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DEUDA INTERNA Y ESTABILIDAD 
FINANCIERA

Volumen I : Aspectos analíticos





INTRODUCCIÓN

C arlos M assad  
R o b er to  Z a ííl e r

Los trabajos sobre deuda externa y  fm andam ien to que el Pro­
yecto  Conjunto PNUD/CEPAL "Implicaciones para América La­
tina del S istem a M onetario y  Financiero Internacional”, RLAj 
77/021, ha venido realizando en los últim os años, pusieron de 
relieve la necesidad de explorar las consecuencias financieras in­
ternas del financiamiento internacional así como el papel de la 
deuda interna y de los interm ediarios financieros dom ésticos en 
la transm isión a la economía nacional de im pactos macroeconó- 
m icos provenientes del exterior. Las sucesivas crisis financieras 
internas que se registraron en varios países de la región a partir  
de 1981 pusieron de relieve la urgencia de examinar sistem áti­
camente estos aspectos con el fin de contribuir a una m ejor  
formulación de políticas para enfrentarlos.

Es por esta razón que el Proyecto RLA/77¡021, investigó  
los aspectos analíticos más sobresalientes que perm iten ordenar 
el pensam iento acerca de los vínculos entre las deudas externa 
e interna y  su im pacto sobre la organización y conducta del sis­
tem a financiero interno. Se em prendieron en seguida estudios de 
países para sistem atizar tas experiencias y aprovecharlas en la 
formulación de políticas.

E ste libro reúne los cinco trabajos analíticos realizados en 
este cam po dentro del marco del Provecto. Los casos de países, 
actualm ente en preparación, se publicarán próxim am ente. Los 
tem as que se incluirán en am bas publicaciones han suscitado  
gran atención pública y  discusión tanto política como académi­
ca. Esta discusión, sin embargo, podrá beneficiarse sustancial­
m ente del examen sistem ático  del tem a que se hace en estas obras.

Como es ya sabido, el cam bio en las circunstancias externas 
que afectó a un gran grupo de países tanto en América Latina 
como fuera de ella a partir  de comienzos de los años setenta,
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generó un rápido crecim iento de la deuda externa e interna en 
relación con cualquier variable de escala que se considere. El 
cambio brusco que se produjo nuevamente a partir  de com ienzos 
de los ochenta encontró a este grupo de países con un alto com ­
ponente de deuda en sus pasivos, hasta el punto que comenzó a 
hablarse de “sobreendeudam iento".

El prim er artículo que se incluye en este libro "El proble­
ma del endeudamiento interno: aspectos analíticos", de Guiller­
mo Le Fort y  Joaquín Vial, evalúa las distin tas hipótesis esgri­
midas en la explicación de las crisis de sobreendeudam iento in­
terno que han afectado a varios países de América Latina. En 
prim era instancia los autores examinan los diversos elem entos 
teóricos encontrados en la literatura para, por una parte, carac­
terizar y  describir las crisis de endeudam iento, y  por otra de­
term inar las causas y  efectos de este tipo  de crisis.

Dentro de las hipótesis examinadas se distinguen dos líneas 
de argumentación. La prim era se refiere a aquellas h ipótesis que 
destacan la conducta de los agentes económicos: el com porta­
m iento optim izador de consum idores y  em presas en la deter­
minación de sus patrones de endeudam iento; las distorsiones que 
generan en ese com portam iento las im perfecciones en tos m er­
cados; el papel de los interm ediarios financieros y  las prácticas 
bancarias y la acción del estado y su intervención en los merca­
dos financieros.

La segunda línea de argumentación se refiere al sistem a fi­
nanciero en sí m ismo, enfatizando aquellos aspectos que sugie­
ren que tal sistem a es intrínsecam ente inestable y  que las crisis 
son un resultado lógico del libre funcionamiento del m ercado  
financiero. Dentro de esta sección se analizan las críticas al com ­
portam iento optim izador bajo incertidum bre, las variaciones en 
los precios de los activos y  las burbujas especulativas. También  
se examina la especulación desestabilizadora.

Para el análisis de los efectos de una crisis financiera sobre  
la actividad económica global, los autores definen tres tipos 
de crisis y  sus consecuentes im pactos sobre el com portam iento de 
la economía. El prim er tipo de crisis se caracteriza p o r una co­
rrida en los depósitos del sistem a financiero. El segundo se refie­
re a una pérdida en el valor de los activos bancarios y, final­
mente, se considera una crisis “tipo Minsky" donde se combinan  
elem entos de las dos crisis anteriores.

Luego, el artículo intenta identificar aquellos elem entos co-
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muñes de las economías latinoamericanas que puedan haber ayu­
dado al excesivo crecim iento del endeudam iento interno. Entre 
éstos se analizan la liberalización financiera, la apertura externa, 
la existencia de conglomerados y las crisis de balanza de pagos.

Con base en estos factores se estudian los costos y  bene­
ficios de {algunas de las soluciones a la crisis sugeridas, destacan­
do la "opción liberal” de no intervención, la intervención del 
Banco Central en la capitalización de las deudas y la im plem en­
tation  de reform as financieras. La conclusión que surge del aná­
lisis es que ninguna de las alternativas examinadas reúne por sí 
sola los requisitos adecuados para una solución eficiente y  equi­
tativa del problem a. El artículo sugiere que los países deberían  
buscar una combinación de políticas acorde a sus características 
particulares y  a las de su sistem a financiero.

E l análisis realizado por Le Fort y  Vial destaca la discusión  
alrededor del funcionamiento de los sistem as financieros m o­
dernos, lo que ha sido fuente de grandes controversias. E l se­
gundo artículo incluido en esta  obra, “Liberalización financiera 
interna y crisis: Aspectos teóricos y consideraciones de política  
económica", p o r  Andrés Solimano, toca este tem a en m ayor pro­
fundidad desde una perspectiva  tanto microeconómica como ma- 
croeconómica. Comienza con un examen microeconómico de las 
características que presentan tos sistem as financieros modernos. 
Dentro de éstas se discuten la presencia de incertidum bre en las 
transacciones financieras, la condición dé bien público del m er­
cado financiero, y  las externalidades negativas que puede gene­
rar una crisis financiera sobre el resto de la actividad económica. 
El autor concluye que, dadas estas características, el equilibrio  
de m ercado en general no es socialm ente eficiente. En este sen­
tido, una política de "laissez-faire" com pleta en m aterias finan­
cieras representa una política subóptim a socialmente.

Luego el artículo se refiere a los requisitos necesarios, desde  
una perspectiva macroeconómica, para que los procesos de libe­
ralización financiera tengan un efecto positivo  sobre la tasa de 
crecim iento del stock de capital de la economía y del producto. 
Para ello contrapone un m odelo keynesia.no y un m odelo neoclá­
sico en los cuales se analiza la relación entre ahorro, producto  
y  crecim iento económico. La conclusión que surge es que un 
aum ento de la tasa de interés real podría, aunque no necesaria­
m ente en form a significativa, increm entar el ahorro y acelerar 
el crecim iento en el largo plazo en una economía con plena uti­
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lización de recursos productivos. En el corto plazo, la desregu­
lación de tasas de interés será probablem ente contradictoria con 
las necesidades de crecimiento.

Un tercer aspecto tratado en el artículo se relaciona con las 
causas de la crisis de endeudam iento interno p o r la que atravie­
san la m ayoría de los países de América Latina. Con base en un 
m odelo de m axim ization de utilidad intertem poral se busca de­
rivar los planes de consumo, acumulación de capital y  endeuda­
miento óptim os, form ulados ex-ante y  su factibilidad de cum pli­
m iento ex-post. Luego intenta determ inar los factores que causan 
el no cum plim iento de estos planes, concluyendo que entre estos  
factores se encuentran la existencia de shocks negativos no anti­
cipados de la tasa de interés, variaciones en los térm inos de in­
tercam bio y  en la oferta de fondos prestables, m odelos de ex­
pectativas erróneos y  políticas de gobierno inconsistentes, y  la 
existencia de incentivos al no repago de las deudas.

Finalmente el autor analiza algunas alternativas de política  
para reducir los niveles de sobreendeudam iento interno. En una 
prim era instancia evalúa diferentes indicadores de los niveles de 
endeudamiento tanto interno com o externo para luego evaluar 
tres tipos de políticas destinadas a solucionar las crisis de endeu­
dam iento interno: licuación de deudas vía inflación, reprograma­
ción de deuda interna y  reform a monetaria. E l autor concluye  
que la prim era opción presenta costos en térm inos de sacrificios 
en estabilidad macroeconómica, y  que adem ás puede crear in­
centivos para la fuga de capitales. Con respecto a la segunda des­
taca por una parte  el costo directo de subsidiar la tasa de interés 
cobrada a los deudores su jetos a reprogramación, y  p o r  otra el 
costo asociado al aum ento del riesgo de la cartera de activos del 
Banco Central. La tercera opción, si bien evita que los costos  
directos del sobreendeudam iento recaigan sobre terceros, puede  
tener costos políticos m uy elevados.

En el contexto de economías en desarrollo com o las latinoa­
mericanas, la necesidad de las em presas productivas de recurrir 
a fuentes de financiam iento externas a ellas parece ser de algún 
m odo inevitable. Esto, unido a la reducida dim ensión de los m er­
cados de valores y  capitales dom ésticos, se ha reflejado en el 
rápido crecim iento del endeudam iento bancario de los sectores 
productivos a partir  de m ediados de la década de los setenta.

El tercer artículo de este volumen, "El im pacto  de shocks 
m acroeconómicos sobre la situación financiera de las empresas",
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de Nicolás Eyza.gu.irre, propone un marco analítico para dim ensio­
nar los niveles de endeudam iento interno de los sectores produc­
tivos en una economía en desarrollo en relación con el grado de 
vulnerabilidad de las em presas ante shocks macroeconómicos.

El autor desarrolla una m etodología destinada a evaluar la 
sensibilidad del valor económico de las empresas ante cam bios 
en distin tos parám etros macroeconómicos. Para ello utiliza un 
m odelo m icroeconóm ico de una em presa representativa que tiene 
acceso a crédito tanto en moneda nacional como extranjera. So­
bre la base de este m odelo calcula el valor económico de una 
em presa tipo en función de los niveles de endeudam iento y  de un 
conjunto de parám etros m acroeconóm icos que escapan al con­
trol de la firm a. A continuación se sim ula una serie de cambios 
en los parám etros  — i.e.: precios relativos de bienes transables 
y  no transables, tipo de cambio, tasa de interés dom éstica, tasa 
de interés mundial, y  salarios reales— y  se analiza el efecto de 
estas variaciones sobre el valor de la empresa.

A partir de este ejercicio el autor elabora una serie de indi­
cadores que perm iten evaluar los grados de vulnerabilidad que 
presentan las empresas, dado un nivel de endeudam iento de éstas, 
ante variaciones en la actividad económica global. Finalmente se 
ilustra este tipo  de m etodología para el caso chileno en el pe­
ríodo 1978-1984, evaluando el im pacto de shocks macroeconómi­
cos sobre el valor de firm as productoras tanto de bienes tran­
sables como de no transables.

El autor concluye que los indicadores financieros tradicio­
nales, com o por ejem plo el cuociente deuda/capital, adolecen de 
serios inconvenientes debido a su carácter estático. Es por esto  
que en economías altam ente endeudadas deben utilizarse indica­
dores de vulnerabilidad  — entendida ésta como la capacidad o 
incapacidad de las em presas de soportar shocks macroeconómi­
cos adversos—  que perm itan anticipar los problem as que po­
drían generar d istin tos escenarios macroeconómicos. A su vez 
este tipo  de m etodología perm ite delim itar un rango de cam bios 
m acroeconóm icos que los sectores productivos estarían capacita­
dos para absorber.

E l cuarto artículo, ‘‘Políticas m acroeconómicas y endeuda­
m iento privado: aspectos analíticos”, de Ricardo H. Arriazu, Al­
fredo M. Leone y  Ricardo H. López Murphy, propone una m eto­
dología de análisis que perm ita  determ inar si la evolución de los 
niveles de endeudam iento tanto interno com o externo, obedece a
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cam bios en las preferencias por liquidez, o al financiam iento de 
desequilibrios no deseados en los flu jos de ingresos y  gastos co­
rrientes.

El m étodo de análisis propuesto por los autores descansa 
en identidades contables, relaciones de conductas, condiciones de  
equilibrio y mecanismos de a juste dentro de un enfoque de equi­
librio general. La m etodología utilizada en el artículo explícita  
las identidades contables e incluye de manera im plícita  las rela­
ciones de conducta para cada sector. En este sen tido el m odelo  
opera como un m odelo de simulación en el cual al variar los 
supuestos iniciales se evalúa la sensibilidad de los resultados a 
dichos supuestos.

A partir de combinaciones de los balances contables de 
un sector determ inado de la economía, los autores construyen un 
esquema que les perm ite vincular los estados patrim oniales con 
los flu jos de ingresos y  egresos y  las variaciones patrim oniales 
del sector.

A continuación se presenta un ejem plo  hipotético ilustrativo  
en el cual se examina, sobre la base de la m etodología desarro­
llada a partir de los estados contables de los d istin tos sectores, 
él funcionamiento de diversos m ecanismos de ajuste sectorial ante 
un shock macroeconómico. Luego se analiza la situación de los 
estados patrim oniales y  los flu jos de egresos e ingresos, con pos­
terioridad al shock, y  en base a ellos se busca derivar una m eto­
dología que perm ita  reconstruir el shock inicial que diera origen 
a dichos flujos y  variaciones de stocks. Finalmente el artículo  
analiza los problem as que presenta la selección de la unidad de  
cuenta a ser utilizada en evaluaciones em píricas del proceso de 
sobreendeudam iento de las economías de la región.

Cabe señalar que este articulo originalmente era parte de un 
docum ento de los m ism os autores en el cual se incluía la corres­
pondiente evaluación em pírica para el caso argentino 1974/1983. 
E sta parte del trabajo será publicada próxim am ente, junto  con 
otros estudios em píricos sobre países latinoamericanos.

Todos los artículos anteriores han debido tocar de una ma­
nera u otra los procesos de liberalización financiera de muchas 
economías de la región puestos en práctica a partir  de m ediados 
del decenio de los setenta, políticas que han tenido variados efec­
tos sobre la actividad económica global de los países y  su esta­
bilidad interna y  externa. E l quinto artículo incluido en el libro, 
‘‘Asim etrías de la liberalización financiera y el problem a de las
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deudas interna y  externa”, de R oberto Zahler y  Mario Valdivia, 
argum enta que los procesos.*de liberalización financiera interna 
y  la apertura financiera con el exterior, en la form a en que han 
sido generalmente llevados a cabo, introducen asim etrías entre el 
valor de los activos bancarios (y  la tasa de in terés) por una parte, 
y  el de los pasivos bancarios, internos y  externos, por otra. Esto  
a su vez perm ite un sobredim ensionam iento de la interm edia­
ción financiera que se m aterializa en un volumen de endeuda­
m iento excesivo respecto de su nivel socialmente óptim o.

E l artículo procura dem ostrar que esta asim etría proviene  
de la form a com o en la práctica la autoridad económica estruc­
tura el sistem a bancario liberalizado. En particular destaca el 
desequilibrio creado por la existencia de un seguro de depósitos  
avalado por el estado. M ientras el valor de los pasivos (depósitos  
y  créditos externos) se mantiene fijo  debido principalm ente a los 
avales o seguros ( im plícitos o explícitos) dados por el gobierno, 
el valor de los activos se increm enta a causa de la liberalización  
de la tasa de interés y  de la capitalización de los intereses im­
pagos.

E sta dicotom ía entre la rentabilidad de los activos y  el ries­
go de los pasivos estim ula el sobreendeudam iento generalizado 
de la economía con consecuencias muchas veces no deseables so­
bre la asignación de recursos y  la distribución del ingreso y  del 
patrim onio, a la vez que dificulta la formulación de una política  
macroeconómica coherente.

Los autores concluyen que, en principio, las asim etrías a que 
queda sujeto un sistem a financiero liberalizado podrían resol­
verse a través de políticas adecuadas en los campos fiscal, de se­
guros, y  crediticio, que lograran una readecuación de las expecta­
tivas de los agentes económicos. Ante la presencia de dificultades 
— teóricas y  prácticas— para lograr un cambio en las expectativas, 
una alternativa de política plausible consiste en una combinación  
de un seguro sobre los depósitos, el control de la tasa de interés, 
y  la regulación y  supervisión de los activos del sistem a financiero.

En cuanto a los flu jos financieros provenientes del exterior, 
se hace necesario controtar estos m ovim ientos de form a tal que se 
adecúen al ritm o de acumulación de capital de las economías 
de la región.

Este conjunto de artículos presenta m aterial analítico sufi­
ciente para enriquecer el análisis de la estabilidad de los siste­
mas financieros internos y  de la vulnerabilidad de los agentes
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económicos frente a im pactos externos. A pesar de que se prepara  
una publicación de casos de países latinoamericanos en los que 
se aplica este material, el Proyecto PNUD/CEPAL RLA/77/021 
“Implicaciones para Am érica Latina del S istem a M onetario y  Fi­
nanciero Internacional” ha considerado ú til su  pronta  publica­
ción como una contribución a la discusión de tem as que conti­
nuarán teniendo vigencia, y  pertinencia en el am biente económico 
de América Latina en los próxim os años.



EL PROBLEMA DEL ENDEUDAMIENTO 
INTERNO: ASPECTOS ANALÍTICOS

G u il l e r m o  Le  Fort V .*  
Jo a q u ín  V ia l  R u iz -Ta g l e **

* Doctor en Economía, Universidad de California, Los Angeles. Pro­
fesor-Investigador, Departamento de Economía, Universidad de Chile.

** Doctor en Economía (cand.), Universidad de Pennsylvania. Profe­
sor-investigador, Departamento de Economía, Universidad de Santiago de 
Chile.

Los autores desean agradecer los valiosos comentarios de Ricardo 
Arriazu, Alvaro Donoso, Jacob Frenkel, Gunther Held, Mohsin Khan, Carlos 
Massad, Francisco Rosende, Klaus Schmidt-Hebbel, Raúl Solís, Mario Val­
divia y Roberto Zahler, así como los de los miembros del Taller de Banca, 
Moneda y Finanzas del Departamento de Economía de la Universidad de 
Chile. Los errores y omisiones son nuestros.





INTRODUCCIÓN

El propósito de este  trabajo es form ular h ip ótesis que perm itan  
explicar el sobreendeudam iento de agentes privados (personas  
y em presas) que se observa hoy en un gran núm ero de países 
de América Latina. El foco  central de análisis en este  caso, son  
los agentes económ icos dom ésticos y  los elem entos que los lle­
varon a aum entar sus pasivos con  el sector financiero nacional 
y externo en los ú ltim os años. El problem a del endeudam iento  
con el exterior se considera en cuanto es una d im ensión  de este  
problem a m ás general, pero no es el objeto central de análisis.

El artículo consiste  principalm ente en una revisión b ib lio­
gráfica centrada en aquellos aspectos teóricos que se han con­
siderado relevantes para la form ulación  de h ip ótesis para expli­
car el sobreendeudam iento. Como toda obra de este  tipo, la  ma­
yor parte de las ideas van a ser conocidas para los especialistas. 
Esta revisión no es exhaustiva ni agota todos los aspectos rela­
cionados con  el tema. E n particular, se ha decidido excluir la  
discusión de la liberalización financiera, sus orígenes teóricos, 
efectos y  críticas, dado que él ha sido cubierto por Andrés Soli­
m ano (Í985) en otro ensayo enm arcado dentro de este  m ism o  
proyecto. Tam poco se ha incluido una revisión de antecedentes  
em píricos sobre el problem a del endeudam iento interno, ya que  
creem os que los expertos de cada país están  en m ucho m ejor con­
dición para hacerlo, al analizar cada caso específico . Por últim o, 
cabe señalar que los aspectos teóricos revisados reflejan en una  
m edida im portante un ju icio  apriorístico acerca de cuáles son  
los elem entos relevantes para explicar el fenóm eno del endeuda­
m iento excesivo y  la crisis financiera, desde un punto de vista  
estrictam ente económ ico.

El tem a se ha dividido en tres partes. En la  prim era se hace  
una descripción de las características y  consecuencias de las cri­
sis de endeudam iento para un país en desarrollo. En la segunda  
se desarrollan líneas argum entativas para explicar la  ocurrencia  
de tales crisis, incluyendo a agentes individuales afectados por 
shocks sorpresivos, la operativa del m ercado financiero, la  in­
tervención estatal y la especulación . En la  tercera sección  se
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plantea un conjunto de h ip ótesis generales que podrían contri­
buir a la  explicación de la crisis actual, así com o algunas alter­
nativas posib les para "m anejar la cr isis”. E ste docum ento form a  
parte de un proyecto de investigación  m ás general, donde otros 
autores radicados en d iversos países de la región deberían tratar 
de contrastar las h ip ótesis m encionadas con la realidad de esos 
países.

Cabe señalar que si b ien  se ha intentado que las h ipótesis 
tengan un carácter general y  no se circunscriban a una realidad  
específica, hay elem entos propios de la realidad chilena que han  
influenciado el artículo, especialm ente la  tercera sección, debido  
al contacto que con ella  han tenido los autores.

I. LA CRISIS DE ENDEUDAMIENTO: 
ELEMENTOS CARACTERÍSTICOS 
Y EFECTOS MACROECONÓMICOS

En qué consiste  la crisis de endeudam iento y  cuáles son  las con­
secuencias que una situación  de este tipo produce sobre el fun­
cionam iento de la econom ía, son  las interrogantes que intenta­
m os responder en esta  prim era sección  del artículo. E sta con­
siste  básicam ente en una revisión  de la  literatura, de la que se  
obtienen características y  tipologías de las crisis, com o tam bién  
observaciones respecto de los resultados que ellas producen so­
bre la  actividad económ ica, el intercam bio, la producción y  la  
acum ulación.

1. Deuda y crisis financiera

El problem a de la  deuda en países en desarrollo tiene m últiples 
aspectos que pueden tom ar el lugar central en el análisis. Uno 
de ellos es el endeudam iento con el exterior que ha sido foco  
central de m últiples debates en los ú ltim os años. Otro es el refe­
rente a la deuda total de agentes económ icos nacionales, em pre­
sas, gobierno y personas. Por ú ltim o, un tercer tem a se refiere 
a la  situación de entidades financieras nacionales. Desde luego  
que por ser los tres aspectos de un m ism o problem a ellos están  
m uy interrelacionados, pero el interés de este trabajo se centra  
en el problem a d e l endeudam iento de agentes nacionales, espe­
cialm ente personas y  em presas, y  en la crisis que afecta a las 
instituciones fináncieras, com o consecuencia de lo  anterior.
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i)  La deuda por sectores

Una form a de presentar el problem a del endeudam iento en form a  
esquem ática y  sim plificada se consigue a partir de un sistem a  
de cuentas "T", para los estados-situación  de sectores econó­
m icos: Sector Privado no Financiero (E m presas y  P ersonas), 
Sector Financiero (B ancos, F inancieras), G obierno (S ector Pú­
blico y  Banco Central), y  Sector Externo.

Sector Privado Sector Financiero Sector Gobierno Sector Extemo

KP CD Bg D Kg c DEP AEP
C DEP R CI CI R DEf RIg
D VAT RIf DEf RIg Be DEg RIf
AEP
PSF

P. Priv. CD PSF VAT DEg ANE

Kp : Capital Físico y  H um ano del Sector Privado, valor ac­
tual de sus retornos.

C : Circulante en M anos del Público.
D : Depósitos del Público en el S istem a Financiero.
AEP : Activos del Público en el Extranjero.
PSF : Patrim onio del S istem a Financiero, diferencia entre

sus activos y  pasivos.
Bc : B onos o Deuda Interna del Gobierno.
R : Reservas de los B ancos en el B anco Central.
RIf : Reservas Internacionales del Sector Financiero.
CD : Crédito D om éstico  del S istem a Financiero al Sector

Privado.
Kg : Capital F ísico del Gobierno.
CI : Crédito Interno del B anco Central al S istem a Finan­

ciero.
RIg : Reservas Internacionales del Gobierno.
VAT : Valor actual de Futuros Tributos, necesarios para

equilibrar cuenta del gobierno.
DEP : Deuda Externa Directa del Sector Privado.
DEf : Deuda Externa interm ediada por el S istem a Finan­

ciero.
DEg : Deuda Externa Directa del Gobierno Consolidado.
ANE : Activos N etos de la E conom ía sobre el Exterior.
P. Priv.: Patrim onio Sector Privado

Entre los posib les aspectos o tipos de crisis de deuda que  
se pueden suscitar tenem os los siguientes:
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—  Una crisis de deuda global generada cuando la sum a del 
patrim onio del Sector Privado y  los Activos N etos Externos son  
negativos. E ntonces la econom ía es insolvente para responder a 
sus com prom isos de endeudam iento externo.

—  Una crisis de endeudam iento privado, entonces el sector  
privado es insolvente, esto  es, tiene patrim onio negativo porque 
sus pasivos superan a sus activos.

—  Una crisis de endeudam iento público, vale decir el valor  
actual de los tributos requeridos para balancear la situación  
patrim onial del gobierno resulta im probable de ser recaudado, 
de form a que el gobierno general es insolvente para responder 
a los com prom isos adquiridos.

— Una crisis del sistem a financiero. E l patrim onio de este  
sector se hace negativo por pérdida de valor de sus activos o  
liquidación  de sus pasivos,

Una crisis en un  sector tiene la capacidad de arrastrar a ésta  
a los otros sectores, particularm ente al sector financiero que 
aparece com o el m ás vulnerable a este  tipo de problem as.

Una presentación de este tipo adolece al m enos de dos sim ­
plificaciones excesivas, las crisis de endeudam iento no son sólo  
de insolvencia, y  adem ás ellas existen  en algún grado aunque  
afecten só lo  a algunas entidades del sector privado o  el finan­
ciero, las que en su conjunto puedan aparecer saneadas.

Puede existir una crisis de deuda cuando un sector es sol­
vente, pero carece de los recursos líquidos para hacer frente a 
sus com prom isos inm ediatos, al no contar con la confianza  
de sus acreedores y  no poder transform ar fácilm ente sus activos 
en m edios de pago aceptados por éstos. Así por ejem plo existe  
una crisis de deuda externa aunque el país sea solvente, por las 
dificu ltades para transform ar el patrim onio nacional en  divisas, 
m edio de pago aceptado por los acreedores externos. También  
son  ilíquidos algunos activos privados (K p, P SF ), del S istem a  
Financiero (B G, CD) y  del G obierno (Kc, VAT, CI).

En consecuencia el sobreendeudam iento de un sector no es 
sim plem ente su insolvencia, s ino  el resultado de la desconfianza  
de sus acreedores que consideran com o excesivo el nivel de 
deuda que ha acum ulado e intentan reducir su exposición  en  
éste. La crisis financiera se produce en la m edida que esta situa­
ción  afecta generalizadam ente a instituciones de interm ediación, 
lo  que es una consecuencia lógica del sobreendeudam iento de los 
otros agentes, y  puede ser adem ás consecuencia de la pérdida  
de confianza del público en el sistem a y el intento consiguiente  
de liquidar los depósitos que el público m antiene en el sistem a  
financiero.

Las crisis bancarias se m anifiestan en pánicos, corridas de  
depósitos y  fuertes caídas en los volúm enes de crédito, las que
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generalm ente van acom pañadas por quiebras, tanto de em presas 
del sistem a financiero com o productoras de b ienes o  servicios. 
E ste tipo de crisis en gran escala ha sido un fenóm eno m enos  
habitual en países en desarrollo, en parte porque los m ercados 
financieros han estado m uy lim itados en su funcionam iento, lo  
que ha im pedido una expansión de sus actividades.1 S in  em bar­
go, en los años recientes hem os sido testigos de una crisis gene­
ralizada de los sistem as financieros form ales en América Lati­
na, que ha obligado en varios casos a intervenciones m asivas de 
los bancos centrales en la  operación de estos m ercados, llegán­
dose en algunos extrem os a la estatización  — form al o de fac­
to—  de una proporción altísim a de las instituciones financieras. 
E stas crisis han forzado cam bios patrim oniales significativos, 
con una im portante pérdida neta de riqueza para m uchos de 
estos países. i

Es d ifícil distinguir entre diferentes clases de crisis finan­
cieras, dado que en la práctica hay m uchos eventos que son  
com unes.2 Sin em bargo, y  para facilitar el análisis posterior, con­
viene distinguir entre varios tipos de crisis. La prim era de ellas  
sería la que se origina cuando se produce una pérdida de con­
fianza generalizada en el sistem a financiero, lo  que se traduce  
en retiros m asivos de depósitos del sistem a. E s decir, se trataría  
de una crisis causada por una “liquidación  de pasivos banca- 
ríos". Un segundo tipo de crisis sería una en que por alguna  
causa exógena, una fracción significativa de los activos del sis­
tem a financiero, p ierde gran parte de su  valor, lo  que deja a  
estas instituciones im posib ilitadas para cubrir sus ob ligaciones  
— esto a su  vez puede ser el detonante para inducir una rápida  
liquidación de pasivos. E ste tipo de crisis se denom inará de  
"desvalorización de activos".

A este n ivel general de descripción  del problem a se podría  
relacionar el prim er tipo de crisis con una falta  de liquidez del 
sistem a financiero, la que una vez superada, perm itirá que éste  
pueda operar norm alm ente. En cam bio cuando se produce una  
desvalorización — perm anente—  de los activos bancarios, estas

1 Los problemas derivados de esta “represión financiera” han sido 
ampliamente analizados por los partidarios de la "liberalización finan­
ciera”. Véase McKinnon (1973), y Shaw (1973).

2 En los años recientes ha aparecido una abundante literatura sobre 
el tema. Principales contribuyentes a ella han sido Minsky (1982) y 
Kindleberger (1978). Una interesante descripción de las crisis financieras 
en Estados Unidos en los últimos 30 años se encuentra en Wojnilower 
(1980). Un clásico sobre el tema es Simons (1936). Un penetrante análisis 
sobre el impacto de la crisis financiera en la depresión de los años 30 
se encuentra en Bemanke (1983).
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instituciones dejan de ser solventes y la estructura del sistema  
financiero se ve afectada profundamente. Una consecuencia ine­
ludible de este tipo de crisis es la existencia de. pérdidas de ri­
queza que deben ser absorbidas por los distintos participantes 
en el sistema.

Existe una forma de interpretar la crisis financiera, que in­
cluye los dos fenómenos anteriores como parte de un ciclo "es­
peculativo" que genera un aumento artificial de los precios de 
activos, alimentado por una expansión del crédito. Cuando los 
agentes económicos perciben que dicho ciclo puede terminar, se 
produce una brusca caída en los precios de los activos, lo que al 
poner en peligro al sistema financiero induce a una liquidación 
de pasivos. -

ii) Crisis financieras p o r liquidación de pasivos

Este tipo de crisis suele darse cuando la etapa expansiva del 
ciclo económico está llegando a su culminación y alguna insti­
tución financiera que sobreestimó el crecimiento de sus flujos 
de caja entra a tener problemas de liquidez. Otras veces puede 
ser una gran compañía o conglomerado de éstas, que al sufrir 
problemas por su sobreexpansión en el período previo, ponen en 
dificultades a una o más entidades financieras. Finalmente, ele­
mentos completamente exógenos, como cambios en el ámbito 
político3 u otros, pueden iniciar la crisis, que se manifiesta en 
un retiro masivo de depósitos, a un ritmo mayor que la capa­
cidad del banco en cuestión para liquidar activos sin incurrir 
en pérdidas desmesuradas. La situación se convierte en una crisis 
financiera a nivel de la economía en su conjunto, cuando la des­
confianza se contagia a los depositantes en otras instituciones 
bancadas con lo que las corridas se propagan a todo el sistema. 
Ello puede ocurrir porque el problema inicial envuelve a varios 
bancos con importancia significativa en el sistema, o bien porque 
los mismos bancos provocan una caída en el nivel de liquidez 
de la economía al tratar de aumentar sus reservas por sobre lo 
normal para "prevenir” que les ocurra algo similar, o por accio­
nes imprudentes de las autoridades económicas, especialmente 
de las encargadas de regular el funcionamiento de las entidades 
financieras.

Una vez que la crisis se generaliza a todo el sistema finan­
ciero, se produce una fuerte caída en el crédito, como respuesta 
a la disminución de los depósitos y a los intentos de los bancos

3 Un ejemplo de esto podría ser lo ocurrido en Chile, después de 
la elección de Salvador Allende en 1970, quien llegó al poder gracias a 
una coalición en que predominaban partidos de orientación marxista.
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por aum entar sus reservas. Como consecuencia de la  caída en  el 
crédito se producen dism inuciones en la dem anda agregada, así 
com o dificultades para que las em presas puedan obtener el capi­
tal de trabajo para operar norm alm ente, lo que hace entrar a la  
econom ía en una fase recesiva y  eventualm ente puede provocar  
una desvalorización (transitoria) de activos.

En cualquier m om ento del proceso anterior pueden inter­
venir las autoridades m onetarias, las que pueden jugar un  
rol decisivo.4 E llas en la práctica son el "prestam ista de ú ltim a  
instancia” al cual pueden recurrir los bancos en d ificultades, 
para resolver su  problem a — transitorio—  de falta  de liquidez.

En el caso de una econom ía abierta al exterior, la provisión  
de crédito al sistem a bancario en un m onto adecuado para evitar  
perjuicios innecesarios al resto del sistem a económ ico, requiere  
contar con  alguna holgura en m ateria de reservas internacio­
nales, dado que parte del aum ento en el crédito al sistem a ban­
cario va a provocar pérdidas en reservas, especialm ente porque  
en períodos de incertidum bre, la dem anda por d ivisas de parte 
de particulares aum enta, tal com o lo ha m ostrado la  experiencia  
reciente de algunos países de América Latina. Cuando dicha hol­
gura no existe, la política cam biaría es la que debe ceder, dando  
origen a un proceso inflacionario o acelerando la  tasa de infla­
ción previa. Si los m ecanism os de indexación de las captaciones 
bancarias no son  perfectos, esto  perm ite una desvalorización de 
pasivos, m ejorando la posición  de los interm ediarios financie­
ros, así com o la de los deudores en general (e ste  fenóm eno ha  
sido denom inado "licuación” de p asivos).

Cuando la  tasa de devaluación se acelera para com pensar  
una expansión excesiva en los m edios de pago, las tasas de inte­
rés nom inales tienden a aum entar com o consecuencia del arbi­
traje de los agentes económ icos. S i esto  ocurre, las deudas pac­
tadas con interés flotante no se "licuarán”. S in  em bargo, los go­
biernos m uchas veces se ven  tentados a im poner controles sobre  
las tasas de interés con el objeto de evitar un alza que puede 
dar origen a una situación  recesiva.

" Para una acción  eficaz del "prestam ista de ú ltim a instan­
cia" en estos casos, se requiere de un sistem a de com unicación  
flu ido entre bancos com erciales y  B anco Central, de m ecanism os  
expeditos para acudir en apoyo de ellos y de indicadores que 
perm itan detectar los excesos o  déficit de liquidez en  e l córto  
plazo.

4 Algunos autores atribuyen la  ausencia de crisis m ayores en los últi­
mos decenios a la intervención de Bancos Centrales que han  apoyado 
a las instituciones en dificultades en m om entos decisivos. Véase Woini- 
lower (1980) y Minsky (1982).
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Un caso específico que parece particularmente relevante 
para los países de América Latina, es aquél en que parte impor­
tante de los acreedores son organismos financieros — privados y 
oficiales— en el exterior. En esta situación, si se produce un páni­
co entre dichos acreedores, el problema resulta particularmente 
complejo, porque además se presiona el mercado de divisas, 
pudiendo ocasionar una crisis de Balanza de Pagos que puede 
forzar una recesión en el país. El caso de Colombia en los años 
recientes podría explicarse en parte como el resultado de un 
fenómeno de este tipo. Los acreedores internacionales dejaron de 
prestar a Colombia, simplemente como consecuencia de una po­
lítica deliberada de reducir su "exposición” en América Latina, 
a raíz de las crisis por excesivo endeudamiento por la que 
atravesaban varios países en la región. Como resultado de esta 
acción, dicho país se vio enfrentado a una situación de salida 
neta de capitales que forzó un ajuste recesivo, con serias con­
secuencias para la actividad interna y la estabilidad del sistema 
financiero. Cabe hacer notar que los efectos de esta crisis fueron 
mitigados en parte, gracias a la disponibilidad inicial de un ele­
vado monto de reservas internacionales, que le permitieron al 
Banco Central hacer más suave el ajuste recesivo mencionado.

Considerando lo anterior conviene distinguir, cuando es po­
sible, entre una liquidación de pasivos de origen doméstico y  
una de origen externo. Las primeras se producirán generalmente 
por una pérdida de confianza en las instituciones financieras del 
país. En cambio, las liquidaciones de pasivos de origen externo 
pueden tener como otra posible causa la pérdida de confianza 
de los acreedores externos en la capacidad del país para afrontar 
sus pagos al exterior, lo que puede tener su origen en una crisis 
de Balanza de Pagos independiente de lo que suceda con los 
intermediarios financieros del país.

Ambos tipos de crisis tendrán también salidas diferentes. 
Si la crisis tiene únicamente origen doméstico, entonces las auto­
ridades pueden actuar como prestamistas de últim a instancia 
y contribuir a que el público recobre la confianza en las insti­
tuciones financieras. Si la crisis es de origen externo, ello nor­
malmente requiere tomar compromisos con los acreedores ex­
ternos para asegurar la continuidad en los pagos al exterior. 
Terceras instituciones como el FMI y el Banco Mundial tienen 
el importante rol de vigilar el cumplimiento de dichos com­
promisos.

iii) Crisis financieras por desvalorización de activos

Los orígenes de este tipo de crisis pueden ser múltiples, aunque
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posiblemente en algunos casos se pueden considerar una conse­
cuencia de especulación desestabilizadora que infla en exceso el 
precio de los activos, fenómeno que se examina más adelante. 
Sin embargo hay casos en que fenómenos reales como cambios 
institucionales, progreso técnico, cambios permanentes en térmi­
nos de intercambio, descubrimiento o agotamiento de recursos 
naturales, etc., están detrás de esta clase de crisis. Entre ellos 
tal vez el más significativo sea el progreso técnico y cambios 
drásticos en precios relativos por cambios en las condiciones que 
determinan el equilibrio en los mercados o intervención estatal.

El progreso técnico puede ser importante en este sentido, 
cuando una actividad importante dentro de un país, deja de ser 
rentable como consecuencia de cambios tecnológicos a nivel mun­
dial. Un ejemplo podría ser el caso del salitre (nitrato) en Chile, 
durante la década de los veinte, cuando fue reemplazado por pro­
ductos sintéticos sustancialmente más baratos. Ello dejó al Esta­
do de Chile sin una fuente importantísima de recursos tributarios, 
que cuando no pudieron ser reemplazados por endeudamiento ex­
terno hacia los años 30, obligó al país a suspender el pago de su 
deuda pública con el exterior, agravando la crisis "real" que 
vivía.

Un caso más frecuente es el de cambios en precios relativos 
y aquí vale la pena distinguir aquellos que se deben a cambios 
en sus determinantes "fundamentales", como sería el alza en el 
precio relativo del petróleo después de la constitución del cartel 
petrolero, por ejemplo, de los que tienen su origen en interven­
ciones estatales. Dentro de estas últimas las más frecuentes son las 
devaluaciones de la moneda nacional que pueden alterar drásti­
camente la posición neta de activos de los diversos agentes econó­
micos. Cambios en los precios relativos de un insumo clave, como 
el petróleo por ejemplo, pueden alterar profundamente las tasas 
de retorno de las inversiones en empresas existentes. Si el recurso 
es importado, ello implica una transferencia al resto del mun­
do, por lo que el país experimenta una pérdida de riqueza neta 
(los flujos actualizados de ingresos futuros de las empresas exis­
tentes son m enores), lo que sí puede poner en aprietos al sistema 
financiero cuando dicha pérdida es grande. En este caso parece 
particularmente importante el evitar una crisis financiera, ya que 
la consecuente contracción del crédito haría mucho más lenta la 
transferencia de recursos hacia los sectores que aparecen ahora 
con tasas de retorno más elevadas.

Otra fuente de cambios en precios relativos de activos, puede 
ser una modificación en la información que manejan los agen­
tes económicos, que los lleva a tener una apreciación diferente 
de los flujos de ingresos futuros que cada activo genera. Si este 
cambio en expectativas genera un deterioro en el valor de algu­



26 □  G U IL L E R M O  L E  FORT V . Y  JO A Q U ÍN  V IA L  R U IZ -T A G LE

nos activos importantes para la cartera de los bancos, ello puede 
dar origen a una crisis como la mencionada. Si el cambio es posi­
tivo en el sentido que induce alzas de precios, que al provocar 
ganancias de capital inducen nuevas alzas de precios, nos encon­
tramos en lo que se conoce como una "burbuja especulativa”, fe­
nómeno que se analizará en seguida.

El caso más claro de desvalorización de activos como conse­
cuencia de la intervención estatal, es la de una devaluación real 
de la moneda cuando el sector privado —incluyendo al sistema  
bancario—  es un deudor neto con el exterior. En este caso los 
pasivos netos del sector privado se incrementan al expresarlos 
en moneda doméstica, lo que implica un deterioro en la posición  
del sector financiero, aun cuando éste se encuentre en equilibrio. 
Aun más, si el sector bancario no tiene pasivos ni activos deno­
minados en moneda extranjera, se verá afectado en la medida 
que una parte significativa de sus colocaciones estén concentra­
das en empresas productoras de bienes y servicios no transables, 
o en empresas dedicadas a la comercialización de productos im­
portados y que a la vez tenga deuda contraída directamente con  
el exterior.

Otra fuente de problemas en esta área, se da por la evolu­
ción del empleo y los salarios durante el ciclo económico. La 
experiencia muestra que ellos generalmente se mueven procícli- 
camente. Cuando la etapa recesiva es muy larga y profunda, una 
parte importante de la deuda de las familias deja de ser servida, 
lo que eventualmente puede poner en dificultades a una o varias 
instituciones financieras, especialmente a aquellas que otorgan 
crédito para vivienda.

Por últim o se tiene el caso de la inflación, que puede afectar 
al funcionamiento del sistema financiero de diversas maneras y 
que puede inducir una crisis por desvalorización de activos, por­
que una inflación creciente implica presiones en aumento para 
aplicar políticas fiscales y monetarias contractivas. Si ellas se ma­
terializan, sin que se produzca una moderación en las alzas de 
salarios coordinada, habrá una fuerte caída en el crédito que, apa­
rejada con un costo creciente de la mano de obra y la reducción 
en la demanda agregada, tornará muy dificultosa la posición de 
muchas empresas, lo que sí puede ocasionar una crisis financiera 
que eventualmente puede hacer fracasar el programa antiinfla­
cionario, una vez que el Banco Central decida acudir en auxilio 
de los bancos.

Cabe señalar también, que la inflación puede provocar todo 
tipo de distorsiones en precios relativos, especialmente cuando 
algunos de ellos se encuentran controlados. Por otra parte, la 
incertidumbre que la inflación genera, tiende a inducir la con­
centración del ahorro y el crédito en las operaciones de corto pía-
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zo, lo que hace más vulnerable al sistema financiero (Sim ons, 
1936).

2. Consecuencias de las crisis financieras

En todos los casos en que se produce la crisis, el primer efec­
to es una reducción inmediata del crédito y uqa consiguiente dis­
minución en la demanda agregada,5 lo que afecta al producto y 
el empleo. La crisis de deuda está entre las causas de las crisis 
económicas (Ver Zarnowitz, 1985).

i) Efectos del crédito  sobre la actividad económica agregada

Siguiendo a Keller (1980), podemos distinguir tres canales por 
los cuales la disponibilidad de crédito afecta al producto geo­
gráfico:

a) Indirectamente a través de su impacto sobre la demanda 
agregada: Tal como lo expresan los modelos macroeconómicos 
tradicionales basados en el modelo IS-LM de Hicks, un aumento 
en la disponibilidad de crédito tiende a producir una expansión 
en el gasto. En un esquema neoclásico en que los precios cambian 
para eliminar los excesos de demanda en los diferentes merca­
dos, las tasas de interés bajarán, para eliminar el exceso de ofer­
ta de crédito, induciendo un mayor gasto en consumo e inversión. 
En economías con precios rígidos y en particular en aquellas en 
que existe represión financiera (Me Kinnon, 1973), el flujo de 
crédito pasa a ser un determinante directo del gasto, debido a 
que los agentes económicos se encuentran racionados en este 
mercado. Vale la pena señalar que hay buenas razones para que 
las instituciones financieras racionen el crédito como una forma 
de reducir el riesgo de su cartera de colocaciones, aun cuando las 
tasas de interés no sean controladas por las autoridades.6 La evi­
dencia empírica disponible muestra un efecto ambiguo de la tasa 
de interés sobre el consumo (o  el ahorro) privado, especialmente 
en el caso de países en desarrollo (Mikesell y Zinser, 1973; Gio- 
vannini, 1983; Me Donald, 1983); sin embargo hay abundante 
evidencia en favor de una relación positiva entre el acervo real 
de dinero y el gasto en consumo, lo que en parte se puede expli­

5 Evidencia de este fenómeno se puede encontrar en Bem anke (1983), 
y Friedm an y Schwartz (1963). B. Friedm an (1983) ha m ostrado que la 
relación entre el crédito y el producto nominal tiende a ser más estable 
incluso que la relación entre diversas definiciones de dinero y producto 
nominal.

6 Ver Jeffee y Russell (1976), y Stiglitz y Weiss (1981), entre otros.



28 □  G U IL L E R M O  L E  FORT V . Y  JO A Q U ÍN  V IA L  R U IZ -T A G LE

car por el efecto riqueza — la hipótesis más frecuente—  pero tam­
bién puede ser el resultado de la mayor disponibilidad de cré­
ditos en términos reales que generalmente va asociada a los 
aumentos en la cantidad real de dinero.7

La inversión, tanto en capital fijo como en inventarios, tiene 
una relación 'positiva con la disponibilidad de crédito, la que 
puede transmitirse tanto vía menores tasas de interés, o por la 
ampliación de los márgenes de racionamiento. Esto parece par­
ticularmente válido en economías con mercados financieros 
reprimidos o de bajo desarrollo, donde fuentes alternativas de 
fm andam iento casi no existen (com o los mercados de capitales 
donde se transan acciones bonos o debentures, de las empresas), 
o se encuentran severamente limitadas (com o el autofinancia­
miento mediante la retención de utilidades o el acceso al cré­
dito oficial), o resulta prohibitivamente caro (mercados para­
lelos de crédito).

b) La disponibilidad de crédito afecta la producción en el 
corto plazo en forma directa, en la medida que reduce o aumen­
ta los fondos disponibles para financiar el capital de trabajo de 
las firmas. Tal como lo han enfatizado diversos autores en años 
recientes (Cavallo, 1977; Keller, 1980; Van Wijnbergen, 1982 y 
1983; Taylor, 1983), las empresas deben recurrir a los mer­
cados financieros, formales o informales, para obtener los re­
cursos necesarios para cubrir una fracción importante de los 
costos de los insumos variables usados en la producción, inclu­
yendo muchas veces una parte significativa de los pagos de sa­
larios. Estos implican que las tasas de interés son un compo­
nente importante de los costos de producción .8 De esta manera, 
una reducción en la disponibilidad de crédito en los mercados 
formales disminuirá la capacidad de las firmas para contratar 
insumos variables, lo que tendrá un impacto directo en la pro­
ducción y el em pleo .9 Por otra parte, esto elevará los costos fi­
nancieros, lo que al transmitirse a los precios crearían una situa­
ción "estanflacionaria". Esto es lo que algunos autores denomi­
nan el efecto "Cavallo”.

Un modelo basado en esta hipótesis ha sido estimado para 
Corea del Sur (Van Wijnbergen, 1982) con resultados bastante

7 Parece difícil aceptar que estimaciones a nivel agregado sean capa­
ces de dilucidar la importancia relativa de ambos efectos.

8 Si las empresas recurren a mercados informales de crédito, las 
tasas de interés relevantes serán un promedio ponderado de las tasas en 
los mercados organizados de crédito y la prevaleciente en el mercado 
informal que suele ser bastante mayor que la anterior. En la medida que 
el crédito “formal” aumente, el costo promedio de estos recursos bajará.

9 Una formalización simple de estas ideas se encuentra en el Apén­
dice A.
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favorables a ella. Por otra parte la evidencia recogida de los pro­
gramas de ajuste antiinflacionarios de corte monetarista tiende 
a mostrar que los niveles de actividad suelen reaccionar con mu­
cha mayor rapidez que los precios ante una reducción en la 
oferta de crédito, lo que tiende a coincidir con esta hipótesis 
(Reichmann y Stillson, 1978; Foxley, 1981; Díaz Alejandro, 
1981). En todo caso faltan pruebas empíricas formales para veri­
ficar la importancia real de este efecto ya que el resultado antes 
mencionado puede tener muchas otras causas (rigideces de pre­
cios y salarios, etc.).

c) Finalmente, hay un efecto directo sobre la capacidad 
productiva, ya que la disponibilidad de crédito afectará tanto el 
monto global de capital fijo a través de su impacto sobre la 
inversión, así como la rapidez para destinarlo a aquellas activi­
dades más rentables. Este efecto se manifiesta en el mediano y 
largo plazo y puede alterar significativamente tanto la capacidad 
del país para crecer y aprovechar sus ventajas comparativas 
(Keller, 1980), como para ajustarse ante shocks imprevistos. El 
cobra particular relevancia en economías con mercados finan­
cieros reprimidos o poco desarrollados, donde los mercados de 
capitales son casi inexistentes y por ende las empresas dependen 
excesivamente del crédito para financiar sus inversiones.

ii) Efectos sobre el sistem a de interm ediación

Otro efecto, que también es muy importante aunque ha reci­
bido menos atención en la literatura, es que al producirse un 
traslado de fondos desde los depósitos bancarios hacia otros 
activos, se reduce el rol de las instituciones especializadas en la 
intermediación, lo que hace subir los costos de ésta — por ejem­
plo, se debe recurrir a mercados negros de divisas, lo que obliga 
a mantener stocks elevados de éstas. Por otra parte, los bancos 
también experimentan un aumento en sus costos, simplemente 
por el hecho de que muchos créditos no son recuperables. Por 
lo tanto el diferencial entre tasas de interés activas y pasivas 
se incrementa, lo que no alienta el ahorro y deprime la de­
manda para inversiones e incrementa el costo del capital de 
trabajo. -

Todos estos efectos son independientes de lo que ocurra con 
la oferta monetaria, la (pie puede estar creciendo —en una eco­
nomía relativamente cerrada— si el Banco Central acude en apo­
yo del sector financiero, o disminuyendo, si se trata de una eco­
nomía abierta con cambio fijado y hay una fuga de capitales. 
Por supuesto, en este últim o caso se refuerza el efecto depresivo 
de la crisis original.
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En los casos en que hay una desvalorización de activos el 
problema es más delicado, ya que hay pérdidas de capital que 
deben distribuirse entre los agentes económicos participantes. 
Como los sistemas judiciales no están capacitados para manejar 
un problema de este tipo, cuando alcanza esta magnitud, la solu­
ción normalmente debe envolver negociaciones entre las partes 
y lo habitual es que el gobierno y el Banco Central, entren a ha­
cerse cargo de parte de dichas pérdidas. Esto además envuelve 
compromisos apreciables del presupuesto fiscal y de las futuras 
expansiones en el crédito interno, de manera que limitan seria­
mente las posibilidades de hacer política económica, introducien­
do fuertes incentivos en favor de la inflación y del cierre de la 
economía hacia el exterior, en caso de que ésta fuese relativa­
mente abierta.

