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INTRODUCCION

CARLOS MaAssaD
ROBERTO ZAHLER

En los ultimos afios el Proyecto Conjunto PNUD/CEPAL “Implicaciones
para América Latina del Sistema Monetario y Financiero Internacional”
RLA/77/021 ha venido estudiando las consecuencias financieras internas
que han tenido, por una parte, la entrada de capitales externos hacia
América latina entre 1974 y 1981, y, por otra, el impacto de las reformas
financieras implementadas en la mayoria de los paises de la regién.

En una primera etapa, el Proyecto RLA/77/021 investigé los prin-
cipales aspectos analiticos que permiten explicar e interpretar los vincu-
los entre la deuda externa e interna y su impacto sobre la organizacién
y conducta del sistema financiero interno. Estos estudios dieron origen
al libro Deuda interna y estabilidad financiera. Volumen I: Aspectos
analiticos, editado en el marco de las actividades del Proyecto.

En una segunda etapa los trabajos estuvieron orientados al analisis
de algunas experiencias nacionales en materia de endeudamiento interno.
Actualmente existe consenso de que la mayoria de los paises experimen-
tan una situacion de sobreendeudamiento tanto interno como externo.
Las medidas propuestas para enfrentar este problema han sido objeto
de discusion tanto en dmbitos académicos como politicos.

La presente obra reune siete estudios de casos en que se exploran
las caracteristicas de la evolucion de los sistemas financieros domésticos
y la dindmica del proceso de la deuda interna, la interaccién entre ambas
—con especial énfasis en su impacto sobre la estabilidad y solvencia
del sector financiero— y los vinculos entre el endeudamiento interno
y la politica macroecondémica financiera.

El primer articulo que se incluye en este libro, “Otro angulo de la
crisis latinoamericana: la deuda interna”, de Carlos Massad y Roberto
Zahler, destaca la creciente importancia de la deuda interna en la crisis
econdmica por la que atraviesa América latina. Actualmente, este pro-
blema se ha transformado, en varios paises de la regién, en un serio
obstaculo al crecimiento econémico, y su posible solucién puede en
ocasiones ser contradictoria con los programas y politicas orientados
a enfrentar el problema de la deuda externa.

El articulo analiza las caracteristicas del actual proceso de endeu-
damiento interno, a la vez que discute los origenes y evolucién reciente
de éste. Luego se describen cudles son sus principales efectos y se
desarrollan las consecuencias de posibles soluciones a este problema.

En lo que se refiere a las causas que determinaron los niveles de
deuda interna que hoy se enfrentan, se destaca, por una parte, el boom
de influjo de capitales externos hacia la regién entre 1974 v 1981, v, por
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otra, las politicas nacionales de desregulacién y liberalizacién finan-
ciera, las cuales contribuyeron a estimular la demanda interna de finan-
ciamiento y a facilitar la disponibilidad de crédito interno por parte
del sistema financiero.

Respecto a los efectos econémicos del proceso de desregulacién
financiera, se argumenta que en la préctica los resultados en la mayor
parte de los paises de la regién fueron muy diferentes a los esperados.
Ello se debié fundamentalmente a la velocidad e inadecuada regulacién
de las reformas financieras, a la fuerte entrada de capitales externos
y a la implementacién de politicas internas que terminaron por incen-
tivar el consumo y la fuga de capitales mas que el ahorro y la inversion.

Finalmente, a la luz de la experiencia reciente de la regién en mate-
ria de endeudamiento interno, se postula la necesidad de un manejo
macroeconémico cuidadoso, en el cual las reformas financieras, comer-
ciales o de precios deben implementarse de manera coordinada, tenien-
do presente sus posibles impactos segin sea la velocidad y secuencia
con que se ejecuten.

La legislacién bancaria, la naturaleza de la supervisién, regulaciéon
y control del sector financiero, y las caracteristicas de los seguros sobre
depositos y avales sobre la deuda externa deberian jugar un rol funda-
mental para lograr que una reforma financiera se oriente a mejorar la
eficacia del proceso ahorro-inversién, sin ocasionar un sobreendeuda-
miento generalizado.

El segundo articulo que se incluye en esta obra, “El endeudamiento
privado interno en Colombia 1970-1985”, de Mauricio Carrizosa y Antonio
Urdinola, examina la influencia de las politicas tributarias y del control
de la tasa de interés sobre la evolucién de la deuda interna. El trabajo
busca identificar las causas que determinaron los altos niveles de la
deuda —tanto en moneda nacional como en moneda extranjera— por
parte del sector empresarial y financiero de Colombia.

A fin de evaluar la importancia de los recursos de deuda de las
empresas, asi como el aporte del mercado financiero interno a estos re-
cursos, se cuantifica la evolucién del endeudamiento a través del tiem-
po, distinguiendo entre empresas financieras y no financieras. Las cifras
presentadas muestran un fuerte incremento de la relacién deuda/capital
del sector empresarial. Ademés se aprecia que las proporciones relati-
vas enire deuda interma y deuda externa se han mantenido constantes
a lo largo del periodo 1970-1985. También ha permanecido relativamente
estable la proporcién de la deuda de corto plazo dentro de la deuda
total de las empresas no financieras.

Para explicar el movimiento de la relacion deuda/capital, los auto-
res elaboran un modelo tedrico del costo de capital, que vincula los
factores tributarios, de intereses y la inflacién. Con base en este modelo
se concluye que la demanda de crédito ha sido fuertemente estimulada
por factores tributarios e inflacionarios. En especial, el impuesto a la
renta de las sociedades, la inflacién, y la facilidad de evasién de la tri-
butacién personal sobre los intereses han estimulado significativamente
el endeudamiento. ‘
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Por el lado de la oferta de capital, se plantea que la reforma finan-
ciera, implementada a partir de los afios setenta, se transformé en un
estimulo al ripido crecimiento de la oferta de crédito basado en cuasi-
dineros captados por las entidades financieras a tasas reales de interés
relativamente altas.

En lo que se refiere a la distribucién del crédito entre los agentes
econdémicos, debido a los costos de colocacién y a la fuerte concentra-
cién en conglomerados, el flujo del crédito se canalizé hacia las princi-
pales sociedades del pais, lo que implicé que éstas incrementaran peli-
grosamente sus niveles de endeudamiento.

La creciente vulnerabilidad financiera del sector productivo, junta-
mente con la disminucién del ritmo de crecimiento de la economia a
partir de 1980, llevé a que desde comienzos de la década una parte im-
portante de este sector no pudiera cubrir los altos costos financieros
a los cuales estaba sujeto. Esta situacién se tradujo en cuantiosas pér-
didas por parte del sector financiero —el cual habia facilitado los flujos
de crédito—, lo que llevé a las autoridades gubernamentales a interve-

nir bancos y corporaciones y a la eventual estatizacién en ciertos casos
importantes.

Las persistentes y elevadas tasas de inflacién observadas en los pai-
ses de la regién han afectado, sin duda, las caracteristicas del proceso
de endeudamiento interno de éstos. El tercer articulo de este libro, “La
inflacién y la evolucién del sistema financiero brasilefio”, de Dionisio
Dias Carneiro y Pedro Bodin de Moraes, estudia la evoluc16n del siste-
ma financiero brasilefio a la luz del proceso inflacionario de ese pais.
En él se presenta una revisién de la historia del sistema financiero bra-
silefio de los ultimos 20 afios: desde las reformas de mediados de los
afios setenta, que introdujeron la indizacién, hasta los primeros resul-
tados del Plan Cruzado. Contiene un examen de los efectos de numero-
sas medidas de politica macroeconémica, monetaria y financiera, toma-
das en esos aifios, sobre la estructuracién del sisterna de intermediacién
financiera en Brasil, el endeudamiento de las empresas y, en general,
sobre la estabilidad e inestabilidad monetaria y financiera.

En el estudio se describen y analizan las principales reformas finan-
cieras implementadas en Brasil desde 1964 hasta mediados de la década
de los afios setenta. Luego se examina la evolucién -del sistema finan-
ciero brasilefio hasta principios de los ochenta, a la luz de las limita-
ciones e inestabilidades impuestas por la politica monetaria aplicada
durante el periodo.

En lo que respecta a las reformas institucionales, y los cambios
fundamentales de regulacién ocurridos en el perfodo, se postula que
éstos han sido determinados en general por la forma de respuesta de
la politica econémica a lo que se percibia como las pnnc1pales fuerzas
causantes de la inflacién.

En el andlisis de la evolucién del sistema financiero los autores con-
sideran, por una parte, las caracteristicas de la organizacién operativa
del sector, con énfasis en el alto grado de concentracién y, por otra, los
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efectos de las altas tasas de inflacién sobre la dindmica de crecimiento
del sector.

En relacidon a este tltimo punto se sugiere que el desarrollo de las
instituciones e instrumentos financieros, asi como las caracteristicas de
la organizacién del sector (el tamafio de los bancos, el namero de insti-
tuciones y su grado de concentracién), han respondido no sélo al medio
ambiente inflacionario sino también en numerosas ocasiones a las poli-
ticas correctivas aplicadas.

Finalmente el trabajo discute las reformas monetarias implementa-
das en 1986, a la vez que evalia el impacto que ha tenido la implemen-
tacion del Plan Cruzado en el primer semestre de 1986.

El cuarto trabajo incluido en este volumen, “Ecuador (1950-1985):
Estabilidad, expansién, crisis y endeudamiento global”, de Abelardo
Pachano y Alfredo Mancero, busca caracterizar e interpretar el proceso
de endeudamiento interno y externo de la economia ecuatoriana desde
la posguerra hasta el advenimiento de la crisis de los afios ochenta.
Para ello, el trabajo examina la evoluciéon del sistema financiero ecua-
toriano juntamente con las politicas macroeconémicas implementadas
durante el periodo —en particular las politicas seguidas a partir de los
afios setenta— a fin de proponer hipétesis sobre los principales deter-
minantes de los altos niveles de deuda interna y externa que actual-
mente registra el pais. '

La primera seccién del estudio contiene una revisién de las condicio-
nes histérico-estructurales en que se ha realizado el desarrollo reciente
de la economia ecuatoriana y su vinculacién con el sistema econémico
internacional, asi como un andlisis critico de las politicas econdmicas
que, en materia fiscal, monetaria y cambiaria, habrian sido factores
coadyuvantes en el desencadenamiento de la crisis de los afios ochenta.
El andlisis de las politicas macroeconémicas aplicadas durante el perio-
do se hace a la luz del proceso de ahorro-inversién, el cual esti estrecha-
mente ligado a la evolucién de variables tales como tasas de interés, tlpo
de cambio, expectativas de los agentes econdmicos, etcétera.

En una segunda instancia los autores presentan un analisis cuan-
titativo de la magnitud y tendencia del endeudamiento total de la eco-
nomia, diferenciando entre las deudas externa e interna, y publica y
privada.

En lo que respecta al examen de las causas que condujeron al sobre-
endeudamiento de la economia ecuatoriana, el énfasis recae, por una
parte, en la liberalizacién parcial a que fue sometido el sistema finan-
ciero en los afios setenta (lo que condujo a una multiplicacién y proli-
feracion de los intermediarios financieros) y, por otra parte, se enfatiza
el rol jugado por la politica econdmica, en particular la fijacion del tipo
de cambio nominal y de la tasa de interés nominal, de modo que el valor
real de esta tiltima era negativo. Lo anterior condujo a un gran abara-
tamiento del endeudamiento externo, produjo expectativas exagerada-
mente optimistas sobre el futuro de la economia ecuatoriana y permitié
financiar significativos déficits publicos y privados. A inicios de los afios
ochenta las nuevas condiciones internacionales recesivas, en lo comer-
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cial y lo financiero, desatan la crisis de deuda externa ecuatoriana, su
correlato de crisis de deuda interna con el sistema financiero y final-
mente la crisis de éste.

Por ultimo el trabajo discute las posibilidades de pago de la deuda
tanto externa como interna por parte de los agentes econémicos. En lo
que se refiere a la deuda externa se sostiene que la capacidad de pago
de ésta depende, de manera significativa, de la evolucién de factores ex-
ternos a la economia ecuatoriana y de la aplicacion de una politica eco-
némica que combine la promocién de exportaciones y la sustitucién de
importaciones. En relacién a la deuda interna, el pago de ésta va a de-
pender de cémo el Estado defina social y econémicamente sus politicas
de apoyo al sistema financiero y a los deudores bajo la premisa de mini-
mizar las deseconomias externas y la implementacién de politicas que
favorezcan la reactivacién de actividades productivas de alta rentabili-
dad econémica y social.

El quinto estudio presentado, “Financiamiento interno y ajuste Pert
1980-85”, de Richard Webb, examina la experiencia financiera de las em-
presas peruanas durante el periodo 1980-1985 a la luz de las crisis de pro-
duccién y de endeudamiento externo por las que ha atravesado el pais.

El trabajo discute la evolucién de la economia peruana desde
comienzos de la década de los afios setenta, con el fin de presentar un
marco de referencia que permita analizar el comportamiento empresa-
rial de los afios ochenta, para luego examinar en qué forma la crisis
econémica afect6 la liquidez, el endeudamiento, la rentabilidad y la sol-
vencia del sector productivo.

Dentro de los principales factores que afectaron a las empresas du-
rante el periodo se destaca, por una parte, el fuerte colapso de las ven-
tas entre junio de 1982 y diciembre de 1983, las cuales cayeron un 22 %
en términos reales para el sector privado no agricola. Por otra parte, las
finanzas empresariales se vieron fuertemente afectadas por la acelera-
cién de la devaluacién. El alza en el tipo de cambio real encareci6 signi-
ficativamente el costo de la deuda mantenida en moneda extranjera, la
cual aumenté 144 % en dos aiios y medio.

Paralelamente con lo anterior, la implementacién de una politica
monetaria restrictiva afecté negativamente la disponibilidad de recursos
financieros. La disponibilidad de créditos en soles al sector privado se
redujo en 21 % entre junio de 1982 y fines de 1983. Si a esta restriccién
se suma la caida de los flujos externos, la restriccién de crédito es aun
mayor.

En términos generales, el trabajo concluye que el sector productivo
se vio menos afectado por la crisis de lo que era razonable esperar.
Esto se debié principalmente a la capacidad del sector de trasladar los
costos del ajuste hacia otros sectores de la economia, al incremento de
los ingresos financieros del sector (producto de las fuertes y persisten-
tes distorsiones presentes en el mercado financiero a partir de 1982 y de
la alta rentabilidad de la tenencia de activos en moneda extran]era) Y,
finalmente, al apoyo brindado por parte de la autoridad econémica, el
cual se materializé en tasas de interés reales negativas.
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A pesar de que en el Pert, a diferencia de otros paises latinoameri-
canos, €l sector productivo logré sortear con relativo éxito la crisis, los
mecanismos utilizados tuvieron un alto costo social y probablemente
contribuyeron a agravar la crisis global de la economia. En particular,
el sector productivo logré cierto equilibrio financiero a costa de una me-
nor inversién, salarios y demanda global.

El sexto articulo, “Politicas macroeconémicas y endeudamiento pri-

. vado. Aspectos empiricos”, de Ricardo H. Arriazu, Alfredo M. Leone y
Ricardo H. Lépez Murphy, discute la evoluciéon de los niveles de endeu-
damiento del sector privado argentino en general, y del sector empre-
sario en particular, durante el periodo 1974-1983, a la vez que se analizan
los factores que determinaron dicho comportamiento.!

En primer lugar se presenta una evaluacién empirica del endeuda-
miento privado argentino.tanto en moneda nacional como extranjera.
En él se examinan los cambios ocurridos en el patrimonio financiero
neto o endeudamiento neto de los distintos sectores de la economia, asi
como los de los diversos activos y pasivos financieros que los componen
y determinan.

