altera el precio relativo del consumo modificando la

decision intertemporal de los individuos. De esta forma, si la tasa de interés aumenta,

existiria un mayor incentivo a ahorrar y consumir menos en el periodo 1.

Cc2

Variacién
c2

U, U

AN

N

Nueva restriccion

Variacion
c1

C1

El grafico muestra como la dotacion inicial de ingreso se
mantiene constante, pero la pendiente de la restriccion
presupuestaria se ve modificada por el cambio en la tasa
de interés. En consecuencia, el individuo consumira mas

en C2, dado que es relativamente mas barato a C1.

Sin embargo, el aporte de Fisher en cuanto a la

importancia de la tasa de interés en la decision de los

consumidores, es relativo ya que numerosos estudios han indicado que la tasa real de

interés tiene poco efecto sobre el consumo y el ahorro. Por lo tanto, la conjetura de Keynes,

que el consumo no depende de la tasa de interés, se ha sostenido bien ante evaluaciones de

evidencia empirica.
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Ademas del Ingreso y la Tasa de Interés, existen otros factores subjetivos intrinsecos en la
funcion de utilidad de cada individuo que influyen en las decisiones de consumo. La Tasa
de Impaciencia es una variable subjetiva que determina la forma que adoptara la curva de
indiferencia de cada individuo, e influye en forma directa en la decision de consumo en

mayor o menor magnitud en el presente o en el futuro.

La Tasa de Impaciencia es un factor de descuento al igual que la tasa de interés de mercado,
pero con la diferencia de que es distinta para cada individuo y existen tantas tasas como
individuos en la poblacion. Ello implica que el consumo sera creciente, decreciente o se
mantendrd estable en el tiempo dependiendo de la relacion entre la tasa de interés de
mercado y la tasa de impaciencia. Cuando esta ultima supere a la tasa de mercado, el

consumo en el periodo actual serd mayor, y viceversa.

Pese a la dificultad para determinar la importancia relativa de estas tasas en las decisiones
de consumo, el aporte de Fisher ha sido el puntapié para otros autores que utilizaron los

fundamentos de su teoria como sustento. Tal es el caso de Modigliani y Friedman.

Modiglani se basa en el modelo de Fisher para estudiar el comportamiento del consumidor,
y agrega que el consumo no sélo depende del ingreso a lo largo de la vida del individuo,

sino que ademas el ingreso no permanece estable en los distintos periodos.

En este sentido, a través del ahorro, las personas logran transferir ingreso desde periodos en
donde es mas alto, hacia periodos donde es mas escaso. Por lo tanto, el consumo es una

funcioén de la riqueza y del ingreso:

T= Esperanza de vida C=(W+RY)/T
R=Vida laboralmente activa C=(/T).WHR/T).Y
W= Riqueza inicial

Para un nivel fijo de riqueza la funcién consumo se asemeja a la de Keynes, pero dado que

la riqueza se acumula y crece a lo largo de la vida de las personas, la funciéon de consumo
varia en el largo plazo, aunque de manera mas suave al ser la riqueza menos variable que el

ingreso.

De este modo, la Hipotesis del Ciclo de Vida resuelve el dilema keynesiano, al considerar

que los individuos optaran por diferir ingresos en tiempo para lograr un consumo estable.
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Y Asi, hogares con altos ingresos
debieran tener una menor PMgC
que los hogares con bajos ingresos.
Pero a lo largo del tiempo, la

riqueza acumulada y el ingreso

AHORRO crecen conjuntamente produciendo

/
Consumo DESAHOR}( que la PMgC se mantenga
R
B I
Inicio del 1’”010_ del Fin del constante.
Ciclo de Vida Retiro Ciclo de Vida

El modelo elaborado por Milton
Friedman sugiere que el consumo es una proporcion de lo que ¢l denomina Ingreso
Permanente. Friedman incorpora el concepto de Ingreso Tramsitorio como componente
aleatorio que forma parte del Ingreso del periodo, pero que no determina el nivel de

consumao.

, Y=Y'+Y"
Y = Ingreso corriente

_ P
Y'= Ingreso transitorio C=aY

PMgC = o (Y /1Y)

Y" = Ingreso permanente

De este modo, siempre que los hogares con altos ingresos mantengan ingresos transitorios
mas altos que los hogares de bajos ingresos, la PMgC sera menor en los hogares de

ingresos mas altos.

De este modo, la Teoria del Ingreso Permanente (Friedman) y la del Ciclo de Vida
(Modigliani), se basan en el analisis intertemporal ideado por Fisher y logran formalizar el
hecho de que los individuos optan por suavizar el consumo en el tiempo frente a los

cambios en el ingreso corriente, resolviendo asi el dilema del modelo keynsiano.

La diferencia fundamental entre ambos modelos radica en que mientras Modigliani sostiene
que el ingreso corriente se modifica en los distintos ciclos de vida de los individuos,
Friedman sefiala que los cambios en el ingreso son consecuencia de fluctuaciones

transitorias aleatorias, shocks positivos o negativos.
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1.3) Supuestos de la funcion de consumo

Los modelos antes presentados han sido de gran utilidad para comprender los factores que
afectan las decisiones de consumo y la dindmica del mercado. Sin embargo, se basan en
supuestos que dificilmente se corroboran en la préctica, por lo que en numerosas
oportunidades la evidencia empirica ha arrojado decisiones que resultan inconsistentes
intertemporalmente. Dicha inconsistencia produce en muchas ocasiones que el mercado
encuentre un equilibrio en puntos que arrojan un nivel de satisfaccion inferior al deseado

(equilibrio sub-6ptimo).

A continuacion destacaremos los principales supuestos que entran en conflicto con el

contexto empirico en el cual se desenvuelven realmente los consumidores:

= Expectativas Racionales: Se supone individuos racionales y maximizadores, que
en todo momento cuentan con informaciéon completa y conocen a la perfeccion el
funcionamiento del modelo en que se desenvuelven. De este modo, solamente cambios en
la riqueza o el ingreso no anticipados, podrian alterar el consumo; pero al contar con
informacion completa la probabilidad de ocurrencia de un factor sorpresivo es baja. En

consecuencia, los consumidores racionales logran maximizar siempre en cada periodo su

utilidad.

Dado que es practicamente improbable que los consumidores cuenten con informacion
perfecta y que la empleen en forma racional, existe un alto margen para que las decisiones
de consumo sean impactadas por shocks no anticipados y no se alcance en todo momento

un punto 6ptimo.

= Acceso perfecto al mercado de crédito: Los modelos explicados suponen la
existencia de acceso perfecto al mercado de crédito, ya que cualquier desajuste entre
consumo deseado e ingreso corriente, logra ser solucionado a través del mercado de crédito
via ahorro o endeudamiento a la tasa de mercado. De esta manera el mercado crediticio
representa la institucion a través de la cual se logra suavizar el consumo, ahorrando cuando
el ingreso presente es alto en relacion al futuro y endeudandose cuando el ingreso futuro es

alto en relacidn al actual.

En la practica no existe acceso ilimitado al mercado crediticio, sino que por el contrario

opera un mecanismo de Racionamiento al Crédito. Dicha falla del mercado impide a los
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individuos utilizar el crédito como un canal para suavizar consumo a lo largo de sus vidas.
De este modo, una persona podréa ahorrar todo lo que desee a la tasa de mercado, pero no
podra siempre endeudarse. El racionamiento al crédito provoca que quienes deseen
consumir mas que su ingreso corriente sufran una distorsion en sus decisiones Optimas y se
ubiquen en una curva de indiferencia que arroja un nivel de utilidad menor al que hubiesen

alcanzado de haber accedido al crédito.

Dicha imperfeccion del mercado crediticio genera que cuanto mas grande sea la diferencia
entre el ingreso presente y el futuro, mayor sera el deseo del individuo de pedir prestado y
anticipar consumo futuro hacia el presente. En el apartado 1.5) se desarrollaran las causas

que conducen al problema de racionamiento del crédito.

* Consumidores aversos al riesgo: La teoria clasica supone individuos aversos al
riesgo, con curvas de indiferencia concavas respecto del origen. Se ha explicado que el
consumo futuro sera superior al actual, siempre que la tasa de interés de mercado supere la
tasa de impaciencia subjetiva de los individuos. Sin embargo, dicho aumento temporal de
consumo se vera coartado a medida que los individuos tengan un mayor nivel de aversion
al riesgo. Se supone que un individuo altamente averso al riesgo optara siempre por
suavizar consumo a través del tiempo, independientemente de la diferencia entre la tasa

interés y la tasa de impaciencia.

Sin embargo, en la practica no se corrobora la existencia de tal grado de aversidad al riesgo,
ya que frente a un contexto de alta incertidumbre, en numerosas ocasiones y lejos de

suavizar consumo en el tiempo, los individuos optan por priorizar consumo presente.

1.4) Enfoque experimental de la psicologia del consumidor

Se han desarrollado teorias mas recientes que ponen en consideracion la psicologia de los
consumidores y sostienen que sus decisiones no son siempre racionales y maximizadoras,
sino que lejos de serlo, los individuos son muchas veces imperfectos tomadores de

decisiones (Laibson).
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David Laibson (1997) desarrolla la Psicologia de la Gratificacion Instantinea y explica
porque las personas no ahorran lo suficiente, como lo haria un consumidor que maximiza

racionalmente su funcién de utilidad a lo largo de su vida.

Muchas veces, los individuos tienden a ser mas pacientes en el largo plazo que en el corto
plazo. Dicho de otro modo, frente a una misma situacion de consumo la decision puede ser
exactamente la opuesta si el evento en lugar de ocurrir en el momento actual tiene lugar en
el futuro. Esto origina la posibilidad de que los consumidores sean inconsistentes

intertemporalmente y puedan alterar sus decisiones por el simple paso del tiempo

A modo de ejemplo, si a un individuo que se le ofrece elegir entre consumir una unidad de
un bien hoy o dos unidades del mismo bien mafiana, la respuesta mas comun de acuerdo al
estudio realizado por Laibson, ha sido la primer opcion. Si por el contrario, la propuesta
fuera consumir una unidad dentro de 100 dias o dos unidades dentro de 101 dias, la
respuesta mayoritaria ha sido la segunda. Sin embargo, pasados 100 dias, el individuo se
confronta con la primer pregunta y su respuesta se ve modificada en forma automatica.
Laibson sostiene que el cambio de opinién y la inconsistencia intertemporal se justifica en

la psicologia de la gratificacion instantanea.