Por otra parte el sobreendeudamiento que queda en eviden­
cia al desvalorizarse los activos, deja a las empresas y perso­
nas con una pesada carga financiera y en una posición muy difí­
cil como para llevar adelante nuevos proyectos de inversión, lo 
que conduce a la economía a una senda de crecimiento más len­
to en el futuro.

Por último, hay un efecto menos tangible, pero que puede 
acarrear importantes consecuencias de largo plazo: La pérdida 
de confianza y la desmoralización de los agentes económicos que 
una crisis de este tipo acarrea, provoca fugas de capital que 
pueden demorar muchos años en volver, inhibe a potenciales 
empresarios y tiende a incentivar la orientación de los ahorros 
hacia actividades poco rentables pero percibidas como seguras: 
bienes inmuebles, joyas, obras de arte, etc. Este tipo de efectos 
puede durar un largo tiempo, constituyéndose en un serio obs­
táculo para el pleno desarrollo de las potencialidades del país.

II. ELEMENTOS ANALÍTICOS 
PARA EXPLICAR 

EL SOBREENDEUDAMIENTO

Las crisis financieras que afecten a países latinoamericanos son 
caracterizadas en general por situaciones de insolvencia en diver­
sos grados desde algunos deudores individuales hasta situaciones 
generalizadas que comprometen seriamente al sistema financiero.

Distintas formas de entender el funcionamiento del sistema 
económico, implican distintas líneas arguméntales para explicar 
la crisis, desde ser ésta el resultado de errores de agentes econó­
m icos optimizadores, afectados por desafortunados shocks ma-
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croeconómicos, hasta el resultado natural de un sistema intrín- 
sicamente inestable y frágil debido a la especulación. Otras líneas 
de argumentación tienen relación con la operatoria, mercado fi­
nanciero y problemas de asimetría en la información, o relacio­
nan la crisis con la intervención del estado que desestabiliza el 
sistema financiero o crea incentivos perversos que lo debilitan.

1. Decisiones de agentes ©ptimizadores:
Consumidores y empresas

El postulado y axioma básico de la teoría económica neoclásica 
es la existencia de una función de preferencias individuales bien 
definida y estable que cumple con condiciones de comportamien­
to tales como ser completa, transitiva y cuasicóftcava. Esa fun­
ción, más un perfil de ingresos y un conjunto de oportunidades 
productivas, son suficientes para construir la teoría neoclásica 
de la tasa de interés, la inversión, y el endeudamiento desarrolla­
do a partir de Fisher (1930). (Ver Hirshleifer, 1970; Copeland y 
Weston, 1983).

i) Optimización in tertem poral del consum idor individual

La optimización del consumidor individual está condicionada por 
una restricción de riqueza, la cual puede resumirse en que el 
valor presente del flujo o perfil consumo en el tiempo debe ser 
igual al valor presente del perfil de ingresos netos de compromi­
sos de deuda anteriormente adquiridos. Considerando sólo dos 
períodos (presente y futuro), designando a C0 como consumo pre­
sente, Cs consumo futuro (yQ e ys) ingresos netos presente y 
futuro y 0 S el precio del consumo futuro en unidades de con­
sumo presente, la restricción de riqueza se representa por:

C0 +  0 ,  Cs =  yQ +  0 S ys

La ignorancia respecto a los acontecimientos futuros es una 
característica central de la realidad en que vivimos. El análisis 
neoclásico enfrenta esta nebulosa con un modelo- de comporta­
miento que identifica, o define, un conjunto de eventos o esta­
dos posibles del mundo futuro (s  =  1, . . .  S ) ,y  asigna una pro­
babilidad subjetiva de ocurrencia a cada uno de esos estados 
(•Es). Mientras más vasta sea la ignorancia, un número mayor 
de estados debe ser considerado entre los posibles y la distribu­
ción de probabilidades subjetiva de ocurrencia de cada uno se 
hace más difusa. En el extremo de la ignorancia total hay infini­
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tos estados posibles ( S -* °° ) con igual probabilidad de ocurren­
cia de todos ellos ( 7ts o, s =  1, . . .  S ). Mientras más cambiante 
sea la realidad, mientras menos estables sean las instituciones y 
las prácticas sociales, más difusa e inestable se hace la distribu­
ción de probabilidades entre estados.

De acuerdo a la teoría de las preferencias entre estados, 
el valor y cantidad de derechos sobre flujos de ingresos futuros 
que tiene un consumidor son variables estocásticas que depen­
den del estado del mundo futuro, correspondiendo su realización 
al estado que efectivamente ocurre. La decisión de optimización 
se toma siguiendo la regla de Von Neumann y Morgenstem que 
consiste en seleccionar el perfil de consumo y con ello la tenen­
cia de activos que hagan máxima la utilidad esperada, dada la 
restricción de riqueza.

Las tasas marginales de sustitución entre el consumo pre­
sente y el consumo contingente en cada estado futuro deben igua­
larse a los respectivos precios relativos del consumo futuro, con­
tingente en cada estado de la naturaleza ( 0 S).

dC„

dCs
■  TM S0,s =  0 s

En equilibrio la tasa marginal subjetiva de sustitución del 
consumo contingente futuro (Cs) por consumo presente (C0) 
debe igualarse al precio relativo entre ambos ( 0 S). Desde luego 
0 S puede ser relacionado con una tasa de descuento. Si el segun­
do período representa el futuro indeterminado entonces 0 S =  
=  l /r s, siendo rs la tasa de descuento consiste con la ocurrencia 
del estado "s”.

Desde luego que todo plan de consumo así elaborado es in­
consistente con una situación de insolvencia porque ha sido reali­
zado con sujeción a una restricción de riqueza que iguala valo­
res presentes del consumo y del ingreso neto de deudas previa­
mente contraídas. Los acreedores del individuo deben aceptar 
el plan de consumo para estar dispuestos a otorgarle financia- 
miento. Es la apreciación subjetiva de los acreedores acerca de 
la solvencia del consumidor lo que coloca a este últim o en una 
situación de sobreendeudamiento. Ello ocurre al negársele ac­
ceso a nuevos créditos para financiar el plan de consumo original 
cuando dicha apreciación es negativa.

Un individuo puede llegar a una situación de endeudamiento 
excesivo si hay shocks inesperados que afectan negativamente sus 
ingresos netos tanto presentes como la distribución de ellos per­
cibida para el futuro, o que aumentan las tasas de descuento a
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que están sometidos sus pagos futuros. En cualquier caso el 
individuo es obligado a modificar su plan de consumo y puede 
llegar a no estar en condiciones de respetar compromisos adqui­
ridos en el pasado.

ii) Mercados incom pletos y  la selección de la cartera óptim a

Las personas maximizan su utilidad esperada tomando posicio­
nes en el mercado de los derechos de consumo contingente, esto  
es, derechos sobre bienes de consumo que se hacen válidos sólo 
si un estado determinado ocurre. La condición básica de equili­
brio indica que la utilidad marginal esperada de un peso inver­
tido en derechos de consumo contingente debe ser igual para 
todos los estados y todos los períodos. Si se considera el consu­
mo presente cierto como numerario, entonces las utilidades mar­
ginales por peso invertido deben igualarse en cada estado a la 
utilidad marginal del consumo presente. Esta condición es cono­
cida como el teorema fundamental del riesgo y es atribuida a 
Arrow 10 (1964).

En el mundo real no se transan derechos de consumo con­
tingentes en cada estado, sino activos que tienen retornos dis­
tintos en cada uno de variados estados. Se considera así a un 
activo como un paquete de derechos de consumo a ser obteni­
dos en diversos estados cada uno con distinta ponderación. La 
decisión de las familias determina el consumo presente y futu­
ro y, por lo tanto, la riqueza que han de mantener así como la 
composición de la riqueza entre los distintos activos. La con­
dición para el equilibrio en el consumo y la optimización de la 
cartera se alcanza cuando se igualan a la utilidad marginal del 
consumo presente y la utilidad marginal esperada de cada activo 
por peso invertido en ellos, respetándose la restricción de ri­
queza.

Cambios en la información sobre la verosimilitud de efectos 
futuros, representadas en las probabilidades de ocurrencia asig­
nadas a cada estado, provocan innovaciones en la valoración 
marginal de mantener distintos activos. Aquellos activos cuyos 
retornos se hacen menos probables de ser obtenidos serán dese­
chados por los consumidores; la huida desde un activo tendrá 
características de pánico si la probabilidad de recibir el pago se 
deprime como consecuencia de ella. Ese es el caso de los depó­
sitos bancarios en las crisis por liquidación de pasivos.

Mientras más amplio es el número de activos con retornos

i° Previamente Debreu (1959) había desarrollado el modelo de prefe­
rencias entre estados para elecciones intertemporales.
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linealmente independientes que se transan en el mercado más 
se acerca éste a uno de derechos de consumo contingente a la 
Arrow-Debreu. Esto implica la ampliación del conjunto de opor­
tunidades para los consumidores, los que pueden diversificar me­
jor su cartera ganando en utilidad. En el extremo, cuando existen 
tantos activos con retornos independientes como estados posi­
bles del mundo futuro, las posibilidades de intercambio se 
han ampliado al máximo, entonces el mercado de activos es un 
mercado de derechos de consumo contingente completo. En esas 
circunstancias el riesgo en consumo (variación del consumo fu­
turo entre estados) podría ser totalmente eliminado si el vector 
de precios de derechos de consumo contingente (im plícito en el 
precio de activos y sus retornos) es proporcional al vector de 
probabilidades subjetivas de ocurrencia de estados. Ese es un 
caso extremadamente hipotético, pero que sirve para ilustrar las 
ventajas que la teoría asocia al desarrollo de los mercados de 
activos.

Debe hacerse mención que varios de los procesos de libera- 
lización financiera en Latinoamérica que han intentado desarro­
llar los mercados de activos han terminado en crisis, ya sea por 
problemas de implementación o intrínsecos a la liberalización 
misma. La liberalización financiera es favorecida por la teoría, 
pero ésta no considera consecuencias negativas sobre actividades 
reales generadas durante el proceso de ajuste. Si ellas no son  
superables mediante regulaciones del proceso de liberalización, 
la hipótesis del "segundo mejor” tendría plena aplicación a éste 
caso.

iii) La firma, las decisiones de inversión y  su fm andam ien to

Si el perfil de ingresos de que dispone un individuo no es rígido 
sino que puede modificarse destinando bienes de consumo pre­
sente a la producción de bienes futuros, existe inversión. La deci­
sión de inversión bajo condiciones de competencia perfecta es 
completamente independiente de la decisión de consumo. Esta 
condición, conocida como la separabilidad de Fisher (Fisher, 
1930), implica que la decisión de inversión se hará de forma 
tal de maximizar la riqueza, dados los precios del consumo en el 
tiempo (tasas de interés) y la tecnología para transformar bie­
nes presentes en futuros.

Las decisiones de producción e inversión están entregadas a 
unidades distintas al individuo, las firmas, que poseen ventajas 
de especialización y escala para el manejo de los recursos y las 
decisiones de producción e inversión. '

Si la decisión de inversión la toma una organización, ésta se
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sujetaría a los mismos criterios que cuando es tomada por un 
individuo, luego un proyecto debe aceptarse sólo si contribuye a 
aumentar la riqueza definida como el valor presente de los flu­
jos de ingresos netos. Las diferencias aparecen respecto a la deci­
sión de fm andam iento. Para un monto dado de inversióh, un 
individuo se endeudará dependiendo de sus preferencias que le 
llevan a consumir más o menos que el ingreso disponible para 
consumo (Yc — lo):

Do «  C0 — (Yo —  lo) -  lo — S„

El endeudamiento del período Dc es igual al consumo (CQ) 
menos el ingreso neto de gastos de inversión (Y0 —  lo), e igual 
a la diferencia entre inversión y ahorro total (I0 —  SD). Las pre­
ferencias y la riqueza del consumidor determinan su nivel de 
consumo, ahorro y endeudamiento.

En el mundo real las firmas ni son propiedad de un solo  
individuo, ni son inversión única de éstos, ni tampoco existen  
limitaciones para la incorporación de nuevos individuos como 
propietarios de la firma. La decisión de inversión es determina­
da por la técnica disponible y los precios del consumo en el 
tiempo (las tasas de interés) pero la empresa puede financiar su 
inversión con aportes de los actuales propietarios, quienes con­
tribuyen con parte de sus ahorros, o con aportes de nuevos pro­
pietarios que así se incorporan a la firma, o deuda. Podemos 
aceptar que una combinación’ en las preferencias de los propieta­
rios iniciales de la firma afectará los aportes que éstos estén  
dispuestos a hacer a un nuevo proyecto de inversión, pero dado 
que ellos pueden modificar su cartera de inversiones endeudán­
dose para aportar más capital a una firma, o aceptar aportes de 
capital de nuevos propietarios,la composición del financiamien- 
to entre capital y deuda permanece indeterminada.11

La teoría de la indeterminación del financiamiento abrió un 
amplio campo de discusión. Al introducir impuestos a la renta 
de las corporaciones al análisis, la conclusión anterior se modifica 
siendo entonces el financiamiento óptimo de la firma con un 
“leverage” total. Es decir, la empresa se debería financiar exclu­
sivamente con deuda, pues los intereses pagados se descuentan

11 La indeterminación del financiamiento de la firma es presentada 
en el teorema de Modigliani-Miller (1958 y 1963). Suponiendo competencia 
perfecta, información completa e inexistencia de impuestos, Modigliani y 
Miller señalan que el valor total de la firma (K) es el valor presente 
de sus flujos de ingresos netos una vez que ha hecho uso de las mejores 
posibilidades de inversión disponible. Este valor total se distribuye de 
manera indeterminada entre Deuda y Capital Propio.
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de im puestos.12 Sin embargo estos modelos teóricos simplificados 
siguen dejando una sensación de insatisfacción, ya que en la 
realidad se aprecian regularidades y preocupación de las firmas 
por la composición de su financiamiento, el que resulta de una 
política específica.

Son muy variados los argumentos con que se ha intentado 
justificar la existencia de una estructura de capital óptima en las 
firmas, a los que se hará mención más adelante; entre ellos debe 
considerarse el propósito de controlar más firmas lo que lleva 
a incrementar la relación deuda-capital en cada una de ellas y 
a no incorporar accionistas adicionales.13

La decisión de como financiar las inversiones forma parte 
del proceso de selección de la cartera óptima que ya fue comen­
tado. Las inversiones serán financiadas con deudas cuando el 
agente económico tome posición negativa en la tenencia de de­
terminados activos, los cuales representan sus promesas de pago 
futuro.

En la decisión de financiamiento de las personas, intervienen 
de manera preponderante los gustos del consum idor en térmi­
nos de preferencia por el consumo presente y de aversión al ries­
go, además de las oportunidades existentes en los mercados de 
activos. La acumulación de deuda permite aumentar el consu­
mo presente para un flujo dado de ingresos futuros, pero al 
mismo tiempo aumenta la variabilidad del retorno de la cartera 
del individuo debido al efecto palanca o "leverage”, ya que a 
mayor endeudamiento contratado a un precio fijo, más amplia 
es la varianza de los ingresos netos del servicio de la deuda: 
si el negocio da mía tasa de retorno efectiva muy superior a la 
tasa de interés de la deuda, la tasa de ganancia para el agente 
inversionista es aún mayor que el retorno de la inversión. Pero 
si el resultado entrega una tasa de retom o menor a la tasa de 
interés; la tasa de ganancia del inversionista no sólo es aún más 
baja sino que puede llegar a ser negativa. En cambio si el finan­
ciamiento de la inversión es con recursos propios la tasa de 
ganancia del inversionista variará con el retom o de la inversión.

Un leverage mayor aumenta el riesgo del acreedor pero no 
necesariamente el de la persona o empresa deudora, ya que si 
la responsabilidad es limitada un financiamiento con más deuda 
llevaría a reducir la máxima pérdida del deudor transpasando 
ese riesgo al acreedor.

12 Ver Copeland y Weston (1983). Miller (1977) sostiene que consi­
derando impuestos personales la composición del financiamiento vuelve 
a estar indeterminada. '

13 La compra de acciones con deuda no modifica lo anterior en la 
medida que se consideren relaciones deuda-capital consolidadas.
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En teoría la decisión financiera de las firmas bajo incerti- 
dumbre cumpliría con los postulados del teorema de Modigliani­
Miller (presentado para el caso de información com pleta). Sin 
embargo, a este respecto no existe un acuerdo general entre los 
expertos y son muchos los argumentos intentados para justificar 
la determinación de la estructura de capitalización observada en 
el mundo real. Analizaremos brevemente solo dos de ellos.14

—  De acuerdo a Hirshleifer (1970) la indeterminación de 
la estructura de capitalización requiere suponer que los merca­
dos de títulos son completos. De no ser así la firma puede opti­
mizar su financiamiento ofreciendo contratos particulares que 
permitan ampliar el mercado de activos captando con ello una 
ganancia. Pero este argumento supone que la empresa puede 
asumir un rol de intermediario financiero o creador de nuevos 
activos.

Según Stiglitz (1972) y o tro s 15 la existencia de costos de 
quiebra, entendidos como pagos a terceras personas y costos de 
reorganización que reducen el valor total de la firma en este 
evento, implica que el valor de la firma quebrada es menor que 
el valor descontado de sus ingresos futuros. En consecuencia, 
conforme el endeudamiento relativo de la firma crece, la proba­
bilidad de quiebra también aumenta y con ello las pérdidas espe­
radas. Pero como el retorno de los accionistas tiende a subir con 
el "leverage’’, existirá un valor para la relación deuda-capital tal 
que se minimiza el costo del capital, y por lo tanto se hace má­
ximo el valor descontado de los flujos de caja de la empresa.16

Como la estructura de capitalización de un deudor afecta 
el riesgo en que incurren sus acreedores, la tasa de interés a la 
cual éste acepta prestar sería una función creciente del volumen 
de endeudamiento. A inás alta relación deuda-capital de una em­
presa, mayor es su costo de fondos, pues sus acreedores aceptan 
su riesgo sólo a una tasa más alta de retorno.

La estructura de capitalización determina la capacidad de 
una firma de absorber stocks desfavorables. Una estructura de 
capitalización intensiva en endeudamiento hace a la empresa 
relativamente menos sólida ante eventos que afecten su solvencia.

•* Copeland y Weston (1983) presentan una amplia revisión al respec­
to. Sin embargo, ninguno de esos argumentos es de aceptación amplia o 
general.

15 Kim (1978) entre ellos.
16 No existe evidencia empírica conclusiva que apoye esta hipótesis.
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2. Los intermediarios financieros y las prácticas 
bancarias

Una de las maneras tradicionales de representar el equilibrio 
entre la oferta y la demanda de bienes finales producidos en un 
país, es la condición de igualdad entre ahorro e inversión. Esta 
condición es de validez general tanto en un esquema clásico 
donde el mecanismo que induce el equilibrio es el sistema de 
precios, como en un modelo de tipo Keynesiano, donde las- 
cantidades transadas en los diversos mercados se ajustan con 
este fin, dado que los precios se suponen rígidos.

Sin embargo, el énfasis en este enfoque — en vez de uno 
más tradicional como el de igualdad entre funciones de oferta 
y demanda agregada, por ejemplo—  es una consecuencia lógica 
de suponer que el mecanismo de las tasas de interés no es 
siempre capaz de coordinar eficazmente las decisiones de aho­
rro e inversión, tal como señala Leijonhufvud (1981) al analizar 
la influencia de Wicksell en el desarrollo de los distintos en­
foques macroeconómicos. Una responsabilidad importante en el 
éxito o fracaso en la coordinación entre dichas decisiones co­
rresponde al funcionamiento de los distintos mercados financie­
ros donde los agentes con "excesos" de fondos vuelcan sus aho­
rros a cambio de títulos de propiedad o deuda de agentes "defi­
citarios” de fondos.

i) Rol de los interm ediarios financieros

El sistema financiero provee a la economía de tres servicios que 
resultan fundamentales para su adecuado funcionamiento, con­
tribuyendo así a la coordinación de las decisiones de ahorro e 
inversión. Ellos son los siguientes: 17

— Adecuar los instrumentos de crédito y ahorro a las nece­
sidades de demandantes y oferentes de fondos. Hay que consi­
derar que el crédito no es un bien homogéneo, ya que varía en 
cuanto a plazos, liquidez de los instrumentos, riesgo, etc. Es por 
ello que la existencia de un intermediario —ya  sea un banco, so­
ciedad financiera, institución de ahorro para la vivienda, etc.—  
que emite títulos de deuda con características atractivas para 
los ahorrantes que atiende, y que presta esos recursos en condi­
ciones convenientes para los usuarios del crédito, incrementa la

17 Para un análisis del rol de instituciones financieras véase Baltens- 
perger (1980) y,Fama (1980).
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eficiencia en la operación del sistema y reduce significativamente 
los costos de transacción en estos mercados (Sm ith, 1978).

—  Reducen el riesgo en las operaciones de crédito, básica­
mente por dos vías: por el hecho de combinar en la cartera de 
colocaciones de la institución muchos proyectos de múltiples 
deudores, de manera que la ley de grandes números opera redu­
ciendo así el riesgo de la cartera conjunta (Sm ith, op. cit.). Por 
otra parte, estas instituciones desarrollan procedimientos y acu­
mulan experiencias en la evaluación y control de demandantes 
de crédito, lo que redunda en una mayor seguridad en las opera­
ciones de crédito (Bem anke, 1983).18

— Proveen al sistema económico de instrumentos que redu­
cen enormemente el costo de efectuar transacciones y al mismo 
tiempo se consideran de bajo o ningún riesgo de no pago. En 
este sentido conviene distinguir entre la emisión de títulos por 
el Banco Central (dinero) los que salvo en situaciones muy ex­
cepcionales —hiperinflación, invasión, etc.—  se pueden consi­
derar libres de riesgo de insolvencia y aquellos que son emitidos 
por bancos comerciales y otros intermediarios financieros, cuyo 
riesgo de insolvencia está directamente vinculado a la visión que 
el público tenga de la institución que los emitió.

Es posible distinguir entre activos primarios y activos in­
termediados. Los activos primarios son promesas de pagos futu­
ros, extendidas por los usuarios últim os del crédito ya sean per­
sonas, gobierno o empresas, o bien derechos de propiedad sobre 
los retornos que entregan activos físicos como maquinarias, te­
rrenos, edificaciones, etc. Entre ellos tenemos el circulante, los 
bonos, deben tures y acciones de empresas, la deuda pública, los 
pagarés de personas y empresas y los títulos de dominio sobre 
bienes raíces, maquinarias y otros. Los activos intermediados en 
cambio, son promesas de pago extendidas por instituciones fi­
nancieras, entidades que tienen como actividad transformar acti­
vos primarios dándoles su respaldo y nuevas características.

Las diferentes unidades económicas no pueden realizar en 
forma directa todas las transacciones intertemporales por pro­
blemas y costos de información:

— Es difícil y costoso producir el encuentro de dos agentes 
económicos que deseen vender y comprar respectivamente el 
mismo número de unidades de consumo, para los mismos perío­
dos de tiempo y con iguales contingencias en el estado de la 
naturaleza.

— Es difícil y costoso para cada uno de los que realizan el 
intercambio, identificar las características exactas del activo que

18 Para un desarrollo formal véase Jaffee y Russell (1976) y Stiglitz 
y Weiss (1981).
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la otra parte ofrece en términos de su riesgo efectivo, período de 
pago, etc. (Bem anke, 1983).

El especialista posee ventajas para minimizar los costos de 
transacciones y facilitar el intercambio. Las ventajas del inter­
mediario financiero se derivan del volumen de transacciones que 
manejan, la experiencia acumulada y los sistemas de informa­
ción de que disponen a fin de:

a) Seleccionar a los deudores y a los activos primarios que 
las instituciones adquieren, identificando el riesgo de los distin­
tos deudores y estableciendo las garantías necesarias.19

b) Emplear los activos primarios como insumos mezclán­
dolos para ofrecer activos secundarios de riesgo diversificado al 
público en general. Estos activos llevan la garantía de la insti­
tución financiera, y mientras mayor sea el desarrollo financiero 
se ofrecen en una gama más amplia de condiciones en cuanto a 
plazo, riesgo y retorno (indexación, distintas monedas, a la vista, 
a plazo, bonos, pagarés, etc.), permitiendo una mayor diversi­
ficación del riesgo.

El intermediario financiero facilita las transacciones inter­
temporales, identifica y mezcla los riesgos entregando posibi­
lidades de diversificación a sus clientes a través de los activos 
que emite y, finalmente es depositario de la confianza del pú­
blico. Constituye un bien de suma importancia para cada institu­
ción en particular y tiene además características de bien público. 
Cuando se pierde la confianza en una institución financiera, es­
tas pérdidas tienden a extenderse al resto de ellas generando un 
importante costo social debido a que la reducción del sistema 
financiero arrastra a la actividad económica en general al dismi­
nuir la cantidad de transacciones efectuadas (Bernanke, 1983).

ii) Las prácticas bancarias, las tasas de interés, y  el riesgo

Las tasas de interés constituyen los precios relativos en las 
transacciones intertemporales. Existiendo más de dos períodos, 
la tasa de interés no es única, más aún, cuando hay incertidum- 
bre hay distintos activos que entregan diferentes retornos aumen­
tando el número y variedad de las tasas de interés.

Como todo precio relativo las tasas de interés cumplirían 
el rol de élernentos racionadores, dada la escasez relativa de 
fondos, seleccionando los demandantes de crédito de acuerdo a 
quienes están dispuestos a pagar tasas más altas. A las tasas

19 Las instituciones financieras usan distintos mecanismos para dis­
minuir el riesgo de no pago. Entre ellos el ligar el volumen del crédito 
a características del deudor y exigir garantías tales como prendas, avales, 
hipotecas.
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de interés que eliminan los excesos de demanda, los agentes eco­
nómicos podrían completar todas las transacciones deseadas da­
das las condiciones objetivas. Este tipo de racionamiento pierde 
validez al considerar que existe información limitada, que una 
de las características del producto transado (riesgo) puede ser 
m odificado por una de las partes y que las características de 
riesgo no pueden ser efectivamente medidas por el otro agente 
contratante. Debido a lo anterior y a la condición de bien pú­
blico que tiene la confianza en el sistema financiero, se consi­
dera a este mercado como uno singular, al cual no puede apli-1 
carse el.análisis relevante para otros tipos de transacciones.

Diversos autores, Jaffe y Russell (1976), Stiglitz y Weiss 
(1981), Benjamín (1975), entre otros, se han referido a las ca­
racterísticas del mercado de fondos que lleva a las instituciones 
a utilizar políticas discriminatorias de precios y controles cuan­
titativos en el otorgamiento de créditos, fundamentadas en la 
imposibilidad de garantizar el repago de los créditos. Entre es­
tas características vale la pena mencionar las siguientes:

— La manipulación del riesgo ("moral hazard”): El riesgo 
de prestar a una empresa tenderá a aumentar cuanto mayor 
sea su nivel de endeudamiento relativo. Esto se debe a que la 
máxima pérdida en que los propietarios de una firma pueden 
incurrir es el valor de su capital propio, pérdidas superiores se­
rán de cargo de los acreedores de la empresa. Lo anterior de­
termina que la "cola" izquierda de la distribución de probabi­
lidades del retorno de la firma es irrelevante para la decisión de 
la firma, a partir del valor del capital propio. A menor valor del 
capital propio de la firma, mayor será la porción truncada de la 
distribución. Entonces, entre dos proyectos con igual valor espe­
rado la firma escogerá el con mayor varianza pues en su deci­
sión no son evaluadas pérdidas mayores a todo el capital propio. 
Esta manipulación del propio riesgo por la firma es un caso 
típico de "moral hazard” que perjudica la posición de los acree­
dores de la empresa. Estos, para protegerse de esa eventualidad, 
deberían cobrar tasas de interés más altas conforme el endeuda­
miento general de la empresa aumenta, pues con ello aumenta 
el riesgo del crédito otorgado, o imponer condiciones sobre el 
tipo de inversiones y su financiamiento que la empresa puede 
realizar en el futuro, y monitorear sus decisiones al respecto.

—  Selección adversa: El uso de la tasa de interés como 
único mecanismo de racionamiento de fondos tiene efectos de 
selección adversa en la formación de la cartera de activos prima­
rios del Banco en cuestión. En efecto, el aumento de la tasa 
de interés, hace que la institución tienda a aumentar el nivel de 
riesgo de sus clientes, quienes así están dispuestos a pagar ta­
sas de interés mayores. (Ver Stiglitz y W eiss). El proceso de
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selección adversa se produce al utilizar sólo la tasa de interés 
como mecanismo racionador de crédito; para evitarlo la entidad 
financiera requiere del uso de mecanismos cuantitativos de con­
trol de crédito, de exigir garantías y de llevar control de infor­
mación sobre las firmas.

El uso de información sobre características del deudor para 
fijar límites cuantitativos al crédito a otorgar implica que la 
tasa de interés no es el único mecanismo empleado para con­
trolar la escasez de fondos. En la práctica esto implica que la 
curva de oferta de fondos a un deudor particular no sólo tiene 
pendiente positiva, sino que ésta es creciente hasta hacer que la 
curva se doble hacia atrás. Entonces los acreedores no aceptan 
ampliar su crédito a tasas de interés más altas ya que son otras 
las condiciones que exigen para ello, y que representan calidad 
y riesgo del deudor.

En el caso que las prácticas bancarias desconozcan el uso  
de límites cuantitativos al crédito basados en información sobre 
los clientes y pretenden usar sólo a la tasa de interés como me­
canismo racionador, se crean condiciones para la inestabilidad  
de las instituciones financieras. El proceso de selección adversa 
hace aumentar el riesgo de la institución lo cual presiona adi­
cionalmente al alza de la tasa de interés. Un boom en la deman­
da por crédito hace aumentar la tasa de interés y con ello el 
riesgo de las instituciones financieras y la fragilidad del sistema.

— Conglomerados: Entre los aspectos de mayor importancia 
para la generación de niveles altos de riesgo está el caso de la ins­
titución financiera que pertenece a un conglomerado, y por esta 
razón no tiene un objetivo propio sino que es un instrumento en la 
satisfacción de la función objetivo del grupo. Esto puede causar 
una concentración de las colocaciones de la institución financiera 
en empresas relacionadas con el grupo, con el consecuente aumen­
to de su nivel de riesgo, y con el abandono de su rol de seleccio- 
nadora de activos y oferentes de activos secundarios garantiza­
dos. Aunque no existen desarrollos teóricos de aceptación am­
plia sobre el funcionamiento de los grupos o conglomerados, es 
posible intuir que cuando el crecimiento del grupo tiene peso 
importante en su función objetivo, el grupo tenderá a concen­
trar altos niveles de endeudamiento que le permitiría con pocos 
recursos propios controlar un amplio espectro de actividades 
económicas.20 Una forma de alcanzar las muy elevadas relaciones 
Deuda-Capital requeridas para este fin es el control por el con­

20 La diversificación de actividades de un grupo puede ser conside­
rado un elemento reductor del riesgo que éste enfrenta. El grupo en sí 
no es causal de riesgo, sí lo es su forma de financiamiento.
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glomerado de instituciones financieras, que captan recursos del 
público y los prestan al conglomerado sin mayores condiciones 
ni restricciones por riesgo.

Una segunda forma de aumentar el control de recursos con 
relaciones Deuda-Capital elevadas consiste en la "piramidación” 
de sociedades propietarias de firmas e instituciones financieras. 
Una firma cualquiera es de propiedad de una sociedad que con­
trola más del 50 % de sus acciones, pero esta sociedad está en­
deudada y su propiedad pertenece a otra sociedad, la que a su 
vez también tiene algún nivel de deuda. Este proceder permite 
financiar el capital propio de las empresas con deuda, de forma 
tal que la relación Deuda-Capital consolidada para todas las eta­
pas de la pirámide es mucho mayor que la señalada en el Ba­
lance de la firma. El capital propio de la firma tiene como papel 
servir de inventario regulador de los vaivenes de la actividad 
económica. Cuando existe piramidación el capital propio se hace 
insignificante y las instituciones financieras se ven obligadas a 
absorber pérdidas ante reducciones en el valor de la firma.

El mercado financiero tiene características singulares que 
implican que los excesos de demanda en este mercado no pue­
den ser eliminados únicamente vía precio sin lesionar seriamente 
la estabilidad del sistema. Es una sana práctica de las institu­
ciones financieras el mantener requisitos informativos, contro­
les cualitativos y garantías como elementos racionadores de los 
fondos prestados, además de la tasa de interés cobrada. Esto se 
debe a que créditos con distinto riesgo son bienes diferentes y, 
por lo tanto, su precio se puede discriminar; sin embargo esta 
discriminación se limita cuando se considera el efecto causal que 
la más elevada tasa de interés tiene sobre el riesgo del crédito.

3. La intervención estatal y el endeudamiento
excesivo

La intervención del gobierno modifica las decisiones intertem­
porales de agentes individuales y de las instituciones finan­
cieras, debido a los incentivos que su acción genera y por los 
shocks macroeconómicos que pueden causar sus políticas. Ade­
más, directamente puede ser el objeto de un endeudamiento ex­
cesivo que deteriore el valor de los activos del sistema bancario, 
por ser éste un tenedor de bonos del gobierno y por el aumento 
en las tasas de interés que la situación del deudor gobierno pro­
voca.
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i) El tipo de gasto público y  su form a de financiamiento.

La recaudación de impuestos y el financiamiento del déficit pú­
blico afectan las decisiones de ahorro e inversión privadas y las 
tasas de interés por cuatro vías. Por el efecto que los impuestos 
tienen en el perfil de ingresos, por su efecto sobre las tasas de 
interés, por el impacto del déficit fiscal sobre el mercado de fon­
dos prestables y, por último, debido a la complementariedad o 
sustituibilidad entre el gasto público y el gasto privado.

El gasto fiscal se financia en parte con el impuesto al ingre­
so, el cual se aplica sobre el conjunto de ingresos recibidos sin 
importar ni su destino —consumo e inversión—  ni su proce­
dencia —retom o de inversiones pasadas o ingresos del trabajo. 
Si el ingreso se destina a la inversión pagará impuestos antes de 
ser invertido y volverá a pagarlos al recibirse el retorno de la 
inversión generando la doble tributación a la inversión, que redu­
ce su retom o privado. Resultado de lo anterior es que el volu­
men de inversión privada, en general, es entonces menor que el 
socialmente óptim o.21

El déficit fiscal, y su financiamiento, también afecta la tasa 
de interés. En las condiciones simples que hemos planteado no 
existe dinero, luego todo el financiamiento del déficit se realiza 
presionando en el mercado de fondos prestables, obligando a que 
éste genere un exceso de oferta. Consecuentemente, deberá dis­
minuir el consumo y la inversión del sector privado, generándose 
el efecto "crowding-out", para financiar el déficit del gobierno.22

El tipo de gasto que el gobierno realiza también genera 
efectos sobre el equilibrio intertemporal, modificando la inver­
sión privada y la tasa de interés de mercado. El gasto corriente 
del gobierno reducirá más la inversión privada en la medida que 
éste sea complementario del consumo privado. La inversión pú­
blica tendrá un efecto depresivo sobre la inversión privada en la 
medida que el gobierno realice inversiones competitivas con las 
del sector privado, en cambio, si la inversión pública se realiza 
en proyectos que son complementarios con los proyectos de in­
versión privados, la rentabilidad de éstos se ve incrementada por 
la acción del gobierno.

El incentivo directo creado por la externalidad podría com­

21 En el entendido que la inversión del gobierno no genere externa- 
lidades positivas a la inversión privada.

22 Resultado del alza en la tasa de interés que reduce el gasto pri­
vado. Además es posible considerar que la deuda del gobierno es vista 
como futuros impuestos por el sector privado, lo cual hace disminuir aun 
más su gasto.
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pensar el efecto negativo derivado del financiamiento del fisco 
que hace aumentar la tasa de interés.

En general el gasto fiscal y su financiamiento con deuda ten­
derá a aumentar las tasas de interés y reducir el gasto privado, 
reemplazando el endeudamiento privado por endeudamiento pú­
blico. La acción del gobierno que lo lleva a acumular niveles cre­
cientes de deuda debe ser considerado entre los elementos cau­
sales de crisis financieras. Algunos autores han señalado la posi­
bilidad de una crisis financiera como consecuencia del intento 
de fuga del público de los documentos de deuda del gobierno. 
Este intento, provocado por déficits considerados insostenibles, 
aumenta las tasas de interés y puede ser el origen de una crisis 
en todo el sistema financiero al erosionar el valor de sus activos. 
(Ver Parcu, 1984).

ii) Los seguros im plícitos y la fragilidad del sistem a
financiero

Los sistemas implícitos o explícitos de seguros de depósitos son 
usados como elemento de prevención de crisis financieras, pero 
generan incentivos indeseables que pueden significar un aumento 
de la probabilidad de ocurrencia de la crisis. Si hay seguro a 
precio uniforme un depositante no discriminará entre las insti­
tuciones financieras de acuerdo a riesgo, sino que las elegirá de 
acuerdo a la que ofrezca la más alta tasa de interés, ya que está 
cubierto por el seguro. Se elimina un mecanismo de selección  
de riesgo por los depositantes y se permite el crecimiento de las 
actividades de mayor retom o y riesgo. Este resultado existirá si 
el seguro impone un precio parejo y no castiga con primas más 
caras a las instituciones con más problemas.

Para poder discriminar en el precio del seguro es necesario 
mantener un importante grado de información respecto a las 
prácticas y a las colocaciones que mantienen las instituciones 
financieras. Esto supone que el grado de intervención no puede 
limitarse a la fijación de un seguro, sino que es necesaria una 
normativa y regulación relativamente compleja, que castigue 
prácticas que aumentan el riesgo de la institución, que estimula 
la diversificación de cartera y el desarrollo del rol social del 
sistem a financiero y que mantenga una información permanente 
respecto de la cartera de créditos de la institución financiera.

Las crisis financieras deterioran el valor de los activos pri­
marios generándose pérdidas de capital que deben ser aceptadas 
por distintos agentes. Los propietarios de las firmas absorben 
la pérdida hasta por todo el capital propio de ésta; si aquél no es 
suficiente se ven además afectados sus acreedores, las institu-



46 □  G U IL L E R M O  L E  FORT V . Y  JO A Q U ÍN  V IA L  R U IZ -T A G LE

ciones financieras. Los propietarios de ellas se ven afectados por 
las crisis cuando se producen quiebras de empresas, y si su mag­
nitud es lo suficientemente amplia éstas llevarán a la quiebra a 
bancos y financieras arrastrando a los depositantes a aceptar 
parte de las pérdidas.

La operatoria del sistema económico deja de ser fluida en 
el caso de una crisis de proporciones. Entonces la capacidad del 
Estado y sus instituciones para hacer respetar los contratos vi­
gentes se deteriora, tanto porque los sistema judiciales no dan 
abasto para resolver todos los conflictos que se suscitan, como 
porque se extiende la convicción de que en situaciones como és­
tas es socialmente aceptable dejar de cumplir con los compro­
m isos pactados. Se inicia entonces una estrategia de desconocer 
las condiciones iniciales del juego a fin de evitar que parte de 
las pérdidas terminen siendo cargadas a la cuenta de cada cual, 
utilizándose para ello las herramientas de presión política sobre 
el aparataje del Estado del que cada grupo dispone. Todo este 
conflicto distrae el uso de recursos reales de actividades produc­
tivas y genera una indefinición de los derechos de propiedad y 
control sobre activos que deprimen la actividad económica real 
y ,1a hacen menos eficiente.

La intervención del Estado debe ir dirigida a evitar que la 
crisis se extienda abarcando más instituciones, y que las pérdi­
das de capital sean realizadas y los derechos de propiedad sobre 
los activos aclarados de la forma más rápida posible. Lamen­
tablemente estos dos objetivos son hasta cierto punto contradic­
torios entre sí, ya que en la medida que se apura la realización 
de las pérdidas se deprimen aun más los precios de los activos 
primarios haciéndose más amplia la crisis, aunque no es menos 
cierto que el mantener la ineficiencia en la producción y los 
recursos desocupados también hace que la crisis se profundice.-

iii) Las políticas m acroeconómicas y  el m ercado 
del crédito

En economías pequeñas y poco sofisticadas el Estado es un ac­
tor principal en los eventos económicos. Su acción tiene un alto 
contenido informativo siendo importante que dicha información 
sea creíble y concuerde con los objetivos generales que persigue 
el gobierno. Señales equívocas en este sentido pueden afectar 
negativamente al sistema económico y en especial al sector finan­
ciero. Un caso clásico lo constituye el apoyo a los bancos en pro­
blemas, lo que normalmente es interpretado como la existencia 
"de facto" de un seguro im plícito de depósitos, que si no es 
acompañado por un adecuado control de los activos financieros,
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puede generar presiones desestabilizadoras, por otra parte accio­
nes directas pueden tener efectos sobre la disponibilidad y costo  
del crédito.

a) La política monetaria: En este punto nos concentrare­
mos en la interacción entre el Banco Central y los bancos co­
merciales, en el proceso de creación de dinero y concesión de 
crédito. En este sentido vale la pena distinguir entre Base Mone­
taria, o dinero "creado” por el Banco Central y conceptos más 
amplios de dinero como Mi, M*, etc., que incorporan los efectos 
de la acción de intermediarios financieros sobre la creación de 
dinero. La política monetaria en este contexto, serían los intentos 
del Banco Central por controlar la cantidad de dinero, mediante 
el uso de los instrumentos de que dispone. Ellos son principal­
mente la discrecionalidad en el monto y composición del crédito 
que otorga el Banco Central, los requerimientos de reservas so­
bre depósitos que deben mantener los bancos comerciales y otras 
instituciones financieras, la compra o venta de instrumentos de 
crédito emitidos por terceros —generalmente el gobierno— ade­
más de múltiples normas administrativas que regulan las tran­
sacciones financieras entre los demás participantes en el sis­
tem a.23

La característica más importante de los instrumentos emi­
tidos por el Banco Central es su menor riesgo y mayor liquidez. 
Esta característica exclusiva de la Base Monetaria la convierte 
en un componente irreemplazable en las carteras de todos los 
agentes económicos. En economías abiertas con tipos de cambio 
administrados el Banco Central tiene un control imperfecto —o 
incluso nulo—  de dicha magnitud, aun cuando todavía puede 
controlar el crédito interno y por esa vía afectar decisivamente 
el funcionamiento de los mercados financieros.

La capacidad discrecional para controlar el crédito que otor­
ga a los residentes en el país y  particularmente a los intermedia­
rios financieros, unido a las características antes mencionadas 
de la base monetaria, hacen que el Banco Central juegue un rol 
preponderante en casos de crisis financiera, ya que ellas le per­
miten actuar como prestamista de última instancia que even­
tualmente puede evitar el no pago de obligaciones por institu­
ciones afectadas por "corridas”. Sin embargo, esta función pue­
de verse severamente amagada en economías abiertas, cuando 
ellas presentan una crisis de Balanza de Pagos en un ambiqnte 
de gran incertidumbre cambiaría. En este caso la especulación 
contra la moneda doméstica genera caídas en la base monetaria

23 En muchos casos habría que agregar el control administrativo de 
tasas de interés y del tipo de cambio como determinantes importantes 
de la política monetaria.
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y por ende en la liquidez del sistema. Si a ello se une una 
crisis financiera, la situación se tom a explosiva ya que los inten­
tos por neutralizar los efectos de las "corridas bancarias” por la 
vía del aumento del crédito del Banco Central a las instituciones 
en peligro sólo servirá para agudizar la crisis externa: En este 
caso ambos problemas se refuerzan y normalmente la "salida” 
implica cambios fundamentales en la estructura del sistema fi­
nanciero.

Un aspecto importante de la política de crédito interno del 
Banco Central tiene relación con los receptores de dicho crédito. 
Generalmente, en economías con mercados financieros relativa­
mente libres y desarrollados, los principales recipientes son el 
Gobierno y las instituciones financieras. Sin embargo, en eco­
nomías con mercados financieros más reprimidos, es frecuente 
encontrar que el Banco Central maneja un sinnúmero de líneas 
de crédito que se orientan a sectores específicos, las que son el 
resultado indirecto de atender grupos que quedan al margen 
de los mercados de crédito privados en los que prevalece el ra­
cionamiento a causa de la fijación de tasas de interés. En estos 
casos la política monetaria tiene un impacto directo sobre di­
chos sectores, ya que dichas líneas de crédito se convierten en 
uno de los mecanismos para ajustar el crecimiento del dinero 
a las metas programadas.

En cuanto a la política de requisitos de reservas o encajes 
para las instituciones financieras, ella resulta fundamental para 
el funcionamiento de los mercados de crédito por dos razones: 
limita el monto total de los recursos que los intermediarios 
financieros pueden prestar y además afecta la rentabilidad de 
los distintos tipos de captaciones que reciben dichos agentes 
económicos. Ambos tipos de efectos pueden ser visualizados a 
través del uso de un modelo sencillo como los empleados para 
derivar los multiplicadores monetarios cuando hay más de un 
tipo de depósito y cada uno está sometido a distintos requeri­
mientos de encaje. Por supuesto, ün tratamiento más profundo 
implica el uso de modelos de comportamiento com o los sugeri­
dos por Tobin (1963) y Niehans (1978).

En resumen, a través de su política monetaria, el Banco Cen­
tral afecta uno de los "insumos” básicos en el proceso de inter­
mediación financiera (la Base Monetaria y su com posición) y 
contribuye a dar un respaldo como prestamista de últim a instan­
cia para garantizar el pago de las obligaciones del sistem a finan­
ciero. Por otra parte, a través de regulaciones administrativas y 
la fijación de encajes legales, afecta decisivamente el menú de 
instrumentos financieros disponibles.

b) La política fiscal: Un aspecto de la política fiscal que 
guarda estrecha relación con la operación de los mercados finan­
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cieros es el financiamiento de los déficits del gobierno, ya sea 
colocando su deuda en el Banco Central, en el sector privado o 
en el resto del mundo.

El endeudamiento con el Banco Central generalmente está  
limitado por los objetivos de la política monetaria y cambiaría. 
Sin embargo, en economías con mercados financieros poco desa­
rrollados y con difícil acceso al crédito externo, éste es el medio 
más usado para financiar el déficit, con lo que la política mone­
taria termina supeditada a los requerimientos del sector fiscal, 
con graves consecuencias para el logro de la estabilidad de pre­
cios y el equilibrio en Balanza de Pagos.

El endeudamiento con fuentes distintas al Banco Central, 
implica un compromiso de pagos a futuro que deberán ser cu­
biertos con una mayor recaudación tributaria, menor gasto, o la 
acumulación de más deuda. La emisión de deuda pública redu­
ciría la capitalización por parte del sector privado y por ende 
la tasa de crecimiento de largo plazo (Samuelson, Í956; Modi­
gliani, 1961). Esta proposición ya había sido enunciada por David 
Ricardo en el siglo xvm , sin embargo ha sido cuestionada por 
Phelps y Shell (1969) quienes en un modelo dinámico con gene­
raciones sobrepuestas han demostrado que esa proposición es 
válida sólo para un cierto rango de relaciones capital-trabajo. 
Este resultado, desarrollado para economías cerradas, se basa 
en el supuesto de que el Gobierno sólo realiza gastos corrientes 
y por ende no contribuye a la formación de capital. En el caso 
de los países de América Latina este supuesto es obviamente ina­
decuado, dado que en casi todos ellos el Gobierno desarrolla 
importantes actividades de inversión y parte de la deuda pública 
ha sido contraída con el resto del mundo. Luego son elementos 
claves la "proporción del déficit” que se usa para financiar inver­
sión pública, la tasa de retom o (social) de esas inversiones, en 
relación a la de los proyectos privados que se dejan de realizar 
al canalizar el crédito hacia el sector público, y la proporción 
del déficit que se financia con endeudamiento externo.