En lo que se refiere a los factores explicativos de las variaciones en
los niveles de deuda del sector privado, el andlisis se centra en las varia-
ciones en el ritmo de acumulacién de capital fisico en el pais (inversio-
nes), cambios en el nivel de los desequilibrios operativos (ingresos me-
nos gastos corrientes), variaciones en la acumulacién de capital fisico
en el exterior (compra de bienes reales), y en los cambios en las pre-
ferencias por la liquidez (endeudamiento para financiar la acumulacién
de activos financieros).

En segunda instancia se analiza la influencia de la politica fiscal
sobre el endeudamiento privado en general y sobre la rentabilidad y en-
deudamiento empresario en particular. Se destacan en el andlisis los
efectos de los desequilibrios fiscales y sus formas de financiamiento, la
inflacién y el impuesto inflacionario, y las transferencias patrimoniales.

Por ultimo, el trabajo examina la evolucién de la deuda externa y la
balanza de pagos argentina durante el periodo de estudio, con el propd-
sito de lograr una adecuada medicién del volumen de deuda total del
sector privado. Para ello, se discute la metodologia utilizada en la con-
figuracién de las cuentas del sector externo, con el fin de precisar los
niveles de endeudamiento de los distintos sectores de la economia.

Finalmente, el séptimo trabajo que se incluye en el presente volu-
men, “La deuda interna chilena 1975-1985”, de Nicolds Eyzaguirre, argu-
menta que uno de los principales factores que motivaron la crisis finan-
ciera de 1982 se encuentra en la diferencia observada en Chile durante
el periodo 1975-1985 entre el costo del crédito y la rentabilidad del capi-

| Es necesario destacar que este trabajo formaba parte originalmente de un docu-
mento de los mismos autores, el cual incluia una amplia seccién analitica. Esta
ultima fue publicada bajo el titulo de “Politicas macroecondmicas y endeudamiento
privado: aspectos analiticos”, en el libro “Deuda Interna y Estabilidad Financiera.
Volumen 1: Aspectos Analiticos”, GEL, Buenos Aires, 1987.
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tal. Por ello, el estudio examina la evolucion de la crisis financiera a la
luz de aquellos elementos econémicos e institucionales que posibilitaron
que la tasa de interés real promedio del periodo en el sistema financiero
fuera significativamente superior a la mejor expectativa de rentabilidad
promedio del capital productivo.

A fin de enmarcar la discusién analitica, se presenta una descrip-
cién de la evolucién del sistema financiero desde 1975 hasta la crisis
de 1982, asi como del entorno econémico e institucional en que se des-
envolvid.

Luego el trabajo revisa lo que a juicio del autor fueron las princi-
pales causas que originaron el fracaso de la politica de liberalizacién
financiera aplicada. Dentro de los principales determinantes de este fra-
caso destaca, por una parte, la relacién entre las tasas de interés y la
rentabilidad del capital, y, por otra, el comportamiento seguido tanto
por los acreedores e intermediarios financieros como por los deudores
internos.

El autor concluye que la liberalizacién financiera implementada en
Chile durante el periodo de andlisis s6lo tuvo éxito en lograr un notable
incremento en la tasa de interés real y no logré los efectos esperados
sobre el ahorro y la inversion.

La caida en la tasa de ahorro durante la liberalizacién financiera se
debié principalmente a la expansién del consumo producida por expec-
tativas generales de bonanza econémica. La inversién, por su parte, se
vio afectada por una orientacién “cortoplacista”, lo que implicé la cana-
lizacién de los recursos hacia actividades productivas de bienes no tran-
sables, en funcién de rentabilidades de corto plazo. Esta “miopia” en
la distribucién de la inversién redundd en un deterioro de la calidad
de la misma y, por ende, en una caida de la rentabilidad de los proyec-
tos de inversién. ‘

Los trabajos incluidos en este volumen presentan un examen siste-
matico de las experiencias que en materia de endeudamiento interno
han tenido algunos paises de la regién. Las lecgiones que pueden deri-
varse de este andlisis constituyen un aporte a la discusién sobre el di-
sefio de politicas econémicas destinadas a enfrentar los aspectos finan-
cieros de la crisis que actualmente atraviesa América latina.

Para la elaboracién de los trabajos aqui presentados, el Proyecto
RLA/77/021 cont6 con la colaboracién de especialistas en la materia y
de la Federacién Latinoamericana de Bancos (FELABAN), los que par-
ticiparon activamente en los seminarios técnicos de discusién sobre el .
tema realizados en el marco de actividades del Proyecto (ver Lista de
Participantes).

El primer seminario, sobre “Deuda interna”, se realizé en la sede
de la CEPAL el 26 y 27 de agosto de 1985. En él se analizaron los vincu-
los entre las deudas externa e interna y su impacto sobre la organiza-
cion y conducta del sistema financiero.

El segundo seminario, sobre “Financiamiento interno y ajuste”,
tuvo lugar en la sede de la CEPAL, Santiago de Chile, el 30 y 31 de
octubre de 1986. Esta reunién fue organizada en colaboracién con
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el Proyecto Conjunto CEPAL/Holanda “Politicas macroeconémicas y el
ajuste en América latina”. En ella se analizaron diversos estudios de ca-
sos sobre las experiencias de algunas economias latinoamericanas en
materia de endeudamiento interno, juntamente con el andlisis de los
programas dé aiuste externo implementados por algunos paises.

SEMINARIO DEUDA INTERNA

CEPAL - Proyecto RLA/77/021 “Sistema monetario”
Santiago, 26-27 de agosto de 1985

Lista de participantes

Carlos Massad, CEPAL/PNUD
Ricardo Arriazu, Argentina
Nicolas Eyzaguirre, CEPAL/PNUD
Jacob Frenkel, Universidad de Chicago
Mohsin Khan, IMF

Alfredo Mario Leone, Argentina
Guillermo Le Fort, Chile

Tatjana Montes, CEPAL/PNUD
Patricio Silva, Chile

Andrés Solimano, Chile

Raul Solis, México

Mario Valdivia, CEPAL/PNUD
Joaquin Vial, Chile

Roberto Zahler, CEPAL/PNUD

SEMINARIO SOBRE FINANCIAMIENTO INTERNO Y AJUSTE
CEPAL - Proyecto RLA/77/021 “Sistema monetario” y Proyecto

HOL/85/543 “Politicas macroeconémicas y el ajuste en América latina’
Santiago, 30-31 de octubre de 1986

i

Lista de participantes

Carlos Massad, CEPAL/PNUD
Julio Acevedo, Chile

Ricardo Arriazu, Argentina
Reinaldo Bajraj, ILPES

Ariel Buira, México

Jorge Cambiaso, México

Dionisio Dias Carneiro, Brasil
Mauricio Carrizosa, Colombia
Nicolas Eyzaguirre, CEPAL/PNUD
Giinther Held, Chile
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Juan Eduardo Herrera, Chile
Patricio Meller, Chile

Pedro Bodin de Moraes, Brasil
Abelardo Pachano, Ecuador
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1. ¢ES LA DEUDA INTERNA UN PROBLEMA?

La crisis de financiamiento externo que ha afectado a la regién desde
comienzos de los afios ochenta ha ocupado de preferencia la atencién
de los organismos internacionales, de los analistas y de las autoridades
econdémicas nacionales. Estrechamente vinculado a las dificultades de
financiamiento externo de América latina existe otro aspecto critico,
menos estudiado y comprendido, que es el del financiamiento interno.
En varios paises este problema ha contribuido a retardar la reactivacion
econdémica y a desestimular la acumulacién de capital, y en ocasiones
las medidas tendientes a resolverlo se han contrapuesto con los progra-
mas y politicas orientados a enfrentar la deuda externa de la region.

Tal como ocurre en periodos normales con la deuda externa, los
paises habitualmente operan con ciertos niveles de deuda interna. Los
diferentes acervos iniciales de recursos y capacidades de los agentes eco-
némicos, asi como la distribucién de la poblacién por edades, la estruc-
tura de sus preferencias, y las potencialidades para generar proyectos
de inversién, entre otros aspectos, hacen que las unidades acreedoras
y las deudoras interactiien, basicamente a través de instituciones inter-
mediarias (principalmente el sistema financiero), generiandose asi deu-
das y acreencias internas. Como sucede con la deuda externa, para que
el endeudamiento interno sirva al proceso de desarrollo econémico es
necesario que haya cierta correspondencia entre los montos, plazos y
ritmos de crecimiento de la deuda, por un lado, y el dinamismo de la
economia (y de las exportaciones, en el caso de la deuda externa), por
otro, asi como entre la tasa de interés sobre los préstamos y la produc-
tividad del capital. Cuando estas relaciones no se cumplen, y los des-
equilibrios perduran durante periodos significativos, lo que en situacio-
nes normales es un proceso habitual y 1til para el desenvolvimiento
econémico puede transformarse en una seria traba.

En el analisis de la deuda interna se suele distinguir entre la deuda
publica y la deuda privada. La deuda interna publica ha sido analizada
extensamente en la literatura, porque forma parte de la politica fiscal
y porque se supone que el gobierno puede y suele tener conductas eco-
némicas diferentes a las del sector privado. Su estudio ha abarcado
temas como las transferencias de bienestar entre el presente y el futuro
(es decir la distribucién intergeneracional del bienestar), el efecto de la
deuda publica sobre el ritmo de acumulacién de capital del sector pri-
vado, el desplazamiento o complemento del gasto privado por el gasto
publico, el efecto del endeudamiento del sector publico sobre la tasa de
interés y tltimamente sobre la riqueza neta, y la reaccién del sector pri-
vado. Estos fenémenos dependen de las expectativas que se creen acer-
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ca de los mecanismos a los que recurrird «i zobierno para servir su deu-
da, y de la trayectoria esperada de ésta en el tiempo.

Cuadro 1

DEUDA INTERNA PRIVADA, 1975-19852
(como porcentaje del producto interno bruto)

Argen- Brasil Colom- Chile Ecua- México Perd Uru- Vene-

tina bia dor guay zuela
1975 8 25 12 5 12 5 10 14 19
1976 6 25 12 5 13 5 9 16 24
1977 10 24 11 9 13 6 8 18 29
1978 (2 24 11 16 15 12 7 21 30
1979 15 21 10 19 16 14 5 23 28
1980 22 18 10 25 16 13 7 27 25
981 26 14 12 39 18 14 9 33 26
1982 22 14 14 60 19 13 11 39 28
1983 18 12 15 57 20 10 10 46 30
1984 10 14 53 22 8 9 40 28
1985 14 52 9 8 38 30

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas financieras inter-
nacionales, Anuario 1986 y varios numeros mensuales hasta
junio 1987.

= Se refiere al crédito del sistema monetario al sector privado a fines
del primer semestre de cada afio.

La deuda interna privada, en cambio, se ha analizado mucho menos
en la literatura, sobre todo desde una perspectiva macroeconémica, por-
que generalmente se ha supuesto que el efecto neto del comportamiento
econdmico de acreedores y deudores tiende a ser nulo (ya que cada deu-
da tiene una acreencia equivalente). Esto implica confiar en que a tra-
vés de mecanismos de mercado que traspasen derechos patrimoniales
de algunos titulares a otros dentro del sector privado, se realizardn sim-
ples transferencias de activos, sin que se generen pérdidas netas de ca-
pital vinculadas a eventuales efectos negativos de la deuda interna sobre
la asignacién de recursos, los voltimenes de inversion u otros aspectos.

Sin embargo, lo sucedido en los ultimos afios sugiere que en un nu-
mero importante de paises el endeudamiento interno del sector priva-
do presenta sintomas y caracteristicas que hacen de él un importante
obsticulo para lograr la reactivacién econémica y superar la crisis que
afecta a la regién desde comienzos de los afios ochenta. El cuadro 1
muestra que el grado de endeudamiento interno de la Argentina, Chile,
Ecuador y México crecié con gran rapidez entre mediados del decenio
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de 1970 y comienzos de los afios ochenta. Resultados similares se ad-
vierten también para Uruguay y Venezuela. En los casos de Colombia
y Pertl, si bien se observa algiin aumento en la relacién deuda privada-
producto, éste no es de gran magnitud. En Brasil, en cambio, se regis-
tra una disminucién en dicha relacién, la que se explica en parte por
un efecto de desplazamiento (crowding out) debido a la presién del sec-
tor publico sobre el sistema monetario.

Por la magnitud, la duracién y el alcance (a diferentes campos de
la actividad econémica) del endeudamiento interno en la mayoria de los
paises de la regién, el tiempo y el costo que ha significado realizar
transferencias de activos entre acreedores y deudores han sido mayores
que los supuestos tradicionalmente por la teoria. Ademas, la diversidad
de agentes envueltos (deudores, intermediarios financieros, depositan-
tes, banca extranjera, gobierno), y lo generalizado de la situacién, ha
demorado y dificultado los procedimientos juridicos para redefinir y
reasignar derechos patrimoniales.

Todo esto se ha traducido en mas morosidad de los deudores ban-
carios, .y mas carteras vencidas y de alto riesgo en los sistemas finan-
cieros nacionales, los que se han visto severamente afectados en sus
posiciones de liquidez e incluso de solvencia. La menor disponibilidad
de recursos para otorgar préstamos a actividades rentables y dindmi-
cas, y el encarecimiento del costo del crédito, han agravado aiin més
la situacién de los prestatarios del sistema bancario y han mermado sus
posibilidades de servir su deuda interna. Con esto se ha desestimado
la expansién de la capacidad productiva, y se han complicado y entra-
bado aiin mas las posibles vias de solucién al problema. .

La magnitud y generalizacién del endeudamiento interno privado
y sus estrechos vinculos con los sistemas financieros nacionales, unidos
a la recesion de los afios recientes y a las elevadas tasas de interés
internas, habrian exigido, para resolver el problema, una transferencia
masiva de derechos de propiedad. Dicha transferencia fue imposible
de realizar debido a los importantes costos politicos y econémicos
que hubiera tenido. Esto contribuyé a debilitar los sistemas finan-
cieros nacionales, a paralizar la inversién y la oferta de crédito ban-
cario, y a estimular la fuga de capitales. Estos _fenémenos, muy tan-
gibles, han limitado de manera importante las posibilidades de reacti-
vacién y expansion futura del aparato productivo. No menos tangibles
e importantes han sido los efectos redistributivos adversos derivados
de la asignacién de recursos publicos al sostenimiento de ciertas acti-
vidades econdmicas, incluidas por cierto las del sector financiero, en
la busqueda de una “solucién” a sus problemas de endeudamiento.

Lo anterior justifica el intento que se resefia en las péginas si-
guientes, de comprender las caracteristicas comunes del actual proceso.
de endeudamiento interno en la regién, y sus consecuencias. Tras un
breve analisis de los origenes y de la evolucién reciente del endeuda-
miento interno, se describen sus principales efectos y se exploran las
consecuencias de posibles soluciones optativas a este problema, para,
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finalmente, destacar las principales ensefianzas que ha dejado la expe-
riencia reciente de excesivo endeudamiento interno en Ameérica latina.

II. PRINCIPALES CAUSAS DEL
SOBREENDEUDAMIENTO INTERNO

A comienzos de los afios ochenta, la deuda interna de la mayor parte
de los pafses alcanz6 una magnitud y extension tales que, si los activos
que representaban el valor presente de los ingresos esperados de los
proyectos (de consumo o inversién) que se financiaron con dicha deuda
hubieran tenido que venderse para pagar la deuda, lo que se hubiera
obtenido no hubiera sido suficiente para pagarla y los acreedores hu-
bieran tenido que enfrentar una pérdida de capital no cubierta. La
magnitud del endeudamiento interno se originé en el altisimo nivel
de gasto que exhibi6 América latina en el periodo de auge de la segun-
da mitad de los afios setenta. Las condiciones externas e internas para
ese auge fueron transitorias, de modo que al desaparecer dejaron al
descubierto la precariedad de las economias nacionales, su nivel exce-
sivo de endeudamiento interno y externo, y la debilidad de los sistemas
financieros y productivos nacionales para recuperarse y expandirse.