De acuerdo a la teoria experimental, los seres humanos suelen mostrar dificultades para
llevar a cabo acciones planeadas. Por lo tanto, muchas decisiones actuales pueden estar
tomadas en funcion a deseos de largo plazo que luego no se concretan. De este modo, las
preferencias de largo plazo estdn en constante conflicto con el comportamiento en el corto

plazo.

Esta brecha entre planes y acciones afecta las decisiones de consumo y ahorro para el largo
plazo. Si bien los individuos son conscientes de la necesidad de ahorrar durante la vida
activa para luego utilizar dicho ahorro durante la vida economicamente pasiva, la decision

concreta muchas veces se dilata.

Para modelar esta brecha entre planes y acciones, Strotz (1956) sugiri6 que las tasas
subjetivas con las que los individuos descuentan el futuro son mas altas en el corto que en

el largo plazo. Existe amplia evidencia experimental que apoya la hipdtesis de Strotz.
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Cada vez que se ofrecen bienes futuros, los sujetos tienden a escoger de manera
relativamente paciente. Pero cuando los beneficios se ofrecen de manera inmediata, los

sujetos tienden a escoger de forma impaciente, con una reversion de las preferencias.

Existen dos modelos generales que incorporan la inconsistencia intertemporal al estudio de
las decisiones de ahorro y consumo de los individuos. El primer modelo, desarrollado por
Shefrin y Thaler (1981, 1988), supone que el individuo tiene dos identidades: un
planificador paciente con perspectiva de largo plazo, y un agente activo, pero impaciente y

miope.

Tanto Shefrin y Tahler como Laibson, tienen implicancias similares, pues ambos modelos
enfatizan la disputa entre la inclinacion por la gratificacion instantanea y el deseo de ser
paciente en el largo plazo, con un patrén de consumo decreciente. Este patréon es el

resultado de la interaccion estratégica del individuo en las distintas etapas de su vida.

1.5) Asimetrias de Informacion

Las teorias tradicionales de la eficiencia de los mercados competitivos estan basadas en el
supuesto de informacion perfecta. Sin embargo, en la practica se ha demostrado que pocas
veces los participantes de un determinado mercado interactian con la misma informacion

sobre las variables que influyen en la decision final.

La literatura microecondmica ha discutido algunos fendémenos que ocurren por la existencia
de Informacion Asimétrica, entendida por Harris y Townsed (1978) como una situacioén en
la cual cierto agente estd mejor informado que otro de algun aspecto del ambiente
economico. La utilizacion de dicha informacion, provoca una serie de externalidades que

repercuten negativamente en el producto de un supuesto intercambio.

George Akerlof (1970) fue el primero en analizar las implicancias de la informacion
asimétrica sobre la calidad de los productos®. En su famoso articulo “Lemons”, analiz6 el
mercado de bienes usados, en el cual el vendedor de un automévil de segunda mano

conoce mejor que cualquier comprador acerca del estado real de su vehiculo. En cambio, el

4 Economia de la Informacioén, Sociedad de la Informacion, Informacion Periodistica: Elementos compartidos hacia una
informacion pluralista y equitativa.Por Thomas Otter y Ménica Cortez. www.House-Organ.com.ar.
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comprador no podra dilucidar la calidad hasta que realmente adquiere el automoévil y

comienza a utilizarlo.

La dificultad del comprador por conocer la verdadera calidad del bien usado que se ofrece
en el mercado, es un fendmeno que conduce en el caso extremo, a una sobreoferta de
productos de baja calidad a un precio superior al que obtendria en caso de no existir
informacion asimétrica. A su vez, dicho fenomeno desincentiva la venta de productos de

buena calidad, y los pocos ofrecidos reciben un precio inferior a su valor real.

En consecuencia, el precio al que se concretan las operaciones de compra-venta en el
mercado de bienes usados se promedia y resulta equivalente al de un producto de calidad
intermedia. De este modo, el fendmeno de la informacion asimétrica incentiva la oferta de
vehiculos de baja calidad y desalienta la venta de vehiculos de buena calidad. En una
situacidon extrema, el mercado tiende a comprimirse cuando los compradores notan la baja
calidad del producto adquirido y no vuelven a participar del intercambio, y dado que la
potencial venta de un auto de buena calidad solo podria realizarse a un precio muy inferior
a su valor real. Aunque puedan existir compradores dispuestos a pagar un precio mayor por
productos de buena calidad, la transaccion no se llevaria a cabo por la existencia de

informacion asimétrica.

De este modo tiene lugar un proceso de Seleccion Adversa que se origina siempre que se
vendan productos de diferente calidad a un tnico precio, como consecuencia de la falta de
informacion para establecer la verdadera calidad del bien ofrecido en el momento del

intercambio.

Joseph Stiglitz (1975) extendio el estudio de Akerlof al sistema financiero y analizé los
efectos de la existencia de informacion asimétrica entre oferentes y demandantes de
crédito’. En el mercado crediticio, el tomador de un préstamo cuenta con mas informacion
acerca de su verdadera capacidad de repagar el crédito recibido. Asi, de la misma manera

que en el mercado de autos usados, también tiene lugar problema de seleccién adversa.

> Op. Cit.
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Dentro del proceso de intermediacion financiera se generan ademas otras fallas de mercado,

tales como el Riesgo Moral y problemas de Racionamiento de Crédito:

El problema de Seleccion Adversa ocurre cuando la parte menos informada, en este caso el
acreedor, no puede discriminar entre buenos y malos deudores, hecho que estandariza el
mercado con el peor “tipo”, dejando afuera del mismo a los buenos deudores. Dicho
fendmeno implica que la presencia de un gran nimero de malos deudores buscando
adquirir un préstamo en el mercado financiero hace mas dificil para los buenos conseguirlo

porque el potencial acreedor encuentra dificultades para discernir entre los dos.

Si el oferente de crédito dispusiera de informacidén completa, propondria contratos distintos
para cada demandante. Pero como esto no ocurre en la realidad, dada la inexistencia de
medios para determinar riesgos con precision, la informacion asimétrica altera el
funcionamiento eficiente del mercado de crédito provocando, en un caso extremo, que
como medida de proteccion, los acreedores interrumpan el crédito, dando lugar a un

problema de Racionamiento del Crédito.

Sin embargo es mas probable que el prestamista acuda a una variedad de artificios de
seleccion antes de interrumpir la oferta de crédito. El aumento de la tasa de interés es el
mecanismo de seleccion méas comun. Una variacion en las tasas puede modificar el

comportamiento de los potenciales tomadores.

En este contexto quienes son desalentados a pedir préstamos pueden ser aquellos a los
cuales se desearia prestar por ser los prestatarios mas seguros, que no es sino el efecto
inverso al deseado mediante el incremento de tasas. De esta manera, quienes estaran
dispuestos a pagar un precio mas alto, seran los deudores menos deseables que por su mala

calidad so6lo pueden acceder a préstamos mas caros.

Asi, el mecanismo de tasa de interés no resuelve el problema de seleccion adversa sino que
por el contrario, al igual que en el mercado de autos usados, desalienta la demanda de
buenos deudores. Este circuito termina restringiendo la oferta ya que sélo encuentra
demandantes con baja capacidad de repago, lo que en un extremo termina en un problema

adicional de racionamiento del crédito.

Adicionalmente a las dos fallas antes mencionadas, el acreedor también se enfrenta a un

problema de Riesgo Moral, el cual tiene lugar cuando el deudor hace uso de su habilidad
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para disfrazar la naturaleza de un proyecto y aplica el dinero prestado a un destino diferente
al acordado con el acreedor, amparado en la falta de informacidon con que este ultimo

cuenta.

Para reducir los problemas de informacion asimétrica y evitar el racionamiento del crédito,
los buenos acreedores pueden ofrecen seriales para brindar mayor informacion sobre la
capacidad de repago con la que cuentan y beneficiarse asi, de una tasa de interés inferior a

la del promedio del mercado que resulte mas representativa de su riesgo real.

Las sefializacion consiste en la presentacion de garantias, que en el mercado de créditos
ofreceran aquellos buenos deudores que reciben las externalidades negativas, tanto por el
fendmeno de seleccion adversa, como en el de riesgo moral, y que pretenden no ser
racionados o excluidos del mercado. De esta forma, los buenos deudores trataran de que sus
verdaderas caracteristicas sean reconocidas sefializdndolas de forma no mimetizable por los

otros tipos.

Otro mecanismo de sefializacion es el de la reputacion o historial crediticio del deudor. Si
mediante ese historial se demuestra que el solicitante ha cumplido favorablemente con sus
compromisos, €s muy probable que sea sujeto de crédito. Por el contrario, si el prestatario
tiene una historia crediticia cuestionable, es altamente factible que los probables acreedores

se muestren reacios a prestarle, o bien lo hagan a una tasa o costo muy elevado para él.
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CAPITULO 2: Descripcion del Problema

El objetivo central de este capitulo es describir los cambios que se generaron en la
distribucion socioecondémica Argentina a partir de la crisis del 2001, que ubicaron una
mayor parte de la poblacion en la base de la pirdmide de clases. Para ello se hard una
comparacion estatica entre la estructura socio-econémica que caracterizé al pais en la

década del noventa y la nueva estructura planteada tras la crisis.

Para llevar adelante dicha comparacion se utilizaran el Indice de Nivel Socio Econémico
(NSE) elaborado por Asociacion Argentina Marketing (AAM); y los trabajos realizados
por el Centro de Estudios Distributivos, Laborales y Sociales (CEDLAS) de la

Universidad Nacional de La Plata sobre la distribucion del ingreso en la Argentina.