El endeudamiento con el exterior tradicionalmente ha sido 
uno de los mecanismos más usados para complementar un insu­
ficiente ahorro doméstico. Los gobiernos lo han usado tanto para 
financiar sus propios déficit, como para extender líneas de cré­
dito al sector privado, aprovechando su mayor accesibilidad a 
las fuentes externas. Esta visión tuvo un auge durante los años 
sesenta y primera mitad de los setenta, impulsada por los 
trabajos con modelos de "brechas” (Chenery y Strout, 1966; 
McKinnon, 1964). Sin embargo posteriormente perdió impor­
tancia ante la acumulación de evidencia que señalaba un alto 
grado de sustituibilidad entre ahorro externo e interno (Weis­
skopf, 1972) y por el mayor acceso del sector privado a los
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mercados financieros internacionales después de la primera cri­
sis del petróleo y los intentos de liberalización financiera, espe­
cialmente en el Cono Sur de América Latina. Sin embargo, la 
reciente "crisis de la deuda" ha obligado a los gobiernos de mu­
chos de estos países a volver a actuar como intermediario finan­
ciero entre el exterior y los residentes.

c) La política cambiaría: En economías pequeñas y rela­
tivamente abiertas al exterior la política cambiaría genera efec­
tos de importancia tanto en los flujos comerciales como finan­
cieros. Ello porque cuando existen rigideces de precios y sala­
rios, el tipo de cambió contribuye de manera significativa a la 
determinación de precios relativos y tasas de retorno de diversas 
actividades productivas (Le Fort, 1985), así como porque afecta 
la rentabilidad esperada de diversos activos en la cartera de 
inversiones financieras.

Por otra parte, devaluaciones o revaluaciones bruscas de la 
moneda crean grandes cambios en la situación patrimonial de 
los agentes económicos, cuando ellos mantienen activos y pasi­
vos denominados en moneda extranjera, lo que tiende a acen­
tuar la inestabilidad del sistema cuando se percibe una probabi­
lidad alta de alteración en la paridad cambiaría. De allí que una 
política cambiaría estable y “creíble” sea un requisito fundamen­
tal para la adecuada operación del sector financiero. Ello evita 
la especulación desestabilizadora y da señales de largo plazo 
sobre las rentabilidades relativas de los distintos activos finan­
cieros e inversiones reales.

Los efectos de una devaluación sobre la situación de los 
diversos agentes económicos va a depender de varios factores:

— Tipo de bienes o servicios que venden: Si se trata de bie­
nes exportables o que compiten con importaciones, habrá un au­
mento en el flujo de ingresos netos, que dependerá de la pro­
porción que los insumos transables tengan en los costos totales. 
Por el contrario, los productores de bienes y servicios no trans­
sables se verán perjudicados por la caída en precios relativos 
y aumentos en sus costos variables. Los trabajadores en general 
serán perjudicados salvo en el caso de indexación completa, en 
la medida que sus salarios no suban en la misma proporción 
que los bienes finales que ellos adquieren.

— Composición de activos y pasivos: Quienes tengan una 
posición deudora neta en moneda extranjera serán perjudicados, 
lo que agravará la situación de los productores de no transables 
que se encuentren en esta situación. Por otra parte, los deudores 
netos en moneda doméstica, generalmente no son perjudicados 
y experimentarían ganancias por este concepto, si no hay inde­
xación completa en los mercados financieros.

— Ganancias de capital: En la medida que una devaluación
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cambia rentabilidades esperadas en distintos sectores, genera 
pérdidas o ganancias de capital a quienes poseen activos fijos. Un 
caso típico es el de los edificios. Revaluaciones de la moneda 
percibidas como permanentes, pueden generar grandes ganan­
cias de capital a los propietarios de éstos, la combinación de efec­
tos ingreso y precio relativo altera la demanda por este tipo de 
activos revirtiendo la situación previa.

4. La especulación y la fragilidad intrínseca 
del sistema financiero

Entre las líneas arguméntales que explican los procesos de 
sobreendeudamiento y crisis financieras se encuentran aquellas 
que endogenizan la crisis haciéndola un resultado altamente pro­
bable de la operación sin restricciones del mercado financiero. 
Estudiaremos tres aspectos de estos enfoques: críticas al com­
portamiento optimizador, especulación racional y especulación  
desestabilizadora.

Varios autores, entre ellos Minsky (1982, 1984), se han refe­
rido a la inestabilidad inherente de los sistemas financieros que 
pasan de financiamiento sano o normal, a uno de tipo especula­
tivo, para terminar en un esquema de Ponzi y un proceso de 
deflación de la deuda. De acuerdo a Minsky las crisis finan­
cieras serían inherentes al sistema económico capitalista y solo 
la intervención estatal podría evitarlas.

i) Críticas al com portam iento optim izador bajo 
incertidum bre

Frank Knight (1921) es considerado el fundador de una tra­
dición en teoría económica consistente en distinguir entre riesgo 
e incertidumbre, siendo la diferencia entre ambas la posibilidad  
o imposibilidad de definir probabilidades objetivas de ocurren­
cia de distintos estados. En la situación de incertidumbre no se 
podrían definir probabilidades objetivas. La distinción de Knight, 
aunque válida, es inoperante para el análisis de decisiones inter­
temporales, pues las probabilidades asignadas a cada estado 
(its) no representan más que una creencia subjetiva respecto a 
la verosimilitud de su ocurrencia. El enfoque bayesiano de pro­
babilidades es suficiente para obviar críticas basadas en la dis­
tinción de Knight entre riesgo e incertidumbre, pues entonces 
ambos conceptos son uno solo; sin embargo éste nada dice res­
pecto a la confusión de quien toma decisiones.

El análisis optimizador nada dice respecto a la confianza 
asignada por qqien toma decisiones a sus creencias respecto al
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mundo futuro. Al respecto conviene considerar la opinión de 
K eyn es.. .  "sería estúpido formar nuestras expectativas dándole 
gran peso a información muy incierta. . .  El estado de las expec­
tativas de largo plazo en la cual se basan las decisiones no sólo 
depende de la proyección más probable, sino también de la con­
fianza que depositamos en ella” .24 Las decisiones serían entonces 
también guiadas por una percepción individual de confianza o 
seguridad en las propias creencias, no incluida en los modelos 
de optimización simples.

Otros autores han criticado el modelar el comportamiento 
individua] como de optimización cuando existe una brecha im­
portante entre la dificultad del problema y la capacidad del 
agente que toma decisiones. Según Heiner (1983) mientras ma­
yor es la incertidumbre, mayor es la brecha dificultad-capacidad, 
entonces los individuos reemplazan comportamientos de optimi­
zación por reglas más sencillas basadas en la observación de 
algunos parámetros claves.

En la misma dirección de Keynes se han formulado otras 
críticas; Leijonhufvud (1981) se refirió a la incertidumbre "me­
cánica” presente en el análisis Airow-Debreu, el cual implicaría 
que para cada evento hay una respuesta predeterminada y no 
hay aprendizaje posible de adquirir con el paso del tiempo.

En general en los modelos teóricos utilizados para repre­
sentar incertidumbre con formación racional de expectativas se 
tiende a dotar al agente de conjuntos de información mucho más 
amplios que los de la realidad. En consecuencia esos modelos no 
representan ni la magnitud ni la frecuencia de los errores come­
tidos por quienes proyectan flujos y tasas. Meltzer (1981) ilus­
tra el caso de información limitada considerando confusión de 
los agentes entre cambios transitorios y permanentes de la va­
riable, y entre cambios de nivel por una sola vez y cambios en la 
tendencia. Según él, esa representación de la incertidumbre es 
próxima a la de Knight y Keynes.

La modelación de situaciones con información limitada a 
la Arrow-Debreu adolece de muchas simplificaciones que le eli­
minan características asignadas a distintos eventos y la confu­
sión del que toma decisiones. Como otras construcciones teóri­
cas en economía, a pesar de sus limitaciones se utiliza debido a 
su consistencia y lógica internas. Ello no debe ser interpretado 
como que la teoría señala que las decisiones de los agentes no 
están sujetas a error; por el contrario las posibilidades y magni­
tudes de los errores tienden a ser amplios, de acuerdo a modelos 
teóricos menos restrictivos. -

24 Keynes (1936), p. 148. La traducción es nuestra.
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ii) El precio de los activos, la racionalidad y las burbujas

Un activo representa el control sobre un flujo futuro de ingre­
sos inciertos, es decir sujetos a una distribución de probabili­
dad. Con agentes económicos adversos al riesgo, el precio o 
valor de un activo no sólo depende del valor esperado de los 
ingresos que ofrece, sino también de características de la distri­
bución de probabilidad de sus retornos (dispersión entre otras). 
En general el precio de un activo (PA) puede ser representado 
por el valor presente de los ingresos que ofrece:

T S

PA = ^  £  f e i j  4 i ; ¡}
1=1 j=l

Donde z¡j representa el retorno entregado por dicho activo 
en el período "i” (i =  1, . . ., T) si el estado “j ” (uno de los S 
posibles en cada año) llega a realizarse. 0¡¡ representa el precio 
de una unidad de consumo en el año "i" y bajo el estado “j”. 
Desde luego que el valor atribuido a una unidad de consumo 
contingente en el estado "j" depende positivamente de la pro­
babilidad de ocurrencia de dicho estado. Si se supone para sim­
plificar que los mercados de activos son tales que el vector de 
precios del consumo contingente ( 0 ¡ j )  es proporcional a la pro­
babilidad subjetiva de ocurrencia de cada estado, entonces el 
precio de un activo (PA) puede escribirse como el valor descon­
tado de sus retornos esperados para cada período (Ez¡).

s T
Ez = £ IT.. z,,; PA’ = z E(V

1 j = l  13 13 i=l

El precio " 0 ¡” representa el valor presente de una unidad 
de ingreso futuro esperado o ser recibido el año "i”. Es fun­
ción de las tasas de descuento r¡.

* =  1  =  i --------- < 1
1+R i ( l + r 1 ) . . . (  1+r  )

El valor presente de los flujos esperados de ingreso repre­
senta el precio fundamental de un activo. Este depende de los 
retornos del activo y sus probabilidades de ocurrencia además 
de las tasas de descuento. Estas variables (retornos, probabili­
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dades y tasas de descuento), son consideradas los fundamentos 
del precio de un activo.

Si la información disponible no cambia las creencias res­
pecto de los retornos del activo, sus probabilidades de ocurren­
cia no sufrirían modificaciones, siendo estable el precio de los 
activos. En cambio cuando la información disponible es escasa 
y poco confiable ella se verá fácilmente alterada por cualquier 
noticia o nuevo antecedente, cambiando entonces los retornos 
esperados y el precio fundamental del activo, el cual en este caso 
sería muy volátil.

La especulación consiste en el intento de anticipar cambios 
en la información para hacer ganancias de capital con los au­
mentos o caídas en el precio de los activos. Entre los elementos 
considerados para anticipar futuros cambios en el precio está 
su tasa de cambio observada, la cual es un indicador de la infor­
mación de que disponen otros participantes en el mercado. El 
aumento del precio de un activo puede autoalimentarse cuando 
nuevos compradores consideran ese elemento informativo y ad­
quieren los activos cuyo precio sube.

Agentes actuando racionalmente pueden entrar en el juego 
especulativo generando desviaciones sistemáticas del precio de 
un activo desde su valor fundamental. Esa desviación es llama­
da burbuja especulativa y es consecuencia del intento de antici­
parse a cambios en el valor fundamental de] activo usando como 
información los eventos en el mismo mercado. (Blanchard y 
Watson, 1980; Flood y Garber, 1980).

Como en un juego de Ponzi, un número creciente de parti­
cipantes (nuevos compradores de activos) es requerido para la 
mantención de la burbuja, y necesariamente llegará el momento 
en el cual la burbuja reviente, y el precio del activo retorne a 
su valor fundamental. Las burbujas pueden estar asociadas a 
cambios en el valor fundamental ¡del activo y tener una justifi­
cación en el comportamiento racional. Sin embargo, muchas de 
las burbujas reales como las que describe Kindleberger (1980) 
son difícilmente justificables en términos de racionalidad.

iii) Especulación desestabilizadora

Este es un caso sumamente interesante, dado que se trataría 
de una secuencia de eventos que induciría una crisis financiera 
como consecuencia misma de la acción de los agentes que parti­
cipan en estos mercados. Dicha crisis combinará desvalorización 
de activos con liquidación de pasivos bancarios. Un aspecto que 
vale la pena destacar, es que este tipo de fenómenos no nece­
sariamente es el resultado de comportamiento irracional de parte
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de quienes participan en ellos, tal como lo demuestran Blanchard 
y Watson (1982). Es más, algunos autores, entre los que se des­
taca Hyman Minsky (1982), sostiene que son el resultado natu­
ral de la operación de mercados financieros sofisticados en 
economías de m ercado.25 El recuento que hace Kindleberger 
(1978) de fenómenos de este tipo da algún respaldo a esa visión 
de los hechos.

Para comenzar vale la pena reseñar brevemente la secuencia 
de eventos que según Minsky (1982), caracterizan estas crisis 
financieras. El proceso comienza con una perturbación exóge- 
na,26 que altera significativamente las tasas de retorno en diver­
sos sectores de la economía. Como consecuencia de lo anterior 
se produce una expansión en la demanda por crédito, para apro­
vechar las nuevas oportunidades de inversión. Por supuesto, al­
gunos sectores serán perjudicados, pero en la medida que el 
efecto neto sea positivo, comenzará un período de expansión, 
una de cuyas características será el crecimiento del endeuda­
miento total. Ello está basado en las expectativas de retornos 
positivos en las actividades que se han visto beneficiadas por el 
“shock” antes mencionado y se podría considerar que corres­
ponden a lo que Minsky denomina “fm andam iento con respal­
do” (hedge finance). Esta situación da origen a una fuerte ten­
dencia especulativa cuando genera un cambio sustancial en las 
expectativas de los agntes económicos, que los hace pensar que 
la economía ha entrado en una nueva etapa, con una tasa de 
crecimiento más elevada. Esto se manifiesta en el inicio de una 
nueva etapa de "euforia” o "manía” en la terminología de Kind­
leberger (1978).

En esta etapa, las expectativas de un aumento permanente 
en la tasa de retorno del capital físico induce un fuerte aumento 
en la demanda por inversiones que presiona sobre el mercado 
de crédito y al m ism o tiempo hace subir el precio de los activos 
reales, generando las subsecuentes ganancias de capital a sus 
propietarios. Aquí podría aparecer el fenómeno conocido como 
"burbuja especulativa”, que consiste en que expectativas de au­

25 Es interesante mencionar que partiendo desde una perspectiva 
muy diferente, H. Simons (1936) también comparte la aprensión de 
Minsky respecto a la estabilidad de los mercados financieros, dado que 
según él tenderían a concentrar sus operaciones en instrumentos de corto 
plazo. De allí su famosa proposición de 100% de encaje para dichos 
depósitos. Fisher (1933) hace esa misma proposición argumentando que 
ello eliminaría fluctuaciones bruscas en la cantidad de dinero, con sus 
consecuencias sobre niveles de actividad y precios, ante crisis financieras.

26 Exógena en el sentido que no tiene su origen en la operación 
normal del sistema financiero. Puede deberse a cambios técnicos, medidas 
de política económica (devaluación, por ejemplo) o a cambios institucio­
nales (liberalización financiera, apertura comercial al exterior, etc.).
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mentos en el precio de un activo generan alzas de precios que al 
provocar ganancias de capital, inducen nuevas alzas en su precio. 
La confianza en que la situación ha cambiado hace que los in­
versionistas estén dispuestos a realizar proyectos que en la "an­
tigua economía” habrían descartado por ser excesivamente ries­
gosos y al mismo tiempo, las instituciones financieras están dis­
puestas a otorgar crédito a quienes antes habrían descartado, 
precisamente por las mismas razones. Esto da origen a uno de 
los fenómenos que caracterizan esta fase del proceso: elevadas 
tasas de interés como consecuencia de un crecimiento desen­
frenado de la demanda por crédito, que es impulsada precisa­
mente por la expansión de éste por parte del sistema bancario 
y que tiene poca o ninguna relación con falta de liquidez en el 
sistema.

En esta etapa puede ocurrir que la "manía” pase sin pro­
vocar una crisis mayor, o bien, que entre en una fase explosiva 
que casi inevitablemente da origen a una crisis financiera gene­
ralizada. Un ingrediente importante en este proceso puede ser 
la difusión de la creencia de que "alguien” —léase el gobierno—  
va a actuar finalmente absorbiendo parte de las pérdidas que 
podrían ocurrir si las predicciones fallan, debido a lo generali­
zado del fenómeno especulativo. Esto implica que la función de 
distribución de los retornos de la "inversión” es percibida como 
asimétrica y por ende, los agentes económicos terminan especu­
lando "contra el sistem a”. Para que esta fase ocurra debe nece­
sariamente producirse un aumento del crédito que continúe "in­
flando" la demanda por bienes de capital y permita sostener una 
demanda por activos físicos de carácter especulativo, que se 
retroalimenta al provocar ganancias de capital —no realizadas 
en su mayoría—  que inducen una mayor demanda efectiva por 
esos activos.

El aumento del crédito puede provenir de varias fuentes. 
Por una parte, podría ser de carácter totalmente endógeno, tal 
como lo enfatiza Minsky, en la medida que los bancos trans­
forman su cartera de inversiones, reemplazando activos líqui­
dos y de bajo retorno, por colocaciones ligadas a la compra de 
activos fijos que tienen ahora un retorno esperado más elevado. 
Lo anterior es posible cuando se produce un traslado masivo de 
circulante y depósitos a la vista, hacia depósitos a plazo, los que 
generalmente están sujetos a menores tasas de encaje. Este au­
mento en el cuasidinero es inducido por las alzas en las tasas 
de interés reales. La otra vía también es de carácter endógeno, 
aunque requiere de un error de apreciación —bastante común 
por lo demás— de parte de las autoridades del Banco Central: 
ante la observación de tasas de interés reales en aumento, que 
eventualmente puedan amenazar la permanencia de la expansión
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económica observada, las autoridades monetarias se pueden ver 
tentadas a incrementar la base monetaria para compensar lo que 
ellas perciben como un aumento en la demanda por dinero. Es 
interesante hacer notar sin embargo que en una economía abier­
ta con tipo de cambio fijado, el fenómeno mencionado irá acom­
pañado por un déficit creciente en la balanza comercial, y “ce­
teris paribus” el consiguiente aumento en el déficit en cuenta 
corriente, que será un reflejo del aumento en la demanda por 
recursos adicionales de ahorro. A nivel global sin embargo, la 
Balanza de Pagos puede ser incluso superavitaria en la medida 
que las mayores tasas de interés y el ambiente de euforia, atrai­
gan volúmenes de créditos externos.

La mayor base monetaria impulsará un incremento en el 
volumen del crédito, gracias a las expectativas optim istas que 
harán que los bancos relajen sus requisitos para aprobar estas 
colocaciones.27

Cabe señalar que en una economía abierta al exterior, en la 
que existen restricciones a la entrada de capitales, el Banco Cen­
tral puede proceder a rebajar parcialmente dichas restricciones, 
con lo que aumentará la liquidez y se eliminará parte del exceso 
de demanda de crédito, sin que empeore la Balanza de Pagos, 
aun cuando ello implicará un déficit aun mayor en la cuenta 
corriente. Por supuesto esto implica que los problemas que se 
puedan derivar del endeudamiento adicional del sector privado, 
tendrán ahora repercusiones internacionales, lo que torna más 
compleja la situación, si por alguna razón se contrae la oferta 
de crédito externo.

El aumento en el crédito hace aumentar aún más el precio 
de los activos físicos, lo que ocasiona grandes ganancias de capi­
tal. En esta etapa entran nuevos "inversionistas” que se endeu­
dan con el objeto de aprovechar dichas ganancias, lo que torna 
la situación muy peligrosa para el sistema financiero, dado que 
estos créditos no tienen contrapartidas en flujos de ingresos 
esperados en el futuro que se derivan del uso de los bienes de 
capital. Prácticamente todos los activos entran en una gran "bur­
buja especulativa", alimentada por la expansión del endeuda­
miento. Esta fase de euforia se caracteriza también por el hecho 
de que las instituciones financieras más conservadoras experi­
mentan fuertes presiones para abandonar sus prácticas financie­
ras tradicionales, dado que si no asumen riesgos, no podrán com­
petir con aquellas que sí lo hacen y que están por ende en con­

27 Nótese que en un ambiente en que los bancos "racionan” a sus 
clientes para reducir el riesgo de sus operaciones, un aumento en la base 
monetaria en medio de una racha de optimismo puede demorarse bastante 
tiempo en inducir una baja en la tasa de interés.
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diciones de pagar tasas de interés más atractivas.28 Cabe hacer 
notar que si el desempeño de corto plazo de las instituciones 
financieras se evalúa en función del tamaño de las operaciones 
(volumen de créditos, por ejemplo) o de la participación en el 
mercado de crédito, entonces las presiones para incorporarse 
a la ola especulativa resultarían prácticamente insoslayables pa­
ra los ejecutivos bancarios. Esta práctica que tiende a ser bas­
tante común es particularmente grave en países en desarrollo, 
con mercados poco sofisticados y donde hay poca experiencia 
acumulada sobre funcionamiento de empresas y mercados finan­
cieros relativamente libres.

Sin embargo, también aparecen ahora los primeros brotes 
de los problemas que finalmente culminan con la explosión de la 
burbuja: empresas productivas que deben recurrir al crédito pa­
ra financiar su capital de trabajo, encuentran que éste se hace 
cada vez más oneroso y algunas de ellas pueden entrar a tener 
problemas de caja.

La característica distintiva de esta etapa es que los aumentos 
en el crédito ocasionarán ganancias de capital que inducirán ma­
yores aumentos en la demanda por crédito. El sistema empieza 
a funcionar como un "esquema de Ponzi”. Este aún puede ser 
estable, si es que hay un número creciente de participantes que 
esté dispuesto a endeudarse para comprar bienes de capital y 
un flujo también creciente de fondos prestables. Sin embargo, 
basta con que ocurra alguna perturbación que introduzca ele­
mentos de duda en la continuación de la expansión, para que la 
burbuja reviente.

Tal como lo señalan Minsky y Kindleberger, el evento exó- 
geno que ocasiona el cambio en las expectativas puede ser de 
muy diversa naturaleza: una empresa o grupo de ellas que en­
tran en cesación de pagos por problemas financieros, una estafa, 
rumores de devaluación, fuga de capitales, etc. Cuando ello ocu­
rre, se produce un cambio brusco en la actitud de quienes se 
endeudaron con fines especulativos: hay que tratar de realizar 
las ganancias de capital antes que sea tarde. La presión por ven­
der derrumba los precios de los activos reales, poniendo en peli­
gro no sólo a los que se endeudaron con fines especulativos, sino 
también a las empresas que se habían endeudado "con respal­
do” (en la terminología de Minsky).

Los bancos por su parte se encuentran con que sus clientes 
no pueden servir sus créditos y las garantías reales están lejos

28 Cabe hacer notar que los depositantes se trasladarán hacia los 
bancos que ofrecen tasas de interés más elevadas si ellos también se han 
contagiado del optimismo, o bien, simplemente porque existen seguros 
explícitos o implícitos a los depósitos que los hacen desdeñar el riesgo.
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de cubrir esos préstamos. Al no poder contar con el flujo de 
ingresos planeados, se ven forzados a subir las tasas de interés 
con el objeto de atraer nuevos recursos para cubrir sus obliga­
ciones, lo que empeora aun más la situación de los deudores. 
La cartera de activos de los intermediarios financieros se de­
teriora rápidamente y las pérdidas de valor de las garantías 
reales —cuando ellas existen— dejan a los bancos en una posi­
ción crítica. La crisis financiera por desvalorización de activos 
en medio del ambiente de “pánico” que caracteriza esta etapa, 
rápidamente da origen a una crisis por liquidación de pasivos.

Apéndice

Costo del crédito, producción y  precios

En este apéndice ilustramos sucintamente los efectos del cré­
dito y su costo sobre el volumen de producción y los precios, 
a través de su impacto sobre el costo del capital de trabajo.

Supongamos una industria competitiva, cuya "firma repre­
sentativa" tiene una función de producción del siguiente tipo:

q =  F (K, L, X)

Donde K es el stock de capital, que supondremos fijo en el 
corto plazo, L es el empleo y X el volumen de insumos interme­
dios. Por lo tanto, q es la producción y F es una función con­
tinua, 2 veces diferenciable y cuasi-cóncava.

Supondremos además que la firma se desenvuelve en un am­
biente competitivo y que financia su capital de trabajo con cré­
dito de corto plazo, el que se repaga al final del período. El capi­
tal de trabajo tiene como función cubrir la brecha entre el pago 
por factores variables y el momento en que se vende el producto 
final. En este caso supondremos que es una fracción (3 de los 
costos variables: el pago al trabajo y a los insumos intermedios. 
La fracción ¡3 dependerá de la longitud del ciclo productivo en 
relación a los plazos en que se contratan los créditos de corto 
plazo. Para simplificar supondremos que es igual a 1.

El financiamiento del capital de trabajo se obtiene del mer­
cado formal de crédito (D) a una tasa fija ( i)  y_que tiene un 
tope máximo por empresa fijado exógenamente (D ). Si la em­
presa requiere de financiamiento de corto plazo adicional debe 
recurrir a fuentes alternativas29 (Di) a un costo mayor (ii).

29 Entre estas figura el capital propio, que tendría un costo de opor­
tunidad mayor que i.
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El problema de la firma es minimizar costos, para un nivel 
de producción dado, satisfaciendo las restricciones que vienen 
dadas por la tecnología y los factores fijos y los límites exógenos 
al financiamiento. Formalmente:

F.O.: Minimizar Costos: C =  rK +  sL +  px X +  iD +  iiDt 
sujeto a:

s L  + px X = D + D ]

q = F(K,L,X)
D < U

Donde, r, s y p* son los precios de uso del capital, trabajo e 
insumos intermedios respectivamente.
Supondremos además que:

. . d i l « F
' ‘ y Sí  " ■  ÍJ -  Fj (j ■ L.K.X)-

Este problema de minimización se puede resolver usando las 
condiciones de Kuhn-Tucker, las que dan origen al siguiente sis­
tema de ecuaciones (condiciones de primer orden).

0 ) 5 + X,  s -  X2 F l i 0

(2) P* + M x ' X2 Fx 2
0

(3) 1 «V c s i >

' - X,  + A 3 í  0 s¡ >

' (5) s L + p X - D - D . *  0
X, 1

s i < X
1

(6) q -  F ( K , L , X )  -  0 s i < * 2
(7) 0 -  D ■ 0 s i <x3

Si > , entonces L = 0
si > , entonces X = 0

entonces 0^ = 0 
entonces D = 0  

= 0

= 0 .
= 0

Para analizar los resultados distinguiremos 2 casos:

a) El capital de trabajo demandado es m enor que el tope 
máximo de crédito  en el mercado formal:

Lo anterior implica que X3 =  0 ( 7 ) ,  por lo que i =  Xi ( 4 )  y 
como por hipótesis ii >  i, entonces Di =  0 (3 ). En consecuencia 
el problema se simplifica a lo siguiente:



EL PROBLEMA DEL ENDEUDAMIENTO □  61

( 8 )  s 0  + ¡ )  = * 2 F l

(9) Px d * i )  * V x

( 1 0 )  s L + p x X = D

( 1 1 )  q = F ( K , L , X )

Cada factor será contratado hasta que el valor del producto 
marginal iguale al costo marginal, incluyendo costos financieros.30

Definamos:
( 1 2 ) s* = s (1 + ¡)

( 1 3 )  PX :V = Px ( 1 + i )

Al reemplazar las funciones de demanda por factores que se 
obtienen de ( 8) a (11) en C, se obtiene la función de costos para 
un nivel dado de producto: 31

( 1 * 0  C = C ( r , p * ,  s *  , q )

La correspondiente función de costos unitarios será:

( 15)  £  _ c = c ( r , p * , s * , q )
q x

c
En competencia perfecta, — =  c =  p. Si la función F ( . )

q  'exhibe retornos constantes a la escala, entonces la función de 
oferta será infinitamente elástica:

( 1 6 )  p = c ( r , p * , s * )

Los efectos de un alza en la tasa de interés sobre los pre­
cios se obtienen diferenciando (16) respecto de i:

(17) 4? -  . S + —  p 7 0
dl 3p*

X

Para averiguar los efectos de un alza en la tasa de interés 
sobre la producción, se deben incorporar consideraciones de de­

30 E sta es una conclusión común a toda la literatura  sobre el llamado 
"Efecto Cavallo”. Ver referencias citadas en el texto principal.

31 Para una discusión de sus propiedades, véase Varían (1980).
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manda en el análisis. Si dicha función tiene pendiente negativa 
y hacemos abstracción de posibles interdependencias entre la 
demanda y el mercado de factores, el efecto sobre la producción 
es negativo.

b) La disponibilidad de crédito form al es m enor 
que la demanda por capital de trabajo

En este caso tenemos que i —  ii =  — Xi ( (3) y (4) ) y

D, =  sL +  PxX-D (5). Además: s , . «. _ . ,
2 L = 1

V x *  (1 + i l ) Px ‘  px

En este caso, una restricción en el volumen de crédito formal 

(D) tendrá dos efectos:

— Aumento en el costo marginal de contratación de facto-
dii

res, por el supuesto que— =  1 .
di

—  Aumento adiciona] en el costo, porque la participación 
del crédito formal en el financiamiento total cae;-

dC k dC d i i d i
l uego:  —  = A? = ~

dD d¡^ d ¡ dD

En este caso entonces, una restricción al volumen de crédito 
formal ve reforzado su impacto negativo sobre la producción, 
al tiempo que implica una mayor presión sobre los precios.

III. SOBREENDEUDAMIENTO Y CRISIS 
FINANCIERA 32

En esta parte se presentan algunas hipótesis explicativas para 
los orígenes del sobreendeudamiento que hoy muestran muchos 
de los actores económicos en los diversos países de América La­
tina, al tiempo que se trata de identificar los posibles detonantes

32 Si bien la hipótesis y soluciones propuestas tra tan  de ser generales 
para los distintos países de América Latina, ellas están muy influenciadas 
por la experiencia de Chile, que los autores han vivido más de cerca.
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de la crisis y aquellos elementos que habrían influido en la 
intensidad que alcanzó en cada país. Otros estudios —en el con­
texto de este proyecto—  deberán abocarse a la tarea de verifi­
car la validez e importancia relativa de éstas y otras explicacio­
nes en cada país particular. Las diferentes hipótesis se han agru­
pado en torno a eventos que podrían haber contribuido a incen­
tivar el endeudamiento y aun cuando se analizan por separado, 
es indudable que una crisis de la magnitud de la actual, debe 
ser el resultado de la confluencia de varios de estos eventos, ade­
más de otros fenómenos específicos a cada país en particular.

Un segundo objetivo de este ensayo es describir y analizar 
las distintas vías alternativas de solución para la crisis de los 
sistemas financieros. Ellas involucran distintos grados de in­
tervención y de uso de recursos fiscales, distintos efectos sobre 
la asignación de recursos y el bienestar, así como también en la 
distribución de la riqueza entre acreedores del sistema finan­
ciero, deudores y terceros, según quien sea el que responda por 
las pérdidas ya generadas.

Vale la pena señalar que las hipótesis y soluciones aquí plan­
teadas no pretenden agotar el tema y ciertamente hay varios 
elementos mencionados en secciones anteriores que no se han 
considerado explícitamente aquí y que podrían contribuir a ex­
plicar la crisis.

Antes de entrar en el tema propiamente tal, vale la pena de­
tenerse a explicitar lo que se entiende por sobreendeudamiento, 
crisis financiera y la relación entre ambos conceptos.

Existe una situación de sobreendeudamiento cuando el agen­
te económico que contrajo la obligación, se encuentra imposi­
bilitado de pagar el principal y los intereses en los términos con­
tratados. Este fenómeno puede ser transitorio, en cuyo caso se 
trataría sólo de un problema de flujos de caja o permanente, 
lo que da origen a un problema de solvencia que implica pérdi­
das de capital, que deberán ser asumidas por algún agente eco­
nómico.

Este tipo de situación puede deberse a errores de predic­
ción de los flujos de caja, subestimación de las tasas de interés, 
o a la existencia de señales e incentivos que inducen a los agentes 
económicos a endeudarse, a sabiendas que la probabilidad de que 
puedan hacer frente a sus obligaciones en el futuro es relativa­
mente baja.

La crisis financiera ocurre cuando un número significativo 
de intermediarios financieros se encuentran imposibilitados de 
hacer frente a los pagos de intereses y cubrir los retiros de de­
pósitos, con los ingresos normales de operación, reservas y capi­
tal propio.

Es indudable que una situación generalizada de sobreendeu-
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damiento puede desencadenar una crisis financiera por desva­
lorización de activos bancarios y ése es posiblemente el caso 
en muchos países de América Latina hoy en día. Sin embargo, 
también puede ocurrir el fenómeno inverso, donde una corrida 
sobre los depósitos puede producir un proceso de desintermedia­
ción que deje en una situación precaria a quienes dependen del 
crédito para financiar sus operaciones corrientes.33

El punto de partida de nuestro análisis será el supuesto de 
que la situación de sobreendeudamiento ex iste34 y que ella ha 
acarreado una importante crisis financiera, lo que si bien no es 
cierto en todos los países creemos que se repite en un número 
suficiente de casos como para justificar el supuesto.

Las principales implicancias de esta situación se han discu­
tido desde un punto de vista teórico en secciones previas de 
este artículo. En lo que sigue se analizarán posibles causas del 
fenómeno, para posteriormente discutir algunas alternativas de 
solución propuestas y sus implicancias.

1. Orígenes del sobreendeudamiento y la crisis
financiera

Si bien es prácticamente imposible identificar un conjunto de 
causas comunes a todos los países que expliquen el problema, 
hay varios elementos que estuvieron presentes en casi todos ellos 
—con diferente grado de intensidad, por supuesto—  que esta­
rían en su origen.

Entre ellos cabe distinguir aquellos que se debieron a erro­
res de apreciación de agentes económicos —incluyendo entre 
ellos políticas económicas equivocadas— de los que reflejan ca­
racterísticas del sistema que indujeron conductas inadecuadas. 
La distinción es significativa, tanto para aprender de los errores 
pasados, como para identificar elementos de la estructura vigen­
te que deben ser reformados al diseñar el nuevo sistema finan­
ciero que va a emerger después de la actual crisis.

A continuación se discute la importancia de varios fenóme­
nos en la generación y propagación del problema de sobreendeu­
damiento, así como en la gestación de la crisis financiera.

i) La liberalización financiera

Un proceso de liberalización de las tasas de interés y de las
33 Véase B. Bernanke (1983).
34 Ver trabajos de Arriazu et al. (1985), Solís (1985), y Arellano (1984) 

para discusión de evidencia y m agnitud del problem a en Argentina, México 
y Chile.
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carteras de colocaciones de los bancos puede contribuir a la crea­
ción de una situación de sobreendeudamiento por el aumento de 
la tasa de interés real, por la falta de experiencia del sistema 
bajo las nuevas reglas de operación, y por la organización del 
mercado financiero en lo referente a la instrumentalización de 
las instituciones financieras por los conglomerados.

• Aumentos de las tasas de interés que son percibidos 
como transitorios:

Los procesos de liberalización financiera hacen manifiesto un 
exceso de demanda por fondos prestables que se encontraba la­
tente tras las restricciones administrativas sobre el crédito y las 
tasas de interés o se manifestaba en los mercados informales. 
Al liberarse las tasas ellas aumentan, incrementando así los cos­
tos financieros de los agentes en general.35 Es factible que por 
circunstancias anexas a la liberalización m ism a,36 los niveles de 
las tasas de interés lleguen a ser inusitadamente altos, tanto en 
comparación con el pasado del mismo país como para estándares 
internacionales, lo que acentúa el efecto anterior. En este con­
texto no es extraño que personas y empresas consideren que 
dichas tasas son transitorias, ante lo cual postergan amortiza­
ciones del principal de sus deudas y contratan nueva deuda para 
pagar los intereses.37 Por otra parte, las expectativas de reduc­
ciones futuras en las tasas de interés hacen que las tasas de largo 
plazo sean efectivamente menores que las de corto plazo, ante 
lo cual los depósitos y captaciones- se concentran en el corto 
plazo aumentando con ello la inestabilidad del sistema finan­
ciero. Este fenómeno contribuye a acentuar la tendencia natural 
a la concentración de los depósitos en activos de corto plazo, 
derivada de las prácticas de intermediación, tal como lo señaló 
Simons (1936).

Si las tasas de interés no disminuyen, las empresas se apro­
ximarán a la situación de sobreendeudamiento lo que eventual­
mente podría desembocar en una crisis financiera. Una vez que 
la situación de sobreendeudamiento existe y muchos deudores 
han entrado en un esquema de financiamiento “a la Ponzi”, los 
bancos se ven forzados a expandir sus actividades para cubrir 
los pagos de intereses y retiros de depósitos, por lo que existen

35 Hay excepciones que vienen dadas por la rebaja en el costo m ar­
ginal del crédito para  quienes recurrían a m ercados informales.

36 Nivel de las tasas de encaje y procesos inflacionarios, conducta 
de conglomerados y segmentación del mercado entre otras. Véase Zahler 
(1980).

37 Se argum enta que las em presas en casos como éste usan como 
tasa de descuento la tasa esperada de largo plazo, pero su deuda crece 
a la tasa de interés de corto plazo que es mucho más alta.
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presiones para que la tasa de interés continúe alta. A su vez una 
empresa sobreendeudada está dispuesta a pagar tasas de interés 
elevadas, porque en la práctica nunca le van a ser exigidas.

La situación anterior puede desembocar en una crisis finan­
ciera si es lo suficientemente generalizada y si el sector bancario 
es capaz de captar recursos en forma creciente, durante un plazo 
suficientemente largo, como para que la cartera de "colocaciones 
m alas” alcance un tamaño que pueda poner en peligro a estos 
intermediarios.

• Experiencia y prácticas bancarias

La liberalización financiera consiste en la eliminación de restric­
ciones sobre las tasas de interés y de regulaciones que afectan 
a la cartera de créditos de los bancos. Este segundo aspecto del 
proceso de liberalización es considerado entre los elem entos más 
importantes para explicar una crisis como la chilena.38 El cambio 
en las reglas del juego invalida la información anteriormente 
acumulada por el sistema y además crea una asimetría entre los 
pasivos y los activos de las instituciones financieras. Los prime­
ros permanecen garantizados por el Banco Central, por seguros 
explícitos o bien por actuaciones en situaciones críticas que des­
mienten negaciones previas a la concesión de seguros implícitos. 
Entretanto la calidad de los activos bancarios queda al libre arbi­
trio de estas instituciones — lo que de por sí no es malo— pero 
que las hace vulnerables cuando ellas incurren en errores siste­
máticos de apreciación de los riesgos por inexperiencia, o cuando 
determinados objetivos tales como aumentos en la participación 
en el mercado cobran preponderancia, o sim plemente cuando la 
estructura de propiedad de los bancos y sus relaciones con em­
presas hacen que los costos de arriesgarse sean menores para 
quienes controlan el banco que para éste mismo.

Los cambios institucionales alteran la información dispo­
nible, por lo que los agentes deben aprender con la operación del 
sistema, siendo la magnitud de los errores de proyección come­
tidos mucho mayor. La libre selección de la cartera de crédito 
con ese entorno informativo puede llevar a un aumento de su 
riesgo, respecto del caso regulado debido a la sobreestimación  
de los flujos netos de ingresos futuros de las empresas. Esto 
puede contribuir a que algunas entidades particulares entren en 
falencia, lo que puede inducir a las autoridades a rescatarlas por 
miedo a que la pérdida de confianza se generalice, destruyendo 
el incipiente mercado financiero.

38 Véase Arellano (1983).
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Luego de la liberalización el mercado del crédito es uno de 
muy rápido crecimiento, pues su tamaño había sido restringido 
por las regulaciones preexistentes. Las prácticas comerciales 
agresivas destinadas a conquistar el mercado que se expande, 
maximizando el crecimiento de cada institución de fondos pres­
tables. En muchos casos esta tendencia se vio agravada por el 
reemplazo de la plana de ejecutivos de los Bancos por profe­
sionales jóvenes, con poca experiencia, lo que contribuyó a re­
forzar la actitud agresiva antes mencionada.39

• Los conglomerados

La organización del mercado financiero después de la libera­
lización es otro elemento causal de importancia en la creación 
de inestabilidad del sistema. Si la estructura de propiedad de 
los Bancos es desconcentrada y separada de la propiedad de 
empresas, la función objetivo de estas instituciones las lleva a 
maximizar su eficiencia en la labor de intermediación, siendo 
agente de sus depositantes en la selección de activos primarios 
para colocar sus fondos. Cuando el Banco tiene una estruc­
tura de propiedad concentrada y pertenece a un grupo de em­
presas, dejará de cumplir el objetivo anterior para transfor­
marse en agente del grupo de empresas a que pertenece.40 Se 
ocupará de conseguirles recursos en condiciones de costo, pla­
zo y cantidad privilegiados,41 aunque ello signifique resentir el 
cumplimiento de su rol. Esto se hará más drástico y deter­
minante en la medida que las empresas del grupo se encuentren 
en problemas, o cuando entre los objetivos del conglomerado se 
encuentra el crecimiento de forma preponderante. En el caso 
chileno el crecimiento de los grupos económicos se hizo prin­
cipalmente a través de la adquisición de empresas públicas, las 
que en gran número fueron licitadas desde 1974 en adelante 
por las nuevas autoridades económicas. La compra se realizó 
a través del endeudamiento de los conglomerados los que ini­
ciaron su crecimiento con una alta relación deuda-capital. En 
la medida que quienes controlaban el conglomerado —y el ban­
co— habían aportado una fracción pequeña del capital del gru­
po, el incentivo para crecer en base a más deuda es obvio.

39 La extensión de esquemas de financiamiento Ponzi induce el creci­
miento desm esurado del sector, lo que podría haber sido un elemento 
determ inante en el caso de Chile. Allí las em presas enfrentaron el pro­
ceso de liberalización financiera sum am ente endeudadas como consecuen­
cia de los eventos de principios de los setenta y la crisis recesiva de 
1975. (El PGB cayó 14,3% en térm inos reales en ese año.)

43 Véase E. Barandiarán (1983).
41 J. Foxley (1984) presenta evidencia al respecto para el caso chileno.
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Las prácticas bancarias inadecuadas, así como la concentra­
ción del mercado financiero en manos de conglomerados, se 
encuentran entre las principales razones que permiten explicar 
que la liberalización financiera haya tenido un impacto negativo 
sobre la estabilidad y solidez de dicho sector.

ii) : La apertura financiera, ganancias de capital 
i y  la especulación

El aumento transitorio del flujo neto de capitales externos que 
ingresó a los países latinoamericanos expandió las posibilidades 
de endeudamiento de los agentes económicos, lo que habría in­
centivado un exceso de gasto. Ambos efectos tienden a sobreex- 
pandir el consumo y el endeudamiento respecto a los valores 
deseados para estas variables cuando los flujos de capital inter­
nacional y su costo retornan a situaciones cercanas a la nor­
mal, una vez que los desequilibrios de stock que dicha situación 
genera, desaparecen.

• La tasa de interés internacional real

La apertura financiera de países latinoamericanos de fines de 
los setenta coincidió con una coyuntura favorable en los merca­
dos internacionales de fondos. El exceso de oferta de fondos 
existente presionó a la baja de las tasas de interés, las cuales 
en términos reales llegaron a ser incluso negativas para aque­
llas naciones que estaban ganando en sus términos de inter­
cambio.42 Varios países latinoamericanos aprovecharon esta  
oportunidad adquiriendo volúmenes importantes de deuda ex­
terna.

Los problemas se presentan cuando la tasa de interés inter­
nacional, a la cual están ligadas las tasas de los créditos inter­
nacionales, aumentan en término? reales, lo que puede suceder 
por alzas en las tasas nominales de interés, bajas en la inflación  
internacional y /o  caídas en los términos de intercambio, y cuando 
se devalúan las monedas de los países deudores.

A ello se puede agregar la decisión de las entidades financie­
ras internacionales a no continuar aumentando su exposición en 
estos países, por lo cual disminuyen e incluso revierten el flujo 
de crédito hacia la región. Como consecuencia de lo anterior las 
divisas se hacen más escasas y su valor real aumenta, generán-

42 Comparadas con las tasas domésticas, las tasas de interés interna­
cionales resultarán muy bajas, si se consideraban creíbles los anuncios 
de la autoridad respecto a la política cambiaría.
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dose una pérdida de capital para quienes se endeudaron en mo­
neda extranjera, creyendo que el costo de esta operación era 
bajo .43 La situación de los deudores empeora más aún, cuando 
caen el producto, el empleo y los salarios, como resultado del 
ajuste macroeconómico, lo que acentúa la desvalorización de 
activos bancarios.

• La especulación, el triunfalismo y la entrada de capitales

La apertura de la cuenta de capitales genera expansiones en las 
oportunidades de crédito y movimientos especulativos en la te­
nencia de activos que pueden conducir al sobreendeudamiento.

La apertura de la cuenta de capitales significa un aumento 
de las posibilidades de intercambio y del valor percibido del ca­
pital existente por la menor tasa de interés a la que se pueden 
financiar proyectos de inversión. Esta ganancia hace aumentar 
el precio de los activos físicos o reales (acciones, terrenos, edifi­
cios, locales comerciales, m áquinas).

El mayor precio de los activos reales genera aumentos en la 
riqueza percibida, lo que hace crecer al consumo más allá del 
aumento en el ingreso presente, financiándose éste con endeu­
damiento adicional.

Las ganancias de capital observadas para los tenedores de 
activos reales, pueden inducir especulación intentando anticipar 
nuevas ganancias de capital, lo que generaría presiones de de­
manda adicionales en estos mercados y eventualmente una bur­
buja especulativa en el precio de los activos.44 La apertura finan­
ciera y la masiva entrada de capitales externos ayuda a man­
tener y acrecentar el tamaño de la burbuja, la que de otra forma 
abortaría al crearse un estrangulamiento en el mercado interno 
del crédito. Las demandas de fondos prestables para financiar 
especulación retrasan el ajuste de la tasa de interés doméstica 
a la de paridad y con ello incentivan la entrada neta de capitales, 
la cual a su vez alimenta el proceso de crecimiento del precio de 
los activos reales.

El aumento de precio de los activos reales debe ser respal­
dado por cambios en las creencias respecto al futuro nivel de­
producción de la economía para qúe la burbuja especulativa en 
el precio de los activos se mantenga y crezca.45 Al respecto, las 
proyecciones de crecimiento futuro de la economía exagerada-

43 Los efectos de la apertura  financiera sobre el tipo de cambio real 
se examinan más adelante.

44 Véase Meller y Solimano (1984) para  una aplicación al caso chileno.
45 I.a burbuja podría ser tam bién el resultado de una especulación 

contra el sistema, i.e., los agentes consideran que los compromisos pacta­
dos no llegarán a cum plirse o que las deudas no se harán nunca efectivas.
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mente optimistas, los elevados niveles de gasto que simulan pros­
peridad y la retórica triunfalista, pueden contribuir a crear ex­
pectativas erradas en los grupos que toman decisiones económi­
cas de importancia, sobre todo considerando los importantes 
cambios estructurales sufridos por la economía. Estos errores 
alimentan la especulación, el endeudamiento y la magnitud de 
la crisis.

En la parte alta del ciclo especulativo el gasto interno y el 
precio de los activos alcanzan niveles insostenibles. Finalmente 
llega el momento cuando los agentes internos y los acreedores 
externos revisan la información y revalúan sus expectativas, re­
ventando con ello la burbuja. Entonces disminuye o se revierte 
el flujo de capitales externos, cae el precio de los activos domés­
ticos y se contrae el gasto interno dando origen a una crisis eco­
nómica. La crisis financiera aparece conforme el valor de los 
activos de los bancos se deteriora, los préstamos dejan de ser 
recuperados y las garantías tienen un valor efectivo menor que 
por el que fueran otorgadas. La caída en el producto y el empleo 
hace aun más difícil el repago de las deudas existiendo una rela­
ción bidireccional entre la recesión y la crisis financiera.

Los problemas antes mencionados no implican que toda 
apertura financiera al exterior conduzca a una crisis financiera 
en una economía real donde hay conglomerados, información im­
perfecta, etc. La lección que se obtiene de aquí, es que dicha 
apertura debe ser muy cuidadosa y las autoridades económicas 
deben imponer controles para evitar que un flujo desmesurado 
de capitales genere un excesivo déficit en cuenta corriente y un 
deterioro en el precio relativo de los bienes transables. En una 
economía con tipo de cambio administrado, los instrumentos más 
eficientes son impuestos al endeudamiento externo, o la cen­
tralización de éste en el Banco Central quien a su vez licita los 
fondos entre los agentes domésticos.

iii) Sobreendeudamiento voluntario

El sobreendeudamiento ha sido presentado como el resultado de 
acciones tomadas usando la información disponible de la forma 
más eficiente posible. Los errores entonces cometidos respecto 
de los flujos futuros son involuntarios y no sistem áticos. Sin em­
bargo, una hipótesis factible es considerar el sobreendeudamien­
to como el resultado de acciones voluntarias realizadas con la 
idea de no llegar nunca a pagar la totalidad de la deuda. La 
experiencia inflacionaria en los países latinoamericanos es tam­
bién una experiencia de deudas que se licúan o deshacen en tér­
minos reales y los casos de subsidios dirigidos a los deudores son
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relativamente frecuentes. Además, aquellas empresas que saben 
que van a quebrar tienen un incentivo para continuar endeudán­
dose y con esos recursos compensar la pérdida de capital pro­
pio que resulta inevitable. Desde luego para que esta acción sea 
practicable se requiere de una asimetría en la información entre 
la empresa y la institución financiera, o el control de esta última 
por la primera.

Las causas de este comportamiento entonces, hay que bus­
carlas en la estructura del sistema económico, que estaría gene­
rando incentivos perversos, o en la experiencia pasada respecto 
al comportamiento del gobierno e instituciones financieras.

Una variante de este problema es el financiamiento forzado 
por razones de supervivencia de la firma. Un caso sería el ya 
discutido antes, donde las empresas parten con deudas muy ele­
vadas y al enfrentarse a caídas en las ventas y altas tasas de 
interés, entran en un esquema de financiamiento Ponzi. Otra 
alternativa que parece haber sido importante para Argentina, 
es aquélla en que las empresas se encuentran restringidas a subir 
sus precios en una economía abierta, por la existencia de atraso 
cambiario, y al mismo tiempo enfrentan salarios completamente 
indexados y elevadas tasas tributarias (incluyendo el impuesto 
inflación). En este contexto es racional endeudarse para conti­
nuar operando si la situación se percibe como transitoria o si es 
tan generalizada que existe el convencimiento de que las deudas 
no serán pagadas al final.46

iv) Los precios relativos, la política cambiaría  
y  la apertura comercial

El sobreendeudamiento puede tener características sectoriales 
que resultan de la inestabilidad de los precios relativos y lo 
amplio de sus fluctuaciones. A este respecto es importante con­
siderar los cambios en precios relativos entre bienes transados 
internacional mente y no transables, que resultaron de la aper­
tura comercial y financiera y de la política cambiaría.