Uno de los elementos que mdas fomentdé ese gasto desmedido en la
regién fue la afluencia de capitales externos abundantes entre 1974 y
1981. Los cambios en el sistema monetario mundial y la privatizacién
cada vez mayor de la liquidez interaacional, las politicas macroeconé-
micas de los paises industriales y el impacto del alza brusca de los
precios de los hidrocarburos, unidos, en un comienzo, a la baja con-
centracién de créditos de la banca privada internacional en América
latina, explican la gran afluencia de crédito externo hacia la region,
inicialmente a bajo costo. Esta mayor oferta de liquidez internacional
amplié fuertemente las posibilidades de endeudarse directamente en
el exterior —principalmente para gobiernos, empresas publicas y ban-
cos— y acrecenté la capacidad de los sistemas financieros nacionales
para hacer préstamos internos.

Las politicas internas estimularon también la demanda de finan-
ciamiento interno y externo. Las reformas financieras que en mayor
o menor medida aplicaron casi todos los paises de la regién, contri-
buyeron méas a fomentar el endeudamiento interno de los agentes do-
mésticos cuanto mayor fue la rapidez con que se pusieron en practica.
La liberalizacién financiera interna, también denominada desregulacién
financiera, fue un proceso orientado a eliminar o aminorar algunas de
las restricciones que afectaban a los sistemas financieros de la regién.
Entre ellas cabe destacar los controles sobre la tasa de interés, el monto
y la composicién de la cartera de activos y pasivos del sistema finan-
ciero, y las normas sobre el tipo y las caracteristicas de los instru-
mentos financieros que los intermediarios financieros estaban auto-
rizados a emitir y colocar en el mercado. Todas estas restricciones
habian alentado la proliferacién de mercados financieros informales.
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Los vinculos entre el endeudamiento interno y la liberalizacién
financiera interna fueron muy estrechos. En efecto, la desregulacién
rapida de la tasa de interés generé, en medio de politicas antiinfla-
cionarias, altos niveles de las tasas de interés reales activas y también
de las pasivas,! aunque no en todos los casos se alcanzaron tasas reales
positivas (cuadro 2). Los niveles reales alcanzados superaron amplia-
mente los valores histéricos de la tasa de interés.

Los depésitos en moneda nacional en los sistemas financieros na-
cionales crecieron muy fuertemente, en términos reales y también como
porcentaje del producto interno bruto.? lo que permitié a esos sistemas
ampliar su capacidad de otorgar préstamos, con el consiguiente incre-
mento de los activos financiecros.

Cuadro 2
TASAS REALES DE INTERES, 1975-19852

(porcentajes anuales)

Argentina Chile Uruguay

Activa Pasiva  Activa Pasiva Activa  Pasiva
1975 , 1148° 18.6°
1976 51.3 0.0
1977 159° — 630 39.2 5.1 5.3 —12.1
1978 0.9 — 146 35.1 18.7 19.1 0.8
1979 —2.2 — 94 16.6 44 —96 —21.7
1980 5.7 — 44 11.9 4.7 16.7 5.1
1981 19.3 9.3 38.7 28.5 239 12.8
1982 11.4 —19.7 351 224 340 272
1983 —30.2 15.9 39 28.3 123

Fuente: Argentina y Uruguay: Joseph Ramos, Neoconservative Econo-
mics in the Southern Cone of Latin America, 1973-1983, Balti-
more, Johns Hopkins University Press, 1986.
Chile: Robert Zahler, Las tasas de interés en Chile, 1975-1982,
El desarrollo financiero de América Latina y el Caribe, Insti-
tuto Interamericano de Mercados de Capital, Caracas, 1985.

» Se refiere a las tasas nominales de interés deflactadas por el indice
de precios al consumidor.

b  Corresponde al segundo semestre anualizado, una vez iniciada la libe-
ralizacién financiera.

1 Las tasas pasivas expresadas en ddlares registraron valores muy superiores a
las tasas internacionales.

2 En parte sustituyendo otras formas de mantencién de riqueza, por lo que su
efecto neto sobre el ahorro interno fue, por lo general, muy inferior al que tuvo sobre
el ahorro financiero.
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Ademas, la desregulacién financiera en economias poco acostum-
bradas a operar competitivamente en este sector alenté a los interme-
diarios financieros a adoptar una conducta excesivamente audaz en
sus intentos por incrementar sus préstamos. En efecto, habituados a
actuar en el marco que imperaba con anterioridad a las reformas, los
bancos basaron sus analisis de riesgo y solvencia en Ila historia de
cumplimientos pasados de los clientes?® y en sus garantias reales * mds
que en una evaluacién técnica de la calidad de los proyectos y de los
ingresgs netos que se esperaba de ellos. Esto ayud6 a que se expandie-
ran imprudentemente las colocaciones bancarias. Expectativas muy
optimistas para el futuro econémico, la confianza en la estabilidad de
las politicas macroeconémicas y el “exitismo” econémico imperante
contribuyeron a distorsionar la percepcidén de las posibilidades reales
de crecimiento econémico. No pocas veces este ambiente de euforia
fue estimulado por las propias autoridades econémicas nacionales y
hasta por organismos financieros internacionales. Con ello se dio im-
pulso a un sobreendeudamiento generalizado de los agentes domésticos
y de sectores empresariales y a una sobreexpansién de los créditos
aun de las instituciones financieras con mayor profesionalismo.

Un ultimo aspecto vinculado a la liberalizacién financiera, y de
fundamental importancia, fue la falta de una adecuada supervisién y
fiscalizacion del sector financiero, unida a una institucionalidad con-
cebida para un contexto mucho mas regulado e intervenido. Esto faci-
lit6, mas por omisién que por accién, una excesiva permisividad finan-
ciera, estrechamente asociada al sobreendeudamiento interno.

La desregulacién financiera, tievemente reseilada mas arriba, de-
sempeiié un papel especialmente importante en Argentina, Chile y Uru-
guay y, mds recientemente, en Venezuela, Ecuador y Bolivia. La aper-
tura financiera externa, que se dio con particular fuerza en los paises
del Cono Sur, amplié atin ma4s la capacidad de los sistemas financieros
nacionales para elevar sus colocaciones; al crear fuertes expectativas
de bajas en las tasas de interés, estimulé el endeudamiento interno,
a la espera de una caida rapida y significativa de su costo. Por otra
parte, las mayores facilidades y estimulos para endeudarse en el exte-
rior,’ otorgados especialmente a los intermediarios financieros, fomen-
taron la captacién de recursos financieros de origen externo para su
posterior intermediacién en los mercados locales.

El proceso de desregulacién financiera contribuyé asi decisivamente
a alentar la demanda interna de financiamiento (la que por la natu-
raleza misma del mercado de fondos prestables en paises como los lati-
noamericanos tiende a presionar sobre el crédito bancario) y facilité

3 Lo que, en presencia de reformas arancelarias, de precios, tributarias, etc.,
puede y suele verse radicalmente modificado.

4 Las que pueden sobredimensionarse como consecuencia de movimientos espe-
culativos en algunos mercados de activos, o de politicas que contribuyan a la sobre-
valuacién cambiaria.

5 A través de fuertes diferencias entre las tasas de interés internas, ajustadas
por expectativas de devaluacidn, y las internacionales, situacién provocada en buena
medida por el propio proceso de desregulacién financiera.
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la disponibilidad de fondos para crédito interno del sistema financiero,
el que creci6 muy fuertemente.

En muchos de los paises de la regién, las politicas macroeconémi-
cas, y en especial aquellas orientadas a detener y revertir los procesos
inflacionarios, ayudaron también, sobre todo en combinacién con las
reformas financieras recién resefiadas, a fomentar el gasto y el endeu-
damiento interno.

La influencia del denominado enfoque monetario del balance de
pagos se dejé sentir con fuerza en América latina en la segunda mitad
de los afios setenta, no sélo a través de las politicas de apertura finan-
ciera al exterior y de reservas de divisas sino también a través de los
programas de estabilizacién. En efecto, se estimé, sobre la base de
la teoria de la paridad del poder de compra y, anticipando la creciente
importancia que tendrian los bienes transables internacionalmente en
las economias nacionales, que la politica cambiaria podria desempeiiar
un papel fundamental en la contencién de la inflaciéon. Se generalizé
la'idea de que el alza de los precios internos estaba intimamente vin-
culada a Ia evolucién futura del tipo de cambio nominal, a través del
impacto directo del tipo de cambio tanto sobre los costos productivos
y financieros (por su efecto en los bienes e insumos transables y en
los precios y costos indizados caracteristicos de las economias con alta
inflacién de la regién) como sobre las expectativas inflacionarias. Por-
que se estimaba que la evolucién presente y programada del tipo de
cambio influiria fuertemente en el tipo de cambio esperado, se tendid,
en la practica, a ir devaluando a un ritmo menor que el que hubiera
correspondido en relacién con los movimientos de los precios y de otras
variables claves de la economia.$ El atraso cambiario resultante fue espe-
cialmente notable en los casos de Argentina, Colombia, Chile, Uruguay
y Venezuela, aunque se detecta también con claridad en México y Pert
en distintos periodos (cuadro 3).

La tendencia a la sobrevaluacién cambiaria, unida a una apertura
financiera al exterior realizada por lo general en forma poco cuidadosa
v sin una adecuada supervisién, alenté el excesivo endeudamiento inter-
no a través de varias vias. Por una parte se estimulé fuertemente el
gasto en bienes transables internacionalmente. Ademds, el atraso cam-
biario no sélo ayudé a acentuar el déficit en la cuenta comercial del
balance de pagos, sino que empujé hacia arriba la tasa de interés inter-
na en moneda local, a través de las expectativas de devaluacién, al esti-
mular la demanda de crédito interno intermediado por las instituciones
financieras. Por ultimo, y esto ciertamente tuvo gran importancia en
varios paises de la regién, la sobrevaluacién cambiaria y la apertura
financiera al exterior, en ausencia de politicas macroeconémicas com-

¢ Este manejo cambiario fue hecho posible, y en la mayor parte de los casos,
estimulado por la abundancia de divisas disponibles, debido al espectacular incremen-
to de liquidez internacional hacia la regién, y a la proliferacién de politicas de aper-
tura financiera y comercial en América latina durante el periodo. Por otra parte, el
aumento de las reservas de divisas gracias a la mayor entrada neta de capitales, y
en algunos casos a un mayor control del déficit del sector piblico, reforzaron los
argumentos en favor de la mencionada politica cambiaria.
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. Cuadro 3
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES, 1975-1986¢

(Indice: 1980 = 100)

Argen- Brasil Colom- Chile Ecua- México Peri Uru- Vene-
tina bia dor guay zuela

1975 196 71 120 131 109 102 76 108 112
1976 129 70 113 115 102 108 82 118 108
1977 166 69 101 111 98 119 90 116 103
1978 149 72 103 127 99 115 113 112 107
1979 111 82 99 114 100 109 107 98 109
1980 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1981 143 89 97 93 90 9 84 96 91
1982 170 86 91 112 92 135 87 102 84
1983 167 96 91 118 90 174 90 132 92
1984 163 91 97 118 121 128 86 122 101
1985 190 91 110 138 116 136 99 118 91
1986 191 88 133 147 130 155 78 114 99

Fuente: CEPAL, a base de informacién del Fondo Monetario Interna-
cional.

2 Corresponde al promedio de los indices del tipo de cambio real de la

moneda de cada pais con respecto a las monedas de los principales pai-

ses desde los cuales importa, empleando ponderaciones segin la estruc-

tura de importacién.

~ ® Cifras preliminares.

pensadoras o de un adecuado control o supervigilancia del endeuda-
miento externo, tendieron a autorreforzarse e indujeron un alza en el
precio relativo de los bienes y acervos no transables internacionalmen-
te. En varios paises la inflacidon de los precios de los activos (la bur-
buja de precios) a niveles que posteriormente demostraron no ser los
de equilibrio, generé un aparente incremento de la riqueza que alentd
alin mas el gasto y la demanda de financiamiento, a la vez que contri-
buyé a sobrestimar el valor real de las garantias bancarias, y, por lo
tanto, a elevar la oferta de crédito bancario. El gréifico 1 muestra la
evolucidon del precio real de las acciones en la Argentina, Colombia
y Chile.

~ En algunos paises de la region, las politicas tributarias contribu-
yeron a que la financiacién de las empresas y la formacién de capitales
pasara a depender mucho mas del sector financiero y del capital exter-
no que de la colocacién de acciones y de la participacién directa en em-
presas. El incentivo tributario para incrementar el endeudamiento in-
terno en relacién a la capitalizacidn surgié al considerarse los pagos
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1985.

a/ Mara Argentina el valor del afio 1977 corresponde al precio del
segundo semestre, una vez iniciada la liberalizacién financiera.
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de intereses como costos que podrian ser deducidos de los ingresos
tributables de las empresas. Esta franquicia no era extensiva a otras
formas de financiamiento de la inversién (o de adquisicién de vivien-
das) vinculadas a la emisién de acciones, aportes de capital propio,
etcétera.

Por ultimo, el sobreendeudamiento interno también fomenté en
algunos paises de la regién la importante presencia de conglomerados
econémicos vinculados a la propiedad de los bancos. La accién de esos
grupos, a través de la creacién de “empresas de papel” o de aplicacién
de practicas financieras refiidas con las técnicas de evaluacién de ries-
gos y concentracién crediticia, contribuyé decisivamente a acrecentar
la morosidad y el monto de la cartera riesgosa, relacionada’ y vencida
del sistema bancario, haciendo peligrar la solvencia de los intermedia-
rios financieros, e incluso, en ocasiones, provocando su quiebra, o la in-
tervencién estatal, o ambas cosas.

III. EVOLUCION Y EFECTOS DEL
SOBREENDEUDAMIENTO INTERNO

La evolucién del endeudamiento interno y la persistencia de los elemen-
tos que lo estimularon tuvo un conjunto de efectos en la economia en
general, y en el sector financiero en particular, cuya importancia ha
sido grande en la crisis que ha afectado a varios paises de la regién
desde comienzos de los afios ochenta.

Los tedricos y los ejecutores de las reformas financieras confiaban,
en esencia, en que tanto la “profundizacién financiera”, consistente en
dltimo término en un incremento de los pasivos del sistema financiero
de origen interno, como la contribucién del ahorro externo al proceso de
formacién de capital, fomentarian mayores voliimenes de ahorro y una
mejor asignacién de los fondos prestables.

 En la practica, los resultados en la mayor parte de los paises de la
region fueron muy diferentes a los esperados. Esto se debié al ritmo
muy rapido e inadecuada regulaciéon de las reformas financieras, a la
magnitud y velocidad de la entrada neta de capitales externos, asi como
a la simultanea implantacién de otras politicas y reformas que termina-
ron por favorecer el consumo y la fuga de capitales mais que el ahorro,
la especulacién mas que la produccién y las importaciones mas que las
exportaciones. Si bien en la regién se generalizé la profundizacién
financiera, también hubo profundizacién del endeudamiento interno,
que no es mis que la otra cara de aquélla, mirada por el lado de los
activos (crédito interno) del sistema financiero. A la larga, el sobre-
endeudamiento interno, por su magnitud, corto plazo, concentracién y
excesivo riesgo, contribuyd a distorsionar y entrabar el crecimiento eco-

7 La cartera relacionada es la constituida por préstamos otorgados por el siste-
ma bancario a empresas cuyos propietarios estdn vinculados a 1a propiedad o ges-
tién de los bancos que conceden los préstamos.