Una vez planteado el nuevo contexto socio-econdmico se analizard la recuperacion del
sistema financiero argentino tras la crisis. Se hard hincapié en el restablecimiento del
crédito y especialmente en el incremento en la participacion relativa de los créditos para
consumo sobre el total. Para ello se estudiard la evolucion de los principales productos

utilizados para financiar consumo: Préstamos Personales y Tarjetas de Crédito.

2.1) indice de Nivel Socio-Econémico
2.1.1) Década del 90

El indice de Nivel Socio-Econdémico elaborado por la AAM estratifica las clases sociales
en funcion al puntaje especifico obtenido por cada ntcleo familiar encuestado en funcién a

las siguientes variables:
¢+ Educacion del Principal Sostén del Hogar (variable de insercion social);
%+ Ocupacion del Principal Sostén del Hogar (variable de insercion econémica);
+¢ Patrimonio del Hogar (variable de insercion econdmica):
* Posesion de Bienes y Servicios,

= Posesion de Automovil.
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Para la AAM el nivel socioeconémico no es una categoria objetiva sino que se basa en la
integracion de distintas caracteristicas de las personas o sus hogares, cuya definicion varia
segun paises y sus momentos historicos. El nivel socioecondmico es definido como “un
atributo del hogar, compartido y extensible a todos sus miembros, que caracteriza la
insercion social en forma directa, y la insercion economica en forma indirecta por el acceso

potencial y la disponibilidad real de recursos econdmicos™.

Conforme al estudio realizado por la Asociaciéon en 1997, la estructura socioeconémica

argentina se segmento en siete estratos distribuidos de la siguiente forma:

Piramide 1: Estructura socioeconémica Argentina. Afio 1997.

Clas,

Clase Medi

Clase Medi,

Clase Baja Superi
DE

Clase Baja Inferior (D. 54%

Clase Marginal (E)

Fuente: Indice de Nivel Socio Econdmico Argentino (Asociacién Argentina de Marketing).

La pirdmide 1 es el resultado del modelo econdémico planteado en Argentina durante el
periodo de Convertibilidad. Durante estos afios, la porcion de la poblacién que se mantuvo
por debajo de la linea de la pobreza (Clase Baja Inferior y Marginal), fue siempre inferior al
30%. También se caracterizo por una alta concentracion de individuos en los niveles
medios; mientras que la elite de la poblacion permaneci6 en torno al 11% (Clase Alta y

Media Alta).

De acuerdo a la categorizacion de la AAM, es posible trazar un perfil de los tres segmentos

en los que tipicamente se subdivide a la poblacion:

¢ Asociacién Argentina de Marketing. Indice de Nivel Socio Econémico Argentino. Buenos Aires, 1997.
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Clase Alta Clase Media Clase Baja
. - Universitario Completo Secundario Completo Primario Incompleto
Educacion Tipica - — -
Estudios de Postgrado Universitario Incompleto Secundario Completo
Empresario Dependlente‘— Adm: Media / Baja Dependiente - Manual media
Ocupacion Tipica Jerarquia
. . . . . Autonomo y dependiente - Adm.
Dependiente - Alta jerarquia Autonomo - Media jerarquia . .
Baja jerarquia
Posesion de Auto 96% 52% 19%
N° de Bienes 8 5 2,5

Fuente: Indice de Nivel Socio Econdémico Argentino (Asociacién Argentina de Marketing).

2.1.2) Distribucion socioeconémica a partir de 2001

La distribucion de la poblacion comenzé a modificarse levemente a partir de 1998 y mostrd
una transformacion notable con el impacto de la crisis en 2001, cuando tuvo lugar a un
movimiento social descendente entre clases que ubicé una porcion significativamente

mayor de la poblacion en la base de la piramide.

Piramide 2: Estructura socioeconémica Argentina. Afio 2002.

década de los ‘90 periodo de post crisis
ano 2002

. incremento
Clase Baja linea significativo de

y Marginal de pobreza poblacién en la base
de la piramide

Fuente: Elaboracion propia en base a AAM.

La crisis econdmica iniciada en nuestro pais hacia 1998 y los cambios estructurales
experimentados por la sociedad argentina determinaron hacia fines de 2001 la revision del

indice NSE. Como consecuencia de este trabajo de investigacion conjunta entre la AAM y
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la Camara de Mediciéon de Control de Audiencias, se recalificaron los estratos

poblacionales conforme a la nueva distribucion de la riqueza y su concentracion por clase.

La estructura de 1997 permitia la agrupacion de los siete estratos en los siguientes tres
grupos de clases para caracterizar a la poblacion: ABC1; C2-C3; DE. Sin embargo,
producto del descenso social de la clase media y el incremento de poblacion en la base de la
pirdmide, para 2001 fue necesario incorporar una segmentacion diferencial en los estratos

mas bajos, al tiempo que se dejo de clasificar a la clase media en “Media Baja”.

En funcién a la nueva reorganizacion y distribucion de la riqueza, la AAM determind la

siguiente estructura para 2001 caracterizada en cuatro grupos de clases en lugar de tres:

Piramide 3: Estructura socioeconémica Argentina. Afio 2001.

Clase

Clase Baja BS BI

51%

M
19%

Fuente: Indice de Nivel Socio Econémico Argentino (Asociaciéon Argentina de Marketing).

Clase Baja Infé

Clase Marginal

La nueva categorizacion dispuesta por la AAM pone de manifiesto en forma inmediata que
mientras en 1997 las clases bajas y marginales representaban el 54% de la poblacion, tras la
crisis dicho porcentaje se increment6 a 70%. El cambio mas notorio de la nueva disposicion
es que se elimina como estrato a la Clase Media Baja (C3) existente en 1997, y el
ensanchamiento de la base de la piradmide. El siguiente cuadro explica la dinamica de la

movilidad social descendente entre ambos periodos:
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Variacién
1997 2001 e (Puntos Porcentuales)

AB 1% Al 5%

Alta -1
Cl 10% A2 5%
C2 11% MA 10% Clase Media Alta -1
C3 24% MT 10% Clase Media Tipica -14
D1 25% BS 29% Baja Superior +4
D2 25% BI 22% Baja Inferior -3
E 4% M 19% Clase Marginal +15

Fuente: Elaboracion propia en base a AAM.

A partir de este cambio en la distribucién socioecondémica pueden extraerse las siguientes

conclusiones:

» Las clases altas (ABC1) casi no sufrieron el impacto de la crisis en términos de las

variables utilizadas por la AAM (educacidn, ocupacion y patrimonio).

* El NSE C3 desaparece y se redistribuye. Quienes mejor sobrellevaron el embate de la
crisis fueron reclasificados dentro de la “Clase Media Tipica”. En tanto, quienes no

lograron superar el impacto descendieron socialmente, probablemente reubicandose en

mayor medida dentro del NSE D1.

* El NSE D1 pese a haber recibido hogares antes pertenecientes a la Clase Media Baja,
aumenta en menor proporcion a la caida del NSE C3. Esto es producto de que los hogares

que lo conformaban también estaban atravesando por un proceso de descenso social.

* Una porcion del NSE D2, conformado por hogares pobres, cayd por debajo de la linea de
la pobreza. Probablemente esta caida haya sido superior, pero compensada parcialmente

con las familias antes pertenecientes al NSE C3 o D1.

* El NSE E creci6 en forma importante al haber incorporado la masa de hogares que
descendieron en la piramide. Conforme al estudio de la AAM, la tendencia social
descendente ubicod en la base de la piramide de clases a la mayor parte de la poblacién

(70%), caracterizada por pérdida del empleo, del poder adquisitivo y de la confianza.
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2.2) La distribucion del ingreso en Argentina

El objetivo de este apartado es analizar en forma estatica los cambios en la distribucion del
ingreso luego de la crisis de 2001. Se tomardan como ejes de comparacion los afios 1998

como el resultante de la década de convertibilidad, y 2003 como el resultante de la crisis.

El modelo metodologico a seguir serd el empleado por el Centro de Estudios Distributivos,
Laborales y Sociales (CEDLAS) de la Universidad Nacional de La Plata para estudiar la
distribucion del ingreso en la Argentina’. Dichos estudios estan elaborados en base a la
informacion de ingresos relevada por la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) que lleva

a cabo el INDEC.

El concepto de ingreso medido por el INDEC incluye ingresos monetarios mensuales
provenientes de fuentes laborales (salarios de empleados, remuneraciones al trabajo por
cuenta propia, utilidades patronales, etc.) y no laborales (rentas e intereses, jubilaciones y
otras transferencias, mayoritariamente privadas). Esta informacion ignora el valor de los
ingresos no monetarios y las ganancias de capital devengadas y no realizadas, al tiempo que

se representan valores netos sin considerar obligaciones fiscales.

La comparacion que este apartado se propone realizar empleard como unidad de medida el
Ingreso Familiar Equivalente (IFE), conforme a la definicion y metodologia utilizada por el
CEDLAS. El IFE de un individuo es computado como el ingreso total de su hogar dividido

por el nimero de adultos equivalentes, elevado a un parametro “x” que busca captar

economias de escala internas al hogar.

La distribucion para los afios mencionados (1998 vs. 2003) se estudiara analizando la

evolucion dos indicadores de equidad habitualmente empleados para este fin:
» Coeficiente de GINI:

La Curva de Lorenz (1905) ordena a la poblacion segin su ingreso y grafica para cada
porcentaje acumulado de poblacion su correspondiente fraccion acumulada de ingreso.
Generalmente la poblacion es ordenada por deciles y cada punto de la curva determina el
grado de concentracion del ingreso por cada 10% de la poblacion, partiendo del decil mas

pobre y finalizando en el de mayor ingreso. En caso que el ingreso estuviera distribuido de

7 Gasparini; Marchioni; Escudero. La distribucion del Ingreso en la Argentina. Evidencias, determinantes y politicas.
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manera perfectamente equitativa, la curva coincidiria con una recta de 45 grados que se
inicia en el origen. El coeficiente de GINI mide el area existente entre la curva de Lorenz y
la recta de 45 grados que representa una distribucion del ingreso perfectamente equitativa.
Por lo tanto, cuanto mayor sea dicho coeficiente, mas inequitativa resultara la distribucion

del ingreso.
* Brecha 10/1:

Otro indicador de igualdad distributiva mayormente utilizado es el cociente entre el ingreso
promedio del decil 10 (el de mayores ingresos) sobre el decil 1 (el de menores ingresos). Es
decir, cuantas veces la capacidad de captacion de ingresos de los componentes del décimo

decil supera al del primer decil.