— La apertura comercial y la eliminación de restricciones 
al comercio de bienes en la mayoría de los casos afecta negativa­
mente a los sectores sustitutivos de importaciones, y muy espe­
cialmente a los de bienes de consumo durable, que en general 
fueron los más afectos a restricciones comerciales en los países 
latinoamericanos antes de iniciarse este tipo de reformas.47

46 Véase Arriazu et al. (1985).
47 La política cam biaría puede reforzar o com pensar el efecto nega­

tivo de la apertura  comercial sobre la industria sustituidora. En el caso 
de Chile ésta lo habría reforzado.
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Las restricciones imperantes antes de la apertura tienden a 
acumular una diferencia entre el acervo deseado de bienes du­
rables y el existente, que se manifiesta cuando se eliminan dichas 
trabas. Entonces la acumulación de este tipo de bienes tiende 
a ser mayor que la de largo plazo debido al exceso de demanda 
comentado, lo cual tiene efectos amplificadores del gasto pri­
vado.48 En la medida que los precios a los cuales se está impor­
tando bienes durables llegan a ser considerados como no soste- 
nibles en el tiempo, ya sea porque se espera que la reforma co­
mercial será eliminada o porque se esperan devaluaciones reales, 
se crean las bases para un “ataque especulativo” contra los bie­
nes importados durables. El crédito externo disponible en gran­
des cantidades hace posible mantener este nivel de gasto sobredi- 
mensionado. El repago de dichos créditos se dificulta porque 
los servicios de los bienes de consumo durables no son tran­
sables internacionalmente.

— La política cambiaría es otra fuente de alteraciones en 
los precios relativos entre bienes transables y no transables, y 
particularmente de la capacidad de compra de bienes transables 
por los salarios. El uso de la política cambiaría como instrumen­
to de control de la inflación — lo que es una alternativa sosteni- 
ble en situaciones de abundancia de moneda extranjera, resultan­
tes de la apertura de la cuenta de capitales— es causal del dete­
rioro del precio relativo de los bienes transables y de la compe- 
titividad de los productores nacionales. (Le Fort, 1985).

El sector productor de bienes no transables tiende a crecer 
y a sobredimensionarse debido al aumento de su precio relativo. 
Al mismo tiempo el salario tiende a aumentar con el precio de 
los bienes domésticos, y por lo tanto en términos relativos a los 
bienes transables.49 Consecuencia de lo anterior sería la sobredi­
mensión de sectores como el financiero y la construcción, entre 
otros, y el aumento del gasto y el endeudamiento de los trabaja­
dores que pueden tener acceso a la compra de bienes durables, 
sean éstos importados o no.

El sobreendeudamiento de los trabajadores, y la hipertro­
fia del sector no transable, se hacen evidentes cuando los precios 
relativos se modifican como resultado de la imposibilidad de 
sostener un tren de gastos muy superior al ingreso, una vez que 
la entrada de capitales se reduce. La devaluación de la moneda 
y la contracción económica características de este proceso hacen

48 Véase P. Brock (1985) para  una dem ostración formal.
49 Este fenómeno resulta  del cambio de precios relativos, y puede 

ocurrir sin que el salario relativo a una canasta que incluye bienes no 
transables llegue a ser extraordinariam ente alto. También puede ocurrir 
que el cambio en los salarios haya favorecido a los trabajadores de más 
calificación e ingreso.
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cundir las quiebras entre los productores de bienes no transables 
y las personas que considerando que los precios relativos no se­
rían modificados, tendieron a endeudarse en moneda extranjera.

v) Crisis de la Balanza de Pagos y  crisis finaneiera interna

La caída de los términos de intercambio y alzas en tasas de inte­
rés internacionales de comienzos de los ochenta, ocasionaron se­
rios problemas de Balanza de Pagos a los países de la región, 
una vez que los flujos financieros disminuyeron.50 Esto obligó a 
los países a reducir sus niveles de gasto doméstico, lo que dio 
origen a una caída en el nivel de producto. El sector externo se 
convirtió en la limitante clave de los niveles de actividad y em­
pleo en estos países.

Esta situación de crisis por sí sola habría bastado para gene­
rar serios problemas al sector financiero. Sin embargo, en este 
caso el problema fue particularmente crítico por el aumento sin 
precedentes de la deuda externa e interna en los años previos. 
Es así entonces que los problemas de Balanza de Pagos y los pos­
teriores programas de ajuste se constituyen en el detonante de la 
crisis financiera. Esto se produjo por varias razones:

— La caída en la demanda interna así como la caída en los 
precios relativos de los bienes no transables puso a muchas em­
presas en una situación difícil ante la imposibilidad de movilizar 
recursos rápidamente hacia aquellos sectores favorecidos (o me­
nos perjudicados), comprometiéndose así una parte de los cré­
ditos otorgados por la banca.

—  La eliminación de los reajustes de salarios nominales y 
el reajuste de las deudas de acuerdo al alza del índice de precios 
que incluyen bienes transables cuyos precios han sido inflados 
por sucesivas devaluaciones, han colocado a muchas familias en 
problemas para cumplir los compromisos de pago de sus deudas, 
más aun en el caso de los que han perdido su trabajo durante 
el proceso de ajuste. Algunos tipos de colocaciones del sistema  
financiero tales como las de crédito para adquisición de vivien­
das se han visto seriamente resentidos, lo que ha puesto en serio 
peligro a las instituciones que se habían especializado en las ope­
raciones de este tipo.

— Los cambios en precios relativos de los diversos activos 
indujeron fuertes pérdidas de riqueza para los tenedores de ac­
tivos con valor nominal fijo (o  indexación parcial) en favor de 
quienes mantenían activos denominados en pionera extrajera.

50 Lo que ocurrió en parte  precisam ente como consecuencia del pro­
blem a anterior.
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En la medida que las expectativas de crisis cambiaría aumen­
taron se produjo un traspaso de activos dom ésticos hacia depó­
sitos en dólares, con el consiguiente deterioro de la posición de 
los bancos.

Por otra parte, la misma crisis externa, una vez reconocida 
como tal por la banca foránea, generó una -liquidación de pasi­
vos bancarios por parte de ésta, con lo que comprometió la posi­
ción de los bancos nacionales y los gobiernos no contaban con 
las reservas internacionales como para brindarles apoyo sufi­
ciente.

2. Opciones para enfrentar la crisis financiera
por sobreendeudamiento

El primer paso en este sentido debe ser tratar de identificar si 
ese sobreendeudamiento se debe a una pérdida transitoria o per­
manente de valor de los activos del sector financiero, para luego 
determinar la magnitud de las pérdidas envueltas.

Si la desvalorización de activos se percibe como transitoria, 
el problema se circunscribe a proveer al sistema financiero de 
los recursos que requiere para continuar operando normalmente, 
a un costo "de mercado" (sin  subsidios). Por el contrario, si hay 
un endeudamiento excesivo permanente, la solución del proble­
ma requiere que alguien asuma dichas pérdidas. En este caso 
será necesario cuantifiear la magnitud de la deuda "irrecupera­
ble” y buscar criterios para distribuirla entre los participantes 
en el sistema económico que sean lo más equitativos posible y  
que minimicen las perturbaciones al funcionamiento normal de 
éste. Estos cálculos necesariamente deberán tomar en cuenta el 
costo social de cada una de las alternativas, así como una esti­
mación de los recursos fiscales involucrados en cada una de ellas. 
Uno de los componentes del costo social que en este caso es par­
ticularmente relevante, es  el impacto que las distintas solucio­
nes tienen sobre la extensión de la intermediación financiera, 
debido a las externalidades que ella involucra.51

En el análisis que sigue a continuación se supondrá que la 
crisis es tal, que hay una pérdida significativa de valor de los 
activos bancarios que tiene el carácter de permanente.52

51 A. Solimano (1985) hace un interesante intento  p ara  cuantifiear 
les costos para el fisco de diversas alternativas de solución.

52 Arellano (1984) ha calculado que p ara  el caso de Chile ella corres­
pondería aproxim adam ente a un  2040 % de las colocaciones del sistema 
financiero, lo que a diciem bre de 1984 representaría una m agnitud de 
entre 2.500 y 5.000 millones de dólares, lo que correspondería de un 15 % 
a tin 30 % del PGB.
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Un segundo aspecto a tomar en cuenta, son las pérdidas de 
bienestar que provoca la mantención de la situación de crisis. 
En forma muy simplificada se pueden mencionar a lo menos 
cuatro componentes importantes del costo de prolongación de 
los problemas del sector financiero.

— La situación del sobreendeudamiento que afecta a em­
presas y bancos, produce incertidumbre respecto de los dere­
chos de propiedad de los activos reales, que genera incentivos 
perversos por una parte, y además desalienta la toma de decisio­
nes y hace disminuir la eficiencia general del sistema productivo.

—  El hecho de que una fracción significativa de las coloca­
ciones bancarias no esté pagando de acuerdo a lo planeado, obli­
ga a canalizar los recursos que los bancos captan hacia el pago de 
sus obligaciones con terceros y hace subir las tasas de interés con 
lo que se pone en peligro a los deudores que en condiciones nor­
males no tendrían problemas.

— La disminución en el volumen del crédito bancario que 
se orienta a actividades productivas y de inversión, hace que esta 
última se reduzca, limitando las posibilidades de crecimiento fu­
turo de la economía. Los demandantes de fondos deben recurrir 
a fuentes alternativas más caras, lo que acentúa la caída en la 
eficiencia general del sistema.

—  Un sistema financiero en crisis desalienta el crédito ex­
terno y contribuye a agravar problemas de Balanza de Pagos.

Todos estos elementos deben ser considerados al decidir en­
tre alternativas de solución, ya que ellos tienden a agravar la 
situación existente, por lo que hacen recomendable la adopción 
de medidas que corrijan los problemas de fondo a la mayor 
brevedad posible.

i) La "opción liberal”: no intervención

Esta opción consistiría básicamente en que quienes presta­
ron los recursos voluntariamente y que presumiblemente impu­
taron un precio al riesgo involucrado en estas operaciones, deben 
asumir las pérdidas. Como las instituciones financieras no cuen­
tan con capital suficiente como para responder ni siquiera por 
una parte significativa de sus pérdidas en algunos casos, enton­
ces una gran parte del costo debería recaer en los acreedores 
finales del sistema: familias y empresas residentes en el país y 
acreedores extranjeros.

Esta solución respeta normas de equidad y es la única ple­
namente compatible con una visión idealizada del sistema de 
mercado basado en la propiedad privada. Sin embargo, en la 
práctica, ningún sistema por liberal que sea, opera sin algún
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grado de intervención y control; la experiencia histórica mues­
tra que a partir de la Gran Crisis de los 30 nunca los gobiernos 
han dejado de intervenir ante una situación de crisis con la 
magnitud de la actual. Es improbable que la "solución liberal" 
sea implementada hasta las últimas consecuencias en un sistema  
que no ha estado libre de intervenciones y donde los agentes eco­
nómicos han tomado sus decisiones basándose en la existencia 
de seguros implícitos sobre sus depósitos, por las consecuencias 
que ello generaría.

La desintermediación que resulta de una quiebra masiva de 
instituciones financieras tendría profundas repercusiones sobre 
los niveles de producto y empleo en economías que ya se encuen­
tran deprimidas, haciendo aun más difícil la reasignación de 
recursos que la crisis externa está forzando a hacer en favor 
de la producción de bienes transables (Bernanke, 1983; Keller, 
1980). Los sistemas judiciales no serían capaces de procesar las 
causas que esta situación generaría en un plazo razonable, por lo 
que se producirá una indefinición de derechos de propiedad 
incompatible con la operación del sistema económico. Los 
acreedores finales tienen poder como para evitar al menos par­
cialmente, el cargar con la totalidad de las pérdidas que les co­
rrespondería absorber.53 Los acreedores dom ésticos pueden ejer­
cer presión a través de los canales que el sistema político per­
mite y que no son desdeñables, incluso en regímenes autorita­
rios (Díaz Alejandro, 1983). A su vez, los acreedores externos tie­
nen la gran ventaja que estos países enfrentan crisis de Balanza 
de Pagos que los obligan a recurrir a ellos para financiar parte 
de sus déficits en cuenta corriente, so pena de sufrir represalias 
que dañarían seriamente sus posibilidades de crecimiento en el 
futuro. Esta dependencia del crédito externo ha permitido que 
los acreedores externos obliguen a gobiernos a garantizar al me­
nos parte de la deuda externa contraída por el sector privado.54

Por lo tanto, dado que en la práctica esta solución acarrea 
grandes costos y además hay acreedores en posiciones de poder 
que están en condiciones de eludir al menos en parte las pér­
didas que les correspondería absorber, este camino no sirve para 
dar una solución global al problema, por lo que debe ser com­
plementado con otras medidas.

53 En estricto rigor, e l sector financiero tam bién puede ejercer pre­
sión para que al menos algunas instituciones sean "rescatadas”.

54 El caso m ás patético en este sentido es el de Chile y sus renego­
ciaciones en 1983 y 1985. Venezuela tam bién enfrentó serios problem as 
para  renegociar su deuda en 1984 por la negativa del gobierno a  garan­
tizar la deuda privada.
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ii) Apoyo crediticio del Banco Central

Cuando la "vía liberal” no parece una solución factible, entonces 
las instituciones estatales deben intervenir. La primera reacción 
de los gobiernos en estos casos tiende a tratar los problemas 
como si enfrentara una crisis transitoria, por lo que acuden “al 
rescate” de las instituciones financieras otorgándoles crédito. Si 
estos recursos se prestan a tasas de interés de mercado, no ha­
bría ningún subsidio, lo que implicará que el problema sólo se 
ha postergado y que en el futuro volverá a reaparecer. Si la tasa 
de interés cobrada por los créditos del Banco Central es menor 
que "la tasa de mercado”, entonces habrá un subsidio que será 
financiado con impuestos, deuda del gobierno o con emisión. La 
carga de las pérdidas por la crisis financiera la soportarán actua­
les y futuros contribuyentes o los tenedores de saldos moneta­
rios. Si toda la pérdida se cubre por medio del subsidio estatal, 
se tendrá una solución que atenta gravemente contra la equidad 
y que además genera incentivos perversos que pueden tornar 
inestable al sistema económico en el largo plazo, dado que se 
estaría entregando una señal perturbadora a los agentes econó­
micos: el gobierno fuerza a terceros a asumir los costos por 
inversiones riesgosas fracasadas, lo que constituye un obvio in­
centivo para que las instituciones financieras y los deudores de 
éstas, reincidan en las prácticas que ocasionaron la crisis. Esto 
lleva necesariamente a que el sistema financiero pase a ser más 
controlado por las autoridades de lo que era antes, si se busca 
prevenir la repetición de este tipo de crisis.

Por otra parte, en un contexto como éste se dan incentivos 
para que los bancos no se esfuercen para recuperar sus créditos, 
con lo que la magnitud de las pérdidas tiende a aumentar.

Desgraciadamente, hay diversos factores que inducen a las 
instituciones reguladoras a adoptar este camino. Entre ellas cabe 
mencionar la difusión de los costos entre muchos agentes econó­
m icos dispersos, que muchas veces no perciben la causa final 
que está detrás de sus pérdidas de bienestar. Esto es particular­
mente válido cuando la solución se posterga y quienes deben pa­
gas los costos son los futuros contribuyentes, que no tienen posi­
bilidades de ejercer presión para evitarlo.

Los costos políticos de una solución radical al problema de 
sobreendeudamiento, y la desigualdad en la distribución del po­
der, hacen que las autoridades tiendan a postergar las decisiones 
que implican transferencias y pérdidas de riqueza en el sector 
privado y traten de estirar al máximo las posibilidades de ayu­
das extraordinarias para superar "problemas de caja”, y abusar
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del endeudamiento público y la emisión de dinero para cubrir 
las pérdidas dejadas por la crisis.

iii) Aportes de capital extraordinarios

Esta alternativa comprende dos variantes. La primera de ellas es 
que el Estado convierta los préstamos de auxilio a la banca en 
aportes de capital, y la banca a su vez convierta sus préstamos 
a empresas en aporte de capital a ellas. La otra posibilidad con­
siste en que los acreedores del sistema financiero, depositantes 
nacionales y prestamistas externos capitalicen sus créditos.

Ambas alternativas significan cambios en el control de las 
instituciones financieras que pasan desde el sector privado na­
cional al sector público y el extranjero. Dado que la banca se 
hace dueña de los activos de las empresas insolventes y el prin­
cipal acreedor de la banca a su vez, son instituciones foráneas,55 
al tiempo que otras empresas pasan directamente a acreedores 
extranjeros, se produciría una importante desnacionalización de 
la economía.

Las objeciones a esta alternativa son de orden político, ya 
que implican una enorme transferencia de poder económico des­
de el sector privado nacional ya sea al Estado o al exterior. Una 
manifestación de dicho traspaso de poder —en este caso al exte­
rior— se advierte cuando el Estado es el deudor directo o el 
aval de parte significativa de la deuda externa, lo que en casos 
de crisis de Balanza de Pagos se traduce en una pérdida de auto­
nomía en el manejo de la política económica, cuando se entra a 
un proceso de renegociación.

Otra objeción surge de la natural reticencia de los acreedo­
res a entrar a actividades que no les son propias, sobre todo 
cuando el hacerlo les significa pérdidas de capital.56 
; Por supuesto, para que esta solución sea viable, es necesario 

que una gran cantidad de acreedores estén dispuestos a par­
ticipar en este esquema. Dado que aquellos que no participen 
podrán recuperar sus créditos, sin tener que incurrir en costos 
ni riesgos, se requiere de incentivos adicionales — que deben ser 
financiados por alguien— o del uso de la coerción, lo que no

55 En el caso de Chile, se estim a que a fines de 1984 las deudas del 
sistem a financiero con la banca ex tranjera correspondían a un 34 °/o 
del pasivo circulante del sistema.

*  El valor de los activos prim arios de los bancos (las em presas) 
es en el hecho m enor que el que registran los libros de contabilidad, 
luego el aceptar éstos como pago significa una pérdida de capital. Aquellos 
activos cuyo valor está muy por debajo del original o cercano a cero 
deberían ser liquidados.
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siempre es factible (especialm ente en el caso de los acreedores 
externos) contra los "free riders”.

Los aportes extraordinarios de capital por parte del sector 
privado podrían formar parte de una reforma financiera general, 
que obligue a transformar parte de la deuda del sistema banca­
rio en aportes involuntarios de capital. Esto requerirá definir 
un mecanismo adicional que obligue a estas instituciones a reco­
nocer sus pérdidas en los balances y a liquidar los activos de los 
deudores insolventes. El alivio al sector financiero permitiría 
que éste diese una reprogramación ventajosa a los deudores que 
siendo solventes en el largo plazo, están en una situación crítica 
debido a la recesión causada por el ajuste macroeconómico para 
equilibrar la Balanza de Pagos y el elevado costo de los recursos 
financieros causado por la gran cantidad de créditos malos que 
deben absorber los bancos.57

Un problema operativo clave, cuando el gobierno decide par­
ticipar en este tipo de soluciones, es la evaluación de la situa­
ción de los deudores. En toda crisis financiera que va acompa­
ñada por una recesión económica generalizada, coexisten deudo­
res con pasivos irrecuperables y otros que se encuentran en una 
situación de falencia transitoria y que son solventes en el largo 
plazo. Debido a la magnitud de los recursos envueltos esta dis­
tinción es crucial cuando se debe decidir a quiénes se apoya y a 
quiénes se deja quebrar.

La forma "correcta” de distinguir entre empresas solventes 
y las que no lo son, consiste en calcular el valor actual de los 
flujos de ingresos netos que estas empresas generarían, para dis­
tintas alternativas de capitalización.58 Este cálculo requerirá en­
tre otras cosas:

— Proyectar flujos de ingresos y costos, lo que implica con­
tar con un diagnóstico de cuál será la evolución más probable 
de la economía y de los distintos sectores, que sirvan como 
marco de referencia para proyectar ventas físicas, precios, cos­
tos de insumos importados, costo de la mano de obra, etc.

— Estimación del costo social del capital, para usarlo como 
tasa de descuento cuando la alternativa implica uso de recursos 
estatales.

En la práctica, muchas veces se deja en manos de las mis­
mas empresas evaluadas la proyección de los flujos de caja, lo

57 En ausencia de aportes de capital, ellos se deben financiar con 
las utilidades operacionales, lo que encarece los créditos nuevos así como 
aquellos pactados a tasas de interés flotantes.

58 Aquellas em presas que resulten solventes sin necesidad de aportes 
de capital extraordinarios no requerirían subsidios, por lo que serían 
candidatas a op tar a líneas de crédito —no subsidiadas— con el objeto 
de superar sus problem as de caja.



80 □  GUILLERMO LE FORT V. Y JOAQUÍN VIAL RUIZ-TAGLE

que tiene el riesgo obvio de que ellas pueden manipular la in­
formación con el objeto de ser beneficiadas. De allí la convenien­
cia de que sean entes externos a la empresa los que realicen esta 
evaluación.

El problema se complica bastante en la realidad, debido a las 
interrelaciones entre empresas de distinta índole, especialmente 
en el caso de aquellas que pertenecen a conglomerados. En mu­
chos casos ello implica que resulta más conveniente evaluar un 
subconjunto de empresas en vez de cada una en particular. Por 
supuesto aquí aparece un problema de equidad, ya que si estos 
grupos • económicos se endeudaron excesivamente para crecer, 
no parece justo rescatar las empresas dejando la propiedad en 
manos de quienes causaron el problema. De allí que en estos ca­
sos deban tomarse en cuenta factores extraeconómicos en la de­
cisión final.

iv) Reforma financiera: reducción de pasivos  
y activos bancarios

Como se mencionó antes, la conversión de deuda en acciones 
es una variante de una posible reforma financiera orientada a 
disminuir el peso de las obligaciones bancarias. Además de ella 
hay otras. La más ortodoxa y que está dentro del espíritu de las 
reformas monetarias aplicadas en contextos hiperinflacionarios, 
es la reducción nominal — por decreto—  de los activos y pasivos 
bancarios en una cierta proporción.

La reducción de pasivos bancarios debe tener como con­
trapartida una reducción de los pasivos de deudores del sistema  
financiero con los bancos. Esta última puede asumir varias mo­
dalidades: una reducción pareja en los pasivos de todos los deu­
dores en un porcentaje similar a la reducción de pasivos ban­
carios, o bien una reducción selectiva que permita cubrir pérdi­
das por liquidar activos bancarios a un precio menor que el 
planeado originalmente y al mismo tiempo reducir en algún por­
centaje las deudas del resto. La gran ventaja de la primera alter­
nativa es su facilidad de implementación, pero al costo de perdo­
nar deudas a algunos agentes económicos que ni aun así van a 
quedar en una posición de solvencia. La segunda opción tiene el 
inconveniente de ser lenta de aplicación y se presta para arbitra­
riedades, pero eventualmente podría permitir un mejor uso de 
los recursos que se han liberado por la reforma.

La reforma financiera tiene elevados costos políticos y aten­
ta contra una de las bases para el funcionamiento del sistema, 
ya que todos los ahorrantes deben perder parte de su riqueza, 
independientemente de si tomaron en cuenta consideraciones de
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riesgo al tomar sus decisiones. Esto es particularmente grave 
si existe el convencimiento generalizado de que hay seguros 
implícitos en los depósitos. La pérdida de confianza que esta me­
dida acarrearía podría provocar una seria desintermediación con 
las consecuencias negativas discutidas anteriormente.59

De allí que este tipo de medidas sean aconsejables sólo cuan­
do la crisis sea de una magnitud tal, que el sistema bancario en 
su conjunto esté de hecho en una situación de quiebra "de facto” 
y por lo tanto, el costo de financiar otras medidas de apoyo sea 
tan elevado que hacen preferible esta alternativa.

Una variante de esta política consiste en “licuar” los pasivos 
bancarios, para lo cual se requiere una inflación elevada, la eli­
minación de la indexación y el control de las tasas de interés 
nominales. Sin embargo, esta medida tiene el serio inconveniente 
que al dejar libre a los ahorrantes para retirar sus depósitos, 
ellos tratarán de eludir el “impuesto inflación”, lo que final­
mente se traducirá en una fuerte caída en las captaciones ban- 
carias y la consiguiente desintermediación y fuga de capitales 
al exterior, por lo que se requiere además la congelación de los 
depósitos. Por otra parte, ello agudizará el proceso inflacionario, 
empeorará la situación de reservas internacionales, lo que re­
sulta particularmente grave si la crisis financiera se da en el 
contexto de una crisis de Balanza de Pagos, y además, pondrá 
en peligro la precaria estabilidad de los bancos, si éstos son 
sorprendidos por retiros masivos de depósitos ante el aumento 
de la inflación.60 La gran “ventaja” de esta variante es que es 
más solapada y la dificultad política para implementarla puede 
ser menor. Sin embargo sus riesgos son altísimos, ya que a los 
inconvenientes apuntados, habría que agregar la pérdida de con­
fianza en el sistema financiero, si es que ,se introducen restric­
ciones para el retiro de depósitos, y todos los costos en materia 
de la asignación de recursos y señales informativas que la infla­
ción genere.

59 Por supuesto existen alternativas interm edias, que podrían impli­
car que sólo jas instituciones financieras "quebradas” estén sometidas 
a esta situación, o bien la combinación de ésta con o tras m edidas de 
apoyo como créditos especiales, capitalización de deudas a em presas sol­
ventes, etc.

60 Si los ahorrantes están  habituados a la inflación, puede produ­
cirse una sobrerreacción que anule los efectos "positivos” de la licuación 
de pasivos sobre el balance de los bancos. Por el contrario, en economías 
no acostum bradas a este fenómeno, este procedim iento podría ayudar a 
los bancos, al menos m ientras alguien no decida tra ta r  de reducir la 
“excesiva inflación”.
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v) Comentarios finales

Todas las proposiciones anteriores tienen costos elevados, lo que 
es un indicador de la gravedad de una crisis financiera de la 
magnitud de la que se está viviendo en varios países de América 
Latina.

La llamada "solución liberal” si bien tiene una lógica interna 
impecable, adolece del serio defecto de que su aplicación a eco­
nomías que no han operado en ese contexto puede inducir a 
serias inequidades y a importantes perturbaciones en la activi­
dad económica. Sin embargo, es indudable que una parte de las 
empresas y personas que se endeudaron más allá de lo prudente 
van a tener que liquidar sus activos en favor de sus acreedores, 
ya que de lo contrario impondrían una carga excesiva al resto 
del sistema económico. Esto implica que "alguien” debe tomar 
la decisión sobre quienes deben quedar porque no es social­
mente rentable apoyarlos.

Dentro de las distintas alternativas de apoyo al sistema fi­
nanciero y a los deudores, se deben conjugar consideraciones de 
equidad, eficiencia asignativa y costos por desintermediación que 
cada una de ellas acarrea.

De la discusión anterior se desprende que la solución al pro­
blema del sobreendeudamiento no es fácil ni está exenta de im­
portantes costos económicos y políticos. También debiera quedar 
claro que no hay una alternativa que domine claramente al resto 
y lo más probable es que la solución menos costosa desde un 
punto de vista económico y factible desde un punto de vista polí­
tico, sea una combinación de las medidas estudiadas anterior­
mente. El problema central de las autoridades debe ser descu­
brir dicha combinación atendiendo a las peculiaridades de la 
crisis en cada país y a las restricciones no-económicas que limi­
tan las opciones técnicas. Sin embargo parece primordial que 
en su acción tengan una ponderación preferente las considera­
ciones de equidad en la distribución de las pérdidas, para no 
recargar aun más a quienes han debido soportar buena parte de 
los costos del ajuste macroeconómico reciente, sin haber gozado 
de los beneficios en la época de prosperidad precedente. Esto re­
querirá de una gran voluntad política y del apoyo de las grandes 
mayorías en cada país, lo que difícilmente se podría lograr por 
el camino de la mera imposición de disposiciones burocráticas 
que no emanen de una amplia discusión y participación en la 
toma de decisiones. Dada la magnitud de las pérdidas y trans­
ferencias de riqueza envueltas en cualquier solución, el olvido de
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este precepto puede llevar al descrédito del sistema político y a 
su eventual derrumbe.

3. Hacia el diseño de nuevos sistemas financieros

Es casi inevitable que después de una crisis como la vivida re­
cientemente, tengan que ocurrir profundas reformas de los sis­
temas financieros. A continuación se reseñan brevemente 2 alter­
nativas que han venido emergiendo en la discusión de los últi­
mos años.

La primera de ellas, que se asocia principalmente con Díaz 
Alejandro (1983) está basada en el análisis de las característi­
cas de los sistemas financieros en países como Brasil y Colom­
bia, que a pesar de los problemas han salido relativamente bien 
parados. Ella implica un grado de control discrecional mayor que 
el que prevaleció en los países del Cono Sur, después de las re­
formas financieras de los setenta. La otra tiene sus fundamen­
tos en los escritos de Fisher (1933) y Simons (1936) y busca 
separar el sistema de pagos del proceso de intermediación fi­
nanciera.61

Ambas proposiciones parten de la premisa que los compro­
m isos de no intervención de los Bancos Centrales y gobiernos 
ante una crisis financiera, simplemente no son creíbles, por lo 
que no tiene sentido mantener un sistema desregulado y sin con­
troles gubernamentales.

i) Regulación lim itada (Díaz Alejandro)

La idea fundamental es que debe existir un activo financiero que 
sea bastante líquido y seguro, expresado en moneda doméstica 
que se pueda constituir en la base del sistema financiero. Este 
activo presumiblemente debería estar indexado a la inflación do­
méstica y contar con seguro estatal (al menos bajo un cierto 
límite suficientemente am plio). La administración de este activo 
correría por cuenta del sistema bancario que estaría bajo estricta  
supervisión de las autoridades.

Paralelamente, debería desarrollarse un mercado sin seguros 
estatales ni regulación, donde presumiblemente se podrían pagar 
tasas de interés reales bastante más elevadas pero con una con­
ciencia clara del riesgo que involucra participar en este mer­
cado. Es posible que durante un período de transición se deban 
poner ciertas regulaciones, limitar la entrada a este mercado,

61 Para discusiones más recientes, véase F. Rosende (1985) y R. Fer­
nández (1983).
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con el objeto de ir disipando paulatinamente la desconfianza 
que la crisis anterior puede haber generado.

Estas medidas deberían ser complementadas por una es­
tricta regulación antimonopólica y por la puesta en práctica de 
normas que impidan o lim iten severamente las operaciones en­
tre empresas y personas con instituciones financieras relacio­
nadas.

La experiencia señala que este tipo de sistemas es incapaz 
de generar un volumen de intermediación suficiente, especial­
mente en operaciones de largo plazo. De allí que Díaz Alejandro 
otorgue un rol muy importante a instituciones financieras espe­
cializadas en este tipo de operaciones, que casi con seguridad 
deberían ser creadas y posiblemente gestionadas por el sector 
público.

La estructura anterior debería ser complementada por po­
líticas que estabilicen el tipo de cambio real y las tasas de interés 
y con regulaciones que limiten —pero no eliminen— la movilidad 
de capitales.

Los mayores problemas de esta proposición radican en la 
dificultad de precisar cuál es el "grado de intervención” óptimo 
"ex-ante”, lo que puede redundar en monopolización del crédito 
por el sector público, represión excesiva de las actividades de 
intermediación, asignación ineficiente del crédito, etc., o alter­
nativamente, terminar con un sistema híbrido, similar al que 
existía antes de la crisis.

ii) Separación de la creación m onetaria de la intermediación
financiera

Esta idea ha venido cobrando cuerpo en los últim os años y con­
siste básicamente en instituir un 100 % de encaje a los depó­
sitos a la vista, los que serían el único pasivo financiero de los 
bancos. De esta manera, el Banco Central tendría el monopolio 
de la creación de dinero y el sistema de pagos se vería indepen­
dizado de los eventos que afectan el funcionamiento del siste­
ma financiero. Este últim o a su vez operaría sin seguros estata­
les y bajo un mínimo de regulación y supervisión y las insti­
tuciones respectivas se limitarían a colocar los instrumentos que 
emiten los demandantes de fondos y viceversa.

Cabe preguntarse si un sistema de este tipo permitirá un 
desarrollo suficiente del crédito, especialmente de largo plazo, 
como para sostener un crecimiento acelerado. Especialmente 
porque ningún sistema financiero está exento de riesgos y es 
muy posible que ante la quiebra de un intermediario individual 
se produzca una estampida de depósitos que deprima severa­
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mente el crédito y por ende a la actividad económica. Este sis­
tema es más vulnerable a este fenómeno que el sugerido por 
Díaz Alejandro, en la medida que una fracción significativa del 
crédito en ese caso está asegurada o bajo supervisión del Estado.

Para terminar, parece conveniente recalcar que cualquier 
proposición de este tipo debe dar un rol preponderante al desa­
rrollo del mercado accionario, ya que su virtual inexistencia en 
América Latina ha obligado a las empresas a recurrir al crédito 
para financiar sus inversiones, lo que las ha hecho muy vulne­
rables a las fluctuaciones de la actividad económica.
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INTRODUCCIÓN

Una de las áreas de mayor controversia, tanto en teoría como 
en política económica, es aquélla de los mercados financieros.

¿Es el mercado un instrumento siempre eficiente para re­
gular la asignación intertemporal de recursos ¿Es factible y de­
seable el laissez-faire en materias financieras? ¿Son los mer­
cados financieros iguales a los mercados “spot” de bienes? ¿Cuán 
sensible es el ahorro respecto a la tasa de interés? ¿Por qué se 
producen crisis financieras? ¿Qué opciones hay, para salir de 
crisis de sobreendeudamiento interno? Estas y otras son pre­
guntas que aparecen en la abundante literatura (véase referen­
cias) sobre mercados financieros y sistemas monetarios.

En América Latina, en la última década, ganaron populari­
dad las políticas de liberalización financiera orientadas a elimi­
nar restricciones y regulaciones existentes en los mercados do­
mésticos de capital.

En algunos países de la región se pasó de mercados de capi­
tal con tasas de interés controladas, regulaciones más o menos 
estrictas sobre las carteras de activos de los bancos y un alto 
predominio de instituciones estatales en la captación de ahorro, 
a mercados de capital con tasas de interés libre, con escasa regu­
lación a las colocaciones del sistema financiero y con un fuerte 
predominio de la intermediación privada por sobre la estatal.

El avance hacia sistemas financieros liberalizados reflejaron, 
aparte de una fe renovada en las bondades del laissez-faire, la 
percepción de que un ingrediente fundamental para acelerar el 
crecimiento económico era incrementar la tasa de ahorro do­
méstico. El argumento fundamental es que la combinación de 
tasas de interés controladas con alta inflación producían tasas 
de retorno negativas sobre activos financieros ofrecidos por el 
sistema bancario, llevando al público hacia activos “improduc­
tivos” con tasas reales de retorno más altas como dólares, bie­
nes raíces, tierra, etc. Una consecuencia de lo anterior sería la de 
reducir el ahorro que se canaliza hacia inversión a través del 
sistema financiero. Con la liberalización, se busca redirigir hacia 
el sistema bancario los flujos de ahorro que el público supues­
tamente mantenía en activos “improductivos”.
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La historia final de los efectos de la liberalización financiera 
en los países de la región que la implementaron, aún se está 
escribiendo, no obstante, la conjunción de una severa y prolon­
gada recesión con mercados financieros desregulados llevó a 
quiebras de facto de muchas instituciones financieras y a la ac­
ción generalizada del Estado como “prestamista de últim a ins­
tancia” para rescatar a bancos e instituciones financieras en se­
rios problemas de liquidez y /o  solvencia. La propiedad de estas 
instituciones en varios casos no está aún definida pero sin duda 
la actual crisis financiera significará un paso hacia mayor regula­
ción e intervención estatal en materias financieras.

El propósito de este trabajo es examinar (en ocasiones for­
malmente) los temas mencionados anteriormente. El plan de 
trabajo es el siguiente: en la sección A se examinan las peculia­
ridades de los sistemas financieros modernos, con especial refe­
rencia a sus rasgos de bien público, la existencia de externalida- 
des negativas no triviales asociada a las crisis financieras y el 
rol de la incertidumbre en mercados que transan compromisos 
a futuro. Enseguida se examinan algunas propiedades que debe­
ría cumplir un sistema financiero en términos de su contribu­
ción a la eficiencia asignativa y la estabilidad macroeconómica 
de precios y producto. En la sección B se estudian aspectos ma- 
croeconómicos del proceso ahorro-inversión discutiendo proble­
mas de causalidad entre ahorro e inversión en modelos con de­
sempleo y funciones exógenas de inversión versus modelos con 
pleno empleo, acumulación endógena de capital y una función 
de ahorro dependiente de la tasa de interés. Enseguida se exa­
minan los posibles efectos de la liberalización financiera y otras 
reformas sobre el crecimiento usando ambos modelos. La sec­
ción termina con una discusión sobre la relación entre ahorro 
y tasa de interés y la evidencia empírica de elasticidad e interés 
del ahorro.

En la segunda sección del trabajo se examinan algunos as­
pectos conceptuales detrás del "problema de la deuda". En par­
ticular las inconsistencias entre planes óptimos de consumo y 
deuda formulados ex ante y factibilidad ex post dada por las 
restricciones presupuestarias de flujo que enfrentan las perso­
nas en cada período.

En la sección B del capítulo II se presentan algunos crite­
rios operativos para definir sobre endeudamiento interno; ense­
guida se examinan algunas consideraciones sobre evolución del 
sobreendeudamiento sectorial y el endeudamiento externo. La 
sección termina con una discusión sobre el impacto fiscal y dis­
tributivo de distintas estrategias de desendeudamiento interno.
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I. LIBERALIZACION FINANCIERA

A. Microeconomía del sistema monetario

1. Características d istin tivas

Un teorema básico de la teoría del bienestar es que un mercado 
perfectamente competitivo con información perfecta, ausencia 
de externalidades, bienes públicos, impuestos, etc. llevará a una 
asignación de recursos socialmente eficiente en el sentido pa­
redaño. En esta sección nos preguntamos: ¿hay ciertas carac­
terísticas intrínsecas de los sistemas monetario-financieros que 
violen las condiciones para que un equilibrio de laissez-faire en 
el sistema financiero sea socialmente eficiente?

Para responder esta pregunta hay que comenzar con las di­
ferencias entre los mercados monetarios y financieros respecto 
a otros mercados de bienes en la economía, las que se remon­
tan a la sustitución del sistema monetario de patrón-mercancía, 
por un sistema de dinero fiduciario.

La institución de un sistema monetario de papel moneda, 
naturalmente, aumentó la eficiencia del sistema económico al 
reducir el volumen de recursos necesarios para producir el me­
dio de intercambio utilizado en las transacciones económicas. Sin 
embargo, el uso de un bien económico sin (mayor) valor econó­
mico intrínseco como garantía para promesas de pago, genera 
significativos requisitos de credibilidad en el sistema monetario. 
El papel moneda sirve a las funciones de dinero sólo en la medida 
que sea "universalmente'’ aceptado como tal; de ser así, los bene­
ficios de su existencia son percibidos por todos, y no sólo por 
los que “pagan" por la existencia de este sistema. Aquí reside 
una primera diferencia entre un mercado monetario-financiero y  
el mercado de un bien cualesquiera (i.e. el mercado de las na­
ranjas).1

Una segunda diferencia entre ambos tipos de mercados resi­

1 Otra característica im portante del sistem a fiduciario es que éste 
constituye un monopolio técnico. Dado que el costo m arginal de producir 
papel moneda es prácticam ente nulo y su beneficio marginal es positivo, 
existiría la tendencia a la sobreproducción privada de papel dinero; este 
proceso puede llevar a una indeterm inación del nivel de precios en la 
economía y por ende a la degeneración del sistem a m onetario fiduciario 
en uno de patrón mercancía, en el que el valor del papel-moneda equival­
dría así a su valor de mercado (valor de papel). Para evitar esta situación 
el estado debe proveer la cantidad de dinero y sobre todo lim itar su 
volumen.
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de en el rol de la incertidumbre asociada a las transacciones que 
se realizan en ambos mercados.

En un mercado “spot”, i.e. el mercado de las naranjas, las 
transacciones se realizan en efectivo, la calidad del producto es 
fácilmente identificable, y por ende los requisitos informacio- 
nales envueltos en las transacciones son mínimos. Diferente es 
el caso, en un mercado financiero, en que el “producto” que se 
transa son compromisos de pago a futuro. Así el banco que le 
presta a una empresa estará interesado en que la probabilidad 
de repago del crédito sea máxima. Un interés similar tiene el 
depositante que le presta al banco. Es obvio entonces que los 
requisitos informacionales de este tipo de transacciones sean 
significativamente mayores que en un mercado "spot”.

En presencia de incertidumbre, los participantes en el mer­
cado asignan probabilidades a los eventos de pago y no pago de 
los compromisos. La existencia de avales, racionamiento credi­
ticio a ciertos deudores, etc., son instrumentos orientados a redu­
cir las probabilidades de no pago de las deudas.

Así la posibilidad de un equilibrio en el mercado financiero 
asociado a un exceso de intermediación (i.e. debido a una sub­
estimación del riesgo de no pago por los bancos) o de un equi­
librio con subinterm ediación, será producto de la existencia de 
incertidumbre y de la ausencia de mercados completos (contin­
gentes) para el riesgo .2 Este hecho hace que la solución de mer­
cado en el sistema financiero no sea necesariamente la solución 
socialmente eficiente.

Una tercera diferencia entre mercados financieros y otro 
tipo de mercados reside en el potencial de externalidad negativa 
que puede generar una crisis financiera sobre el resto de la 
actividad económica. (Este aspecto se desarrollará más adelante). 
En breve, la externalidad se originaría en un sistema de reserva 
fraccional que es sujeto a un cambio no anticipado en las prefe­
rencias del público desde depósitos hacia efectivo. Si el shock 
afecta al sistema bancario como un todo  éste puede dar origen, 
ceteris paribus, a quiebras de empresas y desempleo.

2. Propiedades deseables de un sistem a financiero

Una vez consideradas las peculiaridades de un sistema financiero,

2 Un ejemplo de transacción financiera "atada” a las contingencias 
sería la siguiente: una em presa que contrae un crédito con un banco 
paga el crédito si logra vender su producción y no lo paga (o paga sólo 
parte de él) si no vende su producción o quiebra. Asimismo el banco 
no pagaría a sus depositantes si éste quiebra. Este tipo de contratos, 
conducen en general a una asignación de recursos eficiente en presencia 
de incertidum bre (véase Diamond y Rothschild, 1978).
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examinemos ahora qué propiedades debiera cumplir éste en tér­
minos de dos criterios: (i) su contribución al logro de eficiencia 
asignativa; y ii) su contribución a la mantención de la estabili­
dad macroeconómica.

a) Contribución a la eficiencia asignativa

Como vimos en la sección anterior, las características intrínse­
cas de los sistemas financieros modernos — sus rasgos de bien 
público, la presencia inherente de incertidumbre y la generación 
de externalidades— hacen que la solución de mercado, o más 
específicamente de completo laissez-faire, no conduzca necesaria­
mente a una asignación eficiente de recursos. Sin embargo hay 
funciones que el sistema financiero debe cumplir: una función 
central es la de coordinar las decisiones de los oferentes de fon­
dos con las de demandantes de éstos.

Desde una perspectiva de países en desarrollo un sistema 
financiero que contribuya al logro de la eficiencia asignativa 
debe ser capaz, de reducir el riesgo inherente que enfrentan los 
depositantes, de modo de hacer que los activos ofrecidos por el 
sistema bancario sean atractivos a éstos. En este sentido, regu­
laciones como: i) exigencias a los bancos de mantener cierta 
relación capital a depósitos; ii) exigencias de diversificación de 
sus carteras de colocaciones; iii) lím ites a la formación de con­
glomerados grupos-empresas; iv) imposición de requisitos de en­
trada al mercado financiero y otras, merecen ser consideradas se­
riamente.

Otro requisito de eficiencia, de especial relevancia para paí­
ses en desarrollo, es que los mercados financieros generen flujos 
de intermediación capaces de apoyar una tasa de acumulación de 
capital de largo plazo que explote altas tasas de retorno so­
cial existente en proyectos de largo plazo. En este sentido una 
inspección de las tasas reales de interés de mercado y su com­
paración con estimaciones plausible de las tasas sociales de re­
torno al capital puede constituir un test simple del grado de 
eficiencia de los mercados de capital (Díaz Alejandro, 1985).

b) Contribución a la estabilidad macroeconómica

i) Estabilidad de precios

Una preocupación central en la literatura sobre sistem as mone­
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tarios y financieros es su contribución al objetivo macroeconó- 
mico de estabilidad de precios.

A este respecto, autores que privilegian el logro de este obje­
tivo (i.e. H. Simons, M. Friedman) han establecido, primeramen­
te, una separación entre el sistema monetario y el resto del sec­
tor financiero.

Así el sistema monetario se refiere a la oferta de un agregado 
monetario como el MI (billetes +  depósitos a la vista). El resto 
del sistema financiero consideraría a bancos e instituciones fi­
nancieras que ofrecen depósitos a plazo, bonos, acciones y cual­
quier otro instrumento financiero.

Enseguida estos autores realizan dos tipos de proposiciones 
(una institucional y la otra operativa) orientadas primordial­
mente al logro de estabilidad de precios. La proposición institu­
cional plantea que para el sistema monetario, los bancos deben 
operar con un sistema de reservas de 100 % y el Estado debe 
poseer el monopolio en la producción de base monetaria.

Por otra parte, el resto de las unidades del sistema finan­
ciero operarían como casas de inversiones que transaran bonos, 
acciones, recibieran depósitos a plazo, etc., sin intervención al­
guna del Estado (Friedman, 1959). •

La segunda proposición es de carácter "operativo” y privi­
legia el uso de reglas versus  discreción. La regla práctica que 
aseguraría la estabilidad de precios en una economía en creci­
miento consiste en hacer crecer la cantidad nominal de dinero 
a una tasa constante por año.3

Varios problemas surgen al examinar ambas proposiciones. 
Por una parte, no es trivial definir dinero y la línea divisoria en­
tre qué activos constituyen dinero y cuáles no lo constituyen 
es difusa. En la práctica éste es un aspecto importante desde un 
punto de vista de política en economías que han implementado 
simultáneamente programas de reducción de la cantidad de dine­
ro para disminuir la inflación y al mismo tiempo han liberaliza­
do sus mercados dom ésticos de capital, lo que ha expandido la 
oferta de activos sustitutos al dinero. En qué medida esta últi­
ma política es inconsistente con la primera depende de qué es 
dinero y cuál es su impacto sobre los precios.

Respecto al uso de la regla de crecimiento constante del di­
nero, el problema general es que en presencia de shocks nomi­
nales, se transmite inestabilidad al sector real de la economía 
(véase próxima sección).

3 Dicha tasa se determ ina por la tasa de crecimiento del producto 
m ultiplicada por la elasticidad ingreso de la demanda por dinero. (La 
inflación se supone 0 lo mismo que la elasticidad interés de la demanda 
por dinero.)
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ii) Estabilidad del producto y el empleo

Otro objetivo que un sistema financiero debe cumplir es con­
tribuir a la estabilidad del producto y empleo.

Aquí encontramos un trade-off entre reglas monetarias orien­
tadas al objetivo de estabilidad de precios y reglas monetarias 
orientadas a la estabilidad del producto y el empleo. Así, la 
mantención de la regla monetaria del x por ciento equivale a se­
guir una política monetaria no acomodaticia. En presencia de 
shocks nominales esto involucraría ajustar la cantidad real de di­
nero y por ende aumentar la variabilidad del producto y el 
empleo en la economía. En definitiva una regla monetaria orien­
tada a reducir la varianza de los precios tiende a aumentar la 
varianza del producto. El problema es que a un instrumento —la 
política monetaria— no se le puede pedir que sirva a dos obje­
tivos por sí so lo .4

Otra fuente de inestabilidad asociada a los sistemas finan­
cieros tiene relación con su vulnerabilidad a "corridas” bancarias 
y la posibilidad de una abrupta reducción de la oferta de fondos 
prestables que enfrentan las firmas.

Este elemento de inestabilidad ha dominado las discusiones 
sobre estabilidad financiera (véase Friedman, 1959; Hicks, 1967; 
Kindleberger, 1978; Solow, 1979, etc.), y tiene su origen en las 
quiebras generalizadas de bancos ocurridas en la década de los 
30 principalmente en Estados Unidos. Desde el punto de vista de 
los países del Sur esta discusión ha recobrado enorme vigencia 
tras los desastrosos resultados de la liberalización financiera em­
prendida por países del Cono Sur a partir de la segunda mitad 
de la década de los 70.

El argumento de vulnerabilidad es el siguiente: en un sis­
tema de reserva fraccionaria, la intención de los depositantes de 
retirar sus fondos de los bancos por una falta de credibilidad en 
la solvencia del sistema financiero como un todo, puede llevar, 
en ausencia de operaciones de rescate del Banco Central, a quie­
bras generalizadas de bancos, al ser éstos incapaces de respon­
der a las demandas del público por liquidez.5 Es importante 
notar que un shock en las preferencias del público de este tipo

4 Véase Dornbusch (1983), para  una discusión del im pacto de diversos 
grados de acomodación de la política m onetaria y cam biaría sobre la 
varianza del producto y los precios.

5 Si la falta de credibilidad es banco-específica, el retiro  de fondos 
de un banco y su consiguiente insuficiencia de liquidez puede ser com­
pensada con exceso de liquidez en otros bancos. Así un retiro  de fondos 
que sí es problema, sería una pérdida de credibilidad en todo el sistem a 
financiero.
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no es autocorrectivo sino que da origen a una dinámica ines­
table. La quiebra de bancos, disminuye la oferta de fondos a 
las empresas, lo que a su vez le genera dificultades a éstas para 
servir sus créditos contraídos con otros bancos y agravando así 
la insuficiencia de liquidez de la economía, lo que profundiza la 
crisis del sector real.6 (Un modelo formal sobre la dinámica de 
crisis financiera aparece en Taylor y O’Connell, 1985).