Cuadro 4
PROFUNDIZACION FINANCIERA, 1975-1985

(Como porcentaje del PIB)*

Argentina  Brasil Chile Colombia Ecuador  Meéxico Peru Uruguay  Venezuela

Cuasi- Cuasi- Cuasi- Cuasi- . Cuasi- Cuasi- Cuasi- Cuasi- Cuasi-
dinero M, dinero M, dinero M, dinero M, dinero M, dinero M, dinero M, dinero M, dinero M,

1975 6 15 1 15 7 11 4 16 4 20 3 12 4 22 3 12 10 28
1976 2 12 1 13 4 8 4 16 4 18 4 13 3 20 10 21 13 33
19717 17 17 1 12 7 11 5 17 4 20 5 13 3 18 14 24 16 38
1978 12 22 2 12 8 13 5 17 4 19 15 25 3 16 18 28 16 40
1979 12 20 2 11 10 14 4 16 4 19 15 25 4 14 23 33 15 35
1980 14 20 1 9 11 17 4 15 4 20 16 25 7 19 22 29 14 3
1981 15 19 1 7 17 23 6 18 4 19 18 27 8 18 30 38 14 i
1982 12 17 2 7 23 29 8 19 4 20 19 26 11 19 38 45 19 36
1983 10 14 2 6 18 24 7 18 3 18 17 23 11 19 40 46 21 41
1984 3 5 19 25 8 17 4 16 19 24 11 17 30 35 21 42
1985 22 26 8 17 17 22 30 35

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas financieras internacionales, Anuario 1986 y varias revistas
mensuales hasta junio de 1987.

= Se refiere al cuasidinero y M, medidos a fines del primer semestre de cada afio, como porcentaje del pro-

ducto interno bruto.
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némico y la eficiente asignacién de recursos, y a debilitar muy seria-
mente la estabilidad y solvencia de los sistemas financieros internos.

Los efectos de las reformas financieras, la falta de coherencia de
las politicas macroeconémicas, la excesiva afluencia de crédito exter-
no, la carencia de una adecuada fiscalizacién del sector financiero y el
propio sobreendeudamiento interno, tendieron a reforzarse reciproca-
mente y se extendieron a diversos ambitos de la economia. Con la ex-
cepciéon de Brasil y Ecuador, la mayor profundizacién financiera se re-
flejé en un incremento en los pasivos del sistema financiero (cuadro 4)
pero no en aumentos concomitantes en el ahorro, el que incluso cayé
en algunos paises mientras crecia el ahorro financiero. Otras politicas
estimularon fuertemente el consumo global.

La desregulacion financiera permitié la presencia de una mayor
variedad de activos financieros, orientados a captar recursos de diferen-
tes estratos de ingresos y con variados incentivos para ahorrar. Sin em-
bargo, las expectativas generadas por la apertura financiera externa en
cuanto a una caida ripida y pronunciada de la tasa de interés interna
hacia niveles internacionales contribuyeron, junto a las tasas de infla-
cién altas y erraticas y a la incertidumbre sobre la estabilidad y du-
racién de las reformas financieras, a que tanto los ahorros como los
préstamos fuesen de muy corto plazo.

La creciente intermediacién financiera, cuyo aumento en algunos
casos fue explosivo, se tradujo en un fuerte incremento de la razén
deuda-capital en la mayoria de los paises, tanto en empresas financie-
ras como en aquellas no financieras. Estas tltimas se tornaron méas vul-
nerables a posibles alzas en las tasas de interés, asi como a bajas de la
actividad econémica y a otros cambios adversos para la rentabilidad
empresarial, y las primeras quedaron mas vulnerables a las dificultades
de pagos y a la mayor morosidad de las primeras, asi como a retrac-
ciones bruscas en los depdsitos internos y en los préstamos externos.
Debido a la importancia de los préstamos externos, las fluctuaciones
cambiarias afectaron fuertemente a las empresas endeudadas en ddla-
res, y, en muchos casos, al propio sistema financiero.

Al elevarse las tasas de interés reales, las empresas que habian teni-
do acceso al crédito bancario con anterioridad a la desregulacién vieron
incrementada su carga financiera. Por su parte, aquellos agentes que
habian estado marginados del mercado financiero formal, y especial-
mente los consumidores, se vieron relativamente beneficiados con las
nuevas tasas de interés por cuanto, a pesar de lo elevadas que llegaron
a ser, fueron por lo general inferiores a las que predominaban en los
mercados del crédito informal. Por el lado de los ahorros, como se
sefialé antes, el fuerte aumento del ahorro financiero no se reflejé en
el ahorro global medido en las cuentas nacionales.

Desde otro angulo, cabe destacar que, como lo ilustran los casos de
la Argentina, Chile y Uruguay, a pesar de la afluencia de crédito externo,
los niveles alcanzados por las tasas de interés internas expresadas en
délares fueron muy superiores a las correspondientes tasas internacio-
nales (cuadro 5). Entre las causas de esos altos niveles se hallaban
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elementos de riesgo como las situaciones nacionales; la presién guber-
namental por fondos prestables; la fuerte expansiéon de la demanda de
crédito interno, estimulada por la inflacién de los precios de los activos
¥ en algunos casos por la demanda artificial de grupos econémicos vincu-
lados a la propiedad de los bancos:; el exceso de demanda de financia-
miento existente con anterioridad a las reformas financieras, y los altos
costos de la intermediacién.

Cuadro 5
TASAS DE INTERES PASIVAS EN DOLARES, 1975-1983 2

(Porcentajes anuales)

Argentina Chile Uruguay LIBORY
1975 31¢ 71
1976 443 6,1
1977 16,1 ¢ 19,6 22 6,4
1978 37,2 32,7 129 9,2
1979 34,6 259 19,5 12,2
1980 . 4571 374 26,8 14,0
1981 — 30,5 40,8 26,3 16,7
1982 —62,9 — 20,4 —30,0 13,6
1983 —222 6,4 328 9.9

Fuente: Argentina y Uruguay: Joseph Ramos, Neoconservative Econo-
mics in the Southern Cone of Latin America, 1973-1983, Balti-
more, Johns Hopkins University Press, 1986.
Chile: Roberto Zohler, “Las tasas de interés en Chile, 1975-1982”,
El desarrollo financiero de América latina y el Caribe, Instituto
Interamericano de Mercados de Capital, Caracas, 1985.
LIBOR: FMI, International Financial Statistics, Anuario 1986.
2 Se refiere a las tasas nominales ajustadas a base de la evolucién del
tipo de cambio.

b Se refiere al interés medio anual de depésitos en délares a seis meses.

¢ Corresponde a la tasa anualizada del segundo semestre, una vez ini-
ciada la liberalizacién financiera. '

A los elementos sefialados es preciso agregar el efecto de la politica
cambiaria y de la apertura financiera externa sobre las expectativas de
devaluacion, y, por esa via, sobre los niveles alcanzados por la tasa real
de interés en la mayor parte de los paises de la regién durante la se-
gunda mitad de los afios setenta. Como se sefial, la mayor disponibi-
lidad de divisas a través de la cuenta de capitales del balance de pagos
afecté al mercado cambiario al contribuir a la sobrevaluacién de las
monedas nacionales, la que se retroalimentd con el uso antiinflacionario



32 O CARLOS MASSAD Y ROBERTO ZAHLER

que en la mayor parte de los paises se hizo de la politica cambiaria.
De esta forma, si bien durante algin tiempo el balance de pagos global
no presenté problemas, e incluso mostré incrementos de las reservas de
divisas, el déficit sostenido y a veces creciente en la cuenta corriente
del balance de pagos alimenté expectativas de devaluacién que se tra-
dujeron en tasas de interés internas mas altas.

Los efectos de las elevadas tasas de interés sobre los deudores inter-
nos fueron muy importantes. Con tasas de interés activas reales que
sobrepasaban cinco, diez y hasta més veces el ritmo de crecimiento eco-
némico, los deudores internos se vieron en serias dificultades para pagar
los intereses, sobre todo porque esas tasas se aplicaban también al acer-
vo de deuda preexistente. El motivo, explicito o implicito, para que el
proceso de endeudamiento interno continuara a semejantes tasas resi-
dia en perspectivas exageradamente optimistas sobre ingresos futuros,
y expectativas de caidas rapidas y pronunciadas de la tasa de interés.
Cuando estas esperanzas no se cumplieron, los deudores, ya excesiva-
mente comprometidos, continuaron pidiendo prestado para tratar de
- aplazar indefinidamente la liquidacién de los activos con los cuales
habrian tenido que afrontar la deuda, pero cuyo valor ahora era insu-
ficiente. Por esto mismo, los deudores no tenian ya nada que perder.
Esto estimulé un mayor endeudamiento, a la espera de una mejoria en
las condiciones mencionadas, con la cual se acentué la presién alcista
sobre las tasas de interés.

En la propia esencia del auge posterior al alza del precio del petré-
leo durante los afios setenta, auge que se financié con la deuda externa
y el sobreendeudamiento interno, estaba implicita su transitoriedad.
En efecto, por lo dicho antes, el cambio en los precios relativos esti-
mulé la produccidén, principalmente en el sector de bienes no transables
internacionalmente, como la construccién y los servicios. Entre estos
ultimos se destacaron aquellos vinculados al comercio de importacién
(muy ligados a la creciente deuda externa financiada por la gran afluen-
cia de capitales internacionales) y los servicios financieros (debido al
enorme margen entre tasas de interés activas y pasivas), lo que se re-
flej6 también en la mayor participacion del sector financiero en el
producto interno bruto. El gasto desmedido, al estimular excesivamente
la produccién de bienes no transables internacionalmente, la adquisicién
de bienes de consumo y las importaciones, estaba llamado a desapare-
cer una vez que la afluencia de capitales y de depdsitos que lo alimen-
taba se detuviera. Hacia fines de los afios setenta cambié la coyuntura
internacional: se deterioré la relacién de precios del intercambio, subi6
el délar, se elevaron las tasas de interés en los mercados internacionales
y despunté la recesién en Estados Unidos y en Europa. El periodo de
auge se truncé y el comienzo de la recesién vino acompaiiado por una
fuerte alza de las tasas de interés reales internacionales, que se trans-
mitié a la economia interna y contribuyé a hacer insoportable la carga
de la deuda acumulada en los afios de bonanza.

La recesién de inicios de los afios ochenta trajo un incremento
sostenido de la morosidad y un alto nimero de quiebras, lo que debi-
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lité la cartera de activos del sistema financiero. Esto tuvo consecuen-
cias particularmente adversas en aquellas economias en que el sector
financiero y la relacién deuda-capital global se habian expandido fuer-
temente. En esos casos el efecto de la recesiéon sobre la capacidad de
pago de los deudores internos se amplificd, al dificultdrseles grave-
mente el servicio de su deuda; también se afecté la capacidad del sis-
tema financiero para enfrentar una menor recuperacién de sus prés-
tamos. El aval oficial sobre la deuda externa y la garantia estatal sobré
los depésitos, ambos de hecho o de derecho, hicieron a los bancos menos
vigilantes de la calidad y el riesgo de su cartera de activos, a la vé
que los alentaron a alzar las tasas de interés activas efectivamente paga-
das por los deudores més eficientes o mas responsables (empeoréndoles
de paso su ya dificil situacién), y las tasas de interés pasivas, p ‘t‘a
captar més depésitos y enfrentar asi sus problemas de hquldez

Con el debilitamiento general de la economia, unido a la menor
entrada de capitales externos y la necesidad de devaluar las' monedas
locales, revent6 la burbuja constituida por los precios inflados de aCth6§
en bienes no transables internacionalmente. La tendencia ascendente ‘que
habian exhibido esos precios, de fuerte caricter especulativo en muchos
casos e insostenible en el mediano plazo, explica en parte la expansnm
de la oferta de crédito bancario y del endeudamiento interno de algunos
sectores, a pesar de las elevadas tasas de interés. Al reventar esa bur-
buja, el valor de las garantias reales de los deudores del sistema finan-
ciero se deteriord, con lo cual empeoré atin mds la situacién de esté
ultimo. Internamente, la capacidad de los sistemas financieros de incre-
mentar sus captaciones frente a las ya elevadas tasas de interés se hizo
cada vez mds dificil, por la creciente vulnerabilidad de los deudoré's
internos y de los propios intermediarios financieros. Las expectativas
de devaluacién, bastante generalizadas a comienzos de los afios ochenta,
hicieron que las tasas de interés en moneda local, en términos reales
fueran creciendo, con lo cual se agravé el problema de endeudamiento
interno; por otro lado, la deprec1a01on efectiva de las monedas localés,
que afecté a toda la region, multiplicé los problemas de los deudm-es
en moneda extranjera.

La magnitud, el alcance generalizado y la duracién de la cn d
los afios ochenta agravé la situacién de los deudores internos, ct)n 1o
que la busqueda de solucién al problema de la deuda interna se fue
aplazando persistentemente. El deterioro del valor real de los''activos
a su vez golped con particular fuerza al sistema financiero. Para evitar
que esta situacién empeorara, varias instituciones financieras tuvieron
que ser fusionadas, liquidadas o intervenidas por las autoridades. El
consiguiente costo econémico ha afectado a la capacidad de recupera-
cién de las economias de la regién y, por lo general, ha tenido un mar-
cado sesgo regresivo en el plano distributivo.
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IV. ALGUNAS OPCIONES PARA BUSCAR SOLUCION
AL PROBLEMA DEL ENDEUDAMIENTO INTERNO

La magnitud y el alcance generalizado del problema de la deuda interna
y la fragilidad del sistema financiero interno forzaron a los gobiernos
a buscar soluciones, que, en general, se tradujeron en ayuda oficial a
los deudores y a los intermediarios financieros e indirectamente a los
depositantes y acreedores internos y externos. Esta situaciéon se generd,
ademais, porque las autoridades econdémicas no previeron la gravedad
del problema que se avecinaba ni sus efectos en la liquidez y solvencia
de los bancos y la tasa de interés, ni permitieron que las quiebras de
instituciones financieras afectaran seriamente a los depositantes, ni a
los acreedores externos,

Las diferentes opciones para buscar soluciéon al problema de la
deuda interna tienen efectos también diferentes sobre los incentivos y
Ia asignacién de recursos, asi como sobre la distribucién de la riqueza,
ya que el meollo del problema del endeudamiento interno radica en la
transferencia de propiedad entre diferentes agentes econémicos.

Una presentacién esquematica del balance de un banco ayuda a
comprender la naturaleza de este problema. La caracteristica tipica de
ios bancos es que trabajan con un elevado apalancamiento, es decir,
que pueden realizar colocaciones mucho mayores que su capital pagado
(18 a 20 veces superiores en la mayoria de los paises de América latina).
Para hacerlo, los bancos deben obtener depésitos y préstamos por un
valor equivalente a la diferencia entre sus colocaciones e inversiones
y su capital. En consecuencia, el capital pagado de los bancos es un
porcentaje bajo en comparacién con su cartera de préstamos y su deuda
con terceros. Otra caracteristica de los bancos es que el valor de su
cartera de activos fluctiia segiin las condiciones que enfrenten sus pres-
tatarios, pero no asi el valor de su cartera de pasivos. La percepcion
de que Habria una garantia estatal para los depésitos y un aval oficial
para la deuda externa significa que, en la practica, el valor de los pasivos
bancarios tiende a ser bastante inflexible a la baja, lo que establece un
lémite inferior cuya rigidez puede generar serios desajustes si el valor
economico del activo de los bancos cae por debajo del de su pasivo.

Hay varios factores que pueden tornar significativo un problema
de endeudamiento interno. Una recesion, una asignacién ineficiente del
crédito, una concentracién excesiva de préstamos bancarios, el desin-
flamiento de una “burbuja” de precios de activos (con la consiguiente
caida del valor real de las garantias), el impacto de una devaluaciéon
sobre los deudores en moneda extranjera del sistema bancario, una
caida en los términos de intercambio, o cualquier otro factor que incida
negativamente sobre el valor presente del flujo de ingresos vinculado
a los préstamos bancarios, produce una discrepancia entre el (menor)
valor econémico del activo bancario y el valor (rigido) de su pasivo.