Conforme al trabajo antes citado elaborado por el CEDLAS, para la década del noventa,
cuando la EPH alcanza una mayor cobertura nacional, las estadisticas de desigualdad para
el agregado de 19 aglomerados encuestados por el INDEC resulta semejante a las del GBA
(Capital Federal y Conurbano Bonaerense).

Coeficiente de GINI en base al IFE
(Promedio de ciudades argentinas 1997-1999).

Ciurad Gini Dada la representatividad de los datos del GBA
Rio Gallegos 0.398

Rosario 0.406 sobre ¢l total de los aglomerados, para llevar a cabo
Tierra del Fuego 0.407

Santa Rosa 0.411 la comparacion estatica que en este capitulo se
La Plata 0.414

Cordoba 0.415 :

Santiago dl Estoro o5 propone realizar, se mostraran solamente los
Conurbano 0.422 s e . . . . .

Nar dol Plata 04 distintos indicadores distributivos para el GBA en
Capital Federal 0.43 o e

Comodoro Rivadavia 0435 1998 y 2003, con el objetivo de acotar la
Santa Fe 0.436 . ., , . . .

Mendoza 0436 informacion estadistica disponible.

San Luis 0.436

Tucuman 0.445

Catamarca 0.447

San Juan 0.45

Salta 0.457

Neuquen 0.462

[ Argentina 0.463

GBA 0.466

Formosa 0.468

Jujuy 0.474

Concordia 0.478

Posadas 0.479

Resistencia 0.49

Fuente: CEDLAS.
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A continuacion se grafica la Curva de Lorenz obtenida para dichos afios, en donde se puede

apreciar un incremento en el coeficiente de GINI:

Grafico 1: Curva de Lorenz. GBA (1998 y 2003) Cuadro 1: Distribucion de ingresos por decil.
Deciles 1998 2003
! 1,3% 1,0%
2 2,7% 2,1%
3 3,7% 2,9%
4 4,6% 4,0%
5 57% 5,3%
6 7.2% 6,8%
7 9,2% 9,1%
8 12,0% 12,4%
9 17,1% 17,9%
10 36,5% 38,5%
Total 100,0% 100,0%
Brecha 10/1 29 37
Brecha 10/(1+2) 9 12

—e— 1998: GINI=0,491 2003: GINI=0,529

Fuente: CEDLAS en base a EPH (INDEC).

Segun se observa en el Grafico 1, la curva de 2003 esta siempre por debajo de la curva de
1998, lo que indica que para cualquier porcentaje acumulado de poblacion mas pobre, su
participacion en el ingreso total fue mayor en 1998 que en 2003, lo que sugiere un nivel de

desigualdad mayor tras la crisis.

Atkinson (1970) muestra que si una curva de Lorenz domina a otra (se grafica por encima),
cualquier indice de desigualdad que cumpla con el principio de las transferencias desde un
individuo con mayor ingreso hacia otro con un ingreso menor indicard un nivel de

desigualdad inferior para la distribucion cuya curva de Lorenz es dominante.

Para corroborar la dominancia de Lorenz, se puede analizar también el cociente entre el
ingreso promedio del decil 10 sobre el decil 1, o sobre la suma del promedio de los dos
deciles de menores recursos. Ambos indicadores, corroboran la tendencia hacia una mayor
polarizacion de la sociedad, al aumentar la brecha 10/1 de 29 a 37 y la brecha 10/(1+2) de 9
a 12 entre 1998 y 2003, respectivamente.
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Un complemento interesante al trabajo del CEDLAS, es el estudio realizado por la
Asociacion Argentina de Especialistas en Estudios del Trabajo (ASET)8, que utiliza como
referente al total de los habitantes seglin el ingreso per cédpita promedio (equivalente adulto)
de cada hogar, en lugar de tomar el total de los hogares como unidad. En el cuadro a
continuacion se muestran los principales resultados de dicho trabajo, que ofrece una

descripcion precisa de los cambios ocurridos en el nivel de ingresos reales expresado a

precios de mayo de 2003:
Cuadro 2: Ingreso por decil (1998 y 2003)
Ingreso por equivalente
Deciles adulto VAR
1998 2003 %
1 80 41 -49%
2 169 80 -53%
3 231 114 -51%
4 292 155 -47%
5 361 207 -43%
6 451 264 -41%
7 577 354 -39%
8 756 481 -36%
9 1075 696 -35%
10 2295 1497 -35%

Fuente: ASET en base a EPH

Al tomar como unidad de medida al individuo equivalente de cada hogar, la metodologia de
la ASET controla el sesgo que produce el diferente tamafio de cada hogar sobre la
estructura socio-econdmica total. Este método complementa el analisis del CEDLAS y

sirve para estudiar el cambio en el ingreso monetario en forma mas precisa.

En el Cuadro 2 se puede observar una caida general experimentada por los ingresos por
adulto equivalente en toda la estructura social. Si bien en el promedio general la caida fue
de 38%, entre el 8° y 10° decil la pérdida de ingresos estuvo por debajo del promedio
general; mientras que entre el 5° y el 7° decil la variacion acompaii6 al promedio y entre el
2°y el 3° decil, el resultado fue claramente regresivo. Se puede apreciar que la caida del
decil mas pobre fue menos abrupta que la de los deciles 2° y 3°, lo que se explica por la

aplicacion del Programa Social para Jefes y Jefas Desocupados.

¥ Eduardo Donza, Ernesto Philipp, Jesica Pla, Julieta Vera y Agustin Salvia.
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De este modo se puede apreciar una clara correlacion, ya que a medida que se baja en la
posicidn en la estructura social mayor es la caida de los ingresos (a excepcion del primer
decil por el programa de contencion social aplicado). El resultado fue un empobrecimiento
general de la poblacion y una distribucion del ingreso mas inequitativa, tal como se grafico

en el Cuadro 1 precedente.

Un sesgo generalizado de las encuestas de hogares es su imposibilidad de representar a los
sectores ubicados en la ctuspide de la pirdmide social, que tiene lugar como consecuencia
del problema de sub-declaracion de ingresos por parte de los sectores de mas altos ingresos.
De esta manera, el nivel de ingreso total puede estar siendo subestimado por la falta de
informacion sobre salarios altos, ganancias corporativas, rentas de grandes propietarios,
entre otros ingresos pertenecientes a los sectores mas ricos. Debido a que los datos
utilizados no fueron ajustados por subestimacion de ingresos, el andlisis podria estar

mostrando un nivel de desigualdad inferior al realmente existente.

Los cambios socio econdmicos descriptos y la distribucion mas inequitativa del ingreso

tuvo su correlato en un incremento de los niveles de pobreza e indigencia de la sociedad.

Grifico2: Evolucién de indices de Pobreza e Indigencia. Periodo 1993-2002.

% de la Poblacion Indigencia —A— Pobreza

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Periodo

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

Para finales del 2002 los indices de pobreza y marginalidad alcanzaron niveles méaximos, en
torno al 55% y 26% de la poblacion respectivamente (Clase Baja Inferior y Marginal), de

acuerdo a la informacién publicada por el INDEC.
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2.3) La oferta de créditos para consumo en Argentina tras la crisis de 2001

Como se describio en los apartados anteriores, la crisis de 2001 fue la més importante de la
historia argentina, ya que implicd un quiebre en el cual entraron en conflicto variables
econdmicas, sociales, politicas e institucionales. Resulta por lo tanto dificil encontrar
unanimidad a la hora de identificar un unico punto como eje de desestabilizacion. Para los

fines este estudio se hara hincapié en la crisis bancaria y su posterior recuperacion.

La actividad bancaria se vio basicamente danada por dos medidas: la pesificacion de los
depdsitos y el “corralito financiero”. La primera de ellas se adopto para evitar que en una
economia dolarizada, el descalce de monedas que generd la devaluacion produjera la caida
del total de entidades bancarias en el sistema. La segunda de ellas, buscé mitigar la corrida
bancaria que tuvo lugar como consecuencia de la primera. El mix de ambas paralizaron casi

por completo las operaciones bancarias durante 2002/2003.

A partir de este panorama desfavorable, el sistema financiero comenzé hacia fines de 2003
a mostrar signos de mejora. De a poco la desconfianza empez6 a disminuir y los depdsitos a
regresar a los bancos, dotando de liquidez al sistema, aunque en forma muy moderada. A su
vez, algunos sectores productivos (fundamentalmente industrias que sustituyeron bienes
importados y el sector agro exportador) empezaron a demandar crédito. Este leve comienzo

de reactivacion se convertiria luego en un fuerte proceso de expansion.

Grafico 3: Evolucion del Total de Créditos y Depdsitos. Millones de pesos a Diciembre de cada afio.

Total de Creditos y Depositos

 Creditos Depositos

203.820

169.338
135028

115.172 282402

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.
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El Grafico 3 muestra como en cuatro afios (2003-2007) el nivel de préstamos en la
economia mas que se duplico. La reactivaciéon de la intermediaciéon financiera fue

contundente en los ultimos dos afios con tasas de crecimiento anuales superiores al 30%.

La captacion genuina de depodsitos privados, junto con la mejora en los indicadores de
confianza, permitieron a los bancos reestablecer los lazos comerciales con sus clientes e
incrementar la colocacion de créditos. Si bien todas las lineas crediticias acompafaron el
proceso de recuperacion, se destaca el crecimiento que tuvieron los créditos para consumo,

compuestos por Préstamos Personales 'y Tarjetas de Crédito.

Grifico 4: Evolucion del Crédito al Consumo (Prestamos Personales + Tarjetas de Crédito).
Millones de pesos a Diciembre de cada afio.