La existencia de estas externalidades, no triviales, asociadas 
a la crisis del sector financiero, ha llevado al diseño de instru­
mentos que eliminen o reduzcan la probabilidad de ocurrencia 
de tales corridas bancarias. El mecanismo más utilizado después 
de la depresión de los 30, en países desarrollados, ha sido la 
institución de un seguro sobre los depósitos de los bancos.7 La 
existencia de un seguro sobre los depósitos reduce a cero el 
valor esperado de una pérdida de sus fondos por parte de los 
depositantes; en este sentido es un instrumento altamente eficaz 
contra “corridas” ya que las elimina antes de ocurrir. Sin em­
bargo, la existencia de este seguro crea un problema de “moral 
hazard" —inherente por lo demás a cualquier esquema de segu­
ros—  que consiste en incentivar la toma excesiva (desde un pun­
to de vista social) de riesgo por parte de los bancos con sus 
depósitos asegurados. (Nótese que la existencia de un presta­
mista de última instancia que actúe proveyendo de liquidez al 
sistema en épocas de crisis produciría el mismo problema de azar 
moral asociado a la existencia de un seguro sobre los depósitos).

La experiencia reciente en el Cono Sur de América Latina, 
muestra la relevancia del problema de riesgo moral. En pala­
bras de Díaz Alejandro (1985), "exista o no un seguro explícito 
sobre los depósitos, el público espera que los gobiernos acudan 
en rescate de los depositantes (al menos de los pequeños), cuan­
do las instituciones financieras enfrentan una crisis. Adverten­
cias (de las autoridades) que tales intervenciones no ocurrirán 
aparecen sencillamente como no creíbles”.

La cita anterior muestra un aspecto de central importancia 
para la discusión sobre sistemas financieros privados con un 
alto sesgo hacia el laissez-faire: los bancos e individuos tenderán 
a subestimar los costos esperados de sus decisiones financieras 
cuando se convenzan de que las crisis financieras no serán tolera­

6 Si bien no existe consenso en la literatura  sobre el origen de la 
depresión de los 30, en cuanto al carácter m onetario y /o  real de los 
shocks, existe consenso que la crisis financiera asociada a ella agravó 
la depresión de los niveles de producto y empleo. Véase B runner (1980), 
Friedm an y Schwartz (1963), Gordon y Wilcox (1984).

7 Véase Economic Report of the President, 1984, cap. 5, para  un 
análisis de efectividad (y costos) del seguro sobre depósitos existentes 
en Estados Unidos.
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das por las autoridades. Así las "bondades” de la disciplina del 
mercado dejan, en gran medida, de operar en el ámbito fi­
nanciero.

B. Macroeconomía del proceso ahorro-inversión 
y la liberalización financiera

En la sección A de este trabajo se discutieron las peculiaridades 
de los sistemas monetario-financieros y los problemas envueltos 
en la liberalización financiera hacia sistemas de laissez-faire. En 
esta sección se examina, desde una perspectiva macro de creci­
miento, las proposiciones de liberalización centrando el análisis 
en su impacto sobre el ahorro y la acumulación de capital.

En particular se discuten las siguientes preguntas:

i) Si el objetivo es aumentar el nivel de producto (o ace­
lerar su tasa de crecimiento) ¿es siempre deseable ahorrar más, 
es decir gastar menos?

ii) Si los programas de liberalización financiera interna son 
parte de un “paquete” de política económica que busca la re­
ducción de la inflación, la liberalización del comercio exterior 
y de los movimientos de capitales, ¿qué interacciones son espe- 
rables entre la liberalización financiera y dichas “reformas es­
tructurales”?

iii) La liberalización financiera busca incrementar el aho­
rro interno (privado) vía aumentos de la tasa de interés real, 
entonces, ¿cuál es la relación esperada entre ahorro y tasa de 
interés real? ¿Qué dice la evidencia empírica sobre la elastici­
dad-interés del ahorro?

1. Ahorro, producto y crecim iento

Al discutir la relación entre ahorro y crecimiento económico nos 
encontramos que existen al menos dos modelos con proposicio­
nes distintas sobre la relación entre ahorro, producto y creci­
miento.

Por un lado están los m odelos de tipo keynesiano, en que 
se supone que el nivel de producto está determinado por la de­
manda agregada y que existe desocupación de recursos produc­
tivos. En este modelo un aumento exógeno del ahorro, i.e. un 
aumento del ahorro del gobierno vía incremento de impuestos 
sin aumento del gasto público, reduce la demanda agregada y 
el nivel de ingreso.
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Formalmente, podemos escribir un “modelo I” de equili­
brio en el mercado de bienes y de dinero en que

( 1 ) y =  a — br +  c8

a, b, c >  0 equilibrio mercado de bienes 
donde

y =  log. del producto 
r =  tasa de interés real
§ =  log. de parámetros de política fiscal (im puestos, sub­

sidios, gasto).

Para el mercado monetario:

(2 ) m — p =  hy — kr h, k >  0 

en que

m =  log. de la cantidad nominal de dinero 
p >  log. del nivel de precios

(se supone que p =  0, por lo que la tasa de interés nominal 
coincide con la real).

El modelo se puede representar en el plano (r, y) como
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En este modelo un aumento de impuestos respecto a gasto 
público, o una reducción en el coeficiente a que tiende a reducir 
el gasto privado autónomo y por ende a aumentar el ahorro pri­
vado, desplazan la curva GG a la izquierda, y la economía pasa 
de un punto A a uno B con nivel de ingreso más bajo y con una 
menor tasa de interés real. Este modelo representa la posición  
keynesiana que un aumento exógeno del ahorro en una econo­
mía con recursos productivos desocupados es contraccionario al 
reducir el nivel de actividad doméstica.

No obstante éste no es el único modelo disponible. Un mo­
delo alternativo "modelo II” sería uno de tipo neoclásico, en que 
se supone que: i) existe plena utilización de recursos producti­
vos; ii) la inversión está determinada por el monto de recursos 
disponibles de ahorro; y iii) el ahorro es una función positiva 
de la tasa de interés real.

Formalmente la condición ahorro =  inversión se puede es­
cribir como:

dk
(3) -------  =  S (r) +  (T — G) +  (M — x)

d i

donde

S(r) =  ahorro privado 
(T — G) =  ahorro público 
(M — x) =  ahorro externo

Esta formulación supone que no hay depreciación, es decir 
dK

I =   , que el ahorro privado. S, es función positiva de la
dt.

• , d Stasa de interés real, ------  >  0, que el ahorro público es igual a
3r

impuestos, T, menos gastos públicos, G, y que el ahorro externo 
es igual al déficit de la balanza comercial, M —  X.

Si suponemos una función de producción del tipo Y =  kK, 
podemos escribir la condición ahorro =  inversión en términos 
de la tasa de crecimiento del producto.8

~ 1
(4) Y =  —  [S (r) +  (T — G) +  (M — X )]

IC

8 Por simplicidad se supone que la tasa  de depreciación del stock 
de capital es cero.
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donde

* dY 1 dK 1 

dt Y dt K

Simple inspección de la ecuación (4) muestra que en el mo­
delo II un aumento exógeno del ahorro acelera la tasa de cre­
cimiento del producto.

Claramente el modelo II revierte el resultado contraccio- 
nario de un aumento del ahorro asociado al m odelo I.

¿Cuál es el modelo correcto? La respuesta no es fácil. Si 
suponemos que la economía opera con exceso de capacidad y 
desempleo, el modelo I puede acercarse más a la realidad. Por 
el contrario si existe pleno empleo y la acumulación de capital 
se ajusta al ahorro disponible, las predicciones del modelo II 
pueden ser las correctas.9

Desde un punto de vista de política económica es clave la 
identificación de cuál es el recurso efectivamente limitativo del 
crecimiento en un período determinado. Si la economía se en­
cuentra operando cerca del pleno empleo, una aceleración de 
crecimiento requiere de una reducción del gasto interno y un

9 Véase Sen (1963), Taylor (1983), Marglin (1984), sobre diferentes 
reglas para "cerrar” un modelo.
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aumento del ahorro. En cambio en una economía con desocupa­
ción de recursos productivos y sin mayores restricciones de re­
cursos externos, una reducción del gasto doméstico, no hará sino 
agravar el grado de subutilización de los recursos existentes en 
la economía.

2. Liberalización financiera y  reform as estructurales

Los modelos de represión financiera (Me Kinnon, 1973; Shaw, 
1973; Fry, 1982), que proponen Ja liberalización de tasas de inte­
rés para incrementar el ahorro en la economía y así acelerar 
crecimiento, claramente consideran una causalidad enfatizada en 
el modelo II.

Usando este modelo, examinemos los requisitos a nivel ma­
cro, para que las proposiciones de liberalización financiera y 
otras reformas tengan el efecto de acelerar la tasa de crecimiento 
del stock  de capital y del producto.

a) Desregulación de la tasa de interés nominal

Una proposición central del enfoque de Me Kinnon, Shaw et al, 
es la de liberar las tasas de interés nominal, generalmente fija­
das, que paga el sistema financiero sobre los depósitos que cap­
ta. Esto tendría, según sus proponentes, el efecto de incremen­
tar el nivel de ahorro "productivo”.

A  A

Para una tasa de inflación dada, P =  P, un aumento en la 
tasa de interés nominal, i producirá un aumento proporcional 
en la tasa de interés real, r, (dr =  di >  0). Suponiendo una fun­

ción de ahorro Sp =  S exp (£r); equilibrio fiscal, T =  G, y equi­
librio externo, M =  X, entonces un aumento en i producirá una

A

aceleración de la tasa de crecimiento del producto Y dada por:
A

d log Y -
---------------=  \  >  0 (se supone S =  1)

dr

es decir, dada una tasa de inflación doméstica y suponiendo aho­
rro fiscal y externo de cero, el efecto de un aumento de la tasa 
de interés nominal interna sobre la tasa de crecimiento del stock  
de capital (y del producto) es crucialmente dependiente de la 
semielasticidad-interés de la "oferta” de ahorro.
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b) Reducción de la inflación y reforma fiscal

Los proponentes del enfoque de represión financiera señalan que 
la desregulación de la tasa de interés nominal debe ir acompa­
ñada de una reducción de la inflación de modo de garantizar 
que la tasa real de interés aumente.

Si se adopta un enfoque "monetarista” de la inflación, en 
que ésta depende de la tasa de expansión del dinero, la que a 
su vez tiene su origen principal en los requerimientos financieros

(T — G)
del déficit fiscal, entonces llamando 0  = ------------------- al cuo-

Y
cíente déficit fiscal a producto de pleno empleo y suponiendo 
una función 110 lineal f ( . ) ,  de determinación de la inflación, 
se llega a: (Dornbush, 1982).

A

P =  f ( 0 )  f' >  0

podemos escribir entonces, el impacto de una reducción del dé­
ficit fiscal sobre la tasa de crecimiento.10

3Y 3SP 3r 3P 
  =  1 <  0

3 0  3r aP 3 0  '-----*-----'
( +  ) (— ) (— ) efecto 

' ' ' "crowding-in” directo
efecto indirecto 
sobre ahorro privado

Esta expresión muestra que la reducción del déficit fiscal 
(aumento del ahorro del gobierno) tiene un efecto directo posi­
tivo uno a uno, sobre la tasa de crecimiento del producto (hay 
un crowding-in completo) más un efecto indirecto positivo so-

0 i

bre el ahorro privado (en la medida que -------  <  1) que es pro-

3P
porcional a la elasticidad interés del ahorro y a la respuesta de

A

la tasa de inflación a una reducción del déficit fiscal ^  .
3 0

10 Se supuso, por elección de unidades, Y =  1 y además M =  X.

A
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c) Reforma comercial y apertura financiera externa

La liberalización financiera interna se ha asociado con medidas 
de liberalización comercial como parte de programas económi­
cos más globales de liberalización de los mercados.

Examinemos el impacto de la liberalización comercial en­
tendida ésta como una reducción de tarifas a las importaciones.

( +  )
Haciendo M — X =  — EN ( t , . )  es decir suponiendo que una 
rebaja en las tarifas a las importaciones ceteris paribus, reduce 
las exportaciones netas, entonces la liberalización comercial au­
mentará el ahorro externo al generar un incremento del déficit 
comercial. Con el modelo II esto incrementaría la disponibilidad 
total de ahorro en la economía con el consiguiente efecto posi­
tivo sobre el crecimiento.

Hasta aquí el modelo II (neoclásico) predice que las re­
formas de liberalización financiera interna, reforma fiscal y aper­
tura comercial tendrían efectos benéficos sobre el ahorro, la 
inversión y el crecimiento. Donde el modelo es más ambiguo es 
respecto a la apertura financiera externa.

Para examinar la apertura financiera, supongamos que el 
déficit comercial es financiado enteramente con crédito externo, 
el que depende de:

— la diferencial entre la tasa de interés interna, i, y la tasa 
de interés externa, i*, ajustada por devaluación esperada.

— las restricciones cuantitativas al endeudamiento externo, 
representadas por un índice p.

A sí11

M — X =  F (F =  flujo de crédito externo)

( +  ) ( - )
F =  F [i — i \  pl-

Para analizar el impacto sobre el ahorro total y la tasa de 
crecimiento de un relajamiento en las restricciones al endeuda­
miento externo (reducción en p), supongamos que siendo susti­

11 Se supuso inicialmente G =  T.
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tutos imperfectos los activos dom ésticos con los activos inter­
nacionales, en equilibrio, la tasa de interés doméstica nominal 
depende, entre otras variables, de la tasa de interés externa, de 
las restricciones al endeudamiento externo y de las expectativas 
de devaluación e,

( +  ) ( +  ) (  +  ) 

i =  i ( i*,  p, e ,  . ).

Entonces, el impacto de una reducción en p sobre la tasa de 
crecimiento del producto viene dada por:

3Y 3S 3r 3i 3F >
  — ---------------------- +  --------  <  o

3p 3r 3i 3p 3p

Efecto nega- efecto positivo 
tivo sobre el sobre los flu-

ahorro privado jos de 
interno capitales

La expresión anterior muestra que el efecto de la apertura 
financiera, reducción en p, sobre la tasa de crecimiento es a 
priori ambiguo. Por un lado incentiva el flujo de capitales hacia 
el país (suponiendo que la tasa de interés doméstica previa a 
la apertura es superior a la internacional), lo que incrementa 
la disponibilidad de ahorro externo y acelera el crecimiento. Sin 
embargo por otro lado, hay un efecto negativo de reducir p, so­
bre el ahorro privado interno. La reducción en p tiende a redu­
cir ( ceteris paribus) la tasa de interés real doméstica acercán­
dola a la internacional, lo que a su vez deprime el ahorro interno. 
De este modo, la presunción de que la apertura financiera ex­
terna tiende a producir una sustitución  de ahorro interno por 
externo se ve confirmada en nuestro modelo.

El análisis anterior, con un modelo neoclásico (modelo II),  
muestra las condiciones bajo las cuales la liberalización finan­
ciera y otras reformas tendrían efectos positivos sobre el creci­
miento. Sin embargo, los resultados varían sustancialmente si 
el análisis anterior es realizado con un modelo keynesiano (mo­
delo I).
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En dicho modelo políticas orientadas a aumentar la propen­
sión media al ahorro (i.e. vía aumentos en su tasa de retorno), 
a aumentar impuestos y reducir gastos públicos y aumentar el 
coeficiente medio a importar tienden a reducir el nivel de pro­
ducto y el empleo en el corto plazo.

En este sentido una "lectura keynesiana” de las políticas 
de liberalización examinadas anteriormente las hace ciertamen­
te menos atractivas en términos de su impacto sobre el nivel de 
actividad y el empleo, que una "lectura neoclásica” de las m is­
mas. La raíz de las diferencias está, aparte de especificaciones 
distintas de las funciones de comportamiento, en el supuesto de 
pleno empleo versus el supuesto de desocupación de recursos 
productivos como mejor descripción del estado de la economía.

3. Tasa de interés real y  ahorro:
Una digresión

Como se examinó en la sección precedente un supuesto clave de­
trás de los modelos de liberalización financiera es que el ahorro 
responda significativamente a la tasa de interés real.

La teoría del ciclo de vida (F. Modigliani, 1958; Tobin, 1965), 
introduce la tasa de interés real como un determinante de las 
decisiones de consumo y ahorro de las personas. De acuerdo a 
este enfoque, los individuos transfieren ingresos a través del tiem­
po, es decir ahorran o desahorran, de modo de mantener un 
patrón estable de consumo en el tiempo, dada su riqueza hu­
mana y no humana.

Un resultado importante de este modelo, desde nuestro pun­
to de vista, es que predice que una variación en la tasa de inte­
rés real tiene un efecto ambiguo  sobre el ahorro.

Para ilustrar este punto supongamos que los individuos 
viven sólo dos períodos, en el primero ganan un salario W y en 
el segundo se retiran (no obtienen ingreso del trabajo). El indi­
viduo ahorra en el primer período para así garantizar consumo 
en el segundo.

De este modo el individuo asigna consumo entre el período 
1, Ci y  el período 2, C2 de modo de maximizar una función de 
utilidad U (Ci, G?) sujeto a su restricción intertemporal de ri­
queza.
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El equilibrio se representa en el gráfico siguiente:

El gráfico muestra que si la tasa de interés baja (aumenta
1

 ), el consumo en el período 1 aumenta por efecto sustitu-
1 + r
ción, posición P \ (baja el "precio" del consumo futuro) pero 
tiende a reducirse por efecto riqueza ya que el individuo presta 
en el primer período (punto Q). Como el ahorro es Si — W — Ci, 
entonces el efecto del cambio en la tasa de interés real sobre el 
ahorro será ambiguo.

En general la relación entre tasa de interés y ahorro depen­
derá de dos parámetros: i) la elasticidad de sustitución entre 
consumo presente y consumo futuro (grado de concavidad de la 
función de utilidad); y ii) la elasticidad riqueza del consum o.12

4. Existencia em pírica sobre elasticidad  
interés del ahorro

Un autor que ha proporcionado evidencia empírica sobre elas-

12 Los primeros estudios que estiman economètricamente la elasti­
cidad de sustitución entre consumo presente y futuro directamente de 
condiciones de primer orden de maximización de utilidad intertemporal 
son los de Hall (1978), Mankiw (1981) y Mankiw, Rotemberg y Summers 
(1982).
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ticidad interés del ahorro para países en desarrollo es Fry 
( 198°).

Para una muestra de siete países asiáticos (Birmania, India, 
Corea, Malasia, Filipinas, Singapur y Taiwan) en el período 1962­
1972, el autor obtiene elasticidades del cuociente ahorro nacio­
nal-producto respecto a la tasa de interés real que se ubica en el 
rango de 0.16 a 0 .2 1 , siendo estas elasticidades en general estadís­
ticamente significativas.13

La robustez de los resultados de Fry (1980) es examinada 
por Giovannini (1983). Utilizando los mismos países de Fry 
(1980), pero extendiendo el período muestral hasta 1980, Gio­
vannini encuentra que el coeficiente de la tasa de interés real 
no es nunca significativo y con signo negativo en seis de las ocho 
especificaciones estimadas.

Por otra parte la evidencia sobre los efectos de la liberali­
zación financiera en el Cono Sur, en particular en el caso chileno 
del período 1975-1982, muestra que la liberalización del mercado 
de capitales llevó a una expansión fuerte de la intermediación
y el ahorro financiero, pero paradójicamente el ahorro domés­
tico total se redujo  como proporción del PGB, desde 16.3 por
ciento en la década del sesenta a 12.4 por ciento en el período
1975-1981 (Arellano, 1983).

Finalmente, a nivel de países desarrollados la evidencia em­
pírica también muestra pobres efectos de la tasa de interés sobre 
el ahorro.

Así, por ejemplo, mientras Blinder (1975) obtiene valores 
inferiores a 0.1 para esta elasticidad en Estados Unidos en el 
período 1949-1972, Boskin (1978) y Boskin y Lau (1978) encuen­
tran valores de elasticidad centrada alrededor de 0 .4 .

II. CRISIS FINANCIERA

A. Aspectos conceptuales

Una crisis financiera se asocia con una situación en que una 
fracción importante de deudores con el sistema bancario y finan­
ciero, i.e. firmas, personas, no son capaces de cumplir sus com­
prom isos de pagos en los términos que fueron éstos pactados

13 Es interesante notar que en las regresiones de Fry la variable 
ahorro externo (como proporción del producto) aparece con un coefi­
ciente (elasticidad) negativa en el rango —0.456 a —0.586 y altamente 
significativa.
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(ex-ante). La contrapartida de una crisis financiera por el lado 
de los bancos e instituciones financieras es la incapacidad de 
éstos para servir sus compromisos con sus acreedores, i.e. depo­
sitantes nacionales, accionistas, prestamistas extranjeros, tam­
bién en los términos inicialmente fijados.

Las causas de crisis financieras son variadas (véase Kindle- 
berger, 1978; Minksy, 1980; Díaz Alejandro, 1985; Friedman y 
Schwartz, 1960), y generalmente van acompañadas de algún 
shock, monetario o real, adverso sobre la economía, el que da 
origen, en los participantes de los mercados de activos, a pér­
didas generalizadas de credibilidad en la estabilidad del sistema  
financiero, las que además pueden ir acompañadas de “corridas” 
o retiros abruptos de depósitos del sistema financiero. (No todas 
las crisis financieras van necesariamente acompañadas de “co­
rridas”).

En esta sección analizaremos algunos aspectos microeconó- 
micos detrás de las crisis financieras relacionados al endeuda­
miento de firmas y consumidores. En particular se analiza un 
programa de endeudamiento óptimo de un agente (puede ser 
la economía) y se proporcionan diversas hipótesis respecto a la 
inconsistencia, propia de las crisis financieras, entre planes de 
consumo, acumulación de capital y endeudamiento óptim os for­
mulados ex-ante y su factibilidad ex-post. Enseguida se examina 
el rol de la incertidumbre, las creencias erróneas y burbujas es­
peculativas y de esquemas especulativos de financiamiento, como 
factores explicativos, a nivel micro, de las crisis financieras.

1¡. Modelo básico de deuda óptim a: 
la situación ex-ante

Supongamos que el problema de endeudamiento óptim o de un 
planificador social o el mercado (véase Abel-Blanchard, 1982, 
para una demostración formal de equivalencias entre soluciones 
de mercado y de plan) es maximizar a través del tiempo la uti­
lidad social U (Ci, C2, . . . , 'C t) en que C, es consum o en el pe­
ríodo t. La maximización de U ( . )  está sujeta a i) restricciones 
tecnológicas (función de producción); ii) de acumulación de 
capital; iii) restricciones presupuestarias de la economía; iv) 
condiciones de factibilidad de repago de la deuda.

T  -i i_ _ .
(1) Max Z u t  (C1'  T

t=0

í C 1 , C r p ; I p , D ! '  V
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s u  j e t o  a

(2) 0 rt
11

F < V  V

(3) Kt+1 + (1 -• d )  Kt

(4) n
rt

II (Q t - r V -  + (Dt + l  -  ° t )

(5)

V
II-p

Q Max
T
Z  (

i  = l
1 + r ) t _ 1 - 1 « W

Ki, Di están dados y Lt está dado para todo t.
En palabras, el problema consiste en escoger la secuencia 

de consumos {Ci, C2, . . .  Ct} de capital { Ii, . . .  It-i} y de endeu­
damiento {Di, D2, . . .  Dt } tal que maximice la función de utili­
dad sujeta a las restricciones representadas por: i) la función de 
producción [ecuación (2) ] ,  Qt =  F (Kt, Lt) en que Qt =  canti­
dad producida en t, kt =  stock de capital en t, Lt =  oferta de 
trabajo en t. ii) La ecuación (3),  que describe la evolución del 
stock de capital, en que It es inversión bruta y d es la tasa de 
depreciación, iii) La ecuación (4),  que señala que el consumo 
debe ser igual al ingreso nacional disponible para consumo, es 
decir Qt -  rDt -  It más el nuevo endeudamiento Dt+i -  Dt. (Este  
sería de origen externo cuando la unidad de análisis considerada 
es toda la econom ía), iv) Finalmente la ecuación (5) muestra la 
condición de factibilidad de repago de la deuda en que el nivel 
de endeudamiento Dt debe ser menor que la riqueza productiva 
nacional, definida como el valor descontado máximo del pro­
ducto nacional en los restantes períodos, i.e.

T .
Max E ( 1 + r ) ( Q . - I . )  

i= t  1 1

Las condiciones de primer orden de solución al problema 
de optimización son:

(a)  v - = = X U + r ) “ ( i - 1 )1

(b) 3k7 -  r  + d pata  i = 2 ,  T - l
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= ,1+r>

(c)
T
i

i=I
( l + r ) ' 1* ' 1 ' C;

T
= t
i=l

(l+r) (i-1) (l+r) D 1

Analicemos las condiciones para endeudamiento óptimo: 
1 ) la condición (a) señala que el mercado de capitales debe ser 
utilizado para igualar, en cada período, la utilidad marginal del 
consumo, V¡, con la utilidad marginal descontada de la riqueza 
X (1 - f  r) \  2) La condición (b) señala que debe invertirse en 
cada período (excepto el últim o) de manera de igualar el pro-

9F .
ducto marginal del capital  con el costo del capital, r +  d.

9K¡
3) La condición (c) señala que el valor descontado del consumo 
total debe ser igual a la riqueza productiva neta de deuda inicial. 
Sachs (1982) muestra que esta condición es equivalente a supo­
ner Dt+i =  0.

El modelo abstracto anterior provee varias interpretaciones 
interesantes: i) señala que el rol del endeudamiento es el de 
permitir un flujo parejo o continuo de consumo a través del 
tiempo, aislando a éste de fluctuaciones transitorias del ingreso. 
Asimismo provee racionalidad para políticas de "ajuste” del gas­
to ante deterioros perm anentes del ingreso y de “acomodación” 
de shocks transitorios vía endeudamiento. Finalmente este mo­
delo provee guías útiles para la selección de proyectos de in­
versión.

A partir de lo que sería un programa óptim o de endeuda­
miento, examinemos situaciones en que estos planes no pueden 
ser realizados, lo que a su vez puede entregar algunas claves de 
por qué ocurren crisis de endeudamiento.

2. Crisis de endeudam iento y  la falla de los planes 
óptim os: La situación ex-post

Examinaremos a continuación algunas hipótesis que explican 
por qué los planes óptim os de deuda pueden resultar no factibles, 
dando así origen a crisis financieras.
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a) Existencia de incertidumbre

El modelo de la sección anterior no introduce explícitamente la 
incertidumbre. Sin embargo, es obvio que al escribir las restric­
ciones presupuestarias de flujo en forma de stock i.e. como valor 
presente del ingreso, se requiere usar algún predictor para el 
producto futuro para la tasa de interés y para la oferta dispo­
nible de fondos prestables. Aquí aparece precisamente cómo la 
existencia de incertidumbre, más precisamente de eventos no 
anticipados, puede llevar a inconsistencias de los planes óptimos 
y así dar origen a problemas de deuda. Supongamos que ex-ante,
se estimó que un nivel factible óptimo de consumo, y acu-

* *
mulación de capital, C t +  1 1 sujeto a valores esperados de* * * * *
Q t, r D t, 1 1, D t + i tal que

(6)  C * + I * =  ( Q * - r D * )  + (D* + 1 -  ° * )

Supongamos que en el período t nos damos cuenta que es 
sólo factible financiar un nivel de gasto, Ct +  It inferior al nivel

* rt
óptimo C t +  1 1 

En que

Ct +  It =  Qt — rDt +  Dt + 1 —  Dt

Así podemos descomponer la discrepancia entre consumo y
acumulación de capital efectivo, Ct +  I¿ y consumo e inversión * *
deseada C t +  1 1, en el período t como:

m  (Ct+It)-(q+I£) - +
'----------V/-------------   \y    V
error de es- error de estimación error de estima-
timación del de la oferta-flujo ción del monto de
producto de fondos prestables servicios de la

deuda (i.e. error 
de estimación de 
la tasa de interés)

en que

Dt + 1 —  Dt

La ecuación (7) muestra que la frustración (ex-post) de los
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planes deseados de consumo e inversión se pueden deber a:
i) una sobreestim ación  del ingreso futuro; ii) una sobreestim a­
ción  de la oferta-flujo de fondos prestables; y iii) una subesti­
mación  de la tasa de interés real pertinente.

Es interesante notar que estas tres fuentes de errores o 
equivocaciones son intuitivamente plausibles y “ajustan” con la 
experiencia reciente de endeudamiento de varios países de Amé­
rica Latina en que probablemente se sobreestim ó la disponibili­
dad permanente de crédito externo, bastante abundante para la 
región hacia fines de los setenta. Asimismo, la enorme alza de las 
tasas reales de interés internacionales en 1981 fue otro impor­
tante evento probablemente no anticipado.

Para terminar, cabe calificar el rol de los eventos no antici­
pados  en llevar a planes de consum o, o acumulación de capital 
no factibles. Esta calificación se refiere al problema de las expec­
tativas.

El supuesto implícito detrás del razonamiento anterior es 
que las expectativas son "racionales”. Este supuesto implica que 
los errores de predicción (ex-post) de los planes de consumo de 
inversión no están correlacionados con los valores esperados del 
producto, la oferta de fondos y la tasa de interés usados (ex­
ante) para formular dichos planes. Formalmente, podemos des­
componer el valor observado en t de una variable aleatoria Xt
en un valor esperado condicional a It-i, es decir al set de infor­

*
mación disponible en t-1, X t =  E (X t/ I t-i) y en un componente*
estocástico Vt. Es decir Xt =  X t +  Vt. Para que se cumpla el
supuesto de que los individuos usan toda su información dispo-

*

nible para predecir Xt, se debe cumplir que Cov (Vt, X t) =  0 
y además E (Vt/ I t-i) =  0.

Si se cumplen estas dos condiciones, entonces efectivamente 
los errores de predicción en la formulación de los planes ópti­
mos de deuda corresponderán a eventos no anticipados o sor­
presas. Es decir, serán producto sólo de la existencia de incer- 
tidumbre en la economía.

b) Creencias erróneas y burbujas especulativas

Otra posible fuente de inconsistencia de planes de endeudamien­
to óptimo reside en la existencia de "creencias erróneas” o mode­
los erróneos (incluidas las políticas de gobierno) en la anticipa­
ción de variables como tasa de interés, crecimiento futuro y pre­
cio de los activos relevantes para formular sus planes de deuda. 

En este sentido si el m odelo es erróneo (en el sentido que
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en prom edio  entrega predicciones equivocadas sobre las variables 
pertinentes) entonces, los planes óptim os pueden fallar porque 
ex-ante fueron formulados equivocadamente. Esto últim o es par­
ticularmente cierto en el caso de las políticas de gobierno, en que 
los agentes creen que las autoridades van a seguir cierta regla 
de política, incorporan estas reglas en sus planes, y ésta es cam­
biada después.

Otra fuente de problemas ocurre en los "booms” en que los 
precios de los activos pueden estar muy por encima de su ten­
dencia creándose una burbuja especulativa que sobrevalúa en 
exceso los activos existentes. Si los oferentes de fondos utilizan 
dichos activos sobrevaluados como garantías para otorgar crédi­
tos, entonces el monto de créditos puede resultar socialmente ex­
cesivo, creando así problemas de repago futuro de dichos créditos.

Este tipo de burbujas especulativas y sobreendeudamiento 
asociado parece haberse observado en el Cono Sur a fines de 
los setenta y muy al inicio de los ochenta y se requiere más evi­
dencia sistemática al respecto. (Véase Meller y Solimano, 1983, 
para un test empírico sobre burbujas en el precio de las acciones 
en Chile).

c) Incentivos al no repago de deudas

Como Sachs (1983) lo señala, el modelo standar de endeudamien­
to óptimo supone que toda deuda que es factible  de ser pagada, 
será efectivam ente  pagada. Es decir implícitamente se supone 
que los costos de repudiación de deudas (en términos de acceso 
restringido futuro al crédito del país o agente que repudia la 
deuda) supera los beneficios a repudiar.

En este sentido, la evidencia observada en el Cono Sur sobre 
créditos contraídos a tasas de interés reales ex-post sobre 30 
por ciento por períodos prolongados, tasas que superan cual­
quier estimación plausible de productividad marginal del capi­
tal, lleva a pensar que los deudores esperaban algún tipo de 
"perdonazo” o esperaban que esas tasas no se iban a pagar. 
(Lo que de hecho ha ocurrido, véase Arellano, 1984).

d) Otros esquemas de fmandamiento: fragilidad
financiera a la Minsky

Minsky ha desarrollado una tipología de formas de endeuda­
miento de las empresas que permitirían caracterizar crisis finan­
cieras. Este autor se concentra en la relación entre servicios 
financieros (intereses más amortizaciones) e ingresos netos co­
rrientes de las unidades económicas. Minsky distingue tres cate­
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gorías de financiamiento: i) cubierta (hedged), ii) especulativa 
y iii) Ponzi.

Una unidad financia en forma hedged  si para todos los pe­
ríodos futuros relevantes los ingresos netos de caja esperados 
superan a los compromisos financieros asumidos. El financia­
miento es especulativo si para algunos períodos —i.e. corto pla­
zo—  los pagos por servicios de la deuda superan los ingresos 
esperados. En particular bajo este esquema los ingresos de caja 
son capaces de financiar los intereses pero no las amortizaciones 
del capital.

Finalmente una unidad financiera sigue financiando tipo 
Ponzi (se refiere a Charles Ponzi, financista de Boston de 1920, 
quien ideó un sistema de pagar intereses extremadamente altos 
a los depositantes financiados sólo con nuevos depósitos) si sus 
ingresos de caja corrientes son inferiores —al menos en algu­
nos períodos—  no sólo a las amortizaciones del capital, sino tam­
bién a sus intereses (véase Dreizen, 1985 y Taylor, 1985).

Con esta tipología podem os caracterizar el grado de fragili­
dad financiera de una economía. En particular, una economía 
en que la distribución de los deudores está altamente sesgada 
hacia financiamiento de tipo speculative  y Ponzi estará bastan­
te expuesta a sufrir crisis financieras. Un análisis empírico a 
nivel de empresas en países de América Latina, en especial en 
el Cono Sur, seguramente revelaría índices significativos de "fra­
gilidad financiera”.

B. Criterios y  políticas para reducir 
el sobreendeudamiento interno

En la sección anterior examinamos a nivel conceptual el signifi­
cado de una situación de “deuda-problema”. En esta sección 
estudiaremos algunos indicadores de sobreendeudamiento, con­
centrándonos en la deuda interna, su impacto sectorial, su rela­
ción con la deuda externa, para terminar con un análisis de alter­
nativas de desendeudamiento interno desde el punto de vista de 
su costo fiscal e implicancias distributivas.

1. Indicadores de sobreendeudam iento interno

Definamos como d, al cuociente deuda del sector productivo na­
cional con el sistema bancario dom éstico, D, sobre producto na­
cional, Y.



LIBERALIZACIÓN FINANCIERA INTERNA Y C R ISIS  □  1 1 7

En un período t se tiene que

Dt  Dt - l ( 1 + r )  ( 1 + P )
( 1 )  d t  “  Y“

t  ’í t - 1 U + 9 y ) d + V

en que r =  tasa de interés real; P =  tasa de inflación; gy =  tasa

de crecimiento del producto real Py =  tasa de crecimiento del 
precio del bien (com puesto) y.

La expresión (1) señala que el cuociente deuda-producto del 
sector y crecerá en la medida que: i) la tasa de interés real sea 
mayor que la tasa de crecimiento del producto real r >  gyi
ii) el precio de Y crezca menos que el índice de precios al cual

A  A

está indexada la deuda, Py <  P.
El endeudamiento excesivo o sobreendeudamiento lo pode­

mos definir como la diferencia entre el cuociente deuda-produc­
to corriente y el cuociente deuda-producto de largo plazo, d*, 
es decir aquel coeficiente asociado a una tasa de interés real de 
mercado igual (o  cercana) a la tasa de interés real sombra, r* 
(i.e. productividad marginal del capital), a la de crecimiento del

* A. *
producto de tendencia de largo plazo, g y y a un P y.

«J* f .  4- I 1 + P I  ( 1 + P Í >
(3) d

t _ t-1 (1 + r) ' V  (1 + P )  y
‘t d £-l ( I + r M  (I+gy ’ (1 + P*) (l + p )

tomando logaritmos, podemos descomponer el sobreéndeuda-*
miento interno como (se supone dt-i =  d , ¡ por simplicidad)

(3) 1 log d fc- log d* * (r - r*) + _ (g*.~ 9 y > +^ ( TT - TT * )
exceso de insuficien- deterioro 
tasa de in- cia de ere- de precios 
terés real cimiento relativos

, r (1+P)eti que ti = log i   —
d+Py)

La ecuación (3) señala que el sobreendeudamiento obede­
ce a: a) tasas de interés real por encima de sus niveles de largo 
plazo; b ) una desviación en la tasa de crecimiento del producto
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respecto a su valor de tendencia de largo plazo; y e )  a un dete­
rioro del precio relativo del sector endeudado.

Esta situación puede obedecer a muchas causas: una seve­
ra restricción monetaria que eleve la tasa de interés real y re­
duzca la tasa de crecimiento del producto, el efecto acumulativo 
de períodos de altas tasas de interés real, una recesión prolon­
gada, cambios no anticipados en precios relativos, etcétera.

Es importante notar además que no sólo la magnitud  del 
desalineamiento de la tasa de interés real y de la brecha cíclica 
del producto afectan el exceso de endeudamiento; sino también 
influye la duración  de estos desequilibrios. Formalmente, supon­
gamos que al final de T períodos la economía registra un cuocien­
te deuda-producto dT. ,

(IV àrr *  &
t
ir

t = l

( l + r fc)

c n V ^ T

( l + P j

siendo el cuociente deuda-producto de largo plazo dado por

(4 )
y t

tomando logaritmos, restando y suponiendo dQ =  dOJ se llega a
T  y(3) ' d -  I09 <J* s

tf t < V -»p

La expresión anterior muestra que el número de períodos en 
que la tasa de interés y los precios relativos están "fuera de 
línea” y en que el crecimiento es insuficiente, deben ser consi­
deradas como variables adicionales que determinan el grado de 
sobreendeudamiento interno que registra una economía.

2. Eudeudam iento interno:
Consideraciones sectoriales

Una distinción sectorial útil para economías abiertas al exterior 
y que presentan problemas de sobreendeudamiento, es entre deu­
da con el sistema financiero doméstico mantenido por producto­
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res de bienes transables y por productores de bienes no tran- 
sables.

Definamos el cuociente deuda interna-producto para los tran­
sables como

(5 ) ¿ i  *  4
Yt

y el cuociente de no transables como

D Í C

(6)  d í c  =

Supongamos ahora que la tasa de inflación de los transa-
A .  A

bles Pc está dada por la tasa de devaluación e (la tasa de infla-
A  A

ciación del tipo de cambio real, i.e., e >  Pnc menor será la tasa
A.

ilación de no transables está dada por Pnc.

(s) • aj = a? , (± t i -> m i l
( 1 + S )

(6)' < c = d*c. litsJ
t ' 1  d + p NC)

Al examinar las expresiones ( 5 ) ’ y (6) ’ se extraen dos con­
clusiones importantes respecto al impacto sectorial del endeu­
damiento interno, i) Dada una tasa de interés nominal igual para 
transables y no transables, mientras mayor sea la tasa de depre-

A  A

ciación del tipo de cambio real, i.e. e >  P n c , menor será la tasa 
de interés real relevante que pagarán los productores de bienes 
transables en relación a los productores de bienes no transables.
ii) Mientras mayor sea la tasa a que se deprecia el tipo de cam­
bio real, más beneficiados se ven los productores de bienes tran­
sables por tener su deuda indexada a un índice de precios pro­
medio de la economía.

De este modo economías que han producido depreciaciones 
reales del tipo de cambio para mejorar la cuenta corriente de la
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balanza de pagos y que buscan una reasignación de recursos des­
de actividades no transables hacia actividades productoras de 
transables, deben esperar un desendeudamiento interno  (su  deu­
da en moneda doméstica con el sistema financiero doméstico  
más rápido en las industrias productoras de bienes transables 
que en las industrias productoras de bienes no transables).

No obstante esto no asegura que el patrimonio neto de los 
productores de transables aumente después de una devaluación 
real, ya que al aumento del precio del capital invertido en tran­
sables después de la devaluación hay que restarle el aumento 
de los pasivos en dólares mantenidos por empresas de este sec­
tor que tomaron créditos en moneda extranjera (véase Solima­
no, 1984, Ch. 2). Sin embargo, el impacto sobre el patrimonio 
neto de los no transables será probablemente negativo después 
de la devaluación.

3. Deuda interna y  deuda externa

Hemos visto que la evolución de los cuocientes de deuda-pro­
ducto depende crucialmente de las magnitudes relativas de la 
tasa de interés real pertinente y de la tasa de crecimiento del 
producto y de la evolución de los precios relativos.

A este respecto, consideremos el siguiente escenario: supon­
gamos una economía abierta que busca elevar la participación 
de sus exportaciones en el producto (las exportaciones crecen 
más que el ingreso), y que en los mercados financieros la tasa 
de interés doméstica es mayor que la internacional. Dado este 
escenario, podemos esperar una evolución más favorable del in­
dicador de la deuda externa que del indicador de deuda interna. 
Formalmente llamando de al cuociente deuda externa a expor­
taciones

Dt  je  d + t e ) ü ± p?)*1 * ° t j |  ÜW„T

en que rc =  tasa de interés externa real, gx ■ tasa de creci-
■U A

miento real de las exportaciones, Pc =  tasa de inflación externa,

Px =  tasa de inflación de los exportables, podem os descom­
poner la diferencia entre ambos indicadores como:

<»
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(8 )  lo g  d, —  lo g  d ,  £5 ( r  —  r 6) +  ( g x —  gy) +  ( n  —  7tz)

diferen­
cia entre 
tasa real 
de interés 
interna y 
externa

diferencia 
entre cre­
cimiento 

de las 
exporta­
ciones y 
del pro­

ducto

cambio en 
precios 

relativos 
y térmi­
nos de 
inter­

cambio

(nz =  log
(1 +  Pe)

(1 +  Px)

El cuadro 1 ilustra la evolución de ambos cuocientes para
A  /V

valores plausibles de las variables. (Suponiendo que it =  itz =  0 ).

Cuadro 1

Evolución de los cuocientes de deuda interna y externa

Período

Evolución coeficiente 
deuda interna

Evolución coeficiente 
deuda externa

d de
(r =  12 %, gy =  7 %) (r* =  10 %, gx =  13 %)

0 2.5 - 2.5
1 2.61 2.43
2 2.73 2.36
3 2.86 2.3
4 3.0 2.24

El cuadro 1 ilustra que para valores plausibles de las tasas de 
interés y del crecimiento de exportaciones y el producto, obser­
vamos que mientras el coeficiente de la deuda interna se hace 
"explosivo” (no converge), el coeficiente de la deuda externa 
tiende a reducirse sostenidamente. Este simple ejercicio llama 
la atención de la "seriedad” del problema del endeudamiento 
interno.
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4. Opciones de política para el sobreendeudam iento interno

La diferencia central entre deuda externa y deuda interna, es que 
mientras que la primera implica una transferencia de recursos 
entre el país y el exterior, la segunda implica un cambio en la 
composición de la riqueza doméstica.

Situaciones de endeudamiento interno implican que los pasi­
vos de los agentes endeudados dom ésticos tienen como contra­
partida activos de acreedores domésticos.

Las autoridades económicas pueden estar interesadas en evi­
tar o eliminar situaciones de excesivo endeudamiento, no sólo 
por sus efectos distributivos, sino también por sus posibles efec­
tos adversos sobre la producción y el empleo. Tal vez la preocu­
pación central a este respecto es que una situación de sobreen­
deudamiento interno de proporciones amenaza la estabilidad del 
sistema financiero doméstico, con el consiguiente efecto disrup­
tivo sobre la oferta de fondos que enfrentan las empresas y /o  
con un efecto adverso sobre la tasa de interés. En definitiva una 
crisis financiera asociada a un exceso de endeudamiento interno, 
equivale desde el punto de vista de las empresas a un “shock” 
negativo de oferta.

Asimismo, la carga de la deuda interna puede tener efectos 
no deseables de mediano y largo plazo al afectar negativamente 
la rentabilidad de la inversión en empresas endeudadas. Final­
mente efectos de riqueza neta negativos asociados a diferencias 
entre las propensiones a gastar de deudores y acreedores y su 
consiguiente efecto depresivo sobre el gasto interno constituye 
una fuente adicional de preocupación de política económica.

Entre las políticas de desendeudamiento interno podemos 
distinguir tres tipos de políticas.

— licuación de deudas vía aumento de la inflación;
— reprogramación de deuda interna;
■— reforma monetaria.

a) Licuación de deudas vía inflación

La alternativa de "licuación” de la deuda interna consiste en un 
aumento de la inflación acompañado de una fijación de la tasa 
de interés nominal pertinente a los deudores.

El costo fiscal de la estrategia de "licuación” de deudas in­
ternas, implica que el gobierno financia la brecha creada entre 
la tasa de interés que reciben los depositantes y el interés de los
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deudores, diferencia que en general corresponde al aumento de 
la tasa de inflación. (La imposición de restricciones a la liquidez 
de los depósitos sólo puede ser una medida de carácter muy 
transitorio).

La variación en el déficit fiscal, ADF, asociado a la liquida­
ción de deudas vía inflación corresponde al aumento de subsi­
dio a los depósitos, AS (el nivel inicial del subsidio puede ser 
cero) menos el cambio en la recaudación del impuesto infla­
ción, AT. El aumento del subsidio viene dado por:

AS =  AP DEP
A

En que P =  tasa de inflación. DEP =  monto de depósitos 
en el sistema bancario. Por el lado de los ingresos fiscales la 
variación en la recaudación del impuesto inflación será:

AT =  A (PMl)

Expresando el cambio en el déficit fiscal como una fracción 
del producto nacional se tiene

(9) ÍEE = Ap (ESE) _  A? (ÜL) _  SÜL i

Suponiendo que la demanda por dinero se puede escribir como 
MI \  %

  =  [-(P)] ; £ > 0 (se supone que la tasa de interés
P

real es cero y el producto se mantiene constante), entonces se 
puede escribir ADF/Y como

ADF DFP Mi( 10 ) — =  ap [ " £ 1  _  (1 _  5 )]

La expresión (10) señala que el costo fiscal presente de la 
política de aumento de la inflación y fijación de la tasa de interés 
de deudores (política de licuación de deudas), es proporcional al

A

monto del subsidio (i.e. al aumento de la inflación =  AP) mul­
tiplicado por un factor que depende de: a) la participación de 
los depósitos y el MI en el producto; b) la elasticidad interés de 
la demanda por dinero.

Intuitivamente, mientras mayor es la proporción de los depó­
sitos en el producto, es decir a mayor cobertura del subsidio a
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los depositantes y mayor la elasticidad interés de la demanda por 
dinero, (a mayor respuesta de los tenedores de saldos reales a un 
incremento del impuesto inflación), mayor será el incremento del 
déficit fiscal asociado a la licuación de deudas vía inflación. En 
especial si la elasticidad interés de la demanda por dinero es ma­
yor a uno la recaudación fiscal del impuesto inflación disminuirá 
al acelerarse la inflación.

Esta alternativa presenta dos dificultades importantes: i) la 
aceleración de la tasa de inflación afectará adversamente el grado 
de estabilidad macroeconómica; lo que puede ser bastante serio 
si se parte de inflaciones altas; ii) la aceleración de la inflación 
aun si es reflejada en las tasas nominales de interés, puede indu­
cir a un ajuste de portafolio hacia activos foráneos con el consi­
guiente efecto negativo sobre las reservas internacionales (i.e. 
fuga de capitales).

b )  Reprogramaciones de deudas

Una segunda alternativa para desendeudar internamente es la 
reprogramación de deudas por el Estado vía refinanciamientos 
otorgados por el Banco Central. Con esta medida el Estado le 
compra activos a los bancos (pasivos de empresas y personas).

La particularidad del activo que el Banco Central está com­
prando es el atributo de ser riesgoso. La contrapartida a lo ante­
rior es que los bancos comerciales les pueden vender ahora a sus 
deudores un activo menos riesgoso llamado "crédito reprograma- 
do”. (Es decir, créditos a plazos mayores y tasa de interés 
m enores).14

La alternativa "reprogramación" implica dos tipos de cos­
tos: a) el costo directo de subsidio a la tasa de interés, producto 
de la diferencia entre la tasa que los bancos le pagan a los depo­
sitantes, i; (costo de captación del crédito) y la nueva tasa de 
interés subsidiada cobrada a los deudores; b) el segundo costo 
consiste en un aumento del riesgo de la cartera de activos del 
Banco Central asociado al activo que éste compra a los bancos. 
Cabe señalar que un agente económico privado adverso al riesgo 
exigiría una tasa de interés m ayor a tal activo.

En cambio el Estado está aceptando una tasa de interés 
m enor por un activo más riesgoso.

14 El riesgo del activo tiene su origen en que los plazos y tasa de 
interés definidos en condiciones de pre-recesión o de endeudam iento 
"norm al”, se hacen difíciles de cum plir por los deudores en condiciones 
de recesión.
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c) Reforma monetaria

La alternativa de “reforma monetaria’’ consiste en una reduc­
ción proporcional de los pasivos de las firmas y personas endeu­
dadas con el sistema financiero, conjuntamente a una reducción 
de los activos de los acreedores del sistema financiero (i.e. el 
“retimbraje” generalizado de activos financieros).

Como los acreedores del sistema financiero involucran a de­
positantes nacionales, accionistas de los bancos y prestamistas ex­
tranjeros, cabe la pregunta de sobre quiénes recaerá la reducción 
de activos involucrada en la reforma monetaria. En general el 
problema no es de obvia solución; no obstante si la alternativa 
de repudiación de la deuda externa no es factible (o conveniente), 
entonces desaparece la posibilidad de hacer recaer las pérdidas en 
los acreedores foráneos. Sin esta opción los costos de la reforma 
recaerían sobre los depositantes y accionistas nacionales.