En términos de acervos, esa situacién equivale a una pérdida de capital
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del banco. Debido a los valores que en esas instituciones alcamza Ia
relacion préstamo-capital propio, cuando un porcentaje (aungue sea rela-
tivamente pequeiio) del total de créditos se estima irrecuperable, se
hace necesario definir un procedimiento para distribuir Ia péndida entyre
losduenosdelbanco(queanmganelcapualdeestc),losdqrmwtama
y acreedores externos, los deudores de losbancosy.cvmmalmeme,,
otros agentes econémicos.

La generalizacién del problema del endesdamienfo mnfermo, umida
a su duracién y magnitud, hizo que en Ia mayoria de los paises el
capital propio y Ias reservas de los bancos fuesen insuficientes para
enfrentar la pérdida de capital involucrada. El seguro de depésito o
la decisién politica de no permitir pérdidas significativas para los depo-
sitantes, el aval oficial de Ia deuda externa y el poder de los acreedores
externos, asi como otras caracteristicas propias de 1a actividad bancaria,
contribuyeron a que los depositantes y acreedores descuidaran el control
sobre la administracién y la evaluacién de los resultados operacionales
de los bancos. Ademas obligaron a la intervencién estatal para capi-
talizar los bancos y/o distribuir la pérdida de capital y realizar las
transferencias patrimoniales requeridas.

Los mecanismos utilizados han sido diferentes en los dlstmtos paises.
En algunos, los menos, una parte de la pérdida la sufrieron los acreedo-
res externos. En otros, como Argentina, los deudores internos se vieron
beneficiados, principalmente, a costa de los depositantes, en el proceso
denominado “liquidacién de deudas”, al reducirse fuertemente al valor
real de los depdsitos bancarios a través de controles de tasas de interés
y la aceleracién de la inflacién.

En Chile, la intervencién oficial del grueso de la banca privada
no afectdé mayormente ni a depositantes ni a acreedores extranjeros.
La pérdida de capital se socializé a través de aportes oficiales a la ban-
ca liquidada y de la compra por el Banco Central de parte de la cartera
vencida de la banca, con el compromiso por parte de los bancos de
recomprar dicha cartera en el futuro con cargo a sus eventuales utili-
dades. También hubo una ayuda directa a los deudores en moneda
extranjera (al igual que en Venezuela) al establecerse un subsidio para
el “ddlar deudor”, cuyo precio quedé muy por debajo del valor de
mercado de esta divisa. Mas recientemente, en Chile se ha avanzado
en la reprivatizacion de los bancos, con financiamiento proveniente del
sector privado y con el estimulo de generosos incentivos fiscales.

En Uruguay, como consecuencia del deterioro en el valor real de
los activos del sistema financiero, varios bancos tdvieron que ser ven-
didos. A efectos de facilitar la venta, el Banco Central intervino hacién-
dose cargo, en forma similar a lo ocurrido en Chile, de parte de las
carteras pesadas de dichas instituciones.?

8 En otro tipo de operaciones, el Banco Central del Uruguay compré también
carteras de dudoso cobro de los bancos privados que se comprometieron a aportar
financiamiento externo fresco. Con ello traté infructuosamente de sostener su poli-
tica cambiaria en un momento en que el acceso a los préstamos internacionales se
habfa restringido fuertemente.
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;¢ (108 demds paises de la regién han enfrentado el problema de su
deyda.interna, @ través de una combinacién de los mecanismos rese-
gadq.;,;g;a,sia)rgba siendo quizds Perti la principal excepcién. En ese
pais.la. dgst:;lbumqn de la carga de la deuda interna afecté a los acreedo-
xes emjergs; por su parte, las empresas deudoras lograron trans-
ferir al, rqs,tg giev Ja sociedad la mayor parte del efecto de la recesion
a través de caidas en los salarios reales y de menores pagos de impues-
te3,.a la,¥ez gute tasas de interés reales negativas mejoraron su situacién
p;ltgx,QOa), Por estos motivos, en Peru el sistema financiero no se vio
tapkseuapgg;;t;q eqfcctado como la mayor parte de los demas paises de la
r‘egﬁn;pgg urn: ,deq:rloro generalizado de su cartera de préstamos.
“;JLQQ, mqga,n@mos descritos tendientes a “resolver” el problema de
ladeuda,interna en la region se han complementado en general con
medidas orientadas a dar mayores facilidades de pago a los deudores
a.través de la.reestructuracién de los vencimientos y de algunas reduc-
ciones en los costos financieros. Detras de esta politica esta el supuesto
de que las condiciones que crearon los problemas de los deudores inter-
nos cambiaran pronto; por lo tanto, responde al intento de ganar tiempo,
trasladando a los deudores internos el alivio conseguido en las repro-
gramaciones o refinanciaciones obtenidas en las negociaciones que los
paises de la regién han llevado a cabo desde fines de 1982 en materia
de deuda externa. Quizas el principal aspecto negativo de este tipo de
medidas es que no generan incentivos para que los deudores internos
cumplan con sus compromisos financieros; éstos mantienen la expec-
tativa de obtener facilidades similares en el futuro, lo que es cada vez
menos probable si la morosidad no disminuye y el problema sigue siendo
generalizado.

Mirada la situacién desde otra perspectiva, cabe distinguir entre las
empresas deudoras que son econémicamente ineficientes y las que no
son viables desde el punto de vista financiero. Las empresas que caen
dentro del primer grupo —que generan pérdidast aun en las mejores
condiciones posibles de operac1on— no tienen ninguna razén valedera,
ni desde el punto de vista econémico ni desde el financiero, para seguir
existiendo, siendo su valor de mercado nulo (o negativo). Distinta es la
situacion de las empresas que son econémicamente eficientes pero no
son financieramente viables debido a la excesiva carga de la deuda.
Dichas empresas cumplen una funcién social ttil, dado que generan
un beneficio econémico aunque sus titulares estén sufriendo una pér-
dida financiera. El valor econémico a precios sociales de tales empresas
suelé¢ ser positivo; en condiciones normales su situacién se resolveria
con una pérdida de patrimonio de sus titulares, lo que no deberia afectar
mayormente su eficiencia desde el punto de vista econdémico ya que,
en ptincipio, la generacién del producto no tiene por qué verse perju-
dicada por el precio al cual se transfieran los derechos de propiedad.

El razonamiento anterior pareceria sugerir que en realidad no hay

n “problema” vinculado al endeudamiento interno, ya que existirian
mecanismos econdmicos para impedir que el exceso de endeudamiento
afecte la eficiencia general del sistema econdmico. Sin embargo, cuando
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la magnitud del endeudamiento interno es significativa, cuando este
proceso es generalizado y de larga duracién y cuando pone en jaque
la estabilidad y solvencia del sistema financiero (condiciones todas que
en mayor o menor grado se han presentado en América Latina en los
ultimos afios), lo que en teorfa puede concebirse como una simple trans-
ferencia de riqueza, en la practica suele envolver cuantiosos costos eco-
némicos netos para la sociedad.

Estos costos derivan, en parte, de que bajo las condiciones recién
anotadas las transferencias de riqueza y de propiedad entre empresas
deudoras no resuelve la asimetria entre el valor de los activos y pasivos
del sistema financiero. Ello ocurre por cuanto la caida en el valor de
las garantias vinculadas a los préstamos de dudoso cobro no permite
recuperar el valor original de éstos y porque, por lo general, los deposi-
tantes y acreedores del sistema financiero no sufren todo el impacto
que les corresponderia de la pérdida de capital envuelta. Ademaés, la
generalizacién del problema entraba y retarda el proceso judicial de
ejecuciones de empresas, el que, por lo dem4s, no estd exento de costos
y hasta puede contribuir a deteriorar atin mas el valor de las garantias
reales, y con ello, la calidad global de la cartera de los bancos.

En consecuencia, las soluciones al problema del sobreendeudamien-
to interno tienen costos econémicos de importancia. Estos incluyen
desde la carga fiscal vinculada a los aportes directos de la Tesoreria
o0 del Banco Central para capitalizar €l sistema financiero. También
abarcan otros de caricter indirecto que se vinculan a las compras de
carteras vencidas, a subsidios de las tasas de interés y del precio de
las divisas (esto ultimo para aliviar la situacién de los agentes endeu-
dados en moneda extranjera) y, en términos més generales, a recursos
que se otorgan a los distintos grupos de presién que buscan resolver
sus problemas de endeudamiento interno. El sobreendeudamiento gene-
ra ademads costos muy tangibles tanto por el efecto que la indefinicién
de los derechos de propiedad tiene sobre la inversién privada, como
por las dificultades que impone al sistema financiero en el otorgamiento
de préstamos a aquellas actividades que podrian recuperarse méas facil-
mente, o que presentan dlaras ventajas para iniciar el proceso de reacti-
vacién y el de crecimiento.

De todo lo anterior se concluye que el endeudamiento interno exce-
sivo de la regién se ha constituido en un serio problema que obstacu-
liza la reactivacion y la expansién de la capacidad productiva, por sus
efectos tanto sobre las empresas del sector real de la economia como
sobre las instituciones financieras. Debido a rigideces institucionales y
juridicas y a la inflexibilidad a la baja del valor nominal de los pasivos
bancarios, se hace necesario hacer transferencias de propiedad y reco-
nocer pérdidas de capital, procesos cuyos efectos no son neutros en
cuanto a consideraciones ni de eficiencia y de equidad.

Para minimizar los costos econémicos, la experiencia sugiere que
debe darse preferencia a soluciones réapidas, que dada la disparidad
entre la magnitud del problema y los recursos disponibles, deben ser
de caricter selectivo. Urge resolver los problemas juridico-institucio-
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nales que retardan la normalizacién del funcionamiento de la econo-
mia, para que el sector financiero pueda proveer de nuevos recursos
a las actividades econémicamente eficientes en funcién de la viabilidad
de las empresas deudoras, y de la contribucién al proceso de reacti-
vacién y crecimiento econdémico que se espere de ellas. En este mismo
espiritu, las soluciones al problema de la deuda interna deberian pre-
miar el cumplimiento de los pagos e incentivar la reduccién de la
morosidad, a la vez que desestimular expectativas de futuros perdones
financieros.

En el plano distributivo, toda soluciéon que no implique realizar
la transferencia de propiedad correspondiente entre los agentes direc-
tamente involucrados (deudores, duefios, depositantes y acreedores de
los bancos) lleva incorporada, en su esencia, un importante elemento
de discrecionalidad o arbitrariedad. Y lo mismo puede suceder si se
dan determinadas formas de transferencia de propiedad. A la vez, la
orientaciéon que dé la intervencién oficial a la “soluciéon” del problema
envuelve un aspecto politico innegable. En efecto, las decisiones que
van desde la socializacién de la banca hasta su reprivatizacién, pasando
por medidas que afecten en grado y forma diferentes a depositantes,
acreedores internos y externos, contribuyentes en general, asalariados,
imponentes, o cualquier otro grupo o sector sobre el cual pueda recaer
total o parcialmente el costo de financiar la pérdida de capital, escapan
a consideraciones estrictamente econémicas. Sin embargo, porque tie-
nen diferentes efectos en los incentivos para ahorrar e invertir, en la
fuga potencial de capitales, en la reduccién de la morosidad, etc., mere-
cen un estudio especifico que tome en cuenta las peculiaridades propias
de cada situacién, para poder evaluar en su totalidad los méritos rela-
tivos de las opciones disponibles.

V. PRINCIPALES ENSENANZAS DEL SOBREENDEUDAMIENTO
INTERNO DE AMERICA LATINA

La experiencia reciente de la regién en materia de sobreendeudamiento
interno ha dejado diversas ensefianzas, ciertamente fttiles para la formu-
lacién de politicas en el drea macroecondémico-financiera.

En primer lugar, parece existir un estrecho vinculo entre el so-
breendeudamiento interno y algunas modalidades de desregulacién fi-
nanciera. Las reformas financieras abruptas y sin adecuada supervision,
si bien pueden contribuir a elevar apreciablemente el ahorro financiero
(profundizacidon financiera), también pueden llevar a un crecimiento
explosivo de la deuda interna (profundizacién de la deuda) en relacién
a otras formas y fuentes de financiamiento de las actividades econé-
micas, Esta situacion, a su vez, hace mas vulnerable el sistema econé-
mico a los cambios en las tasas de interés, en la relaciéon de precios
del intercambio, en la afluencia neta de depésitos y créditos (internos
y externos) y en la actividad econdmica. Esto es particularmente vilido
cuando las tasas de interés son flotantes, ya que los cambios en ellas
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afectaran tanto a los nuevos préstamos como al total de la deuda
preexistente. En ese caso, los cambios en las tasas de interés tendrin
repercusiones significativas porque modificardn directamente el patri-
monio y la viabilidad econdémica de empresas existentes.

En segundo lugar, la desregulacién de la tasa de interés, si bien
puede equilibrar el mercado de fondos prestables, puede llevar a ésta
a niveles tan desproporcionados respecto de variables con las cuales
deberia guardar cierta relacién (como, por ejemplo, la productividad
del capital y el ritmo de crecimiento econémico), que tienda a generar
significativos desequilibrios en otros mercados. Las tasas de interés
extremadamente altas debilitan la situacién de los deudores e incre-
mentan el riesgo de la cartera de activos de los intermediarios finan-
cieros; ademads distorsionan el mercado de divisas al estimular artifi-
cialmente la entrada de capitales, sobrevaliian el tipo de cambio, ami-
noran el dinamismo del sector de bienes comerciables internacional-
mente y deterioran la cuenta corriente del balance de pagos. Este ultimo
efecto tiende, a la larga, a desalentar la oferta de financiamiento exter-
no, y contribuye a llevar a la practica la devaluacién cambiaria, lo cual
afecta a los deudores en moneda extranjera y, a través de ellos, al
conjunto del sistema financiero. Por lo tanto, si ciertos precios, por
muy libres que sean, se desalinean de su trayectoria de valores razo-
nablemente normales, este hecho debe ser tomado particularmente en
cuenta para anticipar problemas en el funcionamiento del mercado
correspondiente, o serios desequilibrios en algunos otros mercados.

En tercer lugar, la entrada masiva de financiamiento externo no
basta para rebajar rapida y sostenidamente las tasas de interés internas.
El incremento del riesgo vinculado a situaciones nacionales y las ma-
yores expectativas de devaluacién, asociados a la creciente deuda ex-
terna y a la sobrevaluacion cambiaria, respectivamente, contribuyen a
acentuar la disparidad entre la tasa de interés interna y la interna-
cional. La segmentaciéon de mercados, el acceso diferenciado al crédito
externo, los grados disimiles de sustitucion entre diferentes activos
internos y aquéllos internacionales y la sobrevaluacién de activos no
transables internacionalmente, pueden contribuir més a generar activos
sobrevaluados que a reducir las tasas de interés internas. El efecto
de riqueza asi generado tiende a fomentar el consumo mds que el
ahorro, a pesar de que simultineamente tal vez se observe un aumento
de las tenencias de activos financieros. La falta de correspondencia
entre la afluencia masiva de capitales externos y la inversién interna,
asi como el impacto de la apertura financiera sobre el tipo de cambio,
con efectos claramente contrapuestos a los esperados de la apertura
comercial, contribuyen a minar las potenciales ventajas del proceso
de apertura econémica y afectan adversamente la eficiencia en la asig-
nacién de recursos que hacen los agentes econdémicos endeudados en
moneda extranjera, y, muy particularmente, la calidad de la cartera
de activos del sistema financiero.