Total de Creditos al Consumo
Prestamos Personales = Tarjetas de Credito

(>

RN

21.322,0

13.062,0

2.487,00 4.251,00

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

El total de créditos para consumo aumentd casi siete veces el tamafio que tenia en
diciembre de 2003, con una tasa promedio de crecimiento interanual del orden del 60%,
notablemente superior al de cualquier otro producto crediticio. Si desagregamos la
evolucion de este tipo de créditos, vemos que los préstamos personales fueron los que mas
aportaron al crecimiento del mercado, ya que su stock se incrementd 8,6 veces en el
periodo 2003-2007, mientras que la deuda de titulares de tarjetas de crédito crecio 4,7

VECES.
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La velocidad de crecimiento de los préstamos personales y las tarjetas increment6 la
participacion relativa de estas facilidades en el stock total de préstamos del sistema, tal

como se muestra en el grafico debajo.

Grafico 5: Evolucion del Total de Créditos por tipos.

Composicion del Total de Creditos al Sector Privado
O Total de creditos al consumo O Otros creditos

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Se puede apreciar que el financiamiento al consumo pasé de tener una participacion de
inferior al 9% en 2003 a representar cerca del 30% del total de préstamos, segun datos

publicados por el BCRA.
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CAPITULO 3: Estudio de Campo

Para comprender la evolucién del mercado de créditos al consumo analizaremos las
estrategias de los diferentes oferentes de crédito, respecto de sus estructuras de
comercializacion y las caracteristicas de sus productos. Estas condiciones estan
directamente relacionadas con la distribucion socioecondémica descripta en detalle el

capitulo anterior.

Con el objetivo de llevar a cabo este andlisis se realizd un estudio de campo para
determinar las diferencias sustanciales de los principales productos (Préstamos personales y

Tarjetas de crédito) segun sea la entidad oferente y el publico objetivo.

A continuacion se describird la metodologia del estudio y los principales resultados del

mismo.

3.1) Metodologia del estudio de campo
El estudio de campo se baso en un ejercicio de “Mistery Shopping”.

La caracteristica de este procedimiento consiste en realizar una serie de visitas a entidades
“simulando” la intencion de adquirir productos de créditos para consumo. Este método
permite recopilar la informacion necesaria en relacion a las estrategias de los oferentes y las

caracteristicas de sus principales productos.

Para la aplicacion de la metodologia se propuso ordenar la informacion en una planilla por
visita de manera de facilitar su recopilacion, para luego realizar un andlisis comparativo

entre los oferentes.

Se definié como necesaria la obtencion de la siguiente informacion en cada visita segln sea

el producto solicitado:

D

»  Préstamos Personales
e Requisitos exigidos al demandante: Ingreso Minimo y Antigiiedad laboral.

e Condiciones economico-financieras del producto: Costo Financiero Total (CFT),

Plazo méximo de devolucion y Monto maximo otorgado.
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e Otras caracteristicas de contratacion: Tipo de actividad del demandante, Destino

de los fondos, Modalidad de Pago y Canal de comercializacion y/o contratacion.
s Tarjetas de Crédito
e Requisitos exigidos al demandante: Ingreso Minimo y Antigiiedad laboral.

o Condiciones economico-financieras del producto: Tasa nominal anual de

financiacion (TNA) y Costo de renovacion anual.

e Otras caracteristicas de contratacion: Tipo de actividad del demandante,
Cobertura geogrdfica para su utilizacion, Condiciones de uso y Canal de

comercializacion y/o contratacion.

Para seleccionar las entidades a visitar se tuvo en cuenta la diferenciacion que realiza el

BCRA para los distintos oferentes de productos crediticios por tipo de entidades:
= Entidades Financieras No Bancarias
= Entidades Bancarias

A partir de esta clasificacion, para el primer grupo se optd por seleccionar las entidades
financieras no bancarias de mejor posicionamiento en el ranking de imagen segun la
consultora Deloitte & Touche’. Mientras que para el segundo grupo, se seleccionaron las
entidades bancarias con mejor posicionamiento en el ranking de los 10 primeros bancos
privados del sistema financiero segin BCRA'’. Para este ultimo grupo se acoto la muestra

solo a entidades extranjeras para generar un grupo de “comparables”.

Los datos recopilados en el analisis corresponden al mes de Mayo de 2008. La seleccion del
periodo no tiene ningin sesgo especifico, sino que surge exclusivamente por la necesidad

de llevar a cabo las visitas para elaborar el presente trabajo.

° Deloitte & Touche Corporate Finance S.A. Indicadores Claves de la Industria de Crédito al Consumo. Buenos Aires,
Argentina 2007
" BCRA. Informacion a Mayo 08.
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3.2) Resultados de la Investigacion

A partir de la metodologia descripta se realizé un analisis comparativo para los principales

productos de crédito para consumo segun los distintos tipos de oferentes. A continuacion se

presentaran los resultados del andlisis y se detallaran una serie de conclusiones:

3.2.1) Préstamos Personales

Cuadro 3: Principales caracteristicas de Préstamos Personales por tipo de entidad.

Fuente: Elaboracion propia en base a visitas del estudio de campo.

Ingreso Antigiiedad Plazo Monto
Entidad Minimo Laboral CFT (anual) Maximo Maximo Otras caracteristicas
exigido (meses) (cuotas) otorgado
Proa $ 400 3 107,1% 24 $10.000
GE Money $ 450 6 118% 36 $ 7.500 Tipo de actividad: Relacion de
dependencia, Autonomos,
Monotributistas, Jubilados y
Credi Logros $ 800 6 109,9% 36 $ 7.000 pensionados, Titulares de TC.
Efectivo Si | $300 3 108,4% 60 $30.000 Destino de los fondos: consumo
restringido o en efectivo.
Entidades
Finaci . . .
inacieras Credi Paz $ 400 4 135% 6 2 sueldos Modalidad de Pago COdlg(? de
No descuento o pago voluntario.
Bancarias
Tarjeta o
Shopping $350 4 112,4% 30 $10.000 Canal de comercializacion: sucursales
exclusivas, puntos de vta,
Credial $ 450 3 : 36 $5.000 telemarketing, envio a domicilio.
Cetelem $1.000 12 54,5% 36 $20.000
Provencred $ 800 6 93,9% 60 $30.000
HSBC $ 1.500 12 61,6% 60 $ 100.000 Tipo de actividad: Relacion de
dependencia, Autonomos,
Santander Monotributistas, Titulares de TC o cta
. $1.500 6 62,4% 60 $ 100.000 cte.
Rio
BBVA $1.200 12 65% 60 $50.000 Destino de los fondos: en efectivo.
. Frances
Entidades
Bancarias
Galicia $ 1.500 12 60,1% 60 $100.000 | Modalidad de Pago: pago voluntario.
Standard $1.300 12 62% 60 $50.000 Canal de cor.nerclallzacwn:Asucursales
exclusivas, telemarketing.
Citibank $1.900 12 48,4% 60 $50.000
EFNo $ 550 5 104,9% 36 $14.938
Bancarias
PROMEDIO
Entidad
nueaces 1 s1.483 11 60,0% 60 $ 75.000
Bancarias
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3.2.2) Tarjetas de crédito

Cuadro 4: Principales caracteristicas de Tarjetas de Crédito por tipo de entidad.

Ingreso Antigiiedad .
Entidad Minimo Laboral Finzllzacion Rel::l‘:;clmn Otras caracteristicas
exigido (meses)
GE Money $ 450 6 55% 150
Credi Logros $ 800 6 65% 105 Tipo de actividad: Relacion de
dependencia, Autonomos,
. Monotributistas, Jubilados y
bal Cred: . . L
Ca a;)agre ! No piden 4 35,16% 72 pensionados, Titulares de TC.
Entidades S:“”"Fa $350 4 34,59% 30 Cobertura: Nacional o Regional
Finacieras oppmng
No Condicion de uso: Restringid
Bancarias Cetelem $ 500 12 38% 8 ondicion de u.so. estriigica o
Abierta
0,
Provencred $ 400 6 31% 30 Canal de comercializacion: sucursales
exclusivas, puntos de vta,
Tarjeta Mira $ 800 4 35.04% 54 telemarketing, envio a domicilio.
Tarjeta $ 700 6 35,16% 28
Naranja
HSBC $ 1.500 12 27,3% 200 Tipo de actividad: Relacion de
dependencia, Autonomos,
Santander Monotributistas, Titulares de TC o cta
Rio $ 1.500 6 38% 220 cte.
EBVA $1.200 12 27,3% 220 Cobertura: Internacional o Nacional
Entidades rances
Bancarias
Galicia $ 1.500 12 27% 300 Condicion de uso: Abierta
Standard $ 1.300 12 35,9% 270 Canal de comercializacion: sucursales
exclusivas, puntos de vta,
Citibank $ 1.900 12 8% 220 telemarketing, envio a domicilio.
EFNo $571 6 41,1% 60
Bancarias
PROMEDIO
Entidades | o g3 1 30,6% 238
Bancarias

Fuente: Elaboracion propia en base a visitas del estudio de campo.
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De la informacion detallada en el Cuadro 3 se pueden extraer las siguientes conclusiones en
relacion a las diferencias en las condiciones para el otorgamiento de un préstamo por una

Entidad Bancaria (banco) respecto de una No Bancaria:

» Para acceder a un préstamo bancario se exige un ingreso minimo tres veces superior

al de una Entidad No Bancaria,

= La antigliedad laboral exigida es mas del doble para los préstamos bancarios que

para los de las Entidades No Bancarias,

= El costo financiero al que ofrecen sus productos las Entidades No Bancarias es 75%

mayor que los ofrecidos por bancos,

= El plazo maximo para la devolucion del préstamo de una Entidad No Bancaria es

50% menor que para Entidades Bancarias,

* El monto maximo prestado por una Entidad Financiera No Bancaria es en promedio
la mitad del otorgado por las Entidades Bancarias que llegan a prestar hasta

$100.000.