La alternativa de reforma monetaria, a diferencia de la licua­
ción de la deuda vía inflación o las reprogramaciones, no envuelve 
costos fiscales más allá de los costos administrativos (m ínim os) 
de la implementación de dicha reforma. Por otra parte, evita las 
transferencias de recursos de tenedores de saldos reales y /o  con­
tribuyentes (pagadores de im puestos) a los deudores de los ban­
cos, a los bancos mismos o a los depositantes, redistribuciones 
presentes en las alternativas mencionadas anteriormente. Sin em­
bargo, el "talón de Aquiles” de la reforma monetaria son los 
costos políticos que dicha reforma seguramente conllevaría.

C. Consideraciones finales

De los temas examinados en este trabajo se destacan los siguien­
tes aspectos:

a) Los mercados financieros presentan rasgos de bien pú­
blico, externalidades e incertidumbre que hacen que el equili­
brio de mercado no sea, en general, socialmente eficiente; a este 
respecto una política de laissez-faire com pleto  en materias finan­
cieras presenta severos problemas de credibilidad, además de 
representar una política subóptima socialmente.

b) Un aumento de la tasa de interés real puede  incremen­
tar el ahorro y acelerar crecimiento en el largo plazo en una 
economía con plena utilización de recursos productivos. En el 
corto plazo la desregulación de tasas de interés será probable­
mente contradictoria. La evidencia empírica existente para países
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en desarrollo (y desarrollados también) muestra una elasticidad 
de interés del ahorro en general baja o inclusive negativa.

c) La existencia de shocks negativos no anticipados de la 
tasa de interés, los términos de intercambio y la oferta de fon­
dos prestables; modelos errados y políticas de gobierno incon­
sistentes, la existencia de incentivos al no repago de deudas y el 
uso de esquemas especulativos de financiamiento, son algunos 
de los factores explicativos detrás de las crisis de endeudamiento.

d) La evolución del problema de endeudamiento interno 
depende crucialmente de la evolución de la tasa de interés real 
doméstica comparada a la evolución de la tasa de crecimiento 
del producto y de la evolución relativa del índice de precios al 
cual está indexada la deuda y el precio del sector endeudado.

e) Para valores plausibles de la tasa de interés (real) do­
méstica y externa y de la tasa de crecimiento del PGB y de las 
exportaciones, se puede esperar una evolución más favorable de 
los indicadores de endeudamiento externo que de los indicadores 
de endeudamiento interno.

f) Al examinar tres estrategias de reducción del sobreen- 
deudamiento interno: i) licuación de deudas vía inflación; ii) 
reprogramación de deudas internas; iii) reforma monetaria; se 
destaca que: el costo final de una licuación de deudas vía infla­
ción más subsidio a la tasa de interés depende del cuociente 
depósitos a producto y de la elasticidad inflación de la demanda 
de dinero, entre otros parámetros. Uno de los costos obvios de 
esta estrategia es el sacrificio en estabilidad macroeconómica 
que implica y que además puede incentivar fugas de capitales.

La alternativa de reprogramación de deudas implica dos 
tipos de costos fiscales: i) el costo directo de subsidio a la tasa 
de interés cobrada a los deudores sujetos a reprogramación con 
subsidio al costo de crédito y ii) el costo asociado al aumento 
del riesgo de la cartera de activos del Banco Central.

La opción de reforma en general evita que los costos directos 
del sobreendeudamiento recaigan sobre terceros, no obstante sus 
costos políticos pueden ser altos.
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I. INTRODUCCIÓN

Desde los inicios de la década de 1980, dos temas que hasta en­
tonces habían recibido escasa atención, pasaron a ocupar un 
lugar preponderante en el debate económico latinoamericano: 
el del endeudamiento externo global de los países de la región 
y el del crecimiento de las deudas de sus sectores privados, en 
particular las del sector empresario.

El tema del endeudamiento externo de un país individual 
y sus implicancias macroeconómicas, ha sido un tema recurrente 
en la literatura económica y ha sido examinado con algún deta­
lle por varios autores, desde el trabajo pionero de D. Avramovic,1 
particularmente a través de varios estudios del Banco Mundial. 
Sin embargo, nunca fue estudiado con la intensidad de los últi­
m os años, puesto que prácticamente no existen antecedentes de 
problemas de deuda externa tan generalizados como los actuales.

El tema del endeudamiento empresario, ha surgido en el 
debate económico de la región con inusitada fuerza y ha llevado, 
en varios países, a la adopción de medidas destinadas a atenuar 
dicho endeudamiento a pesar de que se carece de estudios ana­
líticos y empíricos que ayuden a la comprensión del problema, o 
a conocer su magnitud; más aún, sin que se haya definido clara­
mente qué es lo que se entiende genéricamente por endeuda­
miento empresario. El término ha sido utilizado indistintamente 
para definir tanto casos de crecimiento acelerado en los niveles 
de endeudamiento global (flu jos), como casos de niveles eleva­
dos de deudas (stocks) en comparación con variables tales como 
el patrimonio neto o el nivel de ventas; o aun para definir casos 
de problemas de flujos financieros (problemas de liquidez) ori­
ginados en problemas de estructuras de vencimientos o en pro­
blemas derivados de elevadas tasas nominales de interés, aun 
cuando económicamente (efectos patrimoniales) dichos flujos 
no constituyan un problema.

En el caso particular de la Argentina, el tema del endeuda­
miento externo ha sido intensamente estudiado durante los últi­

1 D. Avramovic, "Economic Growth and External Debt”. Baltimore, 
Johns Hopkins University Press, 1984.
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mos años, aunque casi siempre como parte de estudios más gene­
rales que examinaron las consecuencias de los planes de estabi­
lización y apertura económica de la segunda mitad de la década 
de 1970, o como parte de estudios de los problemas de deuda 
externa de la región, donde el caso argentino es examinado en 
conjunto con el de otros países. El tema del endeudamiento em­
presario fue examinado en algún grado de detalle por A. Petrei 
y I. Tybout,2 y por el Banco Mundial,3 para el sector manufac­
turero.

El principal objetivo de este documento es examinar la evo­
lución de los niveles de endeudamiento del sector privado en 
general, y del sector empresario en particular, durante el período 
1974-1983,4 en moneda nacional y extranjera, y tratar de identi­
ficar los factores endógenos y exógenos que contribuyeron a di­
cho comportamiento. Como una consecuencia de la metodología 
utilizada —la que se describe más adelante— , el trabajo tam­
bién examina el comportamiento, durante el m ism o período, de 
los niveles de endeudamiento del sector público y del sector 
externo.

En particular se trata de determinar si la evolución de los 
niveles de endeudamiento respondió a simples cambios en las 
preferencias por la liquidez (endeudamiento para financiar la 
acumulación de activos financieros), a procesos de inversión 
(acumulación de capital físico) o al financiamiento de desequi­
librios en los flujos de ingresos y gastos corrientes (déficits ope­
rativos). En este último caso se intenta identificar los factores 
que contribuyeron a dichos desequilibrios: precios relativos, tér­
minos de intercambio, niveles de salarios, niveles de impuestos, 
niveles de demanda agregada, niveles de tasas de interés, etc.

El período seleccionado para el estudio es uno de los más 
ricos en variedad de experiencias en la historia económica 
argentina y es lo suficientemente amplio como para permitir 
identificar el comportamiento de las principales variables econó­
micas bajo condiciones extremadamente cambiantes. Incluye pe­
ríodos de salarios reales altos y bajos, tipos de cambio reales 
elevados y reducidos, tasas de interés reales altamente positivas 
y sumamente negativas, tasas nominales de interés muy elevadas y 
relativamente reducidas, períodos de alto crecimiento económi­

2 A. II. Petrei y I. Tybout: “Financial Adjustm ents of Industrial 
Firms in Argentina during 1976-1981”. World Bank Staff Working Papers, 
N- 7Ü6. noviembre de 1984.

3 Banco Mundial: “Economic M emorándum on Argentina", junio de
1934.

4 Algunos cuadros presentan inform ación para  períodos ligeram ente 
más largos, cuando dicha inform ación es necesaria para  el cálculo de 
los flujos del período bajo estudio, o cuando se considera que dicha 
información es de utilidad para  una m ejor comprensión del tema.
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co y profundas recesiones, períodos de ingresos y de fugas de 
capitales externos, etcétera.

Este documento está constituido por cuatro capítulos, el 
primer capítulo, de introducción, describe el problema que se 
desea investigar y la forma en que se plantea el tema. El segun­
do capítulo describe, con bastante detalle, la metodología que 
se plantea para la evaluación del tema, tanto en sus aspectos 
teoóricos como empíricos. El tercer capítulo muestra un ejem­
plo ilustrativo de la operatoria del método propuesto en el que 
se examina el caso de una economía que luego de operar en equi­
librio durante largo tiempo confronta un shock monetario y 
fiscal. El ejemplo examina en primer lugar la operatoria de los 
distintos mecanismos de ajuste ante tal shock, en base a una 
metodología derivada del análisis de los estados contables de 
los distintos sectores, y en segundo lugar examina los estados 
patrimoniales y los flujos de egresos e ingresos, con posterioridad 
al shock, y en base a ellos se trata de derivar una metodología 
que permita reconstruir el shock inicial que diera origen a di­
chos flujos y variaciones de stock (que es la metodología de eva­
luación empírica que se propone en el docum ento). Por último, 
en el capítulo cuarto se examina el tema de la selección de la 
unidad de cuenta a los fines de la evaluación empírica.

Finalmente, conviene señalar que este trabajo, en el cual 
se destacan los aspectos analíticos de un estudio sobre el endeu­
damiento privado en Argentina, era originalmente parte de un 
documento de los mismos autores, el cual incluía la correspon­
diente evaluación empírica. Estos últim os aspectos han sido de­
jados de lado en la presente edición, a la espera de ser publi­
cados junto con otros estudios empíricos sobre países latinoame­
ricanos más adelante.

IL METODOLOGÍA DE ANÁLISIS

II. 1. Descripción general

Las causas que pueden dar origen al crecimiento de las deudas 
de un sector determinado de la economía son numerosas. Algu­
nas pueden ser motivo de gran preocupación (com o, por ejem­
plo, cuando se financian déficit operativos o gastos en consum o), 
otras pueden no ser motivo de gran preocupación (endeudamien­
to para incrementar activos líquidos) y aun otras pueden origi­
narse en problemas transitorios de liquidez (cuando, por ejem­
plo, el endeudamiento se incrementa para financiar inversiones 
de larga maduración).
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Estas diversas situaciones pueden ser mejor descriptas, exa­
minando para cada sector los esquemas contables que reflejan 
los Estados Patrimoniales y los Cuadros de Ganancias y Pérdi­
das, combinando en un solo esquema contable los flujos de egre­
sos-ingresos con las variaciones patrimoniales registradas duran­
te un determinado período (obtenidos mediante la comparación 
de los Estados Patrimoniales al inicio y fin de cada ejercicio).

El Cuadro 1, que combina Estados Patrimoniales con flujos 
reales y financieros, muestra, a modo de ejemplo, dicho agrupa- 
miento para el sector empresario. En dicho cuadro, las diferen­
tes agrupaciones tienen sim ilitud con las utilizadas por Petrei 
y Tybout, pero se diferencian en que los distintos rubros se han 
agrupado de modo que se presten mejor al análisis macroeconó- 
mico, aunque a costa de perder algo de precisión en el análisis 
de los balances.

Contablemente se debe verificar que:

Egresos +  Variación de Activos =  Ingresos +  Varia- (1) 
ción de Pasivos. De donde:

Variación de Pasivos =  (Egresos — Ingresos) +  Varia- (2) 
ción de Activos. •

(Var P l+ V arP 2) =  (E— Y) +  (VarAl +VarA2) +  (3)
+  (VarA3 +  VarA4)

Similarmente debe verificarse que:

VarAi =  (Ai— 1) — (Ai—0) para i =  l al 4 (4)

De la relación (3),  puede derivarse un método de evaluación 
de los problemas de endeudamiento, que es el que utilizaremos 
en este documento. Las tres expresiones entre paréntesis en el 
lado derecho de dicha relación se corresponden con las tres prin­
cipales causales de endeudamiento que se describieron en el pri­
mer párrafo de esta sección. Del mismo modo se pueden refle­
jar los esquemas contables, patrimoniales y de flujos, de todos 
los sectores de la economía y sus interrelaciones, y derivar un 
método de evaluación general para examinar los problemas de 
endeudamiento de cada sector y las transferencias patrimoniales 
intersectoriales.5 "

5 En estas definiciones contables no hemos incluido los resultados 
de la exposición financiera a la inflación (ganancias o pérdidas en instru­
m entes financieros no indexados, derivados de los efectos de la inflación 
sebre el poder de com pra de dichos instrum entos financieros), im pres­
cindibles en toda economía inflacionaria, porque los m ism os dependen 
fundam entalm ente de la unidad de cuenta en que se realicen los cálculos. 
En el caso particu lar de las mediciones en m oneda constante, dichos
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CUADRO 1: ESQUEMA CONTABLE DE ESTADOS PATRIMONIALES, 
FLUJOS DE EGRESOS-INGRESOS Y VARIACIONES 

PATRIMONIALES

SALDOS INICIALES

Activos
Activos financieros 

En moneda nacional 
En monedas extranjeras 

Activos físicos 
Capital Fijo 

• Inventarios

( A-0 ) Pasivos

(A l-0)
(A2-0J

(A3-0)
(A4-0)

Pasivos Financieros 
En moneda nacional 
En monedas extranjeras

PATRIMONIO NETO

(P-0)

(Pl-0)
(P2-0)

(PN-0)

FLUJOS DE EGRESOS-INGRESOS NOMINALES
Egresos (E ) Ingresos

Insurnos no salariales (E l)
Salarios (E2)
Costos Financieros Netos (E3)
Im puestos Netos de Transfer. (E4) 
Dividendos (E5)

Ingresos por ventas
(Y)
(Y)

VARIACIONES PATRIMONIALES

Variación de Activos (VarA) Variación de Pasivos

Activos Financieros 
En moneda nacional (VarAl)
En monedas extranjeras (VarA2)

Activos Físicos 
Capital Fijo (VarA3)
Inventarios (VarA4)

(VarP)

Pasivos Financieros 
En moneda nacional (V arPl) 
En monedas extranjeras (VarP2)

SALDOS FINALES 

Activos
Activos financieros 

En moneda nacional 
En monedas extranjeras 

Activos físicos 
Capital Fijo 
Inventarios

( A-l ) Pasivos

(Al-1)
(A2-1)

(A3-1)
(A4-1)

Pasivos Financieros 
En moneda nacional 
En monedas extranjeras

PATRIMONIO NETO

(P-l)

(Pl-1)
(P2-1)

(PN-1)

En el Capítulo III, se incluye un ejemplo ilustrativo de cómo 
utilizar estos esquemas contables y sus interrelaciones, lo que 
debería servir de ayuda para la comprensión del tema, y para

resultados de la exposición a la inflación, se derivan de los ajustes a 
los estados patrim oniales, al inicio y fin de cada período, que los trans­
form an a unidades de cuenta homogéneas.
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facilitar la especificación de la metodología de medición de los 
desequilibrios sectoriales y las correspondientes transferencias 
intersectoriales.

En dicho ejemplo ilustrativo, la economía ha sido dividida 
en cuatro sectores: el sector público (que incluye al Banco Cen­
tral), un sector productivo en donde están agrupados los indi­
viduos o empresas productoras, un sector de individuos (o fami­
lias), y un sector externo. El ejemplo contempla el caso de una 
economía altamente inflacionaria, operando con diversos tipos 
de instrumentos financieros, en la que el sector financiero ha 
sido eliminado en su función de intermediario y las transaccio­
nes financieras son efectuadas directamente por los cuatro gran­
des agrupamientos. En este ejemplo, se han introducido casi to­
dos los tipos de distorsiones que normalmente emergen en eco­
nomías inflacionarias. El Capítulo III describe, con algún grado 
de detalle, las complejas interrelaciones entre sectores y los pro­
blemas de interpretación derivados de la inflación.

II. 2. Características del método de análisis

Este método de análisis constituye una forma ligeramente distin­
ta de presentar un modelo de equilibrio general, aunque como tal 
se inserta en la tradición de Walras y Quesnay; el m ism o tiene 
numerosos puntos de contacto con los esquemas contables utili­
zados a principios de siglo en el desarrollo de la teoría monetaria, 
así como con los trabajos más recientes relacionados con el desa­
rrollo de las Cuentas Nacionales y los de J. E. Meade sobre el 
sector externo. Analíticamente, constituye una generalización de 
los trabajos de J. J. Polak y R. Triffin, que llevaron al redescubri- 
rniento del hoy llamado “enfoque monetario de la balanza de 
pagos".6

En teoría, el esquema no se diferencia en absoluto de los 
modelos macroeconómicos tradicionales de equilibrio general. 
Todo modelo está constituido por relaciones de conducta, ecua­
ciones de equilibrio, identidades contables, y mecanismos de ajus­
te; si los modelos están bien especificados y los valores de sus

6 El Enfoque M onetario de la Balanza de Pagos, p arte  de los regis­
tros contables del Banco Central, y de la identidad contable en dicho 
balance que establece que:

Reservas Internacionales Netas (R) +  Crédito In terno  Neto 
del B.C. (CIN) =  Base M onetaria (BM)

de donde:
R =  BM — CIN

para transform ar esta identidad contable en teoría basta  con postu lar 
que BM (ex post) =  Demanda de base m onetaria (ex an te); po r lo tanto

R =  BM“ — CIN
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parámetros pudieran ser estimados en forma correcta, y simul­
tánea, las cifras del ejemplo ilustrativo (ex-post) deberían coin­
cidir con las estimaciones (ex-ante) provenientes de los modelos 
macroeconómicos. Sin embargo, en la práctica las diferencias 
son mucho más importantes:

Un modelo macroeconómico detallado, equivalente en su 
complejidad a la del ejemplo ilustrativo, requiere no menos de 
150 relaciones de conducta, identidades contables, ecuaciones de 
equilibrio y ecuaciones de ajuste de desequilibrios, las que tienen 
que ser cuidadosamente especificadas y estimadas en forma si­
multánea. Lo óptimo sería utilizar esquemas similares al del 
ejemplo ilustrativo como ayuda para lograr la consistencia recí­
proca de las ecuaciones y las relaciones de conducta, procediendo 
luego a estimar los correspondientes parámetros.

Esta tarea tan vasta está, por lo general, lejos de las posi­
bilidades del investigador individual; razón por la cual, en la 
práctica, la mayoría de los modelos tradicionales macroeconó- 
micos han optado por algunos de los siguientes caminos alterna­
tivos: a) reducir el número de relaciones de conducta a estimar 
en la búsqueda de resultados numéricos que se ajusten a los mo­
delos macroeconómicos, obteniendo como contrapartida mode­
los mucho más agregados, de suma utilidad para algunos obje­
tivos pero sumamente limitados para responder a interrogantes 
como los planteados en este trabajo; o, b) trabajar con modelos 
de simulación más elaborados pero en donde los parámetros es­
tructurales no surgen de estimaciones empíricas sino de supues­
tos que provienen de desarrollos teóricos que limitan los márge­
nes de variación de dichos parámetros, o de estimaciones empí­
ricas que provienen de otros estudios o de análisis parciales, o 
que provienen del “sentido com ún” del analista. Estos estudios 
de simulación son generalmente complementados con análisis de 
sensibilidad de los modelos a los supuestos utilizados, los que en 
la práctica consisten en medir la sensibilidad de los resultados 
ante variaciones en los parámetros utilizados.

Lamentablemente, en muchas ocasiones los analistas no son 
cuidadosos al explicitar sus modelos, por lo que muchos de ellos 
terminan siendo inconsistentes por falta de una o más ecuacio­
nes, o  por falta de coherencia entre los supuestos de conducta. 
A modo de ejemplo basta mencionar unos pocos casos conocidos 
en la literatura:

Hasta mediados de la década de 1960, la mayoría de los mo­
delos de economía abierta estaban planteados en términos de 
tres sectores: un sector real, un sector monetario, y un sector 
externo; sin embargo, la incidencia de los resultados del sector 
externo sobre la oferta monetaria eran persistentemente ignora­
dos. Más recientemente, si bien el efecto de la apertura econó­
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mica sobre la oferta monetaria fue incorporado al análisis, los 
efectos de dicha apertura sobre la demanda de activos financie­
ros nacionales (“sustitución de monedas en demanda”) fueron 
también ignorados hasta fines de la década de 1970.

Otro ejemplo: el modelo de Mundell-Flemming para econo­
mías abiertas basa su análisis del sector monetario en términos 
de una demanda de dinero con pendiente negativa con respecto 
a la tasa de interés; si se intenta conciliar este supuesto con los 
del enfoque monetario de la balanza de pagos, podría llegar a 
plantearse una inconsistencia entre alguna de las conclusiones 
de la interacción de ambos modelos y el tradicional uso de la 
tasa de interés como mecanismo de ajuste de las cuentas exter­
nas (un incremento en la tasa de interés— destinado a aliviar 
un desequilibrio externo— , no originado en una reducción del 
crédito interno, al reducir la demanda de dinero, tendería a 
incrementar cualquier desequilibrio de oferta monetaria y a/ de­
teriorar las cuentas externas). Esta aparente contradicción se 
debe al uso de un concepto de “dinero” demasiado vago (la de­
manda de M-l tiene claramente pendiente negativa con respecto 
a la tasa de interés, mientras que la demanda de base monetaria 
tiende a tener pendiente positiva cuando más integrada esté la 
economía a los mercados internacionales de capital.

Otra falencia reiterada es la de incluir a la tasa de interés 
entre las variables explicatorias de algunas relaciones de con­
ducta, olvidando su contrapartida en otras relaciones de con­
ducta, y /o  los flujos de intereses, percibidos y abonados, en las 
restricciones presupuestarias. Esta tendencia a la falta de con­
sistencia lógica en el análisis macrcfeconómico ha sido señalada 
recientemente en la literatura sobre el tema,7 indicando algunas 
áreas en las que el investigador debe ser particularmente cuida­
doso: i) la compatibilidad, en cada punto del tiempo, de los 
stocks y los flujos — tan reales como financieros— en los dis­
tintos mercados y para los distintos sectores de la economía;
ii) la derivación de todas las funciones de comportamiento, co­
rrespondiente a una determinada unidad económica, en forma 
simultánea como parte del m ism o proceso de optimización, el 
que debe respetar las diversas restricciones que enfrenta dicha 
unidad económica; iii) la correcta especificación del proceso de 
formación de expectativas de las distintas variables que forman 
parte del modelo.

El método de análisis propuesto explícita las identidades 
contables e incluye en forma implícita las relaciones de conducta.

7 Bryant, J. y Wallace, N. (1980): "A suggestion fo r fu rther sim­
plifying the Theory of Money”. Federal Reserve Bank of Minneapolis, 
Research Department, S taff Report N- 2.



POLÍTICAS MACROECONÓMICAS Y ENDEUDAMIENTO PRIVADO □  141

El énfasis esta centrado en que los supuestos sean consecuentes y 
no en los supuestos acerca de los parámetros del modelo; en este 
sentido el procedimiento se acerca a las sugerencias de R. E. 
Lucas.® Los parámetros implícitos en los supuestos de flujos son 
modificados al variar los m ism os, y los resultados se modifican 
al efectuar dichos cambios y al variar las condiciones iniciales. 
En este sentido, el modelo opera como un modelo de simulación 
en el que al modificar los supuestos iniciales se verifica la sensi­
bilidad de los resultados a dichos supuestos. La experiencia con 
esta metodología tiende a indicar que la misma permite una me­
jor percepción de los mecanismos de ajuste de los distintos mer­
cados y, al exigir en todo momento que los supuestos sean con­
secuentes, permite reproducir en forma bastante aceptable el 
funcionamiento de la economía con mucho menor esfuerzo que 
los modelos de simulación tradicionales. Es importante reiterar 
que detrás de las cifras del ejemplo, están implícitas las ecua­
ciones estructurales.

La metodología propuesta parte de la estimación del Patri­
monio Financiero Neto (PFN) de cada sector en los que la eco­
nomía fue dividida, definiendo el PFN de un sector como la dife­
rencia entre sus activos y pasivos financieros. Como los activos 
financieros de un sector son, por definición, los pasivos finan­
cieros de otros sectores (o  de un subsector dentro del mismo 
sector), necesariamente debe ser cierto que:

La sumatoria de los PFN de todos los sectores debe ser 
igual a cero.

Esta identidad contable es de suma importancia tanto para 
asegurar la consistencia de las cifras como para medir las transfe­
rencias patrimoniales intersectoriales, puesto que también en tér­
minos de flujo debe ser cierto que:

Suma Variación PFN =  0 (6)

Esta ecuación puede ser también derivada de las Cuentas 
Nacionales

Demanda Agregada =  Demanda Interna (E ) +  Ex- (X ) 
portaciones de Bienes y Servicios

Oferta Agregada =  PBI (Y) +  Importaciones de Bie- (M) 
nes y Servicios

8 R. E. Lucas Jr. (1980): "Methods and Problems in Business Cycle 
Theory”. Journal of Money, Credit and Banking (noviembre de 1980, 
parte  II).

J. H. Kareken y N. Wallace (1980): "Models of M onetary Economies 
(In troduction)". Kareken and Wallace (eds.), Federal Reserve Bank of 
Minneapolis.
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y como en todo momento Demanda Agregada =  Oferta 
Agregada

de allí podemos deducir que:

(Exportaciones — Importaciones) =  PBI —  Demanda 
. Interna

(X —M) =  Cuenta Corriente de la Balanza de Pa- (7) 
gos =  Y—E

i.e. la conocida relación base del "enfoque absorción” de la ba­
lanza de pagos, que establece que todo desequilibrio en las cuen­
tas externas es el reflejo de un desequilibrio entre producción 
y gastos en el mercado interno.

Subdividiendo el gasto interno total entre gasto público (G) 
y gasto privado (EPr.) y sumando y restando el nivel de im­
puestos —neto de transferencias—  (T),  pagados por el sector 
privado en la ecuación (7),  la misma puede ser dividida en tér­
minos de sus componentes: el presupuesto privado y el presu­
puesto público.

, (X—M) =  (Y—T— EPr.) +  (T—G) (8 )

El valor de cada uno de los términos entre paréntesis de la 
ecuación ( 8), si distintos de cero, corresponde a los desequili­
brios de cada sector y debe tener, como contrapartida, sendas 
variaciones en los patrimonios financieros netos respectivos. Es 
decir, todo desequilibrio debe estar reflejado en una variación 
no compensada de activos y pasivos financieros y, por lo tanto, 
en una variación del patrimonio financiero neto. Reescribiendo 
la ecuación ( 8 ) en términos de variaciones de patrimonios finan­
cieros netos (Var. PFN) obtenemos:

Cuenta corriente =  Var. PFN Sector Privado +  Var. (9) 
PFN Sector Público

Esta relación es de suma importancia para poder determi­
nar, en forma rápida, los orígenes de los desequilibrios de la 
cuenta corriente de la B. de Pagos.

Recordando que la Cuenta Corriente también debe reflejarse 
en una variación de la Posición Externa Neta del país bajo estu­
dio, y que ésta es la contrapartida del PFN de los no residentes 
(extranjeros), con signo contrario, en sus relaciones con el país 
bajo estudio, la ecuación (9) puede ser reescrita como:
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Var. PFN Extranjeros +  Var. PFN Sector Privado +

+  Var. PFN Sector Público =  0 

relación equivalente a la ecuación ( 6).9

II.3. Procedimiento para la evaluación empírica

Lamentablemente no existe en la Argentina información perió­
dica y coherente que permita cuantificar rápidamente la mag­
nitud del endeudamiento privado global (y su distribución entre 
empresas y familias) en forma directa. Solamente existe infor­
mación publicada de los balances de 154 empresas que cotizan 
en la Bolsa de Valores, las que representan una porción pequeña 
del total de las empresas privadas del país. Adicionalmente, estos 
balances incluyen todas las distorsiones inherentes a una eco­
nomía de alta inflación y plena de controles y regulaciones, por 
lo que un análisis superficial de los mismos puede llevar a con­
clusiones erróneas. Las estadísticas monetarias del Banco Cen­
tral, periódicamente, incluyen información desagregada sobre 
préstamos bancarios al sector privado clasificados por rama de 
actividad; ello permite tener una información bastante detallada 
de dichos préstamos, pero la misma no distingue entre préstamos 
a empresas y préstamos a familias.

Para subsanar este inconveniente en este trabajo se utiliza 
un método indirecto para la evaluación del endeudamiento y su 
distribución. En una primera parte la evaluación se realiza en 
base a cifras del endeudamiento global del sector privado en 
general y las relaciones con las principales variables macroeeo- 
nómicas se analizan en base a dicho endeudamiento. Posterior­
mente, en base a la evolución de variables tales como el salario 
real y el consumo privado, se intenta cuantificar la evolución  
relativa del endeudamiento empresario en comparación con la 
del sector privado no empresario.10

A pesar de que el énfasis del trabajo está centrado en el 
endeudamiento privado —por ser el principal objetivo del mis-

9 El único problem a de correspondencia que se plantea entre esta 
definición y la tradicional definición de cuenta corriente de la balanza 
de pagos está dada por el tratam iento  a d ar a las inversiones directas de 
los no residentes po r lo que la contrapartida de la cuenta corriente en la 
definición tradicional incluye conceptos patrim oniales que van m ás allá de 
los puram ente financieros.

10 Por disponibilidad de información, y por entender que es la parte 
m ás im portante del trabajo , la evaluación del endeudam iento privado 
en general será mucho m ás extensa que la evaluación del endeudamiento 
em presario en particular.
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mo—, debe quedar en claro que la metodología propuesta, al ser 
basada en un modelo de equilibrio general, proporciona simul­
táneamente la misma información acerca de la evolución de las 
finanzas públicas y del sector externo, por lo que este trabajo 
también podría haberse titulado en términos de la evolución del 
endeudamiento, o el patrimonio financiero neto, de dichos sec­
tores.

En resumen, en una primera etapa los diferentes sectores 
de la economía serán divididos en tres grandes grupos: el Sector 
Público, el Sector Privado y el Sector Externo, y se procederá 
a la medición del PFN de cada sector, año por año, para el pe­
ríodo 1973-1983, comprobando que en todo momento la suma 
de dichos PFN se iguale a cero. En el caso de los extranjeros, el 
concepto de PFN, corresponde a los activos y pasivos financie­
ros de los agentes económicos no residentes en el país objeto del 
estudio, con respecto a los residentes de dicho país; como en la 
Argentina la moneda nacional no es atesorada por extranjeros, 
el concepto de PFN es equivalente al de la Posición Externa Neta 
del país (Activos en monedas extranjeras-Pasivos en monedas 
extranjeras). En el caso en que el país bajo estudio sea un cen­
tro de reserva cuyos pasivos son atesorados por los no residen­
tes, tales pasivos también deberían ser incorporados en la corres­
pondiente definición de PFN de los extranjeros.

II.3.a. Procedim iento para evaluar los PFN sectoriales

Para poder medir los PFN de cada sector es necesario identificar 
las tenencias de los diferentes activos financieros de cada sector 
y su correspondiente contrapartida como pasivos financieros de 
otros sectores; esto incluye tanto instrumentos en moneda na­
cional como en monedas extranjeras, y tanto instrumentos mo­
netarios y financieros como instrumentos comerciales (particu­
larmente los relacionados con la deuda comercial del sector pú­
blico y la deuda comercial externa del país en su conjunto).

Los agregados monetarios tradicionales no son de gran uti­
lidad para este ejercicio puesto que son agregados parciales reali­
zados con fines específicos, y dejan de lado fuentes importan­
tes de fondos tales como los patrimonios líquidos de las entida­
des financieras.11

11 Estos conceptos quedarán mucho más claros al hacer la evaluación 
empírica para  Argentina, cuando se describan algunas de las dificultades 
que se encontrarán  en la búsqueda de la com patibilidad y coherencia 
de las cifras.
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a-1) PFN del sector privado

La medición de los PFN se llevó a cabo del siguiente modo: En 
primer lugar, se procedió a la cuantificación de las deudas pri­
vadas, tanto en moneda nacional como en monedas extranjeras; 
no sólo por ser un elemento esencial para el cálculo de la evo­
lución del PFN del sector, sino también con el objeto de lograr 
una primera evaluación de la magnitud y el tipo de endeuda­
miento privado. En la evaluación del endeudamiento en mone­
das extranjeras se distinguió entre deudas con y sin garantías 
de cambio; en el primer caso el valor equivalente en moneda 
nacional fue calculado en base al tipo de cambio efectivo de 
dichas deudas, incluyendo las primas devengadas hasta el mo­
mento de la medición. Las deudas privadas comerciales sólo fue­
ron incluidas cuando se trataba de deudas en monedas extran­
jeras puesto que la casi totalidad dé dichas deudas en moneda 
nacional tienen como tenedores a otros subsectores dentro del 
propio sector privado.

En segundo lugar, se procedió a medir las tenencias priva­
das de activos financieros (tanto internos como externos) con 
el fin de evaluar la proporción del endeudamiento privado que 
tiene como contrapartida tenencias de activos financieros. Natu­
ralmente, las cifras correspondientes a las tenencias privadas de 
divisas son estimaciones aproximadas puesto que la información 
disponible es aún muy parcial.

En base a estas mediciones se procedió posteriormente a la 
medición de la evolución del Endeudamiento Financiero Neto del 
sector privado (concepto equivalente al de Patrimonio Financie­
ro Neto, aunque con signo inverso), concepto más representa­
tivo de los problemas de endeudamiento del sector que el con­
cepto de Endeudamiento Bruto. Naturalmente, la información 
desagregada de los componentes individuales de dicho endeuda­
miento neto es más útil que el concepto agregado, puesto que 
pueden plantearse problemas de liquidez, aun cuando el endeu­
damiento neto sea reducidp, por problemas de exigibilidad y dis­
ponibilidad — discrepancias de plazos de vencimientos—  de pa­
sivos y activos; sin embargo, la evolución a través del tiempo del 
concepto neto tiende por lo general a ser más representativa de 
los problemas de liquidez, que el concepto bruto.

a-2) PFN del sector externo

Del mismo modo, se procedió a cuantificar la evolución del PFN 
de los otros dos sectores — el sector público y el sector externo—  
en los que se agrupó a los distintos agentes económicos.
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La medición de la evolución del PFN del sector externo fue 
bastante sencilla puesto que la información disponible sobre deu­
da externa en la Argentina — tanto pública como privada— es 
bastante completa y coherente, siendo su cobertura una de las 
más amplias en Latinoamérica (lo  que, incidentalmente, hace 
que su comparación con la de otros países no sea realmente legí­
tima por basarse en cifras que corresponden a conceptos distin­
tos). Sólo tres situaciones plantearon problemas en la evalua­
ción del PFN del sector externo.

Durante 1978, las estadísticas de deuda externá del sector 
público fueron modificadas para incluir algunos conceptos ex­
cluidos hasta ese entonces. Si bien las cifras de 1978 fueron 
publicadas para ambas definiciones —lo que permite tener una 
idea de la magnitud de los nuevos conceptos incluidos— , las se­
ries no fueron modificadas para los períodos anteriores por lo 
que es imposible asignar esas diferencias a períodos determi­
nados. Esta situación no plantea mayores problemas para la eva­
luación de los PFN en sí, pero plantea problemas para el estu­
dio de los flujos anuales. La solución adoptada fue la de mos­
trar para el año 1978 dos cifras del PFN —lo que plantea una 
segmentación de las series del PFN del sector público y las del 
sector externo— y calcular los flujos del año 1978 en base a las 
cifras viejas y los del año 1979 en base a las nuevas.

Las cifras de los pasivos financieros de los extranjeros (acti­
vos en monedas extranjeras de los sectores público y privado 
nacionales) fueron calculadas actualizando permanentemente el 
valor de las tenencias de oro (en el caso de las reservas inter­
nacionales) y utilizando las mismas cifras de tenencias privadas 
de activos en monedas extranjeras que se utilizaron para medir 
el PFN del sector privado.

Sin embargo, el mayor problema de las cifras correspondien­
tes al PFN del sector externo se deriva del hecho de que los 
flujos anuales, medidos en base a dichas cifras, no coinciden con 
las estadísticas oficiales acerca de la evolución del sector exter­
no, aun cuando éstas fueron ajustadas para tomar en cuenta las 
variaciones en el precio del oro y el atesoramiento privado de 
activos externos.

a-3) PFN del sector público

La medición del PFN del sector público —y en consecuencia la 
de los desequilibrios financieros del sector público—  plantea 
numerosos problemas metodológicos.

El primer problema que se planteó fue el de la definición 
de sector público y, en particular, el tratamiento a dar a los 
activos y pasivos del Banco Central.
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La definición tradicional, en la Argentina, de los desequi­
librios fiscales se basaba en las cifras del hoy llamado Sector 
Público no Financiero. Aquélla incluía a la Administración Cen­
tral, las cuentas especiales, los organismos descentralizados, el 
sector público provincial — con algunas exclusiones— , las em­
presas del Estado — en particular las que se encuentran bajo la 
supervisión de la Sindicatura General de Empresas Públicas— , 
y el sistema de seguridad social. Si bien era una cobertura mucho 
más amplia que la de otros países de la región, la misma dejaba 
varias áreas importantes de la acción del sector público fuera 
del análisis. En particular excluía a las obras sociales, las cajas 
de subsidios familiares, los municipios, algunas empresas en el 
área de defensa, y a los bancos oficiales, particularmente al 
Banco Central. La mayoría de estas exclusiones no afectaba la 
medición de los desequilibrios fiscales —pero sí la del gasto 
público— porque dichos desequilibrios eran financiados princi­
palmente a través de transferencias de la Tesorería, con lo que 
quedaban identificados en las cifras de la misma. Los mayores 
problemas se planteaban cuando estos sectores mostraban supe­
rávits— reflejados en la acumulación de activos financieros no 
detectados por las cuentas públicas— , o cuando los desequili­
brios se financiaban directamente a través de los mercados finan­
cieros o a través del endeudamiento externo. Por el contrario, 
la exclusión de las operaciones del Banco Central en el análisis 
de estos desequilibrios sí planteaba serios inconvenientes.

En teoría, el papel del Banco Central se limita al control 
de la política monetaria, al financiamiento de los desequilibrios 
del sector público y al manejo de las reservas internacionales. 
Sin embargo, en la mayoría de los países de América Latina, la 
banca central actúa en realidad como una verdadera segunda 
tesorería "escondida" a través de su política de créditos y de 
colocación de instrumentos de deuda pública, y en más de una 
oportunidad ha servido para canalizar parte del gasto público, 
para recaudar impuestos o para ocultar desequilibrios. En países 
inflacionarios esta situación es aún peor puesto que, general­
mente, el Banco Central es la institución que cobra el impuesto 
inflacionario mientras que la Tesorería sufre las consecuencias 
de la inflación. La situación es tan compleja que si no se la exa­
mina con cuidado, las conclusiones a las que se llegue en materia 
fiscal pueden ser totalmente inválidas. A partir de 1983, y como 
resultado de diversos trabajos que se estaban realizando en la 
Argentina, tanto el FMI, como el Banco Mundial, empezaron a 
incluir en sus estudios y programas de crédito contingente, los 
resultados de las operaciones del Banco Central en la determi­
nación de los desequilibrios fiscales.

El método que se utilizó en este trabajo para medir el PFN
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del sector público y, en consecuencia, los desequilibrios fiscales 
que surgen de sus variaciones, fue el de medir la totalidad de 
los activos y pasivos financieros del sector público consolidado 
(incluyendo al Banco Central) que reflejan transacciones con 
otros sectores, excluyendo aquellos instrumentos financieros que 
solamente reflejan transacciones intrasectoriales. Al medir los 
desequilibrios de flujos en términos de las variaciones del PFN 
del sector público consolidado, de hecho se los está midiendo 
mediante lo que en la jerga fiscal se conoce como "medición por 
debajo de la línea”. Ella permite ser mucho más preciso e incor­
porar a sectores no incluidos en las mediciones tradicionales, 
pero a costa de perder información sobre jps orígenes de los 
desequilibrios.

Una vez que las operaciones del Banco Central se incorporan 
al análisis, el principal problema remanente es el de las distor­
siones, incorporadas en las cifras nominales, derivadas de la 
inflación. En países con alta inflación, el registro contable de 
flujos y acervos, tanto reales como financieros, tiende a distor­
sionarse si dichos registros se hacen en términos de la moneda 
nacional sin ningún tipo de ajuste. El valor de libros de los bie­
nes físicos y el de los instrumentos financieros indexados y en 
monedas extranjeras tiende a quedar desactualizado con lo que 
la comparación de transacciones llevadas a cabo en fechas distin­
tas del tiempo tiende a perder todo sentido económico.

En países con tradición inflacionaria, como la Argentina, 
este problema ha llevado a que se exija al sector privado la pre­
sentación de esquemas contables realizados en términos de algu­
na unidad de cuenta de poder de compra constante. Lamenta­
blemente el sector público no ha aplicado en sus registros las 
mismas normas contables que exige al sector privado, por lo 
que el análisis económico de su accionar, y el de las transferen­
cias patrimoniales intersectoriales, se ve tremendamente distor­
sionado si se lo pretende efectuar en base a la información habi­
tualmente publicada.

Por todo ello primeramente se procedió a revaluar todos los 
instrumentos financieros indexados y en monedas extranjeras, 
de modo tal que su valor nominal en todo momento reflejase 
su valor de mercado. En base a estas cifras se procedió a medir 
el PFN nominal del sector público consolidado, para el período 
1973-1983, y, posteriormente, se procedió a efectuar las mismas 
mediciones en diferentes unidades de cuenta, las que de un modo 
parcial o total incluían elementos de ajuste de las cifras nomi­
nales por los efectos de la inflación.

Naturalmente, para medir las transferencias patrimoniales 
intersectoriales en términos reales fue también necesario efec­
tuar las mismas mediciones, en distintas unidades de cuenta, de
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los PFN de los sectores privado y externo. El tema de la elec­
ción de la unidad de cuenta apropiada a los fines de este trabajo 
es examinado en detalle en la próxima sección de este documento.

Una vez medidos los PFN sectoriales, se verificó su compa­
tibilidad, ratificando el requisito de que la suina de los PFN 
de los distintos sectores debe ser, en todo momento, igual a cero.

11.3.b. Procedim iento para la evaluación de las variaciones 
patrim oniales

La segunda etapa de la evaluación empírica consistió en el aná­
lisis de las variaciones patrimoniales sectoriales — año por año—  
y el de las transferencias intersectoriales que les dieran origen. 
Para ello es importante recordar que, así como la suma de los 
PFN sectoriales debe ser igual a cero, también la suma de las 
variaciones patrimoniales sectoriales debe ser, en todo momen­
to, igual a cero.

La medición de las variaciones patrimoniales sectoriales es 
bastante directa, puesto que se obtiene de las variaciones anua­
les de los PFN respectivos. La determinación de las transferen­
cias intersectoriales que les dieran origen es un poco más com­
plicada pues requiere la especificación de los flujos de fondos 
intersectoriales y su correspondencia con las variaciones de acti­
vos y pasivos financieros. Este tema es tratado en detalle en la 
sección correspondiente y sirve como base para la tercera etapa 
del trabajo.

11.3.C. Identificación de los factores causantes 
de las variaciones en PFN

La tercera etapa consiste en la identificación de las principales 
variables macroeconómicas que dieran origen a las transferen­
cias patrimoniales intersectoriales y, en consecuencia, a las varia­
ciones en los respectivos PFN.

Como se señaló anteriormente, del Cuadro 1 y de la ecua­
ción (3),  puede derivarse un método para la evaluación de estos 
problemas. La ecuación (3) establece que:

(V arP l+V arP2) =  (E—Y) +  (VarAl+VarA2) +
-j- (VarA3 +  VarA4)

esta relación és válida para cada uno de los sectores y sugiere 
que las variaciones de sus pasivos financieros pueden originarse 
en excesos de gastos operativos (o de consum o) con respecto a 
los ingresos, en la acumulación de activos financieros o en la
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acumulación de activos físicos (inversión). Esta relación puede 
ser reescrita del siguiente modo:

(VarAl +  VarA2) — (V arPl+V arP2) =  Var PFN =  (10)
=  — (E—Y) — (V arA3+ V ar A4)

es decir: las variaciones en el PFN de un sector pueden originarse 
en déficits operativos (o excesos de gastos en consum o), o en 
variaciones en la inversión .12 La ecuación (10) sugiere la con­
veniencia de tratar por separado los gastos de inversión de los 
demás gastos.

c-1) Magnitud de las transferencias intersectoriales

El primer aspecto a considerar en esta tercera etapa de la eva­
luación empírica relacionada con la identificación de las princi­
pales variables macroeconómicas que originan las variaciones 
de los PFN sectoriales y las correspondientes transferencias in­
tersectoriales, es el relativo a la medición de dichas transferen­
cias. Para lograr este objetivo fue necesario desarrollar un mé­
todo de medición, en base a la evolución de los PFN sectoriales, 
que permita identificar las fuentes y destinos de dichas trans­
ferencias sectoriales; este método se encuentra descrito en el 
capítulo III, en el cual se desarrolla el ejemplo ilustrativo.

c-2) La inversión com o factor contribuyente  
al endeudam iento sectorial

En la introducción a esta tercera etapa de la evaluación em­
pírica se planteó la conveniencia de tratar por separado los gas­
tos de inversión de los demás gastos; en consecuencia, luego de 
la medición de las transferencias intersectoriales esta tercera 
etapa continúa con la medición de la contribución de los niveles 
de inversión al endeudamiento neto de cada sector. El tema plan­
tea varias dificultades:

En el caso particular del sector privado el problema que se 
plantea al medir la influencia de variaciones en los niveles de 
inversión sobre el PFN del sector, se deriva del hecho de que 
una porción importante de dicha inversión se financia mediante 
la generación interna de fondos por parte de las empresas y el

12 Para m edir las variaciones del Patrim onio Neto (no solamente el 
financiero) de un sector basta  con trasponer el últim o térm ino entre 
paréntesis en el lado derecho de la ecuación hacia el o tro  lado de la 
igualdad.
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resto mediante el endeudamiento de los sectores que invierten, 
parte de cuyos fondos provienen de otros sectores privados; ade­
más, aun cuando parte de los fondos provengan del exterior es 
muy difícil identificar qué porción de los movimientos externos 
de capitales financia gastos de inversión y qué porción finan­
cia gastos en consumo o déficits operativos.

Así, niveles estables de inversión no debieran dar origen a 
fluctuaciones en los niveles de endeudamiento neto privado, aun­
que desvíos significativos en los niveles de inversión privada, con 
relación a niveles considerados “normales”, podrían dar lugar 
a variaciones importantes en los niveles de endeudamiento, si no 
han sido compensados por variaciones similares en los niveles 
de ahorro interno. La solución adoptada fue la de medir los des­
víos en los niveles de inversión en relación con alguna norma 
histórica y tratar dichos desvíos como causantes de problemas 
potenciales de endeudamiento. Aunque hubiera sido más fácil 
trabajar directamente con los desequilibrios entre los niveles 
de inversión y ahorro del sector privado, el método propuesto 
arroja más información sobre los problemas de endeudamiento. 
Por ello, en la evaluación empírica se efectuaron mediciones de 
los niveles históricos de inversión privada, en distintas unidades 
de cuenta, con el resultado de que su medición como fracción 
del PBI muestra una llamativa estabilidad desde 1950 a la fecha, 
siendo prácticamente similar su promedio para todo el período 
y los promedios década a década.

En base a este promedio histórico se procedió a cuantificar 
los desvíos de las cifras anuales en relación a dicho promedio, 
y a construir una serie de variaciones potenciales en los nive­
les de endeudamiento originados en estos desvíos en los niveles 
de inversión privada.13

En el caso de las inversiones del sector público, el proce­
dimiento utilizado fue ligeramente distinto. La información dis­
ponible en materia de niveles de inversión del sector público 
es contradictoria puesto que las cifras que surgen del presu­

13 Un tem a que merece especial atención es el de las inversiones 
privadas en activos físicos en el exterior. No cabe ninguna duda de que 
estas inversiones han sido muy elevadas durante el período bajo  análisis, 
y como prueba basta exam inar el prodigioso desarrollo del conocido 
balneario de Punta del Este, en el Uruguay. Estas inversiones no son 
contem pladas en absoluto en las cuentas nacionales ni tam poco fueron 
incluidas (por no corresponder) en las estimaciones de tenencias de acti­
vos financieros de particulares en el exterior. Tampoco existe inform a­
ción sobre inversiones directas argentinas en em presas en el exterior, en 
bolsa de valores externos, etc. Al no poseer información sobre las mismas, 
ellas fueron dejadas de lado en el análisis empírico, lo que constituye 
una falencia en este estudio a ser resuelta en el futuro cuando se cuente 
con la información respectiva.
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puesto nacional no coinciden con las cifras provenientes de las 
Cuentas Nacionales (en algunos años las discrepancias son supe­
riores al 2 % del PB I), con lo que se plantea un problema de 
incoherencia de las cifras demasiado importante como para ser 
ignorado. En consecuencia, y tomando en consideración que el 
principal objetivo del trabajo es la evaluación de la evolución 
del endeudamiento privado se adoptó la decisión de tratar el 
tema del gasto en inversiones del sector público como paite de 
su gasto global, lo que no plantea inconvenientes para la deter­
minación de los factores determinantes de las variaciones en su 
PFN, aunque si plantearía problemas si se quisiera medir la 
evolución de su Patrimonio Neto.