En cuarto lugar, las reformas financieras, en economias poco acos-
tumbradas a operar competitivamente en este sector, no bastan por
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si solas para garantizar una mejor asignacion de los recursos finan-
cieros. Los criterios tradicionales de manejo de cartera y evaluacién
del riesgo por parte de los intermediarios financieros, unidos a la
presencia legal o de facto de seguros sobre depdsitos y de avales ofi-
ciales sobre la deuda externa, refuerzan la tendencia alcista de la
tasa de interés y contribuyen a un manejo poco profesional y exce-
sivamente arriesgado (tanto de la cartera de préstamos como de los
intentos de incrementar las captaciones) por parte de los sistemas
fihancieros internos. En particular, la combinacién de una tasa de
interés libre con el otorgamiento de garantia estatal sobre los pasivos
del sistema financiero, una legislacién bancaria atrasada y una inade-
cuada supervisién y regulacién de la composicién y calidad de la car-
tera de préstamos, asi como de la competencia por captar depésitos
a través de la manipulacién de la tasa de interés, ha demostrado tener
efectos muy perjudiciales. Dichd combinacién estimula la hipertrofia
del sector financiero, fomenta politicas de préstamos bancarios impru-
dentes y excesivamente riesgosas, y alienta el sobreendeudamiento in-
terno; ademds, genera condiciones para una tasa de interés inestable,
y torna muy vulnerable, cuando no directamente  insolvente, a una
parte significativa del sistema financiero.

En quinto lugar, la estructura y legislacién tributarias pueden esti-
mular un endeudamiento interno excesivo e indeseado en relacién a
otros mecanismo de capitalizacién. La tendencia a gravar dividendos
y utilidades distribuidas y a restar de la base imponible los pagos de
intereses introduce una clara distorsién que aconseja reexaminar las
politicas tributarias a este respecto.

En sexto lugar, el manejo de algunos precios macroeconémicos
claves, tales como el tipo de cambio, la tasa de interés y los salarios,
deberia llevarse a cabo en forma mas flexible y coordinada. En parti-
cular, se deberia intentar distribuir en diversos mercados el impacto
de los cambios bruscos e inesperados a los que se ve sometida la econo-
mia, de modo de minimizar la presencia de precios desalineados e
influir en la evolucién de aquellas variables econémicas que son fun-
damentales para una buena asignacién de recursos. Esto apunta a la
conveniencia de no rigidizar excesivamente ningin precio, porque tal
rigidizacién aislaria al mercado del efecto de impactos externos, con-
centrando éstos en el resto de la economia.

Por ultimo, debe intentarse desvincular la propiedad de las gran-
des empresas del sector real de la economia, de la propiedad del siste-
ma financiero, con miras a reducir la concentracién de la cartera de
préstamos de este tltimo, y con ello de su riesgo, a la vez que a deses-
timular el manejo especulativo y potencialmente desestabilizador del
sector financiero.
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INTRODUCCION

Uno de los aspectos mas destacados del sector financiero colombiano
ha sido el endeudamiento cada vez mas acentuado de las empresas
particulares y publicas. Muy buena parte del mayor apoyo en recursos
prestados se origina de fondos de origen interno, y ha estado acom-
pafiado, como es légico, de un desarrollo sin precedentes de los activos
financieros en poder del puiblico y de la intermediacién. Al mismo tiem-
po, el otrora activo mercado de acciones estd hoy practicamente mori-
bundo, como quiera que la gran mayoria de las acciones pertenecen a
unos pocos grandes inversionistas, al tiempo que el inversionista pe-
quefio destina sus ahorros a los activos emitidos por los intermedia-
rios que suministran los recursos de deuda a las empresas. Este no es
un fendémeno particular de Colombia, de tal suerte que merece estu-
diarse en el contexto de varias economias latinoamericanas, como es
el caso del seminario del cual hace parte este documento.

Los objetivos especificos que persigue el presente estudio son tres.
En primer término, se trata de describir y analizar la evolucion del
endeudamiento del sector empresarial y financiero, haciendo un esfuer-
zo por distinguir el endeudamiento en moneda nacional de aquél en
moneda extranjera, y enfatizando ¢l anilisis del primero, cuyo examen
ha recibido menor prioridad que el segundo en las discusiones e inves-
tigaciones de los tultimos afios. Se busca entonces evaluar la impor-
tancia de los recursos de deuda de las empresas asi como el aporte del
mercado financiero interno a estos recursos, En segundo término, se
estudian los vinculos del fendmeno del endeudamiento con la evolu-
cién de la actividad econdmica y el desempefio productivo de las em-
presas. Esta discusién examina tanto los efectos del endeudamiento
como aquéllos del desempefio general de la economia sobre los resul-
tados empresariales. Finalmente, el estudio se ocupa de analizar los
efectos del endeudamiento interno sobre la vulnerabilidad del sector
financiero colombiano. Como bien se sabe, los altos coeficientes de
endeudamiento incrementan el riesgo de insolvencia empresarial, y en
la medida que se trate de un fenémeno generalizado, ello limita la
capacidad de las entidades financieras para mantener un nivel acep-
table de riesgo por medio de la diversificaciéon de la cartera. Parece
claro, como se apreciara en la discusién, que éste fue el caso de los
intermediarios financieros en Colombia durante el primer quinquenio
de los afios ochenta.

El desarrollo de los objetivos anteriores se hace en las cuatro
secciones siguientes. La primera se ocupa de presentar las estadisticas
fundamentales sobre la evolucién del endeudamiento. La segunda sec-
cién contiene un modelo tedrico sobre la determinacién del costo de
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capital y la interpretacién correspondiente de las cifras observadas.
Esta seccién aporta entonces la explicacién del creciente endeudamiento
asi como los vinculos del fenémeno con la actividad productiva real.
La tercera seccién aborda el examen de las consecuencias del endeuda-
miento sobre el sector financiero colombiano durante los afios ochenta,
describiendo e interpretando los indicadores de rigor. El documento
termina con una breve seccién de resumen y conclusiones.

I. EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO
DEL SECTOR EMPRESARIAL

Esta seccién busca presentar una descripcién del endeudamiento a tra-
vés del tiempo, que distingue las empresas no financieras de las finan-
cieras. Las razones que justifican esta distincién son obvias. De una
parte, el endeudamiento de las entidades financieras estd expresamente
regulado por la legislacién en funcién de su patrimonio. De otra parte,
buena parte del endeudamiento empresarial tiene como fuente indi-
recta los recursos obtenidos por los bancos, de tal suerte que resulta
improcedente sumar la deuda de ambos tipos de entidades.

1. Endeudamiento de las entidades no financieras

Existen estadisticas que permiten apreciar la evolucién del endeuda-
miento de las sociedades anénimas diferentes a los intermediarios finan-
cieros durante el periodo de 1950 a 1984. Estas cifras se presentan en
el Cuadro 1 y muestran, como se anticipé en la introduccién, una ten-
dencia hacia la financiacién del capital por medio de deuda. A comien-
zos de la década de los afios cincuenta, la fraccién financiada por deuda
no superaba la cuarta parte de los pasivos totales. Hoy dia, casi tres
cuartas partes de estos pasivos son de caricter externo, o sea, no perte-
necen a los propietarios de las sociedades. Existe, por supuesto el cono-
cido sesgo introducido por la contabilizacién de activos fijos a costo
histérico. Pero su correccién dificilmente anularia la tendencia cre-
ciente de la deuda, pues otros indicadores- de la economia apoyan la
hipétesis descriptiva enunciada. Uno de estos indicadores es la compa-
racién del pago de intereses con el pago de dividendos por parte de
las empresas, el cual puede observarse desde 1970, y registra una im-
portancia cada vez mayor de los primeros (ver Cuadro 2). El segundo
indicador pertinente es el significativo crecimiento de la relacién de
activos financieros diferentes de acciones al producto interno bruto,
relacién que muestra un desarrollo especialmente acentuado durante
los aflos cincuenta y a partir de 1970. Finalmente, puede advertirse
que la participacién del valor comercial de una muestra de acciones
que incluye las de todas las sociedades anénimas que alguna vez fueron
abiertas, dentro del total que comprende ademas los otros activos fi-
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Cuadro 1 el tw

SOCIEDADES ANONIMAS - COEFICIENTE‘ \
DE ENDEUDAMIENTO,! 1950-1983 .~ =

Periodo Porcenta’ie‘
1950 24,0
1951 27,0
1952 27,0
1953 320
1954 310
1955 - 290 -
1956 320
1957 320
1958 340
1959 350
1960 37,0
1961 370
1962 400
1963 ' 40,0
1964 43,0
1965 43,0
1966 45,0
1967 44,0
1968 440
1969 46,0
1970 439
1971 474
1972 49,8
1973 53,7
1974 57,0
1975 60,5
1976 e
1977
1978
1979
1980 730 5000
1981 N2
1982 1,7,
1983 712
1984 19

Fuente: 1950-1980: Restrepo, J. C., “La economia colombiana y €I’
lio de la soc1edad anénima en los dltimos treinta
afios”, en Comisién Nacional de Valores, Boletin Men-
sual, mayo de 1983, pag. 14.

1981-1983: Supermtendencxa de Sociedades Anén
Mensual, nims. 3, 4 y 6.
1 Pasivos externos / Pasivos totales.
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nancieros no accionarios, desciende sustancialmente durante los afios
setenta! Es, pues, claro que ¢l fenémeno del creciente endendamiento
de las empresas tiene su contraparte financiera en el acelerado desa-
rrollo de los activos financieros intermediados por los establecimientos
de crédito, v en el estancamiento de las acciones como instrumento de
movilizacion de recursos.

Cuadro 2

GASTOS DE INTERESES Y DIVIDENDOS DE LAS SOCIEDADES
Y CUASISOCIEDADES PRIVADAS NO FINANCIERAS, 1970-1984

{Millones de pesos)

Intereses
Aro Intereses Dividendos Dividendos
1970 3930 7099 0.55
1971 5.347 8.022 0,67
1972 6.458 12.270 0,53
11973 8.748 16.770 0,52
1974 10.804 23.084 0A7
1975 17364 26.803 0,65
1976 22054 36.196 0,61
1977 27010 46.564 0,58
1978 35.460 50.096 0,71
1979 44916 56.029 0,80
1980 69.751 _ 79.051 0,88
1981 104 461 92.362 1,13
1982 140.233 117.463 1,19
1983 163.421 133.756 1,22
Fuente: DANE, Cuentas Nacionales de Colombia, 1970-1983, Cuadro 25,

pp. 128141

Corresponde ahora examinar la distribucion del endeudamiento en-
tre moneda maonal y moneda extranjera. Desafortunadamente, este
ejercicio no se puede efectuar de manera directa, como quiera que los
estados financieros que se reportan a la Superintendencia de Socieda-
des Anonimas no discriminan los dos tipos de endeudamiento. Pero si
es posible y til comparar el total de la deuda externa privada, del sec-
tor no financiero, con el total de cartera en moneda nacional del siste-

! Los dos tltimos indicadores aparecen respectivamente en Carrizosa (1985)
p. 140, ¥ en Carrinosa (1966), pp. 94-96. El indicador sobre intereses y dividendos se
obﬁeneawﬁrdelascwntudeingrms y gastos de las empresas en las Cuentas
Nacionales dl: Colombia preparadas por el Departamento Administrativo Nacional de



Cuadfo 3

ENDEUDAMIENTO EXTERNO E INTERNQ EN COLQMBIA
{Millones de pesos)

Afio Endeudamiento Sistema Bancario: )+ 1) Corporacwnes (4) + (1)
privada externo Colocaciones ‘ " financteras privadas '
- moneda nacional Calocaciones
, Co . moneda nacional
(1) (2) (3) : - (4] ' €5)
1970 10.065 12922 . 1,28 2339 023
1972 16.203 . 18.12% 112 o 3819 0,24
1973 18.298 21,984 131 B 4.807 0,26 .
1974 89 32,951 . B U ) L 5813 ‘ 0,20
1975 35.860 o 42.593 9 - 8130 - 0,23
1976 Q47 34,088 - 1,24 11884 - .27
1977 40313 . 77508 ' 192 S 19.009 - 047
1978 43.093 95.413 1.98 25.134 0.52
1979 82.588 110.459 LM v 25873 0,31
1980 20732 165.541 137 42.184 035
1981 177032 238,620 1,35 ‘ " 58.890 033
1982 251387 286946 L4 62.817 L 028
1983 328.626 390,993 . 119 713474 0,22
1984 418812 417.206 L1 . - 79.183 0,19

Fyentes: (1) Bance de la Repubhea {2) Asociacién Bancaria-de Colombia, “Bstadisticas ¢ indicadores de ld.s
baneos y eorporaciones financieras, 1970:1983", Bogotd, 1983, (4) lml que (2), ‘

uﬂ YIEWOI0) 30 ONYFINI OGVAIdd OLNAIWVANIUNA
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et e o

ma bancario y de las corporaciones financieras privadas Esta compara-
cién se presenta en el Cuadro 3 y no indica ninguna tendencia en el
papel relativo de los dos tipos de deuda? La importancia relativa de la
deuda én moneda extranjera disminuye transitoriamente entre 1975 y
1978. De hecho, la deuda externa privada, expresada en ddlares, perma-
nece estancada alrededor de U$S 1.100 millones hasta 1978, afioc después
del cual muestra un vigoroso crecimiento hasta 1982. Luego, la deuda
externa_expresada en doélares se estanca, y el aumento de su valor en
.pesos desde 1982 obedece fundamentalmente a la acumulacién del costo
financiero originado en la devaluacién.

Cuadro 4

EVQLU‘CION DE LOS INDICES DE ENDEUDAMIENTO | PARA UNA MUESTRA
DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS, 1960-1985

(Porcentajes)

- 1960 1971 1978 1980 1982 1983 1984 1985
Bavaria 334 30,7 575 588 770 518 436 —

Cerveceria Unidn 20,6 205 439 58,6 63,3 61,2 59,6 46,5
Proleche N.D. 18,5 39,2 433 51,6 50,3 LYNS 559
Cia. Colombiana de

Tabaco 21,3 55,4 57,2 61,5 69,3 72,5 72,2 71,1
Cia. Molinera de Herrdn 175 18,9 65,3 53,7 N.D. —_ — —
Cia. Nacional de

Chocolates 48 2716 AHS5 38,7 670 482 427 419
Industrias Alimenticias

Noel - 44,8 195 623 659 61,7 616 584 58,1
La Industria Harinera 250 137 46,3 61,4 664 761 134 74,9
Manuelita 39,5 203 521 62,6 814 793 1799 78,2
Colcurtidos 16,7 328 455 52,8 M3 658 709 66,8

Coltejer 313 358 582 77,4 763 13,7 740 716

Fabricato 24,8 43,7 65,3 69,0 74,6 76,8 75,3 58,1
La Garantia -

A. Dishington 21,6 51,7 79,6 68,2 99,0 1594 234, —
Pafios Vicuiia Santa Fe 430 525 588 79,6 73,0 74,9 74,3 70,4
Sociedad Industrial

Alicachin 236 369 533 78,1 92,1 127,71 156,9 —_
Tejicondor 412 45 579 69,5 806 849 70,2 69,4
Tejidos- Unica 55,3 593 559 66,8 67,7 78,3 47,1
Cartén-de Colombia N.D 383 566 680 743 665 64,8 62,3
Cauchosol 368 432 613 73,0 68,2 —_
Croydon 42,1 58,2 78,3 61,8 69,6 — 95,7 84,6
-Cementos Argos 0,4 8,7 9,8 13,7 280 27,1 21,8 18,0
Cementos del Valle 20,1 768 718 70,4 7,1 695 1708 709
Cementos Diamante 230 331 51,2 52,8 62,9 650 408 36,6
Manufacturas de Cemento 26,7 39,8 64,1 72,6 91,6 74,1 72,2 72,4
Eternit Atldntico 328 312 418 289 441 49,7 46,7 388

" Eternit Colombiana 387 330 508 26,3 463 523 446 38,1
Eternit Pacifico 29,1 355 534 579 640 518 486 428
Ladrillera La Candelaria 150 314 515 70,9 739 725 616 —
Tubos Moore 134 31,1 73,6 748 719 B3 834 88,3
Vidriera de Colombia 16, 45,1 844 ND. ND. — — —_

2 Es posible, no obstante, que otros intermediarios no tradicionales, como por
ejemplo las Compaiiias de Financiamiento Comercial hayan suministrado un volumen
creciente de fondos. Xstos, sin embargo, constituyen todavia una fraccién pequeiia de
todo el mercado.
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Acerias Paz del Rio 6,1 38,5 53,0 73,7 94,3 735 80,6 85,6
Colmotores N.D. 81,7 849 90,1 88,9 — — 1168
Distral ND 7n7 812 80,2 80,6 76,8 64,1 725
Furesa ND. 258 787 7,6 80,5 783 823 79,5
Icasa N.D. 81,7 929 85,8 88,1 66,3 695 723
Industrias Metdlicas )

de Palmira N.D. 234 635 58,1 70,0 — — 949
Industrias Metalirgicas

Iderna N.D. 24,1 65,0 65,4 798 . 762 61,7 67,2
Muebles Artecto N.D. 570 1730 88,3 89,1 926 910 1233
Avianca 57,2 133 81,2 75,0 818 894 935 93,2
Cine Colombia 2.9 249 349 33,5 486 468 515 56,0
Urbani;acidn

David Puyana 230 333 139 68,2 79,1 819 83 72,7
Hipédromo de Techo 25,0 31,3 39,0 825 ND. — 3 —
Promedio 2 28,3 394 59,7 63,6 72,4 33 W1 68,2

Fuente: Estados Financieros de las Empresas. Superintendencia de Sociedades Ané-
nimas y Cdmara de Comercio.