De la informacion detallada en el Cuadro 4 se pueden extraer las siguientes conclusiones:

* El ingreso minimo mantiene la misma diferencia que para los préstamos personales,
donde en promedio las Entidades Bancarias exigen un ingreso minimo tres veces

superior al de una Entidad No Bancaria,

» La antigiiedad laboral exigida por las Entidades Bancarias es casi el doble respecto

de las Entidades Financieras No Bancarias,

» La tasa de financiacion de las tarjetas emitidas por las Entidades No Bancarias

resultan 35% superior que las originadas por bancos,

* El costo de renovacion anual de Entidades No Bancarias solo representa el 25% del

cobrado por las Entidades Bancarias,
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CAPITULO 4: Interpretacion de los resultados

Tal como se mostro en el estudio de campo el mercado de créditos para consumo posee una
marcada segmentacion de la oferta. A lo largo de este de este capitulo se determinaran los
factores que motivaron dicha segmentacion y se identificara el publico objetivo al cual esta
direccionado cada segmento de financiamiento conforme a las caracteristicas descriptas en
el capitulo 3. Se buscara establecer una relacién entre la nueva conformacion socio-
econOmica tras la crisis y el comportamiento de los distintos oferentes de crédito. Ademas

se hard hincapié en el rol que tuvo la banca tradicional bajo el nuevo escenario.

4.1) Dinamica del mercado de Créditos para Consumo

Para comprender la evolucion de este mercado debemos analizar las estrategias de los
diferentes oferentes de crédito y sus estructuras de comercializacion. Estas caracteristicas
estan directamente relacionadas con la distribucioén socioecondémica descripta en detalle en

capitulo anterior.

Piramide 6: Mercado Objetivo por tipo de entidad.

MERCADO OBJETIVO

Clase Alta y Media Alta ENTIDADES BANCARIAS

Clase Media
MERCADO OBJETIVO

ENTIDADES NO BANCARIAS

Clase Baja Superior

Clase Baja Inferior y Margin

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Mientras que las Entidades Bancarias (bancos) orientan principalmente sus productos a los
niveles socioeconomicos mas altos donde se ubican las Clases Altas y Medias, el resto de

los participantes (Entidades No Bancarias) se disputan los niveles mas bajos. Cabe aclarar
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que existe un mercado (especificamente el de la Clase Media) donde los objetivos se cruzan

y se juntan la mayoria de los participantes del sector.
Dentro del segmento No Bancario, los principales actores son:

» Financieras: entidades especializadas en la venta de créditos de consumo, en la

mayoria de los casos su tinica finalidad es la comercializacion de estos productos.

»  Retailers: compuesto principalmente por las grandes cadenas de electrodomésticos,
indumentaria e hipermercados, que crearon dentro de su propia estructura
empresarial un brazo financiero dedicado a la comercializacién de este tipo de

créditos.

»  Cooperativas y Mutuales: al igual que los retailers crearon dentro de su propia
estructura empresarial un brazo financiero dedicado a la comercializacion de este

tipo de créditos aprovechando su cartera de clientes existente.

Luego de la crisis, el publico objetivo de la banca tradicional contintio siendo el sector de
mayores ingresos de la poblacion. Sin embargo, el cambio en la estructura socioeconémica
consecuencia de la tendencia social descendente tras la crisis limito las posibilidades de

gran parte de la poblacion de convertirse en sujetos de crédito.

Los bancos advirtieron que el deterioro del poder adquisitivo medio de la poblacion y el
aumento de la informalidad laboral, habia reducido en forma notable la masa de individuos

que podia calificar para recibir un crédito bajo los requisitos exigidos.

Frente a esta situacion y un contexto de recuperacion econdmica en el cual las condiciones
de liquidez mejoraban a diario, fueron las organizaciones mutuales y cooperativas quienes
en primera instancia reconocieron la existencia de este nicho de mercado que era
justamente su cartera de clientes, compuesta principalmente por poblacion de niveles bajos

y medios.

Dichas entidades, que ya contaban con infraestructura comenzaron incipientemente a atacar
este mercado mediante los denominados “Cddigos de Descuento de Haberes”, que solo
pueden ser gestionados por entidades no bancarias. Se trata basicamente de un contrato con

organismos publicos, que les permite otorgar préstamos y cobrar las cuotas en forma directa
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al organismo que luego deposita los haberes en las cuentas de sus afiliados ya netos de la

cuota.

A medida que los signos de vitalidad de la economia se fueron fortaleciendo, otras
entidades financieras no bancarias buscaron penetrar en estos segmentos de la poblacion
que habian quedado fuera de la banca tradicional. Fue asi, como no solo proliferaron
créditos cuya cobranza fuera canalizada a través de codigos de descuento, sino también los

tradicionales prestamos de mostrador de pago voluntario.

Por daltimo, hicieron su aparicion en este mercado las grandes cadenas de
electrodomésticos, indumentaria e hipermercados que supieron aprovechar sus altos niveles
de trafico de clientes para comercializar estos créditos. Situacion que a su vez le generaba

incremento de ventas de sus propios productos.

Si bien la oferta de crédito orientado hacia la base de la pirdmide mostraba condiciones
favorables para su desarrollo, se restablecian las relaciones entre los bancos tradicionales y
su publico objetivo, quienes también comenzaron a recuperar consumo relegado mediante

la financiacion.

A partir de esta situacion se generd una fuerte segmentacion del mercado de créditos para
consumo. Por un lado, los bancos se ocuparon de los niveles altos de la poblacién como lo
hicieron a lo largo de la historia, basandose en la experiencia y la buenas condiciones
econdmicas lograron una rapida recuperacion; mientras que por el otro, las entidades no
bancarias se inclinaron por los niveles bajos, que sin esa experiencia pero también
favorecidas por las condiciones del pais se encontraron con un mercado que creceria
notablemente. Como se hizo mencioén anteriormente los sectores medios son objetivo

compartido para el total de entidades.

4.2) Vinculacion de la banca tradicional con la base de la piramide

Pese a que en la segmentacion de mercado presentada en la Pirdmide 6, no se graficd
ninguna relacion entre los Bancos y los niveles mas bajos, y que los resultados del estudio

de campo confirmen esta marcada estrategia de segmentacion, en la practica existe un
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circuito a través del cual los Bancos penetran en la Base de la piramide y aprovechan los

beneficios de este nicho de mercado.

Piramide 7: Vinculo entre los Bancos y las clases de bajos ingresos

*Financieras
*Mutuales
*Cooperativi
*Retailers

Fuente: Elaboracion propia en base a encuesta de Deloitte & Touche.

Esta vinculacion que facilita la llegada de los bancos a los NSEs inferiores se puede dar a

través de:

1. Financieras: A través de financieras independientes creadas por los propios Bancos

para dar créditos al consumo a los sectores bajos de la poblacion.
Como ejemplo podemos nombrar algunos casos visitados en el Estudio de Campo:
e “Tarjeta Naranja” creada por el Banco Rio.
e “Proa” creada por el Banco HSBC.
e “Credial” creada por el Banco Provincia.
e “Credilogros” creada por el Banco Francés.

Existe una razén fundamental que sustenta esta operatoria, el publico que demanda
este tipo de financiacion en su mayoria no se encuentra bancarizado y lejos de
estarlo, es reacio a acudir a un banco. Es por lo tanto una estrategia comercial y de

marketing generar esta diferenciacion de marca.

2. Cooperativas y Mutuales: Por medio de acuerdos los bancos logran mayor alcance
tercerizando la comercializacion a través de estas entidades. En estos acuerdos los

bancos son los encargados de generar el financiamiento y las cooperativas y
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3.

mutuales las que cuentan con la infraestructura, la cartera de clientes y los codigos

de descuento.

Retailers: Al igual que en el punto anterior los Bancos son los encargados de
generar el financiamiento y aprovechar la infraestructura y la cartera de clientes, se
agrega para este caso el alto trafico de los locales. Este tipo de acuerdos

generalmente esta orientado al consumo restringido dentro de cada cadena retail.

Compras de cartera: A través de la compra de carteras de préstamos de entidades
con las que no guardan relacion societaria. De este modo, estas tltimas encuentran

financiamiento para incrementar su stock de préstamos y reducir su riesgo.

Fideicomisos Financieros: otra fuente donde el Banco opera como intermediario
entre las entidades no bancarias y el mercado de créditos al consumo ha sido el
mercado de capitales. En los ultimos cinco afios la emision de Fideicomisos
Financieros conformados por préstamos personales y tarjetas de crédito ha crecido
10 veces. En el 2007 se efectuaron Fideicomisos Financieros por un total de $ 8.667
millones, el 83% del monto emitido correspondid a fideicomisos que tienen como

activo subyacente créditos personales (64%) y cupones tarjeta de crédito (19%).

Resulta de interés destacar como bajo los distintos mecanismos de vinculacion

mencionados, las entidades bancarias encontraron la manera de aprovechar:

Experiencia en el sector.
Infraestructura instalada.
Carteras de clientes existentes.

Personal vigente.
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CAPITULO 5: Aplicacion del Marco Teérico
5.1) Aplicacion del comportamiento de la Funcion de Consumo

En el segundo capitulo hemos explicado la dinamica de la transformacion socioeconémica
tras la crisis y el impacto que tuvo sobre las clases medias de la poblacion, las cuales
descendieron socialmente dentro de la piramide. Dichos hogares sufrieron una importante
pérdida de poder adquisitivo que redujo la restriccion presupuestaria y las posibilidades de

consumo.

Podemos afirmar que los sectores medios socialmente afectados fueron aquellos cuya
riqueza acumulada no les permitié sostener el mismo nivel de consumo de bienes, servicios
y tecnologia que estaban habituados durante la convertibilidad. Producto del shock
econdmico negativo, estas familias debieron ajustar sus pautas de consumo de forma

involuntaria para adaptarse a una nueva restriccion presupuestaria.

Segun los datos publicados por el INDEC, a fines de 2002 el 55% de la poblacion se
encontraba por debajo de la linea de la pobreza, es decir que no accedia a la canasta basica
de alimentos y servicios necesarios para una familia tipo. Ello implica que estos hogares
destinaban la totalidad de su ingreso a consumo (PMgC=1), y que en gran medida no
lograban cubrir las necesidades minimas. Esto generd desahorro en la economia y di6 lugar

a la existencia de consumo insatisfecho o relegado.