El tratamiento de los niveles de inversión del sector externo 
sufre de los m ism os inconvenientes que se describieron al tratar 
el tema de la inversión de particulares argentinos en el exterior. 
No existe información confiable disponible sobre los niveles de 
inversión directa externa en la Argentina. La única información 
disponible es la que provee el Banco Central, en sus estadísticas 
sobre el sector externo, relacionadas con los flujos anuales de 
inversión directa y sobre los pagos al exterior en materia de divi­
dendos y regalías. Así, la solución adoptada fue la de utilizar 
dicha información anual como base para el estudio de los flujos.

c-3) Déficits operativos y gastos en consumo

Otro tema de importancia en esta tercera etapa de la evaluación 
empírica se relaciona con la medición de la contribución de los 
déficits operativos, y los excesos de gastos en consumo, a la 
explicación de las variaciones en los niveles de endeudamiento 
sectoriales [variaciones de (Y— E) en la ecuación ( 10 )] .

Existen numerosos factores que pueden dar origen a fluc­
tuaciones en los resultados operativos netos. En el esquema con­
table del Cuadro 1, los principales elem entos que conforman 
tales resultados operativos han sido agrupados en unas pocas 
categorías íntimamente asociadas a conceptos macroeconómicos. 
En términos generales, una empresa productiva transforma insu­
mos intermedios no salariales, incluyendo depreciación (E l)  en 
un producto, final, con la ayuda de mano de obra cuyo costo está 
reflejado en (E2); sus ingresos (Y) provienen de la venta de 
dicho producto final. Una empresa necesita capital de trabajo, 
tanto para financiar su operatoria como para financiar sus inver­
siones y, por ello, debe abonar un flujo de intereses a sus acree­
dores; también mantiene fondos líquidos, parte de los cuales 
coloca a interés. El flujo neto de intereses se encuentra regis­
trado dentro del rubro (E 3). Finalmente, una empresa paga im­
puestos al gobierno, tanto comunes como inflacionarios, y puede
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recibir transferencias del mismo gobierno o del Banco Central 
(E 4). Se comentan, a continuación, estos factores:
. a) La relación entre el costo de los insumos (salariales y 

no salariales) y el valor de venta de la producción está deter­
minada por la tecnología disponible y por los precios relativos 
de los insumos en relación con el del bien final. Al haberse in­
cluido las variaciones de inventarios de mercancías como parte 
del proceso de inversión, el valor de las ventas debe ser igual al 
de la producción.

Los ingresos por ventas, netos de los costos de los insumos 
no salariales y depreciación (Y— E l) , pueden verse afectados por 
numerosos factores, siendo los principales: las variaciones de pre­
cios relativos en los mercados internacionales (térm inos de 
intercambio); las fluctuaciones de precios relativos en los mer­
cados internos —independientes de las fluctuaciones en los pre­
cios internacionales (tipo de cambio real y otros factores)— ; 
las variaciones en los niveles de producción por alteraciones en 
la demanda agregada; los cambios de tecnología, etc. Las mo­
dificaciones en el nivel del tipo de cambio real deben reflejarse 
en fluctuaciones de precios relativos, tanto de insumos como de 
bienes finales, en cambios en los patrones de gastos y, en el más 
largo plazo, en variaciones en la estructura productiva. El pri­
mero de estos efectos, aunque muy importante para explicar 
variaciones sectoriales en dichos ingresos netos por ventas (par­
ticularmente entre los sectores de productos comercializables in­
ternacionalmente y los que no lo son), no puede explicar varia­
ciones en el endeudamiento agregado del sector productivo o del 
sector privado —excepto en el caso de caídas en los niveles glo­
bales de producción originadas en rigideces de los procesos pro­
ductivos, puesto que las mejoras de algún sector productivo se 
compensan con el empeoramiento de otro .14

b) El tema salarial, como se demuestra en la parte empíri­
ca, está íntimamente ligado a la evolución del tipo de cambio real. 
Su tratamiento por separado se debe a las violentas fluctuacio­
nes que registra la serie de salario real durante el período bajo 
análisis. La falta de información periódica y coherente sobre este 
tema requirió una ardua tarea de identificación de series confia­
bles. La evolución de los niveles salariales es sumamente impor­

14 Este argum ento no desconoce el hecho de que las fluctuaciones 
en el tipo de cambio real están generalmente asociadas a otros tipos de 
efectos —tales como variaciones en los niveles de salarios reales y varia­
ciones en los patrones de gastos y producción, con los consiguientes 
desequilibrios en la cuenta corriente de la balanza de pagos—; sin em­
bargo en este esquema, tales variaciones se encuentran captadas por el 
com portam iento de otras variables como, por ejemplo, la referida a la evo­
lución de los costos salariales. •
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tante tanto para explicar variaciones en los niveles de ahorro del 
sector privado como para explicar la distribución del PFN privado 
entre los sectores empresariales y los no empresariales.

La falta de información al nivel de empresas impide realizar 
una evaluación más detallada sobre el tema, por lo que se utilizó 
un método indirecto consistente en medir la posible influencia 
de los niveles de salarios sobre la rentabilidad del sector empre­
sario, a través de la comparación de la evolución de los salarios, 
del empleo y de la productividad, para los sectores productivos 
en su conjunto. Este método tiene el inconveniente de que oculta 
las profundas diferencias en las mejoras de productividad, entre 
diferentes sectores, que se registraron en la Argentina durante 
ios últimos años. El método utilizado no permite realizar esta 
evaluación a nivel sectorial, pero es útil de todos modos para 
evaluar la evolución de estas variables en la economía en su con­
junto. Se realizaron mediciones de la relación entre los salarios 
y el consumo privado, para tratar de identificar la contribución 
de los salarios a la formación del ahorro interno y, por lo tanto, 
la influencia del consumo y los salarios sobre el endeudamiento 
privado. También se realizó una evaluación de la relación esta­
dística entre el tipo de cambio real y los salarios reales y sobre 
su dirección de causalidad, con el fin de poder evaluar la influen­
cia de la política de tipo de cambio nominal durante el período.

La teoría económica enseña que es poco lo que puede hácer 
el gobierno con su política de salarios nominales para influen­
ciar la tendencia de largo plazo de los salarios reales. Sin en> 
bargo, en el corto plazo, la fijación de salarios nominales por 
parte de las autoridades tiene profundas influencias sobre los 
salarios nominales efectivamente abonados por el sector priva­
do y, en consecuencia, sobre los salarios reales. Ello influye so­
bre el comportamiento de corto plazo de variables tales como 
el tipo de cambio real, el consumo y la rentabilidad empresaria. 
Las causas de las fluctuaciones de más largo plazo, sin embargo, 
deben buscarse en el comportamiento de otras variables tales 
como: el déficit fiscal, el nivel del gasto público, los ingresos 
de capitales, las condiciones en los mercados internacionales, etc.

c) Aparte de los insumos salariales y no salariales, otro 
aspecto a examinar al estudiar los resultados operativos empre­
sarios, y las variaciones patrimoniales del sector privado, es el 
correspondiente al comportamiento de las tasas de interés, no­
minales y reales, tanto sobre depósitos como sobre préstamos. 
El sector empresario tiene deudas tanto en moneda nacional (en  
sus diferentes variedades de créditos y con sus respectivas tasas 
de interés), como extranjera, con y sin seguros de cambio. Para 
medir la contribución de las tasas de interés al endeudamiento 
sectorial es necesario estimar las tasas de interés efectivas, pe­



P O L ÍT IC A S  M A C R O EC O N Ó M IC A S  Y  E N D E U D A M IE N T O  PRIVADO  □  155

ríodo a período, para cada tipo de deuda, y luego aplicar dichas 
tasas a los saldos de deuda en cada período. Como el sector pri­
vado es también tenedor de activos financieros en sus diferentes 
modalidades, debe adoptarse el mismo procedimiento para los 
mismos. En dicha sección, la diferenciación entre tasas nomina­
les y reales de interés es vital para separar los flujos financieros 
de las transferencias patrimoniales.

d) El últim o aspecto a considerar en esta tercera etapa 
de la evaluación empírica, es el referente a los impuestos abona­
dos por el sector privado en general, y por el sector empresario 
en particular. Para medir la influencia de los impuestos sobre la 
rentabilidad empresaria se pueden utilizar dos métodos alterna­
tivos. El más sencillo consiste en tomar directamente los datos 
que surgen del presupuesto y comparar su evolución, a través del 
tiempo, con la evolución de los niveles de deuda. Este método 
tiene el inconveniente, como ya se señaló, de que no contempla 
ni el resultado cuasi fiscal del B.C.R.A., ni la influencia del lla­
mado impuesto inflacionario (en forma más general, la exposi­
ción de los instrumentos financieros a la inflación).

Un método alternativo (que aunque más complicado es mu­
cho más preciso) consiste en medir a través de los estados patri­
moniales consolidados del sector público no financiero y del Ban­
co Central, las variaciones en el patrimonio financiero neto del 
sector. Dichas variaciones deben necesariamente reflejar las dis­
crepancias entre los ingresos totales del sector público consoli­
dado y sus egresos totales. Medidos en moneda constante, estas 
mediciones deben también reflejar, como parte de los ingresos y 
egresos, tanto los resultados de las operaciones cuasi-fiscales del 
B.C.R.A. como los resultados netos de la exposición de los ins­
trumentos financieros a la inflación (im puesto inflacionario ne­
to ). El concepto de impuesto inflacionario se mide en forma 
neta, porque el sector público posee tanto activos como pasivos 
financieros en moneda nacional, de los que se derivan pérdidas 
y ganancias como resultado de la inflación. Dependiendo de la 
composición de los activos y pasivos del sector público, se puede 
llegar a dar el caso de que el impuesto inflacionario neto mues­
tre un resultado negativo.

Por principios contables conocemos que:

Variación Patrimonial =  Ingresos Totales — Egresos Totales 

de donde podemos deducir que

Ingresos Totales =  Variación Patrimonial +  Egresos Totales
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Dependiendo de la unidad de cuenta en la que se efectúe 
esta medición, el concepto de ingresos totales incluirá el im­
puesto inflacionario totalmente (medición en moneda nacional 
constante), lo incluirá parcialmente (m edición en dólares co­
rrientes, en donde el impuesto inflacionario será subestimado 
si el tipo de cambio real se reduce y sobreestimado si se incre­
m enta), o no lo incluirá en absoluto (m edición en moneda na­
cional corriente).

Conociendo los egresos totales a través de las mediciones 
presupuestarias, y las variaciones patrimoniales del sector pú­
blico consolidado, es posible cuantificar el total de impuestos 
abonados por el sector privado y evaluar su incidencia en las 
variaciones del endeudamiento privado. Este tema es de gran 
importancia no solamente para la identificación de las fuentes 
del endeudamiento empresario, sino también para tener una idea 
fehaciente de las enormes transferencias patrimoniales entre sec­
tores que ocurrieron durante el período bajo análisis.

Dos aspectos de la medición merecen una mención especial. 
Por un lado debe tenerse en cuenta que al evaluar los desequi­
librios fiscales por "debajo de la línea”, mediante la medición de 
variaciones patrimoniales, el tratamiento de la deuda en moneda 
extranjera y la deuda indexada es muy distinto al utilizado nor­
malmente en la medición de desequilibrios fiscales. Al medir la 
posición neta en moneda extranjera del sector público conso­
lidado mediante su conversión a moneda nacional al tipo de cam­
bio de fin de cada período, de hecho se incluyen en el concepto 
de desequilibrio las diferencias de cambio resultantes de modi­
ficaciones cambiarías. Esta es la práctica usual en las evalua­
ciones contables del sector privado pero totalmente inusual en 
el tratamiento tradicional de los desequilibrios fiscales.

Por otro lado, el uso de distintas unidades de cuentas es 
fundamental al examinar la incidencia de los desequilibrios fis­
cales, puesto que cada una de las unidades de cuenta propuestas 
es importante para examinar distintos aspectos del tema: para 
medir la presión sobre los mercados financieros (déficits nomi­
nales y su forma de financiam iento), para medir la presión so­
bre los mercados externos (mediciones en términos de dólares 
corrientes), o para medir transferencias patrimoniales (estados 
patrimoniales ajustados por inflación). El mismo uso de varia­
bles medidas como fracciones del PBI también tiene su utilidad 
cuando, por ejemplo, se intenta medir la importancia de las trans­
ferencias patrimoniales, no en sí mismas sino en términos del 
sacrificio que implican para los sectores que están efectuando 
dichas transferencias. Al efectuar todas estas mediciones se debe 
ser muy cuidadoso de no medir los m ismos efectos dos o más 
veces, bajo formas distintas. Por ejemplo, si el efecto sobre la
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deuda pública de tasas negativas de interés es cuantificado al 
evaluar los desequilibrios fiscales, no se puede volver a cuanti- 
ficarlo al evaluar los efectos globales de los flujos de intereses.

II.3.d. Endeudamiento em presario y  endeudam iento  
de las familias

Los párrafos anteriores describen evaluaciones y mediciones que 
deberían ser suficientes para poder llegar a comprender en for­
ma bastante clara la evolución de los niveles de endeudamiento 
tanto del sector privado en general, como el de los sectores pro­
ductivos y el de las familias, tomando en consideración la con­
ducta de las principales variables macroeconómicas, así como los 
mecanismos y causas de las transferencias intersectoriales. Tal 
como se señalara anteriormente, la falta de información completa  
y coherente de los balances empresariales impide realizar una 
comparación detallada de los resultados esperados — deducidos 
del análisis macroeconómico—  con los efectivamente materiali­
zados. Sin embargo, al hacer la evaluación empírica, se examina 
la evolución de los balances de un conjunto de empresas que 
cotizan en Bolsa, cuyas ventas representan aproximadamente el 
5 °/o del PBI, y que son bastante representativas del comporta­
miento del sector industrial en particular. Esta evaluación sólo 
es de utilidad a los fines de comparación entre los resultados 
esperados en función de la m etodología desarrollada en este 
documento y los datos de los balances de las mencionadas em­
presas.

III. EJEMPLO HIPOTÉTICO 
ILUSTRATIVO *

III. 1. Simulación de un shock fiscal y monetario

En este apéndice se examina, a modo de ejemplo, la operatoria

* La palabra “hipotético" se refiere a las num erosas hipótesis o su­
puestos de conducta que son necesarios para  desarrollar un ejemplo 
teórico que sirva para ilu strar el m étodo empleado en este estudio. Tales 
supuestos —implícitos en los valores de los stocks iniciales y en los de 
los flujos— pueden darle a este ejemplo una apariencia cuasi artificial; 
casi como si ellos fueran elegidos para  lograr ciertos resultados. En 
realidad, si el trabajo  se lim itase exclusivamente a exam inar este ejemplo 
sería necesario, como en todo modelo de simulación, evaluar la sensibi­
lidad de los resultados en un análisis em pírico donde solamente se miden
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de una economía con una larga tradición de desequilibrios fis­
cales (reflejada en la magnitud de los pasivos —y en la del pa­
trimonio financiero neto negativo— de su sector público), y de 
larga tradición inflacionaria (reflejada en la existencia de títulos 
públicos indexados). Sin embargo, en el pasado reciente, esta 
economía ha estado funcionando en condiciones de equilibrio 
no inflacionario (caracterizada por una situación de steady 
state 15 y pleno em pleo), con una tasa de inflación interna igual a 
la internacional (0 %). A pesar de ello, la tasa de interés en los 
mercados internos (1 %) es superior a la internacional (0.5 %), 
como consecuencia de la desconfianza proveniente de su pasado 
inflacionario. Esta desconfianza, se ve confirmada en los hechos 
por la irrupción de nuevos desequilibrios fiscales y financieros 
provenientes de incrementos en el gasto público, reducciones de 
impuestos y una política financiera pública (redescuentos) ex­
pansiva.

Las repercusiones macroeconómicas de tal shock fiscal y 
monetario son examinadas en dos secciones claramente diferen­
ciadas. En la primera sección se realiza un ejercicio de simu­
lación de los mecanismos de ajuste y las consecuencias de tal 
shock sobre los distintos mercados y sobre los distintos secto­
res, utilizando un modelo de simulación derivado del análisis 
de los estados contables de los distintos sectores de la econo­
mía. En la segunda etapa, se examinan las transferencias inter­
sectoriales resultantes del mencionado experimento, basándose 
para ello en el análisis de la evolución del PFN de cada uno de 
los sectores, y la evolución de algunas de las principales varia­
bles macroeconómicas. En esencia, el experimento consiste en 
tratar de inferir, en base a las cifras de PFN sectoriales, el tipo 
de shock que le diera origen y los factores que generaron las

resultados ex-post extraídos de la realidad argentina, los que incorporan 
implícita, pero rotundam ente, las consecuencias de las conductas efecti­
vamente adoptadas por los agentes pertenecientes a los distintos sectores.

15 En este trabajo  se define una situación de "steady sta te” como 
una situación en donde todos los m ercados están en completo equilibrio 
y en pleno empleo, sin que existan factores de ningún tipo que afecten 
dicho equilibrio.

En esta situación, los flujos de egresos-ingresos tienden a repetirse 
indefinidamente y no existen motivos para  que loS diferentes agentes 
económicos deseen m odificar ni su patrim onio neto (real o financiero) 
ni la composición de dicho patrim onio. Si bien es posible definir una 
situación de "steady sta te” menos restrictiva que ésta, en la que los 
flujos se repitan período a período con una tasa de inflación cons­
tante —distinta de cero— y en la que se registren variaciones en las 
tenencias nominales de activos financieros, tal definición sólo complicaría 
el análisis sin agregar demasiado a la comprensión del tema.
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transferencias intersectoríales. Al comparar la dinámica del ejer­
cicio de simulación, desarrollado en la primera parte, con las 
conclusiones derivadas de la segunda parte, deberían poder apre­
ciarse las fortalezas y debilidades del método de evaluación uti­
lizado en la parte empírica de este trabajo y la forma en que 
las diferentes mediciones fueron realizadas. En resumen, la me­
todología utilizada en la evaluación empírica consiste en tomar 
“fotografías” de los PFN sectoriales en distintos momentos del 
tiempo y en base a ellas evaluar las transferencias intersecto­
riales y los factores que les dieran origen. El ejemplo también 
debería servir para apreciar la operatoria del método de simu­
lación propuesto.

En la primera parte, el ejem plo examina las consecuencias 
de estos desequilibrios sobre los distintos mercados, y sobre los 
demás sectores de la economía, en dos etapas: una primera etapa 
en donde se analizan los distintos desequilibrios antes de que 
los mecanismos de ajuste (autom áticos y discrecionarios) ope­
ren; y, una segunda etapa en donde la situación de los distintos 
mercados y sectores es examinada con posterioridad a dicho 
proceso de ajuste.

En este ejemplo, la economía ha sido dividida en cuatro 
sectores: el sector público (que incluye al Banco Central), un 
sector productivo (en el que se agrupan los productores de todo 
tipo de bienes y servicios — comerciales internacionalmente o 
no— ), un sector de individuos (o fam ilias) y un sector externo, 
constituido por no residentes en sus transacciones con el país 
bajo estudio. El sector financiero no figura como un sector inde­
pendiente puesto que, en su carácter de intermediario, su opera­
toria solo sirve de nexo entre unidades superavitarias de fondos 
y unidades deficitarias (un depósito, por ejemplo, puede ser tra­
tado en términos de sus operatorias básicas: un préstamo del 
depositante al gobierno — encajes— y un préstamo a otros sec­
tores —créditos— ).

El ejemplo contempla el caso de una economía financiera­
mente sofisticada, operando con diversos tipos de instrumentos 
financieros. En el mismo se han incluido casi todos los tipos de 
distorsiones que normalmente emergen en economías inflacio­
narias; en particular, aquellas que puedan ser de utilidad para 
interpretar la evolución reciente de la economía argentina. En 
el análisis, se pone especial énfasis en identificar los factores 
que pueden ayudar a explicar, y a medir, las transferencias in­
tersectoriales.

Son múltiples las causas que pueden dar origen a desequi­
librios sectoriales y a transferencias patrimoniales. Estas diver­
sas situaciones pueden ser mejor descriptas, examinando para 
cada sector los esquemas contables que reflejan los Estados
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Patrimoniales y los Cuadros de Ganancias y Pérdidas, combinan­
do en un solo esquema contable los flujos de egresos-ingresos 
con las variaciones patrimoniales registradas durante un deter­
minado período. En el ejemplo que sigue ésta será la metodolo­
gía utilizada.

III.1.a Situación de “Steady S ta te’’

El Cuadro E-l, muestra los estados patrimoniales financieros de 
los distintos sectores de la economía, en una situación de “steady 
state”, bajo la cual la economía esta operando desde hace ya 
algún tiempo.

CUADRO E-l: ESTADOS PATRIMONIALES FINANCIEROS 
SALDOS INICIALES

(En moneda nacional)

Sector Público
u

Banco Central
Productores Familias

Sector 
externo 1

Concepto Activo Pasteo Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo

Activos extemos 100 50 150 300
D eudas externas 500 100 600
Base m onetaria 100 20 80
Títu los públicos 250 250
Bonos indexados 50 10 40
Redescuentos 200 180 20
Préstamos intem . 200 200

Total 300 900 80 480 720 20 600 300

Patrimonio
financiero
neto -  600 -  400 700 300

1 El sector extem o m ide el PFN  de los extranjeros en su relación con e! país bajo estudio, 
que es exactam ente igual a la  posición externa ne ta  del p a ís  pero  con signo inverso.

En este cuadro, puede apreciarse que el sector público po­
see activos externos (reservas internacionales) equivalentes a 
100 unidades de moneda nacional, cuya contrapartida es un pa­
sivo del sector externo por un monto equivalente. Como tam­
bién el sector productivo y las familias poseen activos externos 
(divisas), en m ontos equivalentes a 50 y 150 unidades respec­
tivamente, el pasivo total del sector externo (no residentes) 
frente a los residentes es equivalente a 300 unidades. Como toda 
tenencia de un activo financiero, por parte de un sector, debe 
tener como contrapartida un pasivo en otro sector, la suma de 
las tCiencias netas de un determinado instrumento financiero 
por parte de todos los sectores debe necesariamente ser igual a
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cero (equivalente a afirmar que la demanda de dicho instru­
mento debe ser igual a su oferta).

Del mismo modo, puede verificarse que la suma de las deu­
das externas de los sectores públicos y productivos, y de las 
familias (equivalentes a 500, 100 y 0 unidades, respectivamente) 
debe ser igual al activo total del sector externo por el mismo 
concepto. Es fácil verificar que, en equilibrio, esta igualdad se 
cumple para cada uno de los instrumentos financieros, pero es 
importante señalar que contablemente esta igualdad también se 
cumple en situaciones de desequilibrio, por lo que para definir 
el concepto de desequilibrio es necesario introducir el concepto 
de saldos deseados (demanda) para diferenciarlos de las tenen­
cias efectivas ex-ante (oferta). Quizás el único concepto que 
requiera alguna aclaración es el relativo a los préstamos finan­
ciertos internos: en el ejemplo se contempla el caso de redes­
cuentos (definición más amplia que la tradicional de redescuen­
tos puesto que incluye todo tipo de préstamos del Banco Cen­
tral al sector privado), y se desea diferenciar las operaciones 
originadas en los mismos de las operaciones financieras más 
tradicionales, por lo que ambas han sido tratadas por separado. 
Por lo tanto, el concepto de préstamos internos, considerado en 
forma neta, mide los préstamos de las familias a los sectores 
productivos, sean estos efectuados en forma directa o a través 
del sistema financiero.

El Patrimonio Financiero Neto, corno su nombre lo indica, 
mide la posición financiera neta de cada sector (activos-pasi­
vos financieros), y, estando todos los mercados en equilibrio, 
debe ser necesariamente cierto que: la suma de los PFN de todos 
los sectores debe ser igual a cero. En el ejemplo, puede veri­
ficarse que, como consecuencia de un pasado de desequilibrios, 
el PFN del sector público —y el del país como un todo— , son 
significativamente negativos [—  600 y —  300 (— 600 — 400 +  
+  700)] respectivamente; pero, mientras el PFN del sector 
productivo es negativo el del sector familias es significativamente 
positivo.

Similarmente, se pueden examinar los flujos de egresos e 
ingresos, y las variaciones patrimoniales, en esta situación de 
"steady-state”. El Cuadro E-2, muestra dichos flujos de egresos- 
ingresos y las variaciones patrimoniales respectivas: Siendo este 
cuadro de flujos fundamental para poder interpretar los casos 
de desequilibrios, que se describirán a continuación, vale la pena 
ser bastante explícitos en la descripción de sus características.

En esta situación de “steady state”, se supone que el sector 
público muestra un completo equilibrio financiero, con gastos 
en salarios (15 unidades), en bienes y servicios (22) y en inte­
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reses netos abonados (3 ) 16 igualando a los ingresos tributarios 
(40). El conjunto de los sectores productivos, trabajando a ple­
no empleo, se supone que produce por un valor equivalente a 
100 unidades, abonando salarios (40), insumos (30), intereses 
netos (4) e impuestos (20); su ganancia neta (diferencia entre 
el valor de la producción y sus costos) es de 6 unidades, la que 
es distribuida a los accionistas en la forma de dividendos (al 
estar en una situación de steady State, no existen m otivos para 
que los distintos sectores modifiquen ni su stock de capital ni 
su PFN).

El sector familias recibe ingresos en la forma de salarios 
(55 unidades: 15 provenientes del sector público y 40 del sector 
productivo), dividendos ( 6) e intereses netos (5.5), con los que 
abona impuestos (20) y le queda un saldo de 46.5 unidades que 
se supone dedica a la compra de bienes nacionales (38.0) e im­
portados (8.5). La distribución del gasto responde a los supues­
tos implícitos acerca de las preferencias de los distintos indi­
viduos entre bienes exportables, importados y no comerciables.

Como el gasto del sector público y el de los productores 
también está dividido entre gastos en bienes nacionales y en 
bienes importados, del mismo cuadro puede deducirse que la 
demanda interna total de bienes nacionales es equivalente a 81 
unidades (18 +  25 +  38), por lo que el saldo (19 unidades) es 
exportado; en consecuencia, con exportaciones equivalentes a 
19 unidades e importaciones totales equivalentes a 17.5 (4 +  5 +  
+  8.5) unidades. El sector externo muestra una balanza comer­
cial de los extranjeros desfavorable equivalente a 1.5 unidades 
(favorable para el país bajo estudio), exactamente equivalente 
al saldo neto positivo (negativo para el país bajo estudio) del 
flujo de intereses, con lo que la cuenta corriente y la balanza 
de pagos muestran un total equilibrio.

Como en el caso de los stocks de activos y pasivos finan­
cieros, también los flujos deben estar equilibrados en cada uno 
de los mercados; es decir, los salarios abonados por los sectores 
productivos y por el sector público deben ser igual a los perci­
bidos por el sector familias; la demanda total (interna y externa) 
de bienes nacionales debe ser igual a la producción; la suma total

16 El monto de los intereses netos surge del pago de 1 °/o sobre el 
stock de títulos públicos y bonos indexados y 0,5 % sobre la deuda 
externa, por una parte, y el cobro de 1 % sobre los redescuentos y 0,5 % 
po r los activos externos, de acuerdo a los supuestos de stocks del Cuadro, 
por la otra.

En el caso de los sectores productivos, el m onto de los intereses 
netos surge del pago de 1 °/o por su deuda por redescuentos y préstam os 
recibidos de las familias y 0,5 % sobre su deuda externa y el cobro de 
1 °/o sobre sus tenencias de bonos indexados y del 0,5 % por sus activos 
externos.
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de los intereses abonados y percibidos debe ser igual a cero; etc.

III.l.b . Situación de desequilibrio originada  
en un shock m onetario y fiscal

En esta sección, se examina el caso en que el gobierno del país 
bajo estudio abandona — en forma no prevista por el sector 
privado— su política de prudencia fiscal y financiera, adoptan­
do simultáneamente las siguientes medidas: incremento de sus 
gastos salariales (de 15 a 20 unidades) y en bienes y servicios 
(de 22 a 25 unidades); reduciendo los impuestos explícitos (de 
40 a 30 unidades) en favor de las familias (de 20 a 10 unidades) 
e incrementando los préstamos a los sectores productores —re­
descuentos— en 5 unidades.17 Como es de esperar, la aplicación

CUADRO E-2: FLUJOS DE INGRESOS-EGRESOS 
Y VARIACIONES PATRIMONIALES 
SITUACIÓN DE “STEADY STATE"

SUPUESTOS (Expresados en tasas de variación)
Devaluación =  Ajuste salarial =  Inflación Internacional =  0 %
Tasas de interés internas en instrum entos no indexados =  1 °/o
Tasas de interés internas en instrum entos indexados = 1  °/o +  Ajuste
Tasas de interés internacionales =  0,5 %

(En moneda nacional)

Sector Público 
V

Banco Central
Productores Familias

Sector
externo

Flujos de 
ingreso-egreso

Concepto Debe Haber Debe Haber Debe Haber Debe Haber

Salarios 
Bienes y serv. 

Producción 
D em anda interna 

( nacionales)
( im portados) 

Exportaciones

15.0

22.0 
(1 8 .0 )

(4 .0 )

40.0

30.0 
(2 5 .0 )

(5 .0 )

100.0

(1 9 .0 )

46 .5
(3 8 .0 )

(8 .5 )

55.0

17.5
19.0

Intereses
T ítu los públicos 
Bonos indexados 
D. financieras 1. 

Pública 
Privada 

Activos externos 
D euda externa

5.5
(2 .5 )  
(0 .5 )

(2 .5 )

2.5

(2 .0 )

(0 .5 )

4.3

(1 .8 )
(2 .0 )

(0 .5 )

0.3

(0 .1 )

(0 .2 )

0.2

(0 .2 )

5.7
(2 .5 )
(0 .4 )

(2 .0 )
(0 .8 )

1.5 3.0 

(1 .5 )
(3 .0 )

impuestos
Dividendos

40.0 20.0
6.0

20.0
6.0

Necesidad de 
financiam iento 0.0 0.0 0.0 0.0

17 En este ejemplo se han combinado distintos tipos de shocks de
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simultánea de estas políticas genera una serie de desequilibrios 
en la mayoría de los mercados.

El Cuadro E-3 muestra los planes de flujos de egresos-ingre­
sos y las correspondientes variaciones patrimoniales, que cada 
sector de la economía desea materializar, inmediatamente des­
pués de las medidas del sector público y como consecuencia de 
dichas medidas, pero que todos en conjunto no pueden materia­
lizar, puesto que el agregado de sus respectivos deseos plantea 
una situación de desequilibrio en varios mercados. Por ello, estos 
flujos miden los verdaderos desequilibrios iniciales — con ante­
rioridad al momento en que los mecanismos automáticos y d¿s- 
crecionarios de ajuste entren en funcionamiento— , los que casi 
nunca se mostrarán en las cifras ex-post.18

Este cuadro muestra que la acción del sector público indu­
ce desequilibrios en la mayoría de los sectores y en la mayo­
ría de los mercados. En esencia, el conjunto de medidas del sec­
tor público genera una necesidad total de financiamiento del 
sector equivalente a 23 unidades (18 unidades por el mayor dé­
ficit fiscal y 5 unidades por la política de redescuentos), la que 
— se supone— intenta satisfacer mediante el endeudamiento ex­
terno (2 unidades), la colocación de títulos públicos (2.5 uni­
dades) y la emisión de base monetaria (18.5 unidades). Sin em­
bargo, en una situación de estabilidad de precios y de produc­
ción, los sectores privados no desean incrementar sus tenencias 
de instrumentos financieros (excepto por el supuesto de que se 
incrementan las tenencias de títulos públicos en 2.5 unidades). 
En consecuencia, el mayor poder de gasto derivado de los ma­
yores salarios públicos, la reducción de impuestos y el redes­
cuento a las empresas —que eventualmente se transfieren a las 
familias en la forma de mayores dividendos— (5 +  10 4- 5), 
deducidas sus compras de títulos públicos, eleva la capacidad 
de gasto del sector de familias en 17.5 unidades (de 46.5 a 64.0 
unidades), monto equivalente a la emisión de base no deseada 
(18.5 unidades), menos el incremento del gasto del sector pú­
blico en bienes y servicios no financiado por endeudamiento 
externo (1). La mayor capacidad de gasto debe distribuirse entre

modo tal que la simulación m uestre resultados que se asem ejen a los 
encontrados en la evaluación em pírica del caso argentino; sin embargo 
al m aterializarse todos ellos en form a sim ultánea se pierde algo de infor­
mación acerca de los desequilibrios —y sus form as de ajuste— que ge­
nera cada uno de ellos.

18 El único caso en que estos valores se m ostrarían  en las cifras 
ex-pcst sería el caso de una economía totalm ente ab ierta  al flujo de 
bienes y capitales, en la que los desequilibrios se a ju sta rían  a través 
del sector externo.
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CUADRO E-3: FLUJOS DE EGRESOS-INGRESOS 
Y VARIACIONES PATRIMONIALES 

DESEQUILIBRIOS INICIALES

SUPUESTOS (Expresados en tasas de variación) 
Iguales a los del “steady State”

(En moneda nacional)

Sector Público 
V

Banco Central
Productores Familias

Sector
externo

Flujos de 
ingreso-egreso

Concepto Debe Haber Debe Haber Debe Haber Debe Haber

Salarios 20.0 40.0 60.0

Bienes y serv. 
Producción 
D em anda in terna 

( nacionales)
( im portados)

25.0
(2 0 .0 )

(5 .0 )

30.0
(2 5 .0 )

(5 .0 )

100.0
64.0

(5 2 .0 )
(1 2 .0 ) 22.0

Exportaciones (1 2 .0 ) 12.0

Intereses
T  ítulos públicos 
Bonos indexados 
D. financieras I 

Pública 
Privada 

Activos externos 
D euda externa

5.5
(2 .5 )  
(0 .5 )

(2 .5 )

2.5

(2 .0 )

(0 .5 )

4.3

(1 .8 )
(2 .0 )

(0 .5 )

0.3

(0 .1 )

(0 .2 )

0.2

(0 .2 )

5.7
(2 .5 )
(0 .4 )

(2 .0 )
(0 .8 )

1.5 3.0 

(1 .5 )
(3 .0 )

Im puestos 30.0 20.0 10.0

Dividendos 11.0 11.0

N ecesidad de 
financiam iento 18.0 5.0 -  2.5 -  11.5

Activos externos 
D eudas externas 
Base m onetaria 

Oferta 
D em anda 

T ítu los públicos 
Bonos indexados 
Redescuentos 
Préstam os ínter.

-  9.5 

5.0

2.0

(9 .0 )
(0 .0 )

2.5

5.0

2 .5

-  9.5
2.0

Financiam iento
neto

9.0 5.0 -  2 .5 -  11.5

los tres tipos de bienes que se transan en la economía, y se supo­
ne que lo hacen del siguiente modo: importados (4.5 unidades), 
y bienes nacionales (13.0), los que fueron asignados entre expor­
tables (7 unidades) y no comerciables (6 unidades). La conjun­
ción del mayor gasto público y el mayor gasto privado hace que 
el monto de importaciones se eleve de 17.5 a 22 unidades y las 
exportaciones se reduzcan de 19 a 12 unidades, con lo que la
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balanza comercial (medida desde el punto de vista del país bajo 
estudio) pasa de un superávit de 1.5 unidades a un déficit de 10 
unidades, y la cuenta corriente de la balanza de pagos de equi­
librio a un déficit de 11.5 unidades. Como el sector público se 
endeuda en 2 unidades en el exterior, el desequilibrio de balanza 
de pagos es equivalente a 9.5 unidades (pérdida de reservas), 
con la consiguiente destrucción de un monto equivalente de base 
monetaria (reduciendo su monto en 9.5 unidades).

Las cifras del Cuadro E-3 —“fotografía” de los desequili­
brios que se derivarían de las intenciones sectoriales de asigna­
ción de recursos con anterioridad a que los mecanismos de ajus­
te hayan entrado en funcionamiento— muestran que parte del 
desequilibrio original sería eliminado a través del desequilibrio 
que automáticamente se produciría en la cuenta corriente, como 
consecuencia del exceso de gasto sobre los ingresos, pero aun 
así subsistiría un desequilibrio de oferta en el mercado de base 
monetaria (9 unidades), exactamente equivalente al desequili­
brio de demanda existente en el mercado de bienes no comer­
ciab les19 (la demanda total de bienes nacionales es de 109 uni­
dades mientras la producción permanece en 100 unidades, como 
consecuencia del supuesto de pleno em pleo). Este desequilibrio 
debe ser ajustado a través de incrementos de precios (im puesto  
inflacionario), pero en su transcurso todos los valores nomi­
nales y los planes de asignación de recursos serán también modi­
ficados, con lo que al operar los mecanismos automáticos y dis­
crecionales de ajuste todos los valores, incluyendo el supuesto 
ajuste ex-ante, vía el desequilibrio en la cuenta corriente, serán 
modificados.

Como en la sección anterior, es importante verificar que 
los flujos sean consistentes y que los distintos mercados estén 
en equilibrio, y si no lo están, que los desequilibrios queden 
claramente indicados de modo tal de poder verificar que la suma 
de los mismos sea igual a cero. Sin embargo, al haberse intro­
ducido el concepto de Variación Patrimonial, debe verificarse 
para cada sector una identidad contable adicional: en todo mo­
mento debe ser necesariamente cierto que:

Egresos +  Variación Activos =  Ingresos +  Variación Pasivos

19 Con el propósito de sim plificar el ejemplo ilustrativo, en los 
cuadres de flujos no se ha distinguido explícitamente, en el rubro  de 
bienes nacionales, entre bienes comerciables y bienes no comerciables 
internacionalmente; sin embargo, esta distinción es fundam ental en países 
pequeños, tomadores de precios, para  poder explicar el proceso de ajuste 
de desequilibrios m ediante el increm ento de precios de dichos productos, 
por lo que dicha distinción está im plícita en todos los ejemplos.



P O LÍT IC A S  M A C R O EC O N Ó M IC A S  Y  E N D E U D A M IE N T O  PRIVADO □  167

En el cuadro se puede comprobar que para el sector público 
esta igualdad no se verifica (20 +  25 +  3 +  5 —  9.5 >  30 +  2 
+  2.5), del m ism o modo que las necesidades de financiamiento 
del sector público no son iguales a su financiamiento neto, siendo 
el desequilibrio equivalente al del mercado de base y al del mer­
cado de bienes no comerciables internacionalmente.

III.l.c. Proceso de ajuste vía inflación

El Cuadro E-4 muestra los flujos de egresos-ingresos y las varia­
ciones patrimoniales ex-post, en donde los distintos valores no­
minales muestran ahora las variaciones en cantidades, y en pre­
cios, producto del ajuste de los desequilibrios vía inflación. 
La modalidad del ajuste está implícita en los supuestos de com­
portamiento de las distintas variables nominales, los que se 
muestran al final del Cuadro, y de los mencionados flujos. En 
esencia, el desequilibrio en el mercado de bienes no comercia­
bles (equivalente al del mercado de base, pero con signo con­
trario), inició un proceso de ajuste de precios en dicho mercado 
que terminó por afectar a todos los mercados y a los propios 
desequilibrios iniciales.

SUPUESTOS (Expresados en tasas mensuales de variación) 
Devaluación =  Increm ento de impuestos 
Inflación =  Increm ento salarial 
Inflación Internacional 
Tasas de interés internas en instrum entos 

no indexados 
Tasas de interés internas en instrum entos 

indexados
Tasas de interés internacionales, en moneda 

nacional
Demanda Nominal Increm ental de Base 
Demanda Nominal Increm ental 

de Títulos Públicos 
Demanda Nominal Increm ental 

de Activos Fin. Privados

15 %
20 %
0 %

18 %

1 % + Ajuste (20%)

0.5 % + Devaluación
18.8 %

16.0 %

17.0 %

Ex-post, el ajuste global está reflejado en una tasa de incre­
mento del nivel general de precios, durante el período, del 20 %. 
Las autoridades reaccionaron parcialmente ante el deterioro del 
tipo de cambio real, y ante el desequilibrio de cuenta corriente, 
devaluando la moneda nacional en un 15 °/o. Como la inflación 
internacional continúa siendo nula, y ante la ausencia de res­
tricciones al comercio, los precios internos de los productos de
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exportación y de importación también se elevan en un 15 °/o, por 
lo que puede deducirse que el incremento en los precios internos 
de los productos no comercializables internacionalmente es su­
perior al 20 %, que es el valor promedio de la inflación.

En materia salarial, el supuesto implícito en el ejem plo in­
dica que la velocidad de ajuste de los salarios nominales frente 
a la inflación es en la práctica casi instantánea, con lo que el 
flujo de salarios durante el período se mantiene constante en 
términos reales.

En materia fiscal, el sector público mantiene su gasto en 
bienes y servicios en términos de unidades físicas, con lo que se 
incrementa su gasto en términos nominales, al mismo tiempo 
que se produce un deterioro en la recaudación impositiva, me­
dida en moneda constante, derivado del supuesto de que la recau­
dación tributaria sufre el conocido efecto de los rezagos de la 
recaudación ante un incremento en la tasa de inflación (efecto  
"Tanzi"), producto del hecho de qüe los impuestos que se deven­
gan hoy se pagan con algún retraso, por lo que, durante un pro­
ceso inflacionario, el valor real de dichos impuestos tiende a 
erosionarse.

El mayor impacto de la inflación tiende a reflejarse en los 
flujos de intereses abonados y percibidos. En un sistema de 
tasas de interés flotantes y /o  de instrumentos de deudas inde­
xados, el nivel nominal de la tasa de interés tiende a elevarse, 
pari-pasu, con la tasa de inflación de modo tal de tender a com­
pensar el deterioro que sufre el capital como consecuencia de la 
tasa de inflación. Si bien los flujos reales de intereses tienden a 
fluctuar de manera mucho menos marcada, la elevación de los 
niveles nominales tiende a crear serios problemas financieros 
derivados de lo que, en la práctica, constituye un pago anticipado 
de la deuda en términos reales y que recibe el nombre de "carga 
frontal".20

Examinando las cifras fiscales con detenimiento, es posible 
observar que el desequilibrio del sector público (necesidades de 
financiamiento) se ha elevado, como consecuencia del proceso 
de ajuste, de 0 en la situación de "steady state” a 18 unidades en 
la situación previa al ajuste y a 31.1 unidades con posterioridad 
al ajuste, al mismo tiempo que los nuevos redescuentos se incre­
mentan de 5 a 38 unidades (com o consecuencia de la mencio-

20 En la literatura, este fenómeno recibe el nom bre de "carga fron­
tal”; significa que si bien al elevarse la tasa de interés nominal para  
com pensar el deterioro del capital, producto de la m ayor inflación, no 
se producen transferencias sectoriales perm anentes, los mayores flujos 
nominales implican mayores pagos en moneda constante al principio 
(frente) y pagos inferiores posteriorm ente, por lo que se produce de 
hecho un pago anticipado de la deuda.
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CUADRO E 4: FLUJOS DE EGRESOS-INGRESOS 
Y VARIACIONES PATRIMONIALES 

PROCESO DE AJUSTE - FLUJOS FINALES

(En moneda nacional)

Sector Público 
V

Banco Central
Productores Familias

i Sector 
/ externo

Flujos de 
ingreso-egreso

Concepto Debe Haber Debe Haber Debe Haber Debe Haber

Salarios 24.0 '..3.0 72.0

Bienes y serv. 
Producción 
D em anda interna 

( nacionales)
( im portados) 

Exportaciones

29.8
(2 4 .0 )

(5 .8 )

35.2
(3 0 .0 )

(5 .2 )

120.0

(1 5 .7 )

60.6
(5 0 .3 )
(1 0 .3 )

15.7
21.3

Intereses
Títulos públicos 
Bonos indexados 
D. financieras I 

Pública 
Privada 

Activos externos 
D euda externa

48.4
(4 5 .0 )

(0 .5 )

(2 .9 )

36.6

(3 6 .0 )

(0 .6 )

69.0

(3 2 .4 )
(3 6 .0 )

(0 .6 )

0.4

(0 .1 )

(0 .3 )

3.6

(3 .6 )

82.3
(4 5 .0 ) 

(0 .4 )

(3 6 .0 ) 
(0 .9 )

1.8

(1 .8 )

3.5

(3 .5 )

Im puestos
Dividendos

34.5 23.0
9.4

11.5
9.4

N ecesidad de 
financí am iento 31.1 64.2 -  88.0 -  7.3

( Ajustes de 
valuación) (8 5 .0 ) (1 5 .0 ) (1 5 .0 ) (9 .5 ) (3 0 .5 ) (4 5 .0 ) (9 0 .0 )

Bonos indexados 
Activos externos 
D eudas externas

(1 0 .0 )

(7 5 .0 )
(1 5 .0 )

(1 5 .0 )

(2 .0 )
(7 .5 )

(8 .0 )
(2 2 .5 ) (4 5 .0 )

(9 0 .0 )

( Necesidad de 
fin. a justada) 

Activos externos 
Deudas extem as 
Base m onetaria 

O ferta 
D em anda 

Títu los públicos 
Bonos indexados 

fin. interno

-  8.0 

38.0

(1 0 1 .1 )

2.3
18.8

(1 8 .8 )
(1 8 .8 )

40.0

1.0

3.8

(6 9 .7 )

69.0

(•
2.0

15.0
40.0

34.0

- 118.5) 

3.0

(■

2.3

-  52 .3 ) 
-  5.0

F  inanciam iento 
neto 31.1 64.2 -  88.0 -  7.3

(A justes de 
valuación)
Bonos indexados 
Activos extemos 
D eudas extem as

(1 5 .0 )

(1 5 .0 )

(8 5 .0 )
(1 0 .0 )

(8 5 .0 )

(9 .5 )  
(2 .0 )
(7 .5 )

(1 5 .0 )

(1 5 .0 )

(3 0 .5 ) 
(8 .0 )

(2 2 .5 )

(9 0 .0 )

(9 0 .0 )

(4 5 .0 )

(4 5 .0 )
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nada "carga frontal”, puesto que neto de intereses nominales 
percibidos dicho incremento se reduce de 3 a 2 unidades). Esta 
"piramidación” de los desequilibrios fiscales, como consecuencia 
del propio proceso de ajuste, es de suma importancia en la 
interpretación de los procesos inflacionarios, y debe ser exami­
nado con sumo cuidado. Si las autoridades hubiesen elegido ajus­
tar el desequilibrio fiscal a través de su política de gastos y de 
ingresos, en lugar de hacerlo a través de la inflación, la verdadera 
magnitud de los desequilibrios a eliminar sería de 18 y no de 31.1. 
Midiendo dichos desequilibrios, en forma ex-ante y ex-post, como 
fracción del PBI (utilizando para ello las cifras de producción) 
es posible observar que el déficit ex-ante es equivalente al 18 % 
del PBI, mientras que el desequilibrio (de flujos) ex-post es 
equivalente al 25.9 % del PBI (31.1/120).

El principal efecto de la inflación sobre las cuentas fisca­
les se deriva de la exposición de los activos y pasivos finan­
cieros no indexados a la misma. La inflación genera dos efectos 
claramente diferenciados en los flujos financieros: en primer 
lugar, al elevar las tasas nominales de interés incrementa tam­
bién los flujos nominales de intereses abonados y percibidos; 
y en segundo lugar la mayoría de los instrumentos financieros 
(todos los no indexados), pierden valor de compra como con­
secuencia de la inflación. En algunos instrumentos parte de 
dicha pérdida de valor es compensada por la propia elevación 
de las tasas de interés nominales, pero en otros instrumentos 
no remunerados o sujetos a tasas de interés nominales fijas, la 
pérdida de valor es proporcional a la inflación. Si bien la prin­
cipal ganancia para el sector público de este impacto de la infla­
ción sobre los instrumentos financieros tiende a registrarse en 
su efecto sobre la deuda que no devenga intereses (base mone­
taria) —-por lo que el cálculo del llamado impuesto inflaciona­
rio tiende a efectuarse en términos de la misma— , el verdadero 
impacto de la inflación sobre las cuentas fiscales debe reali­
zarse en términos de la  totalidad de sus activos y pasivos finan­
cieros, planteándose la posibilidad de que dicho efecto neto sea 
negativo (lo que efectivamente se dio en ocasiones en algunos 
países, incluyendo la Argentina), con lo que el ajuste vía infla­
ción puede tornarse perverso. En otras ocasiones, aun cuando 
el impacto del impuesto neto no sea negativo, las consecuen­
cias posteriores en términos de procesos de "huida del dinero” 
llevan a las mismas consecuencias.

En el ejemplo del Cuadro E-4, los resultados netos de la 
exposición financiera a la inflación son positivos para el go­
bierno (los flujos nominales netos de intereses abonados por el 
sector público se incrementan de 3 a 11.8 unidades y el valor 
de las deudas netas con ajustes se incrementan en 70 unidades,
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mientras que el resultado de la exposición financiera a la infla­
ción reduce el valor real de su deuda neta en 116.8 unidades,21 
y el proceso de huida del dinero es muy moderado (incremento 
de la demanda nominal de base del 18.8 % frente a una infla­
ción del 20 %).