Pasivo Total con terceros
1 fndice de Endeudamiento = X 100
Activo Total

2 Corresponde al Promedio Aritmético.

N.D. Informacién No Disponible.

Nota: Las cifras correspondientes al perfodo 1960-1982 fueron compiladas en Figue-
roa, Alejandro, “El Endeudamiento Interno y la Reactivacién Econdmica de
los Pafses de Ameérica Latina. - El caso de Colombia”, en Banco de Bogotd,
Boletin de Asuntos Econémicos, noviembre-diciembre de 1983. Las cifras co-
rrespondientes a 1983-1985 fueron compiladas directamente por los autores

En resumen, entonces, las cifras agregadas muestran, primero, un
incremento en los indices globales de endeudamiento empresarial y,
segundo, una distribucién sin cambios permanentes entre deuda de ori-
gen externo y deuda de origen interno. Al parecer la capacidad de
intermediacién interna de fondos crecié aproximadamente en la misma
forma que el acceso al endeudamiento en moneda extranjera, al menos
durante la década de los afios setenta.

Conviene detallar algo mas la descripciéon del endeudamiento de las
sociedades no financieras. Para el efecto, se tom6 una muestra de socie-
dades andénimas con el fin de calcular coeficientes de endeudamiento
total y segin tipo de acreedor, asi como indices de liquidez y endeuda-
miento de corto plazo, indicativos de un cambio en las caracteristicas
globales del endeudamiento. El Cuadro 4 presenta los indices de endeu-
damiento para las diferentes sociedades de la muestra. El promedio
calculado en la 1ltima fila confirma la tendencia creciente del endeuda-
miento, con excepcién del dltimo afio, cuando desciende de manera no
despreciable. Pueden apreciarse casos extremos de endeudamiento su-
perior al activo total, indicativos de patrimonio negativo. El endeuda-
miento mas bajo observado (en 1985) es de 36,6 %, cifra relativamente
alta frente a los patrones observados al comienzo del periodo analizado
en el cuadro.

El Cuadro 5 muestra que la participacién del pasivo de corto plazo
en el pasivo externo total ha permanecido, en promedio, constante a lo
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largo del periodo analizado. El pasivo corriente (de corto plazo) repre-
senta una fraccién mas o menos constante, cercana al 60 %, del endeu-
damiento total. Sin embargo, como el crecimiento en el endeudamiento
total no estuvo acompafiado por un aumento similar de los activos liqui-
dos, la relacién de activos corrientes a pasivos corrientes descendi6é de
manera significativa. Como se aprecia en el Cuadro 6, este descenso se
registr6 durante los afios sesenta y setenta. El indice promedio de liqui-
dez de las sociedades an6nimas se estableci6 alrededor de 1,5. En com-
paracién con los afios sesenta, estas sociedades presentan hoy dia un
mayor riesgo de no poder atender sus obligaciones corrientes oportuna-
mente. No sorprende entonces que, como se analizard mas adelante, la
cartera vencida de las entidades financieras haya aumentado también
" de manera significativa.

Cuadro 5

EVOLUCION DE LA RELACION PASIVO CORRIENTE A PASIVO TOTAL CON
TERCEROS PARA UNA MUESTRA DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS

1960-1985
(Porcentaje)
X 1960 1971 1978 1980 1982 1983 1984 1985
Bavaria 489 592 455 303 243 208 320 —_
Cerveceria Unién 785 839 1153 T19 665 629 533 60,7
Proleche : ND. 304 T1,1 803 606 733 798 87,9
Cia. Colombiana de

Tabaco 882 681 53,8 609 628 618 529 56,2
Cia. Molinera de Herrdn ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND.
Cia. Nacional. de :

Chocolates 66,5 551 5,5 578 622 633 459 53,7
Industrias Alimenticias

Noel 945 70,4 78 8,7 78,8 70,4 60,0 74,6
La Industria Harinera 433 6,4 79,3 90,0 89,6 89,7 92,1 914
Manuelita 764 671 269 537 2571 215 360 36,6
Colcurtidos .7 418 63,1 65,0 69,0 61,8 66,9 69,2
Coltejer 57,1 645 516 50,6 427 288 316 30,1
Fabricato 742 599 556 52,8 615 575 604 28,2
La Garantfia -

A. Dishington 1000 423 560 58,7 615 613 669 —
Paifios Vicufia Santa Fe 51,3 T4 35,7 55,7 548 54,8 55,8 62,9
Sociedad Industrial . ' .

Alicachin 74 209 557 56,3 678 726 TS —
Tejicondor 597 TI5 464 459 U2 209 266 262
Tejidos Unica 508 670 685 639 1742 865 — 1008
Cartén de Colombia ND. 81,7 63,7 674 610 625 654 58,7
Cauchosol 68,0 15,1 95,7 %42 95 - — —
Croydon 45 6283 727 695 650 — 702 70,8
Cementos Argos 428 337 47 683 650 643 637 67,86
Cementos del Valle 666 ND. 559 53,6 403 339 287 312
Cementos Diamante 76 798 6086 62,1 60,7 669 603 532
Manufacturas de Cemento 58,8 200 527 610 3,7 315 604 57,8
Eternit Atldntico 178 433 548 60,0 69,8 T1.0 69,9 60,9
Eternit Colombiana 551 433 629 610 592 811 756 64,9
Eternit Pacifico 478 40,8 52,8 61,0 8 65,7 55,7 573
Ladrillera La Candelaria — 432 53,7 2.4 319 40 400 —
Tubos Moore 57,1 305 352 30,9 26,1 395 M5 36,7

Vidriera de Colombia 50,0 433 743 ND. ND. ND. ND. ND.
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Acerias Paz del Rio 51,5 2713 427 30,2 38,2 383 319 472
Colmotores N.D. 662 748 70,3 76,9 — — 98,0
Distral ND 42y 385 379 53,1 620 53,7 52,5
Furesa N.D 4,3 679 218 18,5 144 18,2 18,6
Icasa ND 699 675 68,6 685 639 687 678
Industrias Metdlicas

de Palmira N.D 1415 67,6 832 822 N.D. ND. 94,6
Industrias Metalirgicas

Iderna N.D. 75,3 82,2 79,8 89,1 85,8 735 82,5
Muebles Artecto N.DD, 89,5 80,3 76,5 82,1 60,0 69,8 419
Avianca 58,5 34,3 22,3 3716 336 643 T2 80,7
Cine Colombia 79,2 566 628 493 49 404 55,7 62,1
Urbanizacion

David Puyana 169 240 958 95,5 968 976 957 56,1
Hipédromo de Techo 39,2 48,5 81,6 969 ND. ND. ND. ND.
Promedio ! 59,4 514 616 61,0 590 577 574 599

Fuente: Estados Financieros de las Empresas. Superintendencia de Sociedades
And6nimas y Camara de Comercio.

1 Corresponde al Promedio Aritmeético.
N.D. Informacion No Disponible.

Nota: Las cifras correspondientes al periodo 1960-1982 fueron compiladas en Figue-
roa, Alejandro, “El Endeudamiento Interno y la Reactivacion Econémica de
los Paises de América Latina. - El caso colombiano”, en Banco de Bogotd,
Boletin de Asuntos Econdmicos, noviembre-diciembre de 1983. Las cifras
correspondientes a 1983-1985 fueron compiladas directamente por los autores.

2. Distribucién del endeudamiento global

En las secciones anteriores se ha analizado el incremento del endeuda-
miento global del sector empresarial colombiano; en esta seccion se es-
tudiard con quién ha sido dicho endeudamiento, en lo atinente al sec-
tor real.

El Cuadro 7 resume cémo ha variado la composicion del pasivo
con terceros (deuda) de las empresas que conforman la muestra pre-
sentada en la seccién anterior, para el periodo 1971 a 1985. Entre 1971
y 1978, disminuye el endeudamiento con el gobierno, del 14,6 % al 6,9 %
del total, debido en buena parte a sucesivas amnistias tributarias para
las empresas que se pusiesen a paz y salvo en sus impuestos. En cam-
bio, se observa un incremento en el pasivo financiero, de 36,1 % a 39,4 %,
por razones explicadas en la seccién siguiente, y muy especialmente en
el pasivo laboral, que asciende de 18,0 % a 23,2 %; este ultimo pasivo
estd representado basicamente en jubilaciones por cuenta de las empre-
sas, y en cesantias 3 acumuladas del personal empleado. Los otros pasi-

3 La cesantia es una presentacién establecida por la Ley colombiana, que equi-
vale a un sueldo mensual por cada afo trabajado, pagadera al retiro del trabajador,
y cuyo valor acumulado se actualiza en funcion del ultimo salario devengado.
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vos permanecen relativamente estables, como seria de esperar dada su
caracteristica eminentemente comercial (e.g., crédito de proveedores).

Entre 1978 y 1983 hay una tendencia clara al incremento en el
endeudamiento con el sector financiero que pasa del 39,4 % al 43,6 %
del total, mientras que el pasivo laboral desciende del 23,2 % al 21,3 %}
el oficial (gobierno) del 6,9 % al 5,3 % y el comercial (otros) disminuye
ligeramente también. La crisis financiera de 1982 a 1983 se refleja en
una dramética disminucién relativa del endeudamiento financiero, de
43,6 % en 1983 a 37,3 % en 1984, con lo que se aumenta la participa-
cién de las deudas laborales y comerciales; el sistema financiero tuvo
dificultades para sostener el ritmo de crecimiento de nuevos créditos

Cuadro 6

EVOLUCION DE LOS INDICES DE LIQUIDEZ ! PARA UNA MUESTRA
DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS, 1960-1985

1960 1971 1978 1989 1982 1983 1984 1985
Bavaria 3,1 12 13 3,0 2,9 23 2,2 —
Cerveceria Unién 2,0 18 08 1,1 1,6 1,8 18 18
Proleche ND. 2,9 12 1,1 18 1,3 13 1,1
Cia. Colombiana de

Tabaco 2,5 17 18 16 18 1,3 13 14
Cia. Molinera de Herrdn 9,7 6,5 2,0 18 ND. ND. ND. ND.
Cia. Nacional de

Chocolates 24 3,0 1,9 2,0 1,6 1,7 2,5 2,1
Industrias Alimenticias :

Noel 14 14 14 14 18 14 18 1,7
La Industria Harinera 6,2 38 1,8 14 18 1,2 1,1 1,1
Manuelita 18 43 1,7 13 18 14 12 13
Colcurtidos 2,7 2,4 2,5 1,8 14 1,6 13 1,6
Coltejer 2,4 13 2,1 14 1,2 13 14 14
Fabricato 2,1 15 1,8 18 11 1,1 13 32
La Garantia - '

A. Dishington 33 2,2 1,6 1,9 08 0,4 02 ND
Pafios Vicufia Santa Fe 3,1 2,2 32 2,8 18 17 1,7 15
Sociedad Industrial )

Alicachin 43 92 4,1 1,7 18 1,0 08 ND
Tejicéndor 1,8 18 1,7 18 1,8 3,2 2,8 3.2
Tejidos Unica 18 2,0 18 1,5 1,0 08 NJD. 19
Cartén de Colombia N.D. 13 1,6 1,3 1,3 12 12 18

. Cauchosol 2,5 33 14 1,3 14 'ND. NUD. N.D
Croydon 2,2 1,0 14 1,6 16 N.D. 1,1 14
Cementos Argos 20,0 1.9 08 1,1 038 0,8 14 1,1
Cementos del Valle 238 1,1 12 13 19 19 25 25
Cementos Diamante 14 28 2,0 1,0 0,7 0,7 08 09
Manufacturas de Cemento 2,1 29 1,6 16 2,6 24 1,1 12
Eternit Atldntico 10,0 40 2,6 2,7 28 15 1,7 2,4
Eternit Colombiana 3,0 23 1,9 2,2 2,5 13 18 2,4
Eternit Pacifico 5,0 35 2,8 2,2 1,6 1,6 2,1 2,3
Ladrillera La Candelaria — 0,7 1,6 18 1,2 0,6 10 ND.
Tubos Moore 2,0 1,5 1,2 28 2,9 1,9 15 12
Vidriera de Colombia . 6,5 2,6 10 ND. ND. ND. ND. NJD.

.. 4 Debido a que el Instituto de Seguros Sociales comienza a asumir una propor-
cién creciente de las jubilaciones.
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Acerias Paz del Rio 8,2 3.0 2,3 19 1,1 0,9 0,9 0,6
Colmotores N.D. 14 1,2 12 1,1, "ND. ND. 0,5
Distral N.D. 2,0 2,4 2,1 2,0 18 2,0 19
Furesa ND. NJD. 1,1 37 2,6 3,7 27 2,9
Icasa N.D. N.D. 15 15 1,3 1,4 1.3 13
Industrias Metdlicas

de Palmira N.D. ND. 1,7 16 14 —_ — 0,3
Industrias Metalirgicas

Iderna N.D. 2,2 1 14 1,1 1,1 1,7 15
Muebles Artecto N.D. 15 15 14 1,1 15 11 12
Avianca 1,4 1,0 2,6 15 1,7 0,9 0,7 0,6
Cine Colombia ‘ 0,9 2,3 1,0 18 1,3 16 09 08
Urbanizacién

David Puyana 15,3 2,3 2,3 12 11 1,1 1,1 19
Hipédromo de Techo 08 1,8 1,8 12 ND. ND. ND. NJD.
Promedio 2 4,1 2,6 1,8 11 15 15 15 18

Fuente: Estados Financieros de las Empresas. Superintendencia de Sociedades
Anénimas y Cdmara de Comercio.

Activo Corriente
1 Indice de Liquidez = ———M8M8M8
Pasivo Corriente
2 Corresponde al Promedio Aritmeético.

N.D. Informacién No Disponible.