Conforme a la teoria clasica, cualquier diferencia entre el nivel de consumo deseado y el
ingreso corriente debiera ser solucionado via endeudamiento en el mercado de crédito. Sin
embargo, en 2002 el sistema financiero se encontraba en crisis sin posibilidad alguna de
acceso al crédito. Dicha falta total del canal crediticio imposibilito a la poblacion distribuir

intertemporalmente su consumo.

Lo anterior pone de manifiesto la dificil aplicabilidad de los supuestos en los que se basa la
teoria clasica de consumo, que no contempla fallas de mercado tales como el racionamiento
del crédito y la informacion incompleta que impide decisiones racionales consistentes

intertemporalmente.

Adicionalmente, la Argentina se caracteriza por ciclos econémicos de alta volatilidad que

aumentan la incertidumbre en la cual los hogares adoptan decisiones de consumo. Esta
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tendencia se acentiia en el ultimo ciclo negativo, cuando tiene lugar el mayor periodo

recesivo acumulado desde 1930, segiin se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro 5: Crisis Argentinas''. Periodo 1930-2007.

1930 3 20,4
1962 2 7,0
1981 2 11,3
1988 3 14,7
1999 4 23,5

Fuente: Informe Econémico 2007. Ministerio de Economia y Produccion.

Pese a la experiencia pasada, la mayor parte de la poblacion no demostrd haber aplicado
una conducta tendiente a suavizar consumo que segun la teoria clasica debiera haber
caracterizado a consumidores que actiian en situaciones de alta incertidumbre y con alto

grado de aversion al riesgo.

Resulta por lo tanto dificil aplicar los supuestos empleados por la teoria clasica a nuestro
caso de estudio, ya que no nos encontramos frente a un caso de individuos racionales con
informacion completa bajo una situacion de acceso ilimitado al crédito. Sin embargo, los
modelos de consumo intertemporal desarrollados sirven para poner de manifiesto como el
buen funcionamiento del mercado crediticio podria haber mitigado el movimiento social
descendente al permitir una mejor distribucioén intertemporal de consumo. La falta de
acceso al crédito implicé postergar consumo en el tiempo en forma involuntaria y dejo

insatisfecha la demanda de consumo de mas de la mitad de la poblacion.

5.2) Aplicacion del Enfoque Experimental

La conducta de los consumidores luego de la crisis y el despegue del mercado de Consumer

Finance encuentra justificacion con el planteo de Laibson sobre la “Psicologia de la

' Caida del PBI per capita por 2 afios consecutivos o mas, porcentaje acumulado mayor 5%.

40



“Créditos para consumo tras la crisis: El Boom del Consumer Finance”

Gratificacion Instantdnea”. La demanda insatisfecha durante la crisis dejé una sensacion de
consumo relegado, que en cuanto se reestablecieron las condiciones crediticias, los sectores
mas afectados actuaron en forma impaciente y optaron por endeudarse para consumir en el
inmediato. Frente a los primeros signos de recuperacion de la economia y el resurgimiento
del crédito, la demanda no tardo en aprovechar la posibilidad de recuperar el consumo

perdido.

La alta volatilidad de ciclos econdmicos no contribuyo a formar consumidores “pacientes y
planificadores” como indican Shefrin y Thaler. La dificultad para predecir el ingreso futuro
y la experiencia del pasado de shocks sorpresivos, alentd decisiones cortoplacistas e

impacientes.

Las sucesivas crisis que enfrento la Argentina en las ultimas cuatro décadas y
fundamentalmente la ultima en 2002, alteraron las expectativas de la poblacion y
particularmente de los sectores de menores ingresos que fueron los mas afectados, en forma
tal que independientemente del nivel de tasa de interés se opto por la satisfaccion inmediata

de necesidades debido al temor de no poder hacerlo en el futuro.

Frente al resurgimiento de canales crediticios, la decision de endeudamiento para satisfacer
consumo relegado fue inmediata. Ello sugiere altas tasas de impaciencia motivadas por los
afos de consumo relegado, y fuertes deseos de reordenar consumo desde el futuro hacia el

presente.

En forma paralela, la masificacion del crédito permitié también el acceso a individuos que
previo a la crisis no eran sujeto de crédito. Es decir, que el desarrollo del Consumer
Finance no solo permitié recuperar el poder adquisitivo de la clase media empobrecida,
sino también de las clases bajas que antes no habian captado la atencidén del sector
financiero. Las pautas de consumo de estos ultimos a su vez se modificaron, ya que
buscaron “imitar” los parametros de quienes habian descendido socialmente. De este modo,
el publico demandante de créditos al consumo se conformo por todos aquellos hogares

ubicados en la base de piramide.
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5.3) Aplicacion de los problemas de asimetrias de informacion

La crisis de 2001 paralizé casi por completo la actividad de intermediacion financiera y
planted un escenario de racionamiento total al crédito para toda la poblacion. El contexto de
incertidumbre y la falta de seguridad institucional eliminaron cualquier sefial de mercado
existente que pudiera ayudar a discernir la calidad de los proyectos. Al margen de los
problemas de liquidez que enfrentaba el sistema financiero, el cambio repentino en las
condiciones de mercado, junto a las medidas adoptadas por el Gobierno en dichos afios,
impidieron que los bancos ejercieran su poder de negociacion (“enforcement”) para hacer
cumplir los contratos. Esta situacion estandarizé al publico susceptible de calificar para un
crédito a un punto tal, que no existi6 tasa de referencia capaz de seleccionar en forma no
adversa. Planteada la imposibilidad de discernir entre deudores deseables y no deseables, a
través de un incremento de tasas o mediante sefiales y disefios de contratos, el

racionamiento al crédito fue total.

El reestablecimiento de un marco juridico y la reconstruccién de instituciones permitieron
la mejora en los niveles de confianza de empresas y consumidores. El disefio de nuevas
leyes y la importante intervencion del Banco Central, sentaron las bases para que el nivel de

liquidez comenzara a recuperarse y relanzar el mercado crediticio a comienzos del 2003.

Para el caso particular de los oferentes de créditos para consumo, se encontraron ante un
publico completamente distinto al existente previo a la crisis. La distribucion
socioecondmica habia cambiado notablemente, lo que implicaba una pérdida importante de
demandantes respecto al publico objetivo tradicional de los bancos. La mayor
concentracion de individuos en la base de la piramide obligoé de este modo el replanteo de
productos crediticios y exigi6 la creatividad de los bancos para llegar a sectores antes no

contemplados como potenciales clientes.

El nuevo publico demandante se torn6 de esta manera mas amplio y heterogéneo, frente al
cual las entidades financieras debieron modificar los mecanismos utilizados para discernir
entre buenos y malos deudores. En este sentido, los bancos optaron por segmentar en forma
muy marcada la oferta de crédito, de manera tal de evitar una suba general de tasas que

pudiera desalentar a los buenos deudores, castigdndolos con tasas mayores a las que
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realmente deberian tener y obligandolos a subsidiar a los deudores menos deseables

(mecanismo de seleccion adversa).

Mediante esta estrategia de segmentacion se delimitaron dos mercados, por un lado los
sectores de la poblacion de altos ingresos, y por el otro, la base de la pirdmide. De esta
manera se suavizaron los efectos de la existencia de informacion asimétrica, principalmente
que las entidades financieras reduzcan la oferta de crédito y no logren diferenciar por tipo

de deudor.

De este modo, la evidencia empirica sobre la recuperacion del crédito en la Argentina tras
la crisis ha demostrado que los oferentes de crédito al consumo han sabido superar esta
falla de mercado mediante la segmentacion. Este mecanismo no solo ha permitido que la
banca tradicional no tenga que “castigar” a su mercado objetivo con altas tasas de interés
sino que también ha permitido aprovechar el nicho de mercado ubicado en la base de la

piramide mediante la creacion del mercado de Consumer Finance.

Este nuevo mercado orientado hacia la base de la piramide logro ofrecer ciertos productos
de acuerdo a la necesidad de los individuos que habian sido participes del sistema
financiero en los periodos previos, como también alcanzo a los individuos que nunca

habian accedido al mercado de créditos.

De este manera, a partir de la creacion del Consumer Finance, el acceso a los prestamos
personales y las tarjetas de crédito dejaron de ser patrimonio exclusivo de personas con alto
poder adquisitivo para expandirse con sus beneficios hasta las personas de mdas bajos
ingresos, incluso aquellas que tradicionalmente no calificaban para tenerla por falta de

ingresos fijos o de trabajo en blanco.
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CAPITULO 6: Perspectivas del Crédito para Consumo en Argentina

A los efectos de evaluar la potencialidad del mercado, la Argentina se encuentra muy
retrasada en relacion a paises vecinos en materia de bancarizacion, situdndose por debajo de
la mayoria de los paises de América Latina en el ratio del crédito como proporcion del

Producto Bruto Interno (PBI)

Segtin se indico en una disertacion en la Quinta Conferencia Anual de la Fundacion
Observatorio PYME (Abril 2008), “el crédito al sector privado en el pais no tiene niveles
comparables ni con los paises emergentes ni con los de América Latina ni con los de
desarrollo intermedio y mucho menos con los paises desarrollados”, se agrego también que

se encuentra en niveles muy bajos en cualquier indicador de bancarizacion que se tome”.

Grafico 6: Crédito al Sector Privado/PBI para distintos paises

Credito al Sector Privado / PBI

Emergentes de
Aisa: 80%

America Latina: 30% Emern.tsode

Fuente: Publicacion de INFOBAE profesional.com del dia 10 de Abril de 2008 en base a BCRA

La relacién que mantienen los demas paises entre el crédito y el PBI deja en claro que las
perspectivas de crecimiento del mercado argentino son realmente significativas. Ya que
solo para llegar a los niveles en financiacioén al consumo promedio de la region (30%) se

deberia casi triplicar la actual.
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Estas perspectivas ubican al mercado de CF Argentino como uno de los mas atractivos de
la region para nuevos jugadores regionales e internacionales. Causa que también provocara
que compaiias que si bien no estén especializadas en este sector, lo vean como altamente

rentable y quieran incursionar en el negocio.

De acuerdo a un informe presentado por la consultora Deloitte & Touche sobre la industria
de créditos al consumo, entre los desafios que se presentan para que este crecimiento tenga
lugar se destacan el desarrollo de nuevos nichos actualmente no explotados,
complementandolo con un incremento en los montos prestados y un estiramiento de los

plazos de financiamiento.

Segun se indica en el informe las compaiiias deberan definir qué acciones desarrollar para
lograr posicionarse en este mercado en apogeo, en el cual quedaran marcadas dos claras
estrategias: crecer organicamente o via adquisiciones. Ademds se remarca que existe la
necesidad de generar avances en cuanto a la flexibilidad y creatividad de los instrumentos

de financiacion para conseguir nuevos clientes, nuevas modalidades y nuevos productos.

La consultora antes mencionada llevo a cabo la ler Encuesta Nacional sobre Financiacion
al Consumo (Indicadores Claves de la Industria de Crédito al Consumo. Deloitte & Touche
Corporate Finance S.A. Buenos Aires, Argentina 2007) que indico en sus resultados una
inclinacion del mercado en buscar clientes en los sectores mas tradicionales de la clase
media y media baja (C2 y C3). No obstante, aquellos sectores que constituyen la base de la
piramide econdémica (D y E) también estan despertando la atencién de los operadores de la

industria (Ver Grafico 7).

Si se amplia el detalle del analisis y se observa la estrategia por tipo de empresa otorgante,
la tinica diferencia apreciable es que las Entidades Financieras reguladas por el BCRA y los
“Retailers”, aspiran a destinar casi el 20% de sus créditos al sector de mayores ingresos
(ABC1), mientras que las compaiiias especializadas, que ya estan posicionadas en el sector,

de menores recursos, desestiman a los mismos.
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Grafico 7: Publico objetivo de empresas de financiamiento para consumo Yy por tipo de entidad

—o— Reatilers

/-\ ——| = Entidades BCRA

' Companias

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados ler Encuesta Nacional sobre Financiacion al Consumo realizada por
Deloitte & Touche Corporate Finance S.A. Buenos Aires, Argentina 2007.

Adicionalmente, notas de actualidad en medios afirman que las mayores oportunidades de
crecimiento estan en los dos extremos de la piramide socioecondmica. Mientras que los
bancos de primera linea con carteras afianzadas se dirigen a los de mayor poder adquisitivo
para fidelizarlos con beneficios e impulsarlos a gastar mas, las entidades financieras de
menor envergadura y los demds jugadores del sector, apuntan especialmente a los
segmentos mas bajos, que nunca tuvieron acceso al crédito. Lo que si sera necesario es
reordenar la cartera de productos para que no se “canibalicen” y poder lograr que el publico

esté bien segmentado.

Segun se determino en la encuesta realizada por la consultora antes mencionada para que
las empresas orientadas a dar servicio a la base de la pirdmide puedan aprovechar esta
oportunidad de mercado deben crearse nuevas modalidades operativas que posibiliten

ampliar la gama de alternativas que tiene a su disposicion el mercado, tales como:

» Cobranzas semanales: cada vez hay mas personas cuyo patron de medida para su
ecuacion financiera es la semana, tal es el caso de individuos que trabajan como
cuentapropistas, incluyendo este grupo a profesionales, técnicos y comerciantes. Por
tal motivo, poner a su disposicion la oportunidad de efectuar las cancelaciones en

forma semanal, con seguridad favorecera el cumplimiento de sus obligaciones.

= Descuentos de haberes al sector privado: en nuestro pais funciona muy bien el
descuento de haberes sobre los dependientes del sector publico y los pasivos, el
desafio es extender esta forma de pago al sector privado. Si esto se hiciese, se
disminuiria el riesgo de las operaciones y por lo tanto podria aumentar el volumen

de las colocaciones en mejores condiciones de costos para el prestatario.
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» Evaluacion crediticia en conjunto y aumento de limites: ya se han logrado
importantes avances en la evaluacion de los antecedentes crediticios gracias a que
los prestadores comparten informacion historica del comportamiento de los clientes.
En la actualidad, se deberia dar un paso hacia adelante en hacer una evaluacion en
conjunto para conocer la situacion crediticia de los clientes y asi evitar que se

superpongan los limites de créditos con el consiguiente aumento del riesgo.

*= Capacidad de repago en funcion de los gastos: actualmente existen muchas
personas que no se desempefian en relacion de dependencia y por ende no pueden
exhibir un recibo de sueldo oficial por sus ingresos, por lo tanto se deberia evaluar

la capacidad de pago a partir de los egresos demostrables de los mismos.

Respecto de los nuevos productos se deben tener en cuenta las areas de financiacion poco

desarrolladas como educacion, salud, turismo, construccion, automotriz e infraestructura.

Si bien en la actualidad las necesidades de estos sectores son cubiertas por los préstamos
personales, se propone que, al igual que en el mercado de electrodomésticos o de ropa, cada
empresa de los distintos rubros, ofrezca junto con sus productos sus propias alternativas de
financiacion, con motivo de agilizar trdmites y otorgar créditos a personas que no tienen la

posibilidad de alcanzar préstamos bancarios.

Resumiendo, podemos afirmar que comparativamente con los paises de la region las
oportunidades de desarrollo para el mercado de CF en Argentina son significativas,
fuertemente guiadas por la convergencia hacia indicadores internacionales y que para que
estas se materialicen es necesario que los agentes del sector operen de manera mas flexible
y creativa, logrando a través de nuevos productos y modalidades de financiacién ampliar su

cartera de clientes.

Todo este proceso de desarrollo que se pronostica seguramente requerird ir acompafiado por

un marco caracterizado en mayor o menor medida por:

¢ Recuperacion del Ingreso.

% Ingreso de nueva poblacion al mercado laboral.

% Expectativas del consumidor en ascenso o estables.

++ Contexto internacional favorable.
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CONCLUSION

El principal objetivo del presente trabajo fue estudiar la relacion entre el restablecimiento
del crédito en Argentina a partir de 2003 y la nueva estructura socio-econémica planteada

tras la ultima crisis.

El mercado de crédito ingreso en una fase de recuperacion a finales de 2003, cuando se
lograron reconstituir los niveles minimos de liquidez con el aumento de depdsitos en el
sistema financiero. Hasta entonces, la intermediacion financiera se encontraba paralizada

como consecuencia del quiebre en la cadena de pagos que provoco la crisis en 2001.

Los cambios en el contexto socio-econémico desafiaron al sistema financiero a replantearse
el negocio de intermediacion como consecuencia de la contraccion en el publico objetivo
de la banca tradicional. La sociedad argentina no solo se habia empobrecido en términos
generales, sino que ademds tuvo lugar un movimiento social descendente dentro de la
piramide de clases que polarizo ain mas la distribucion del ingreso torndndola maés
desigualitaria. Bajo el nuevo contexto socioeconémico el 70% de la poblacion se ubico en

la base de la piramide clases (clases bajas y marginales).

Este cambio social planteaba un nuevo desafi6 a las entidades financieras: recuperar como
clientes la porcion de la clase media que habia descendido dentro de la escala social y que

bajo los parametros habituales ahora no lograba calificar para acceder a un crédito.

La evidencia empirica recolectada a través del estudio de campo realizado contrasta con
éxito la hipotesis central de este trabajo. La marcada diferenciacion de requisitos y
condiciones entre créditos ofrecidos por Entidades Bancarias y No Bancarias, pone de
manifiesto un trabajo conciente y planificado por parte de las instituciones financieras para

incorporar al sistema a las clases de menores ingresos.

La base de la pirdmide social como nuevo nicho de mercado fue el destinatario de
campafias de comercializacion ideadas para satisfacer los deseos de consumo relegados
durante la crisis. Las entidades financieras comprendieron que la consigna clave para
reconquistar clientes alejados del sistema financiero era ofrecer consumo de forma
inmediata. La venta no debia centrarse en la “letra chica” de las herramientas de
financiacion (préstamos o tarjetas) sino facilitar el acceso rapido al bien deseado. Asi la

banca tradicional, mediante la creacion de entidades No Bancarias, acuerdos de
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comercializaciéon con “retailers”, y compras de cartera de cooperativas y mutuales,

penetraron en los sectores mas bajos dentro de la piramide social.

El marco tedrico aplicado permite también contrastar con éxito la hipdtesis y formaliza la
evidencia empirica obtenida. El estudio de la Funcion de Consumo sirve para comprender
como la desaparicion del mercado crediticio en los afnos de crisis impidio que las clases
medias pudieran redistribuir intertemporalmente consumo y evitar descender socialmente
en la piramide de clases. En tanto, la teoria de la “Gratificacion Instantanea” explica porque
los sectores mas afectados actuaron en forma impaciente y optaron por endeudarse para

consumir en el inmediato.

Adicionalmente, el estudio de fallas en el mercado de crédito pone de manifiesto la clara
estrategia aplicada por los oferentes de crédito, que mediante la segmentacion de mercado,
lograron aprovechar la potencialidad de negocios en la base de la pirdmide social, sin

generar externalidades negativas sobre sus clientes tradicionales.

De este modo, el mercado de Consumer Finance se desarrollo motivado por la necesidad de
replantear el vinculo entre el sistema financiero y los segmentos de la sociedad mas
afectados por las consecuencias de la crisis de 2001. El lanzamiento de productos
destinados a financiar consumo ayudo a la recomposicion del poder adquisitivo de no solo
la clase media empobrecida, sino también el de las clases bajas que antes no habian captado

la atencidn del sector financiero.

En consecuencia, la masificacion del crédito implementada en forma planificada de manera
tal de evitar subsidios de tasa entre los distintos sectores sociales de la poblacion, facilito la
recuperacion del consumo, uno de principales motores de la reactivacion econdmica

Argentina en los ultimos cinco anos.
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