Nota: Las cifras correspondientes al periodo 1960-1982 fueron compiladas en Figue- -
roa, Alejandro, “El Endeudamiento Interno y la Reactivacién Econdémica de
los Paises de América Latina. - El caso colombiano”, en Banco de Bogot4,
Boletin de Asuntos Econdmicos, noviembre-diciembre de 1983. Las cifras
correspondientes a 1983-1985 fueron compiladas directamente por los autores.

al sector real en ese afio, especialmente por el cierre de lincas de cré-
dito por parte de corresponsales extranjeros.

En 1985 se observa un regreso a cifras similares a las de 1982, con
el pasivo financiero representando el 41,9 % del total.

3. El endeudamiento del sector financiero

La década de los afios setenta presencié unas reformas financieras im-
portantes, que se tradujeron en la creacién de nuevos intermediarios
(corporaciones de ahorro y vivienda, compaifiias de financiamiento co-
mercial y sociedades fiduciarias) y en la elevacién de las tasas reales
de captacion de las entidades financieras, al eliminarse en 1972-1974 los
topes legales que las mantenian a niveles negativos en términos reales.

Como resultado, los cuasidineros (cuentas de ahorro, depdsitos a
término) ganaron .importancia rapidamente, como lo muestra el Cua-
dro 8. Las tendencias son claras. Entre 1970 y 1985, desciende in-
interrumpidamente, de representar el 86,3 % de la oferta monetaria am-
pliada (M2) a sélo el 39,8 % en 1985, lo que significé entre otras cosas
que la composicién de recursos dei sistema financiero variara radical-
mente entre los gratuitos (las cuentas corrientes no se remuneran en
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Cuadro 7

COMPOSICION PROMEDIO DEL PASIVO CON TERCEROS DE UNA
MUESTRA DE EMPRESAS DEL SECTOR REAL DE LA ECONOMIA

1971-1985
(Porcentaje)
Afio Financiero Laboral Gobierno Otros! Total
1971 - 36,1 18,0 14,6 313 100
1978 394 232 6,9 305 100
1980 40,0 22,7 6.6 30,7 100
1982 413 21,3 6,7 30,7 100
1983 43,6 213 53 29,8 100
1984 373 253 50 324 100
1985 419 221 5,9 30,1 100

Fuente: Para 1971, 1978, 1980 y 1982, A. Figueroa, Op. cit.
Para 1983, 1984 y 1985, calculos de los autores.

! Incluye deudas comerciales y extrabancarias.

Colombia) y los pagados en favor de estos ultimos, aumentando asi su
vulnerabilidad a problemas de liquidez por deterioros en su cartera.

Similarmente, se observa que la disponibilidad relativa de crédito
en la economia se incrementé apreciablemente, al pasar la relacién de
M2/PIB de 18,9 % en 1970 a 34,1 % en 1985. El sector financiero se
encontré, entonces, con tres hechos fundamentales: un mayor volumen
relativo de recursos que colocar, un mayor costo promedio de sus recur-
sos al aumentar la proporcién de los pagados a las cuentas corrientes,
y una fuerte alza de las tasas de interés pagadas y cobradas.

Cuadro 8

RELACION DE M2 CON EL PIB Y CON M1, 1970-1985
(Porcentaje)

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1985

Mi1/M2 8,3 837 695 62,7 572 500 438 41,7 398
M2/PIB 189 188 206 238 259 271 298 326 341
Fuente: M1 y M2 = Banco de la Republica.

PIB = DANE.

M1: Efectivo mas cuentas corrientes.
M2: MI mas cuasidineros (oferta monetaria ampliada).



Cuadro §

ENDEUDAMIENTO DE LOS BANCOS COMERCIALES, 1970-1985
{millones de pesos y porcentajes)

Pasivos Recursos Patrimonio Pasivos Pasivos Recursos Recursos

Totales de Crédito Externos Ezxternos de Crédito de Crédito

Externo terceros  __ _ terceros Interno Interno

(1)-(3) Pasivos Total (4)-(2) Pasivos

‘ (%) Ezxternos
Y
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
1970 Junio 21.365 nd. 2.870 18.496 86,6 nd. n.d.
Diciembre 22.996 nd. 3.302 19.694 85,6 nd. nd.
1971 Junio 25.348 7.022 3.632 21.716 - 85,7 14.694 67,7
Diciembre 25.533 7071 3.860 21.673 84,9 14.602 874
1972 Junio 29.544 8,901 4,243 25.301 85,6 16.400 64,8
Diciembre 31.684 9.011 4561 27.123 85,6 18.112 66,8
1973 Junio 38.029 10.090 4992 33.162 87,2 23.072 69,6
Diciembre 44.568 10.114 5.367 39.201 88,0 29.087 74,2
1974 Junio 50.523 12.537 6.072 44.451 88,0 31.914 7.8
Diciembre 58.363 20.191 6.740 51.623 88,4 31,432 60,9
1975 Junio 66.466 21.341 7.429 59,037 88,8 37,696 63,9
Diciembre 73.992 22.228 8.485 65.507 885 43.279 66,1
1976 Junio 86.925 24.610 9.964 76.961 885 . 52.351 68,0
Diciembre 99.008 27.169 11.115 87.893 88,8 60.724 69,1
1977 Junio 127.021 24.199 12.780 114.241 89,9 90.042 78,8
Diciembre 138.151 27.483 14.073 124.078 89,8 96.995 .8
1978 Junio 170.212 29.735 16.193 154.019 80,5 124.284 80,7
Diciembre 178.181 29.725 19.568 158.615 89,0 128.890 81,2
1979 Junio 251.047 31.092 22.005 229.042 91,2 197.950 86,4
Diciembre 252.376 49.412 25.714 226.662 89,8 177.250 18,2
1980 Junio 300.178 57.967 29,7171 270.407 90,1 212.440 78.6
Diciembre 362.281 . 73.579 35.697 326.584 90,1 ’ 253.005 75
1981 Junio 409.873 79.590 40.187 369.686. 90,2 290.096 18,5
Diciembre 491.634 91.026 . 47.227 444.407 90,4 353,381 79,5
2982 Junio 558.496 108.783 51.181 : 507.315 90,8 398.932 78,6
Diciembre 594.176 118.438 60.292 533.884 89,8 415,446 .8
1983 Junio 685.682 161.181 61.466 624.216 . 91,0 463.035 4.2
Diciembre 1758.026 167.331 "68.672 689.354 90,9 522.023 5,7
1984 Junio 837.968 195.579 71.039 766.929 91,5 - 571350 74,5
Diciembre 009.494 206.824 71.563 837.931 92,1 631.107 75,3
1985 Junio 1.018.559 232.355 75096 - 942.563 92,5 710.208 753

Diciembre 1.182,232

Fuente: (1): Revista del Banco de la Republica, Cuadro 3.1.2, 1970-1985.
(2): Cdlculos con base en datos de Asociacién Bancaria de Colombia, Estadisticas e Indicadores de Bancos y Corpora-
ciones Financieras, 1970-1985; Cuadro 5, p. 22.
(3): Igual que (2) pero con base en datos del Cuadro 4, p.
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La mayor disponibilidad de recursos internos cambié también las
proporciones del endeudamiento del sector financiero entre interno y
externo. Los Gnicos intermediarios colombianos autorizados para endeu-
darse en moneda extranjera son los bancos comerciales y las corpora-
ciones financieras (bancos de inversién).’

Dado que el endeudamiento global (o pasivo con terceros) de los
intermediarios financieros es regulado por la ley en Colombia, no es de
extrafiar [Cuadro 9, columna (5)] que la relacién de endeudamiento
de los bancos comerciales haya mostrado un aumento pequeiio, pero
sostenido, en el periodo 1970-1985, al pasar de 86,6 % a 92,5 % (meses
de junio).

La participacién de los recursos internos en el endeudamiento total
‘de los bancos tuvo un comportamiento ciclico [Cuadro 9, columna (7)],
dependiendo de la mayor o menor apertura al crédito externo determi-
nada por el gobierno mediante el control de cambios que rige en Co-
lombia desde 1967 en forma continua. Entre 1975 y 1979 hay un fuerte
aumento en la participacién de los recursos nacionales, de 60,9 % a
86,4 %, al coincidir la expansién del ahorro financiero nacional atras
descrita con una bonanza cafetera que llevé a frenar el acceso al crédito
externo. Entre 1979 y 1983 hay una tendencia a la baja, a 74,2 %, en el
peso relativo de los recursos internos, por una mayor flexibilidad del
gobierno frente al endeudamiento externo, que es cancelada por la crisis
internacional de 1982-1983, a partir de la cual la renuencia de la banca
extranjera a aumentar su exposicion en el Tercer Mundo ha manteni-
do el coeficiente en 75 %, aproximadamente, en el caso de los bancos
comerciales.

Otra manera de visualizar la creciente dependencia del sistema ban-
cario de los recursos internos pagados, se presenta en el Cuadro 10.
Ahi se comprueba de otra manera la creciente dependencia de los ban-
cos comerciales de recursos pagados, con efectos que se iban a mani-
festar en la crisis de los afios ochenta.

Las corporaciones financieras muestran una evoluc10n similar a la
de los bancos comerciales en lo referente a su. nivel global de endeuda-
miento, que se eleva de 77.8% en 1970 a 88.3% en 1985, en forma cons-
tante (Cuadro 11, columna [5]). La composicién de este endeudamiento,
sin embargo, se mantiene relativamente estable hasta 1978; entre 1970
y 1978, los recursos internos representaron un 85,9 % del endeuda-
miento total de las corporaciones; posteriormente, esta proporcién ha
seguido descendiendo, hasta Ilegar a 61.5% en 1985. Las corporaciones
financieras han venido perdienda capac1dad para captar ahorro interno,
y han pasado a depender cada veZ mAs de recursos externos canalizados
a través del Banco de la Republicw para financiar importaciones de
. equipos. Esta dependencia tendria serias consecuencias para ellas al

5 Dado que, como se aprecia en la seccién anterior, la distribucién de la deuda
empresarial entre obligaciones en moneda nacional y obllgacxones en moneda extran-

jera no presenta cambios permanentes, se colige que las empresas han acudido cada
vez mds a endeudamiento directo.
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acelerarse la devaluacidn iniciada a finales de 1984, como parte del pro-
grama de ajuste convenido con el FMI.

Al depender para su endeudamiento en un 100% de recursos paga-
dos, las corporaciones estan en la misma situacidn de los demdis inter-
mediarios no bancarios; las corporaciones de ahorro y vivienda y las
compaiias de financiamiento comercial. Por tanto, la crisis del sector
real iba a afectar seriamente la liquidez y, eventualmente, la solvencia
de’varias de ellas, como se analizara en la seccién III,

Cuadro 10

RELACION DE RECURSOS INTERNOS PAGADOS!!
A ACTIVOS PRODUCTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO?

1970-1984
Avio Porcentajes
1970 25.5
1971 : v _ 30.6
1972 31.4
1973 322
1974 39.7
1975 473
1976 v 493
1977 54.0
1978 . v 60.7
1979 60.2
1980 60.0
1981 A 63.6
1982 74.0
1983 70.8

1984 76.2

Fuente: Carrizosa, M. “Las Tasas de Interés y el Ahorro Financiero en
Colombia”, 1985, pp. 110-111.

! Dep6sitos de Ahorro, Certificados de Depésito a Término y Recursos
del Banco de la Republica.

2 Préstamos, descuentos, deudores varios e inversiones.
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Cuadro 11

ENDEUDAMIENTO DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS, 1970-1985
(millones de pesos y porcentajes)

Pasivos Recursos  Patri- Pasivos Pasivos  Recursos Recursos

Totales de monio Externos Externos de Internos
Crédito (1)-(3) ~ Pasivos  Crédito “pasivos
Ezxterno Tovos Interno E:ts ivos

ernos
(%) (4)-(2) (6)/(4)
(%)
(1) (2) 3) 4) (5) (6) (¢}]

1970 8.891 813 1.975 6.916 T8 6.103 882
1971 11241 121 2323 8.918 793 7.647 85.7
1972 14.052 1.352 2.533 11.519 82.0 10.167 882
1973 15.899 1.694 3.173 12.726 80.0 11.032 86.7
1974 19.353 2.221 3.681 15.672 81.0 13451 85.8
1975 24.481 2.731 4415 20.066 82.0 17.335 86.4
1976 31.908 2.965 5.220 26.688 836 23.723 889
1977 44.997 4218 6.080 38917 86.5 34.699 89.1
1978 57.619 6.878 8.938 48.681 84.5 41.803 859
1979 70.039 9.714 10.696 59.343 84.7 49.569 833
1980 105.536 18.678 13.463 92.073 87.2 73.395 79.7
1981 142,919 25.561 16.711 126.208 88.3 100.647 9.7
1982 182.537 37.056 279521 154.585 84.7 117.529 76.0
1983 220.846 44.790 31.686 189.160 856 144370 763
1984 265.391 75.189 35.593 229.798 86.6 154.609 673
1985 385.261 130.985 45.094 340.167 883 209.182 618

Fuente: (1): 1970 - 1977 Informe del Gerente, anexo estadistico, pp. 80 y 64.
1978 - 1985 Revista Banco de la Repiblica.

(2): 1970 - 1977 Informe del Gerente, anexo estadistico.
1978 - 1985 Informes anuales del Gerente a la Junta Directiva.

(3): 1970 - 1971 Ibid. (1), Patrimonio = Capital pagado + Reserva legal +
Reservas eventuales + Utilidades ejercicio.
1972 - 1977 Patrimonio = Capital pagado + rva legal + Reservas
eventuales.
1978 - 1985 Revista e Informes del Gerente.

1 El aumento se explica por el aporte del gobierno a la Financiera Eléctrica Nacional.

II. FACTORES QUE EXPLICAN
EL ENDEUDAMIENTO INTERNO

Corresponde ahora proponer una interpretaciéon de las tendencias del
endeudamiento identificadas en la seccién anterior y examinar las con-
secuencias sobre el sector productivo. Con este objetivo en mente, se
presentan a continuacién las consideraciones fundamentales que rigen
la eleccién entre deuda y capitalizacién, y la composicion de la deuda
segiin su origen sea interno o externo. Luego se utiliza este modelo
para analizar el posible comportamiento de la demanda y la oferta de
crédito interno. La seccion concluye identificando los efectos del cre-
cido endeudamiento sobre el sector productivo, incorporando el papel
que ahi jugé el incremento de las tasas de interés a finales de los aiios
setenta y la recesion del primer quinquenio de la década de los ochenta.
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1. Determinacion de la Estructura de Financiacion del Capital

El aspecto mas extensamente analizado en la literatura sobre estruc-
tura financiera de las empresas c¢s la distincion entre capital propio
v endeudamiento. La esencia de esta distincidon radica cn los derechos
de propiedad que le corersponden a cada forma de finmanciacion. El
valor v el rendimiento del capital propio dependen expresamente del
desempeiio de la empresa. En contraste, las condiciones que rigen el
valor y el rendimiento de la deuda son principalmente funcion de la
oferta y demanda en el mercado de crédito, v son relativamente inde-
pendientes de la suerte que registre la emprsa. El nexo existente entre
las condiciones financieras de la deuda y la empresa deudora es una
prima de riesgo, que consigna la expectativa de insolvencia para atender
obligaciones con terceros. Pero, de todas maneras, resulta significativo
que las condiciones pactadas de rendimiento v valor del principal de
la deuda son relativamente independientes de los resultados que arroje
la empresa, los cuales afectan mas bien el valor de los dividendos o el
precio de la accién. Es decir, el interés que una empresa debe pagar
o el principal que debe amortizar no disminuyen si los resultados de
la empresa se deterioran, aspecto que le imprime inflexibilidad al
manejo financiero.

Las dos grandes opciones citadas de estructura de los pasivos de
las sociedades reflejan en el fondo las maneras alternativas como los
hogares pueden financiar el capital empresarial. Este punto se ilustra
en el Diagrama I. La cartera o portafolio financiero de los hogares
puede consistir alternativamente de acciones