Otro aspecto importante del impacto de la inflación sobre 
los mercados financieros se refiere a las variaciones en los flu­
jos nominales de demanda y oferta de los distintos instrumentos 
financieros. Bajo el supuesto de que la demanda nominal de los 
distintos activos financieros es función del nivel de precios y de 
las rentabilidades esperadas, absolutas y relativas, de los distin­
tos instrumentos, al incrementarse el nivel de precios tenderá 
también a incrementarse la demanda nominal de los distintos 
instrumentos financieros. En el ejemplo ilustrativo, los supues­
tos implícitos en las cifras muestran que la demanda real de los 
instrumentos financieros nacionales tiende a caer ligeramente, con 
la excepción de los bonos indexados, como consecuencia de la 
vigencia de tasas reales de interés ligeramente negativas; y, por 
el contrario, la de activos externos tiende a incrementarse, a 
pesar de la menor tasa de interés implícita, por las expectativas 
de futuras devaluaciones, producto del desequilibrio en la cuenta 
corriente de la balanza de pagos. Sin embargo, se supone que la 
demanda nominal de todos los activos financieros, incluyendo 
la de base monetaria, se incrementa contribuyendo al proceso de 
ajuste. Bajo estos supuestos las necesidades financieras totales 
del sector público son equivalentes a 69.1 unidades (31.1 pro­
venientes del desequilibrio fiscal de flujos y 38 de los nuevos

21 Los intereses sobre instrum entos no indexados se calculan apli­
cando las nuevas tasas de interés a los stocks iniciales de activos y pasi­
vos. En el caso de los instrum entos indexados el procedim iento es el 
mismo pero adicionalmente hay que agregarle el ajuste del capital, prove­
niente de aplicar la tasa de inflación sobre el stock inicial de deuda. En 
el caso de los instrum entos en moneda extranjera el procedimiento es 
ligeramente distinto puesto que como el flujo de intereses del 0,5 % es en 
moneda extranjera para calcular dicho flujo en moneda nacional hay que 
tom ar en cuenta la devaluación del 15 %; también, como en el caso de 
los instrum entos indexados, es necesario a ju star el capital para  reflejar 
el incremento en valor del mismo como consecuencia de la devaluación 
del 15 %. En el caso del sector público los flujos del Cuadro D4 se 
calculan del siguiente modo: títulos públicos (250 x  18 %  =  45); bonos 
indexados (50 x  1 % =  0,5 más un ajuste equivalente a 50 x  2 0 %  =  10); 
redescuentos (200 X 18 % =  36); activos externos (intereses 100 x  0 ,5%  
X 1,15 =  0.575 m ás un ajuste equivalente a 100 x  15 % =  15); deuda 
externa (intereses 500 x  0,5 % X 1,15 =  2,875 más un ajuste equivalente 
a 500 x  0,15 % =  75). En el cuadro, las cifras correspondientes a los flujos 
de intereses de los instrum entos en moneda extranjera fueron redon­
deados hacia arriba (0,6 y 2,9 respectivam ente). Este mismo procedimien­
to se utilizó para  el cálculo de los flujos de intereses y ajustes de valua­
ción de los restantes sectores.
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redescuentos), las que se financian del siguiente modo: 18.8 uni­
dades de incremento en la base monetaria, 40 unidades prove­
nientes de la colocación de títulos públicos (ligera caída de su 
stock en términos reales), 2.3 del incremento en flujo de la 
deuda externa y 8 por caída de reservas. Es importante señalar 
que, aunque las cifras del ejemplo son totalmente arbitrarias, las 
ecuaciones de comportamiento implícitas en las m ismas son to­
talmente coherentes con las que son de esperar en base a las 
conductas esperadas derivadas del análisis económico.

Otro aspecto sumamente importante para la comprensión  
del tema es el de los ajustes de valuación de los instrumentos 
indexados o en moneda extranjera. La medición tradicional de 
los desequilibrios fiscales ignora estos ajustes de valuación pues­
to que al no incidir en los flujos del período no generan nece­
sidades de financiamiento (en realidad sí los generan, pero di­
chos ajustes son inmediatamente refm andados, como consecuen­
cia de la propia característica de los instrum entos). En períodos 
de alta inflación, estos ajustes de valuación pueden llegar a ser 
mucho más importantes que los propios flujos financieros, y 
aunque no influyan en el equilibrio de mercado de corto plazo, 
no pueden ser ignorados al examinar dichos desequilibrios y las 
transferencias patrimoniales.

Las contrapartidas de estos flujos reales y financieros pro­
venientes del accionar del sector público deben quedar refleja­
das en las cifras de flujos y variaciones patrimoniales de los de­
más sectores. En el caso de los productores, el incremento de 
precios mejora su flujo de ingresos por ventas, pero debe abonar 
también mayores precios por los salarios y por sus insumos 
no salariales, incluyendo mayores impuestos nominales (aunque 
menores en términos reales). Sin embargo, el impacto más signi­
ficativo derivado de la inflación se refleja en el flujo de inte­
reses netos abonados, que se elevan de 4 unidades a 68.6 uni­
dades, aumentando de ese modo sus necesidades de financia­
miento. Medida en términos nominales, el resultado neto de su 
operatoria pasa de un superávit de 6 unidades a un déficit de 
60.3 unidades. Cualquier empresario de un país con tradición 
inflacionaria reconocería inmediatamente que esta pérdida es 
falsa puesto que no incluye los resultados de la exposición finan­
ciera a la inflación (ajuste de los balances por los efectos de 
la inflación), por lo que solamente tomaría dicho resultado no­
minal Dor lo que es: un resultado nominal que sólo refleja las 
necesidades financieras nominales. Esta realidad está reflejada 
en el nivel de dividendos, los que se incrementan de 6 a 9.4 uni­
dades. Ello representa un incremento en términos reales, fiel 
reflejo de que el resultado de su operatoria, ajustado por infla­
ción, fue positivo. Como contrapartida, el sector productivo no
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muestra dificultades para satisfacer sus necesidades financieras, 
y hasta incrementa sus tenencias de activos externos. Su única 
pérdida importante en materia financiera, se deriva de sus tenen­
cias de base monetaria.

El sector de las familias se ve beneficiado por el incre­
mento en los salarios reales abonados por el sector público, 
por el incremento en los dividendos y por la reducción de los 
impuestos, pero se ve perjudicado en sus tenencias financieras 
por los efectos de la inflación; en consecuencia, al incrementar 
sus tenencias nominales de activos financieros debe reducir su 
capacidad de gasto, con lo que contribuye al ajuste del sistema 
y al equilibrio global. Su nivel final de gasto, medido en moneda 
constante, es aun superior al de la situación de "steady state” 
(50.5 u. contra 46.5 u ), pero inferior al deseado en la situación 
de desequilibrio.

El sector externo muestra una situación de balanza comer­
cial peor (desde el punto de vista del país objeto del estudio) 
que en la situación inicial, aunque mejor que en la situación de 
desequilibrio, como consecuencia de la reducción en los niveles 
del gasto agregado. El desequilibrio en cuenta corriente rema­
nente es financiado mediante el endeudamiento público y la re­
ducción en el nivel de reservas internacionales. El agregado de 
ambos es superior al desequilibrio en cuenta corriente porque 
también financia la acumulación de activos externos poir parte 
de los sectores de productores y de familias.

Como en el caso del sector público, también en los restan­
tes tres sectores es necesario ajustar el valor de los instrumentos 
indexados y /o  en monedas extranjeras, para adecuarlos a los 
nuevos valores del mercado.

Todos estos flujos deben quedar reflejados en variaciones 
patrimoniales y, por lo tanto, es posible medir los nuevos esta­
dos patrimoniales con posterioridad al ajuste.

El Cuadro E-5, muestra los estados patrimoniales financie­
ros, en moneda nominal, de los distintos sectores al final del 
período:

En este cuadro todos los valores que lo requieren han sido 
revaluados para incorporar los efectos de la devaluación y de 
las indexaciones. Los nuevos valores de PFN reflejan dicho con­
cepto, en términos nominales, al final del período, y el nuevo 
renglón muestra la variación en el patrimonio financiero neto 
de cada sector (Var. PFN) que es equivalente a la diferencia entre 
el PFN al final del período y a principios del período. Dicha 
variación debe ser exactamente igual a las necesidades financie­
ras de cada sector, incluyendo los ajustes de valuación, y refleja 
las transferencias nominales intersectoriales.
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CUADRO E-5: ESTADOS PATRIMONIALES FINANCIEROS
SALDOS NOMINALES FINALES

(En moneda nacional, con activos y pasivos revaluados)

Sector Público Sector
V Productores Familias externo

Banco Central

Conceptoi Activo Pasivo Activo Pasteo Activo Pasivo Activo Pasivo

Activos externos 
Deudas externas 
Base monetaria 
Títulos públicos 
Bonos indexados 
Redescuentos 
Préstamos intern.

107.0

238.0

577.3
118.8
290.0

60.0

58.5

23.8

12.0

115.0

215.0
234.0

174.5

95.0
290.0

48.0

234.0
23-0

692.3
340.0

Total 345.0 1046.1 94.3 564.0 841.5 23.0 692.3 340.0

Patrimonio
financiero
neto -  701.1 -  469.7 818.5 352.3

Var. PFN -  101.1 -  69.7 118.5 52.3

Como se indicó anteriormente, continuamente debe verificarse 
que:

La suma del PFN de todos los sectores debe ser =  0 
y la suma de las Var. PSN de los distintos sectores también debe 
ser =  0

Es sencillo verificar que, en. este ejemplo ambas identidades se 
cumplen.

III.l.d . Estados Patrimoniales y flujos financieros 
ajustados por inflación

Al examinar las cifras fiscales y las cifras de flujos de los sec­
tores productivos, se señaló reiteradamente que el análisis de 
los flujos financieros nominales, a pesar de ser muy útil para 
evaluar las presiones de dichos flujqs sobre los mercados finan­
cieros, no era apto para evaluar la real evolución económica de 
los distintos sectores, así como tarijpoco para medir las trans­
ferencias intersectoriales reales. El método más conveniente para 
corregir esta deficiencia es el de efectuar el ajuste de los estados 
contables de los distintos sectores, para eliminar las distorsiones 
generadas por la inflación. Si el único objetivo del trabajo fue­
se el de examinar la evolución real de los PFN de cada sector y 
las correspondientes transferencias intersectoriales, el procedi­
miento más sencillo sería el de ajustar los cuadros de estados 
patrimoniales financieros, ya sea el del período inicial para lie-
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vario a precios del final del período; o el del final de período 
para llevarlos a precios de principios de período, procediendo 
luego a medir la evolución de dichos PFN mediante la simple 
comparación de dichos estados ajustados. El Cuadro E-6, mues­
tra dichos saldos a final de período, expresados en moneda de 
principios de período.

CUADRO E-6: ESTADOS PATRIMONIALES FINANCIEROS 
SALDOS FINALES AJUSTADOS POR INFLACIÓN

(En moneda nacional con poder de com pra de principio de período)

Sector Público 
V

Banco Central
Productores Familias

Sector
externo

Concepto Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo

Activos externos 
D eudas externas 
Base m onetaria 
T ítulos públicos 
Bonos indexados 
Redescuentos 
Préstam os intem .

89.2

198.3

481.1
99.0 

241.7
50.0

48.8

19.8 

10.0

95.8

179.1
195.0

145.4

79.2
241.7

40.0

195.0
19.2

576.9
283.4

Total 287.5 871.8 78.6 469.9 701.3 19.2 576.9 283.4

Patrim onio
financiero
neto

-  584.3
391.3 682.1 293.5

V ar. PFN 15.7 8.7 -  17.9 -  6.5

De este cuadro se pueden extraer conclusiones importantes 
de suma utilidad para la interpretación de los resultados empí­
ricos de este capítulo. En él puede apreciarse una interpretación 
de los fenómenos económicos totalmente distinta de la que surge 
del análisis de las cifras nominales.

En el Cuadro E-5, las cifras de variación de los PFN secto­
riales muestran déficits importantes en los sectores públicos y 
productivos, como la correspondiente contrapartida de superávits 
en los sectores de familias (los más importantes) y externo. 
Sin embargo, al examinar las cifras en moneda constante los 
resultados son exactamente los opuestos, puesto que los secto­
res público y productivo muestran superávits, mientras que los 
sectores de familias y externo muestran déficits. Ésto es la con­
secuencia de la exposición de los instrumentos financieros a la 
inflación: tanto el sector público como el sector de productores 
son deudores netos, en montos importantes, con la contrapartida 
en términos de activos en los otros dos sectores, los que mues­
tran PFN positivos. Al ser las tasas de interés, y la tasa de deva­
luación, inferiores a la tasa de inflación, los sectores endeudados 
—a pesar de pagar tasas nominales elevadas— reciben en reali­
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dad subsidios de parte de sus acreedores, al tomar en cuenta los 
efectos de la inflación sobre los saldos de activos y deudas finan­
cieras. Así, al medir los flujos ajustados por los efectos de la in­
flación, éstos muestran transferencias reales de las familias y del 
sector externo a los sectores públicos y productivos. Esta prácti­
ca de ajustar los estados contables por los efectos de la inflación 
es muy común, y obligatoria, para el sector privado pero no se la 
utiliza en absoluto para las cifras correspondientes al sector 
público y al sector externo, con lo que los resultados de las eva­
luaciones tienden a ser inconsistentes.

El Cuadro E-7, muestra los flujos de egresos-ingresos y las 
variaciones patrimoniales expresadas en moneda de poder de 
compra constante. En este cuadro puede apreciarse que el con­
cepto de necesidad de financiarniento fue sustituido por el de 
variaciones del PFN ajustado, puesto que los valores netos para 
cada sector, ajustados por inflación, miden exactamente este 
concepto. Los valores son similares a los de la últim a línea del 
Cuadro E-6, resultantes de efectuar el ajuste de los estados patri­
moniales, y miden las transferencias intersectoriales en moneda 
de poder de compra constante. Los valores individuales para 
cada uno de los conceptos corresponden a los flujos nominales 
deflactados por el nivel general de precios, y los correspondien­
tes a los flujos de intereses miden los flujos reales, deduciendo 
de los flujos nominales la disminución en el valor real de los 
saldos de activos y pasivos financieros como consecuencia de la 
inflación.

III.l.e. Ajuste por inflación y  unidad de cuenta

La elección de la unidad de cuenta con la cual realizar las me­
diciones es decisiva para la interpretación correcta de los fenó­
menos de transferencias intersectoriales medidos empíricamente 
en países con alta inflación. El tema será extensamente exami­
nado más adelante en este documento, por lo que no será efec­
tuado aquí. Sin embargo, puede resultar útil a los fines de coad­
yuvar la comprensión del tema, efectuar también las mediciones 
de la sección anterior en términos de una unidad de cuenta 
distinta como, por ejemplo, la unidad "moneda extranjera”. El 
Cuadro E-7 muestra dichos cálculos para el caso de los Estados 
Patrimoniales Financieros, y se puede comprobar que los resul­
tados, si bien bastante parecidos a los resultantes de las cifras 
ajustadas por inflación, son ligeramente distintos y dan lugar 
a distintas interpretaciones en materia de origen y destino de 
las transferencias patrimoniales. Es importante destacar que los 
distintos resultados son bastantes parecidos a los que se mués-
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tran en la sección empírica de este trabajo, por lo que este 
ejemplo puede ser de suma utilidad para la interpretación de 
los mismos.

CUADRO E-7: FLUJOS DE INGRESOS-EGRESOS
Y VARIACIONES PATRIMONIALES 

VALORES POSTERIORES AL AJUSTE, EXPRESADOS 
EN MONEDA CONSTANTE

(En moneda nacional)

Sector Público 
V

Banco Central
Productores Familias

Sector
externo

Flujos de 
ingreso-egreso

Concepto Debe Haber Debe Haber Debe Haber Debe Haber

Salarios 
Bienes y serv. 

Producción 
D em anda interna 

( nacionales)
( im portados) 

Exportaciones

20.0

24.8 
( 20.0 )

(4 .8 )

40.0

29.3
(2 5 .0 )

(4 .3 )

100.0

(1 3 .1 )

50.5
(4 1 .9 )

(8 .6 )

60.0

17.7
13.1

Intereses
T ítulos públicos 
Bonos indexados 
D. financieras I 

Pública 
Privada 

Activos externos 
D euda externa 
Base m onetaria

-  38.7 
( -  4 .2 )

(0 .5 )

( -  18.4) 
( -  16.6)

-  7 .0  -

( -  3 .3 ) ( 
(

( -  3 .7 )
(

10.0

-  3 .0 )
-  3 .3 )

-  3 .7 )

-  5.0 

(0 .1 )

i

( -  1 .8)

( -  3 .3 )

-  0.3 

( -  0 .3 )

-  25.9 
( -  4 .2 ) 

(0 .4 )

( -  3 .3 ) 
( -  5 .5 )

( -  13.3)

-  11.0 -  22.1 

( -  U .0 )
( -  22 .1 )

Impuestos
Dividendos

28.8 19.2
7.8

9.6
7.8

Variaciones del 
PFN  ajustado -  15.7 -  8.7 17.9 6.5

CUADRO E-8: ESTADOS PATRIMONIALES FINANCIEROS 
SALDOS FINALES

(En moneda extranjera)
Sector Público

y
Banco Central

Productores Familias
Sector
extemo

Concepto Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo

Activos externos 
D eudas externas 
Base m onetaria 
T ítulos públicos 
Bonos indexados 
Redescuentos 
Préstamos intem .

93.0

207.0

502.0
103.3
252.2

52.2

50.9

20.7

10.4

100.0

187.0
203.5

151.7

82.6
252.2

41.8

203.5
20.0

295.6
602.0

Total 300.0 909.7 82.0 490.5 731.8 20.0 602.0  295.6

Patrimonio
financiero
neto -  609.7 -  408.5 711.8 406.4

Var. PFN -  9.7 -  8.5 11.8 6.4
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III.2. Variaciones de los PFN, transferibles 
intersectoriales y sus causas

En esta sección se examinan las variaciones registradas en los 
PFN sectoriales, como consecuencia del shock descripto en la 
sección anterior, las transferencias patrimoniales resultantes y 
los factores que explican dicho comportamiento. Para que la me­
todología de análisis a utilizar sea similar a la utilizada en la 
parte principal de este documento es necesario consolidar las 
cifras de los sectores productivos con las del sector de familias, 
de modo tal de trabajar con solamente tres sectores: el sector 
privado, el sector público y el sector externo.

En el capítulo II de este documento, se señala que de las 
cuentas nacionales se puede deducir que:

Cuenta Corriente de la B. de P. =  Var. PFN S. Privado +  
+  Var. PFN S. Público

(X—M) =  (Y — T-EPr.) +  (T -G ) (1)

Los distintos rubros de esta ecuación pueden ser subdividi- 
dos en términos de sus componentes. En la cuenta corriente del 
balance de pagos, las exportaciones de bienes y servicios (X ) 
puede ser subdividida entre exportaciones de bienes y servicios 
no financieros (x ), flujos netos de intereses percibidos por el 
sector privado [I* (P )j y los percibidos por el sector público 
[I*(G )]; las importaciones (M) pueden a su vez ser subdivi- 
didas entre las realizadas por el sector privado [M (P )]  y las 
realizadas por el sector público [M (G )]. Se supone además que 
el sector público no exporta. De este modo la cuenta corriente 
puede ser reescrita en términos de las respectivas cuentas co­
rrientes del sector privado y del sector público de la siguiente 
forma:

(X—M) =  [(x  — M (P) +  I* (P )] +  [I*(G ) — M (G )] (2)

Los corchetes de la derecha reflejan las transferencias del sector 
externo hacia el sector privado y hacia el sector público, res­
pectivamente.

Del mismo modo, el presupuesto del sector privado puede 
ser adicionalmente subdividido en términos de sus componentes. 
El gasto privado (EPr.) está compuesto por gastos en bienes 
exportables [x (P )] , gastos en bienes no comerciables [N (P ) ], 
y gastos en bienes importados [M (P) ]. Los ingresos, están com­



POLÍTICAS MACROECONÓMICAS Y ENDEUDAMIENTO PRIVADO □  1 7 9

puestos por la venta de la producción, los salarios recibidos del 
sector público [W (G )], los intereses netos percibidos del sector 
externo [I* (P )] y los percibidos del sector público [I(G )]. Los 
salarios abonados por el sector productivo, los dividendos y los 
intereses provenientes de las operaciones entre el sector de em­
presas y el de familias, se hacen netos al consolidar ambos secto­
res, puesto que los ingresos de unos son los egresos de otros. 
De esta forma, el presupuesto del sector privado puede ser re­
escrito del siguiente modo:

(Y — T — EPr.) =  [Y +  W (G) +  I (G) — x (P) —
— N (P) — T] +  [I*(P ) —  M (P )] (3)

Sin embargo, recordando que la producción total de bienes y 
servicios (Y) está compuesta por la producción de bienes ex­
portables (YX) y bienes no comerciables internacionalmente 
(Y N ), y que, en equilibrio, la demanda total de bienes no comer­
ciables [N (P) +  N (G )] debe ser igual a su oferta, la exporta­
ción total de bienes y servicios no financieros debe ser igual a: 
Y — x (P) — x (G) y la ecuación (3) puede ser reescrita del 
siguiente modo:

(Y — T — EPr.) =  [W (G) +  x (G) +  N (G) +  I (G) —
— T] +  [x — M (P) +  I* (P )] (3’)

en donde el primer corchete mide las transferencias del sector
público al sector privado y el segundo las del sector externo 
hacia el sector privado.

Por último, el presupuesto del sector público también puede 
ser subdividido, en términos de sus componentes, del siguiente 
modo:

(T — G) =  [T —  W (G) —  x (G) — N (G) — I (G )] +
+  [I*(G ) — M (G )] (4)

en donde el primer término entre corchetes mide las transfe­
rencias del sector privado al sector público (exactamente igual 
a las del sector público al privado, pero con el signo contrario), 
y el segundo mide las transferencias del sector externo al sector 
público.

Definiendo:

[W (G) +  x (G) +  N (G) +  I (G) — T] =  A (5)
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[ X  — M (P) +  I* (P )] =  B 

[I*(G ) — M (G )] =  C

(6)
(7)

las relaciones (2) al (4) pueden ser reescritas como:

Var. PFN Sector Privado =  A +  B

Var. PFN Sector Público =  — A +  C

Var. PFN Sector Externo =  — B —  C

Es fácil verificar que la suma de las Var. PFN sectoriales =  0.

En base a estas relaciones y las cifras de flujos nominales 
—posteriores al ajuste— (Cuadro E-4) es posible cuantificar el 
valor de cada uno de estos conceptos:

B =  x —  M (P) -+ I (P)
15.8 =  15.7 — 15.5 +  15.6

C =  I*(G) — M (G)
— 68.1 =  — 62.3 — 5.8

de donde:

Var. PFN S. Privado =  48.8; Var. EFN S . Público =  — 101.1; 
y Var. PFN S. Externo =  52.3; cifras que coinciden exactamente 
con las del cuadro E-5.

Efectuando los m ism os cálculos en base a los flujos ajus­
tados por inflación (Cuadro E-7), vemos que:

A =  20.0 +  20.0 — 17.0 — 28.8 =  —  5.8

B =  13.1 — 12.9 —  3.6 =  —  3.4

C =  14.7 — 4.8 =  9.9

de donde:

. Var. PFN S. Privado =  — 9.2; Var. PFN S. Público =  15.7; 
y Var. PFN del S. Externo =  — 6.5; cifras que nuevamente coin­
ciden con las cifras correspondientes ajustadas por inflación, que 
se muestran en los cuadros E-6 y E-7.

A =  W (G ) +  [x (G)  +  N ( G )] +  1 ( G )  — T 
33.0 =  24.0 +  24.0 +  19.5 —  34.5
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Estos números muestran claramente que, al efectuar los 
ajustes de las cifras nominales por los efectos de la inflación, 
los sectores beneficiados son los sectores deudores netos, mien­
tras que los perjudicados son los sectores acreedores netos.

III. 3. Definiciones alternativas de los desequilibrios 
fiscales

Las distintas cifras de flujos del ejemplo ilustrativo pueden tam­
bién ser de utilidad para ayudar a comprender las distintas defi­
niciones alternativas de desequilibrios fiscales.

Para ello, debe recordarse que algunas de dichas definicio­
nes están basadas exclusivamente en las cifras del hoy llamado 
sector público no financiero (excluyendo al Banco Central) mien­
tras que otras lo son en términos del sector público consolidado.

La definición tradicional de desequilibrio fiscal en la Argen­
tina se basa en las necesidades de financiamiento, ex-post, del 
sector público no financiero, excluyendo todo tipo de revalua­
ción y excluyendo las operaciones del Banco Central. Para me­
dir esta definición de desequilibrio, en el caso del ejemplo ilus­
trativo, es necesario excluir de las cifras de necesidades de finan- 
ciamientos del Cuadro E-4 los flujos financieros provenientes 
de las operaciones del Banco Central. En dicho cuadro puede 
comprobarse que en el ejemplo ilustrativo dicho déficit es equi­
valente a 67.7 unidades, que resultan de deducir de las necesi­
dades de financiamiento —sin revaluaciones—  (31.1 unidades), 
los ingresos del Banco Central en concepto de intereses percibi­
dos por las reservas así como los intereses percibidos por los 
redescuentos otorgados por dicha institución. Dado que en la Ar­
gentina gran parte de la deuda pública interna toma la forma de 
efectivos mínimos, parte de los intereses abonados sobre los 
instrumentos identificados como títulos públicos también serían 
excluidos al medir los desequilibrios fiscales utilizando esta defi­
nición. Examinando, en el ejemplo ilustrativo, la forma en que 
los desequilibrios y los mecanismos de ajuste de tales desequi­
librios operan, es fácil comprobar que esta definición tradicional 
tiene muy poca utilidad en términos de análisis macroeconómico, 
y tampoco contribuye a la evaluación de la evolución del PFN 
del sector.

Una segunda forma de definición de los desequilibrios fis­
cales es la correspondiente a los desequilibrios ex-ante, es decir 
con anterioridad al momento en que los mecanismos de ajuste 
operan. En el ejemplo, dicha definición se encuentra en el Cua­
dro E-3 bajo la denominación de necesidades de financiamiento, 
y es equivalente a 18 unidades. Esta definición es sumamente
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importante, puesto que es la que realmente mide la magnitud 
de los desequilibrios que dan lugar posteriormente a los distin­
tos ajustes. Sin embargo, para medir la totalidad de dichas pre­
siones (ex-ante) es necesario agregar a este desequilibrio el de­
sequilibrio financiero resultante de la política de redescuentos 
del Banco Central, con lo que la verdadera magnitud sería equi­
valente, en el ejemplo ilustrativo, a 23 unidades.

Una tercera definición, mide los desequilibrios de flujo (sin  
revaluaciones) con posterioridad a la operatoria de los meca­
nismos de ajuste, tomando en consideración solamente las ope­
raciones del sector público consolidado que se reflejan en varia­
ciones patrimoniales (es decir, excluye los redescuentos). En el 
Cuadro E-4 esta definición esta identificada bajo el concepto de 
Necesidad de Financiamiento, y el correspondiente desequilibrio 
es equivalente a 31.1 unidades. Esta definición mide la contri­
bución de los desequilibrios fiscales (del sector público conso­
lidado) al desequilibrio financiero total del sector, y en conse­
cuencia su incidencia sobre los desequilibrios macroeconómicos. 
Para medir la totalidad de la contribución del sector público no 
financiero a dichas presiones, es necesario agregar la expansión 
provocada por la política de redescuentos del Banco Central, con 
lo que el desequilibrio total es equivalente a 69.1 unidades.

Una cuarta definición mide los desequilibrios fiscales del 
sector público consolidado, incluyendo las revaluaciones de las 
deudas indexadas y /o  en moneda extranjera. Esta definición es 
la adecuada para medir las transferencias patrimoniales nomina­
les entre sectores, y en el caso particular del ejem plo ilustrativo 
es equivalente a 101.1 unidades (Cuadro E-4). Esta definición no 
incluye los efectos financieros directos de la política de redes­
cuentos, porque la misma no da origen a transferencias patri­
moniales, aunque sí incluye las resultantes de los flujos de inte­
reses de dichos redescuentos porque ellos sí pueden dar origen 
a transferencias patrimoniales.

Una quinta definición, utilizada en este trabajo, es la que 
mide los desequilibrios del sector público consolidado, ajusta­
dos por inflación, y es la que permite medir adecuadamente las 
transferencias intersectoriales en moneda constante. En el ejem­
plo ilustrativo esta definición muestra un superávit equivalente 
a 15.7 unidades (Cuadro E-7).

Existen otras definiciones posibles, cada una de ellas ade­
cuada para determinados fines; de ellas la más importante es 
la que intenta medir el desequilibrio del accionar del sector pú­
blico desde un punto de vista económico, en el sentido de medir 
no sus desequilibrios financieros sino sus déficits operativos y 
los resultados económicos de su inversión en relación con los
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que se obtendrían a través del uso alternativo de dichos recursos 
por parte de otros sectores.

IV. ELECCIÓN DE LA UNIDAD 
DE CUENTA

La elección de la unidad de cuenta a ser utilizada en el análisis 
de la evolución de las distintas variables es crucial en países de 
tradición inflacionaria como la Argentina. Es un hecho univer­
salmente reconocido en técnica contable que la utilización de 
valores nominales en evaluaciones realizadas en países de alta 
inflación, puede dar lugar a la presentación de imágenes distor­
sionadas de la realidad y, por lo tanto, llevar a conclusiones 
erróneas, en particular, al examinar aspectos patrimoniales. Esto 
es particularmente cierto al examinar activos y pasivos finan­
cieros, puesto que a menos que se trate de instrumentos que 
incluyan alguna cláusula de ajuste o de preservación de valor, 
los m ismos sufren plenamente el deterioro ocasionado por la 
inflación. La vigencia de tasas libres de interés tiende a atem­
perar este fenómeno en los aspectos operativos, pero al mismo 
tiempo agrava los problemas de identificación contable de las 
transferencias patrimoniales. Las altas tasas nominales de inte­
rés incrementan los flujos nominales de intereses percibidos y 
abonados (incluidos en los rubros de ingresos-egresos del ba­
lance) pero incrementan también las variaciones nominales en 
los saldos de los activos y pasivos financieros.

Este problema ha sido extensamente examinado en la lite­
ratura técnica, tanto contable como económica. En el campo pri­
vado este reconocimiento es tan generalizado que la mayoría de 
los países con experiencias inflacionarias exigen la publicación 
de balances ajustados por inflación. Lamentablemente, este re­
conocimiento ha sido sólo marginalmente incorporado al aná­
lisis macroeconómico, ya sea a través del uso del dólar como 
unidad de cuenta (ajuste parcial por inflación) o efectuando 
ajustes parciales en los flujos de intereses nominales (com o en 
las cuentas fiscales argentinas en algunos años). Los dos prin­
cipales registros contables de los flujos de ingresos-egresos de 
un país —el presupuesto fiscal y la balanza de pagos— se con­
tinúan registrando en términos nominales (pesos corrientes el 
primero y dólares corrientes la segunda). En el caso de las cuen­
tas fiscales se llega al contrasentido de combinar flujos de inte­
reses nominales (resultantes de instrumentos con tasas flotan­
tes), con intereses ajustados por inflación (en los instrumentos
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indexados, por definición, los intereses se encuentran ajustados 
por inflación), con intereses en divisas, donde las variaciones 
en el valor del capital, producto de m odificaciones cambiarías, 
son ignoradas. En estas condiciones, la comparación histórica 
de estos conceptos pierde todo sentido económico.

La elección de una unidad de cuenta depende de los obje­
tivos de la evaluación. En términos generales, existen como mí­
nimo cinco unidades de cuenta relevantes para nuestro análisis, 
y Algunas de ellas son susceptibles de especificaciones adicionales. 
Estas unidades de cuenta son: pesos nominales, pesos de poder 
de compra constante, una unidad de cuenta internacional (¿dó­
lar?) en términos nominales, la misma unidad internacional con 
poder de compra constante, y la expresión de variables nomi­
nales como fracción del PBI nominal. Cada una de estas unida­
des de cuenta es de utilidad para un objetivo diferente.

IV. 1. Moneda nacional nominal

La moneda nacional nominal sirve para medir flujos financieros 
nominales y las transferencias patrimoniales nominales; en tér­
minos generales es la unidad de cuenta adecuada para medir las 
presiones en los mercados financieros. La consistencia en el aná­
lisis requiere que al utilizar esta unidad de cuenta, todos los 
instrumentos financieros (indexados, no indexados y en divisas) 
se expresen también en moneda nacional en valores actualizados. 
Este procedimiento deja también en claro que las presiones sobre 
los mercados financieros dependen mucho más de los desequi­
librios de flujos que de los saldos totales, por lo que la carac­
terística de los instrumentos es también un elemento importante 
a tomar en cuenta en el análisis. Una deuda en moneda extran­
jera, por ejemplo, se incrementa en moneda nacional al modifi­
carse el tipo de cambio y dicho incremento se reflejará en los 
saldos en moneda corriente actualizados, puesto que implica una 
transferencia patrimonial nominal; sin embargo la presión en 
los mercados no se reflejará inmediatamente sino que se refle­
jará en el momento de efectuar los pagos, sean estos de inte­
reses o de capital, mientras que la transferencia patrimonial se 
manifiesta en la moneda corriente en el mismo momento de la 
modificación cambiaría.

IV.2. Moneda nacional de poder de compra constante
« r í  - -

' .
La medición a través de la moneda nacional de poder de compra 
constante —pesos nominales deflactados por algún índice de
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precios que refleje la evolución de los mismos—  permite ajustar 
valores históricos y medir adecuadamente los estados patrimo­
niales y las transferencias de recursos reales entre sectores. De­
jando de lado los problemas de "canastas" (im plícitos en la se­
lección de los índices), esta unidad de cuenta permite una mejor 
evaluación del peso real del endeudamiento y sus verdaderas 
causales. En períodos de inflación y de estabilidad de precios 
relativos, esta unidad de cuenta presenta obvias ventajas sobre 
las demás; sin embargo en períodos de amplias fluctuaciones de 
precios relativos (y, por consiguiente, de fluctuaciones en el tipo 
real de cam bio), puede argumentarse que esta unidad de cuenta 
no mide adecuadamente los precios de largo plazo, y en conse­
cuencia también introduce algún grado de distorsión en la me­
dición de las transferencias patrimoniales, aunque obviamente 
muy inferior a la derivada de utilizar variables nominales.

IV. 3. Moneda internacional nominal

La medición mediante el uso de alguna unidad de cuenta inter­
nacional en términos corrientes, plantea obvias ventajas cuando 
se intenta estudiar la relación existente entre las principales va­
riables y la balanza de pagos, medida en dicha unidad de cuenta, 
o cuando se desea efectuar una comparación internacional. Como 
prácticamente no existen tenencias externas de moneda nacional 
y los flujos financieros en instrumentos nacionales tienden a 
compensarse entre sectores dentro del país, los únicos flujos 
remanentes serían los correspondientes a las transacciones en 
moneda extranjera; como la mayoría de las cotizaciones y flujos 
financieros argentinos se efectúan en dólares, existen claras ven­
tajas en usar al dólar como dicha unidad de cuenta internacio­
nal. Cuando se registran fluctuaciones en los precios internacio­
nales o en el tipo de cambio real, el uso de esta unidad de cuenta 
puede plantear serios inconvenientes.

El primero de estos inconvenientes es similar al que se des­
cribió al examinar la unidad de cuenta pesos corrientes en com­
paración con pesos constantes; si bien la inflación internacional 
es, y fue, claramente inferior a la de la Argentina, la experiencia 
de los últim os años muestra claramente que aun inflaciones del 
orden del 5 % anual son suficientes para generar distorsiones 
en los registros contables. Durante el período bajo análisis, la 
inflación internacional superó en varias oportunidades el 10 °/o 
y mucho más aún si se la mide en función de la canasta de pro­
ductos de exportación e importación de la Argentina.

El segundo problema se plantea cuando se registran fluc­
tuaciones en el tipo de cambio real. La teoría económica plantea
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simultáneamente dos premisas aparentemente contradictorias: 
que en una economía abierta el tipo de cambio tiende a deter­
minar el nivel de precios y que, a largo plazo, el tipo de cambio 
queda determinado por la paridad del poder de compra entre 
dos monedas. Lógicamente detrás de la aparente inconsistencia 
entre estas dos afirmaciones, que nos llevarían a relaciones de 
causalidad completamente opuestas (de tipo de cambio a pre­
cios en la primera y de precios a tipo de cambio en la segunda), 
existen factores como el comportamiento del crédito interno del 
Banco Central —sin cuyo control la inconsistencia se resolvería 
por modificaciones cambiarías— , los ingresos de capitales ex­
ternos, las inflexibilidades de precios, etc. La primera de estas 
premisas nos llevaría a elegir la unidad de cuenta internacional, 
puesto que cualquier desvío en los precios internos con respecto 
al determinado por el tipo de cambio, sería eliminado tarde o 
temprano, siendo por lo tanto el tipo de cambio y los precios 
internacionales más representativos de los incrementos de pre­
cios de largo plazo. La segunda de las premisas nos llevaría a 
seleccionar la unidad de cuenta moneda nacional constante, bajo 
la premisa de que tarde o temprano el tipo de cambio se adecua­
ra a las diferenciales de inflación. La experiencia argentina no 
es concluyente, puesto que combina ambos tipos de comporta­
miento. En los últim os años, sin embargo, la segunda de las 
teorías tiende a tener más fuerza, no tanto por su validez teórica, 
sino porque, en la práctica, los gobiernos han adherido a una 
política de minidevaluaciones, en donde la propia autoridad tra­
ta de que el tipo de cambio se mueva siguiendo las diferenciales 
entre tasas de inflación.

Independientemente de estos argumentos, hay otro que lleva 
también a inclinarse por la unidad de cuenta moneda nacional 
constante: este estudio trata de medir, las transferencias patri­
moniales entre sectores; el verdadero “peso” de tales transfe­
rencias está dado por el costo, en términos de recursos reales, 
que dichas transferencias requieren en el momento de produ­
cirse (poco vale saber que en el futuro los precios relativos vol­
verán a estar a mi favor si debo pagar una deuda hoy con pre­
cios relativos desfavorables). Por todo lo anterior, debería que­
dar claro que ambas unidades de cuentas tienen su utilidad y, 
por lo tanto, ambas serán utilizadas.

IV.4. Moneda internacional de poder de compra 
constante

Otra unidad de cuenta importante es la que denominaremos 
unidad de cuenta internacional de poder de compra constante.
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No hace falta entrar en detalles sobre esta unidad de cuenta, 
aunque sí vale la pena discutir la elección del deflactor. Lo que 
se intenta corregir al utilizar una unidad de cuenta de poder 
de compra constante son los efectos de la inflación internacional 
sobre los precios internos, y en consecuencia sobre las transfe­
rencias intersectoriales de recursos. Si bien es costumbre utili­
zar algún índice de precios de los EE.UU. para realizar dicha 
corrección, es evidente que este procedimiento no es satisfac­
torio por los conocidos problemas de canastas y por que los 
ponderadores en el índice de precios de los productos cuyos 
precios se m odifican en dicho país pueden ser distintos de los 
del índice en la Argentina. Otro inconveniente se deriva del hecho 
de que los EE.UU. no son un país tomador de precios, por lo 
que su tipo de cambio real efectivo puede sufrir también distor­
siones de corto plazo, causando el mismo tipo de inconvenientes 
que se describieron al examinar la unidad de cuenta moneda 
nacional constante. El procedimiento ideal sería el de construir 
un índice para medir incrementos de precios internacionales uti­
lizando los ponderadores de los índices de precios de la Argen­
tina. Ante la falta de información acerca del comportamiento 
de estos precios individuales, y de sus efectos sobre los precios de 
los bienes no comerciables internacionalmente, el procedimiento 
que se adoptará en este documento será el de utilizar como 
deflactor, un índice de precios —en dólares— basado en el pro­
medio simple de los índices de precios de productos de expor­
tación e importación, que para la Argentina publica el Banco 
Mundial. *

IV.5. Fracción del FB I

Una última unidad de cuenta, utilizada con mucha frecuencia en 
los últimos tiempos, es la que resulta de medir las diferentes 
variables nominales en forma de un cociente con respecto al 
PBI nominal. Esta unidad de cuenta tiene la ventaja de que 
toma en consideración la evolución del nivel de actividad eco­
nómica y resulta adecuada en países con estabilidad de precios 
para medir el peso verdadero de determinados conceptos eco­
nómicos; pero desde ningún punto de vista puede considerarse 
como un elemento de deflación en economías inflacionarias. El 
medir flujos nominales como fracciones de PBI, no agrega prác­
ticamente nada a la evaluación en economías inflacionarias, aun­
que sí lo hace si previamente al cálculo de los porcentajes se 
procede a efectuar las correcciones necesarias para tomar en 
cuenta la inflación.
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IV.6. Indices de ajuste a ser utilizados en las distintas 
unidades de cuenta

El cuadro 2 muestra la evolución de los índices de precios de 
exportación e importación, de los términos del intercambio, del 
deflactor del PBI y del tipo de cambio nominal y real. Estos 
datos son los que se utilizarán reiteradamente en la evaluación 
empírica de la situación de endeudamiento en Argentina.

CUADRO 2: ÍNDICES DE PRECIOS DE EXPORTACIÓN,
IMPORTACIÓN, TÉRMINOS DEL INTERCAMBIO, DEFLACTOR 

DEL PBI, Y TIPOS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
ARGENTINA 1970-1983

(1970 =  100)

Fin de

Indices 
de precios de 

Export. Import.
Indice
ponde­

rado

Tér­
minos
inter­

cambio

Deflactor 
del PBI

Tipo de cambio 
nominal real

(1) (2) (3) (4) (5) 16) (7)

1970 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1971 113.90 103.80 108.85 109.73 145.18 206.25 154.63
1972 131.10 110.80 120.95 118.32 238.79 249.50 126.37
1973 185.30 147.10 166.20 125.97 346.44 249.50 119.69
1974 233.40 212.10 222.75 110.04 509.13 249.50 109.15
1975 219.50 206.00 212.75 106.55 2354.54 1520.00 137.34
1976 199.30 218.90 209.10 91.05 10027.49 6925.00 Í44 .41
1977 205.20 231.40 218.30 88.68 25362.95 14975.00 128.89
1978 212.40 255.20 233.80 83.23 64314.25 25175.00 91.52
1979 267.40 316.20 291.80 84.57 148908.72 40550.00 79.46
1980 314.40 329.70 322.05 95.36 272457.97 49900.00 58.98
1981 299.00 335.00 317.00 89.25 722401.93 265000.00 116.29
1982 266.00 322.00 294.00 82.81 2989982.89 1214250.00 119.40
1983 242.60 280.00 261.30 86.64 15732561.76 5815000.00 96.58

Fuentes: Las colum nas ( 1 ) y ( 2 ) provienen del boletín  estadístico de F ID E , y de l Banco
M undial. L a colum na ( 3 )  es el prom edio sim ple de  las dos prim eras colum nas. L a
colum na (4 )  es igual a l cociente de las dos prim eras colum nas. L a colum na (5 )
se obtuvo a p a rtir del cociente de las cifras del PBI a precios corrientes y a 
precios constantes y  centradas a  fin  de año m ediante un  índice de precios, equiva­
lente a  2 /3  m ayoristas y 1 /3  m inoristas. L a colum na ( 6 )  se deriva de la  cotización 
del tipo  de  cam bio financiero en  el m ercado oficial de cam bios y  la  últim a colum na 
muestra un a  de las m aneras posibles de calcular el tipo  de cam bio real. Es igual 
a [ ( 6 ) / ( 5 )  ] X ( 3 ) .



EL IMPACTO DE SHOCKS 
MACROECONÓMICOS SOBRE 
LA SITUACIÓN FINANCIERA 

DE LAS EMPRESAS

N ic o lá s  E y z a g u ir r e  *

* Doctor en Economía (cand.), Universidad de Harvard. Consultor 
Económico de la CEPAL.

El autor agradece los comentarios de los señores Alejandro Jadresic, 
Jorge Marshall, Carlos Massad, Felipe Morandé, Klaus Schmidt-Hebbel, 
Mario Valdivia, Joaquín Vial y Roberto Zahler, como asimismo la asis­
tencia de Daniel Titelman en la sección empírica. Los errores son, por 
cierto, exclusiva responsabilidad del autor.





I. INTRODUCCIÓN

El endeudamiento externo de los países de América Latina du­
rante fines de los 70 y comienzos de los 80 ha suscitado una 
enorme atención tanto en la discusión política, como en los 
esfuerzos académicos más recientes. Sin embargo, un tema estre­
chamente vinculado al anterior, la deuda interna, ha recibido 
una dedicación relativamente menor. Lo cierto es que, en forma 
paralela al endeudamiento de los países como un todo, las per­
sonas y distintos sectores productivos de las economías latinoa­
mericanas acumularon también enormes masas de deuda tanto 
con los sistemas financieros dom ésticos como con el exterior.

En algunos países, particularmente aquéllos del Cono Sur, 
la deuda interna tiene un alto componente privado, esto es, per­
sonas y empresas del sector privado elevaron sustancialmente su 
masa de deuda respecto de los niveles históricos. En el caso de 
las empresas, entidades que ocuparán la atención de este tra­
bajo, se observa una marcada tendencia a la elevación de algu­
nos indicadores financieros característicos como, por ejemplo, 
el coeficiente deuda/valor agregado.

A nivel microeconómico, la mencionada tendencia al endeu­
damiento está reflejando una opción de financiamiento con fuen­
tes externas a la empresa más bien que con fondos internos de 
la entidad. Este proceso de endeudamiento por parte de las em­
presas, tiene precedentes en países que experimentaron rápidos 
crecimientos de sus productos dom ésticos en las últimas déca­
das. En efecto, éste fue el caso de Japón y más recientemente 
los casos de Corea y Taiwán.1 Sin embargo, en la experiencia 
de los países asiáticos la autoridad económica vigiló celosamen­
te que los niveles de deuda de las empresas se mantuvieran dentro 
de límites "razonables”, esto es, que las mismas no acumularan 
más pasivos con el sistema financiero de los que les fuera po­
sible servir con sus beneficios operacionales. En el caso de la 
experiencia latinoamericana dichos límites no fueron apropiada­
mente establecidos, como lo prueba la crisis generalizada de

1 Véase Sundararajan (1984).
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incumplimientos financieros internos que tuvo lugar en forma 
paralela a la crisis de deuda externa.2

Está en el espíritu de este trabajo el reconocer que, en el 
contexto de economías subdesarrolladas como las de Latinoamé­
rica, la necesidad de las empresas de recurrir a fuentes externas 
de financiamiento es de algún modo inevitable. Los fondos inter­
nos a los que puede recurrir una empresa están limitados por el 
volumen potencial de utilidades no distribuidas, las más de las 
veces insuficientes para financiar una rápida expansión de la 
capacidad productiva. Una segunda fuente potencial, de algún 
modo clasificable como fuente interna,3 es la emisión de accio­
nes. Sin embargo las características intrínsecas de los proyec­
tos de inversión en las economías subdesarrolladas, en cuan­
to a los altos grados de riesgo e incertidumbre en las activi­
dades a emprender, hacen que el mercado accionario esté nor­
malmente poco desarrollado. Es difícil que los proyectos de las 
empresas resulten directamente una alternativa atractiva para 
los potenciales ahorrantes. Así, la intermediación financiera, es­
tatal o privada, cumplirá un rol clave en el financiamiento del 
desarrollo si es capaz de transformar los proyectos directos de 
las empresas en instrumentos rentables de moderado riesgo que 
sean atractivos para los ahorrantes.

El problema está en que el financiamiento a través de deuda 
introduce elementos de vulnerabilidad en la actividad produc­
tiva que no están presentes en otras formas de captación de 
recursos. En otros términos, cuando una empresa financia su 
expansión por medio de deuda, adquiere simultáneamente todo 
el riesgo de su actividad. Mientras sus ingresos operacionales 
son fluctuantes, ya sea por cambios en los precios relati­
vos que enfrenta, en el nivel de ventas etc., sus egresos financie­
ros son exógenos. Aun más, las deudas son pactadas a tasas 
de interés fluctuantes y aquellas que están denominadas en mo­
neda extranjera contienen también riesgo cambiario. Así, un alto 
nivel de endeudamiento relativo (i.e. respecto del capital pro­
p io), contiene también un alto grado de vulnerabilidad. Cambios 
económicos adversos, tanto reales como financieros, pueden dejar 
fácilmente a una empresa, previamente solvente, en un estado 
de incumplimiento de sus compromisos.

Ahora bien, podría argumentarse que la vulnerabilidad de 
empresas altamente endeudadas es un factor observable por el 
sistema financiero y, por tanto, que el mismo, en su función 
propia de intermediación, impondría naturalmente límites a los

2 Para un análisis del caso chileno véase Arellano (1983).
3 En el sentido que el riesgo de la empresa es compartido con quien 

adquiere la acción, a diferencia del financiamiento por medio de deuda.
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niveles de endeudamiento. Sin embargo ello no es así, como ha 
sido demostrado en la experiencia latinoamericana más recien­
te.4 Las razones de ello son variadas. En primer lugar, es un 
componente clave de los sistemas financieros domésticos en Lati­
noamérica, la existencia de un seguro estatal explícito o im­
plícito que respalda las obligaciones del sistema financiero con 
el público. Ello es el resultado del problema de fondo mencio­
nado más arriba, a saber, de la enorme dificultad de transfor­
mar los proyectos productivos en instrumentos de bajo riesgo, 
atractivos para el público general. La presencia del seguro esta­
tal es probablemente lo que permite la existencia de actividad de 
intermediación financiera. Pero el corolario de ello es que los 
incentivos del sector privado financiero para mantener los ries­
gos de su cartera a bajo nivel son insuficientes. La discrepancia 
inmediata que surge en este caso entre rentabilidad privada y 
social llama naturalmente al control estatal.5

En segundo lugar, la existencia en muchos casos de bancos 
y empresas relacionados al alero de los llamados “grupos eco­
nóm icos”, desnaturaliza en algún modo la función diversifica­
dora de riesgo propia de la intermediación financiera. El banco 
no controlará "per se” el riesgo del préstamo a la empresa 
relacionada, sino en cuanto ello alterara su capacidad de endeu­
damiento con los ahorrantes dom ésticos o extranjeros. Y, en 
presencia de seguro estatal, el costo para la sociedad banco-em­
presa por tomar actividades de alto riesgo, en términos de afec­
tar su capacidad de captar ahorros, es mínimo.

En tercer lugar, la calidad de las carteras de activos de los 
miembros del sistema financiero puede ser afectada por evolu­
ciones macroeconómicas de difícil predicción a nivel del banco 
individual. Los shocks macroeconómicos tienen la particulari­
dad de afectar a las actividades productivas en una misma direc­
ción, positiva o negativa, siendo por lo mismo muy difícil amor­
tiguar el efecto sobre la cartera en su conjunto. Un alza en la 
tasa de interés mundial, por ejemplo, comprometerá la renta­
bilidad de todas las actividades que tengan pasivos en moneda 
extranjera sin beneficiar a ninguna.6 El efecto neto sobre la 
cartera de los bancos será por tanto adverso. Efectos similares

4 En el sentido de que hav evidencia empírica de colapso genera­
lizado.

5 De modo más general, el seguro estatal a los depósitos es en 
realidad un instrumento que regula los potenciales efectos perversos del 
sistema financiero derivados de sus características de bien público. Un 
banco que quiebra infringe externalidades negativas al resto de los bancos 
por cuanto lesiona la confianza del público en el sistema.

6 Salvo que hubiera sectores con activos en la banca extranjera, 
situación claramente inusual.
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son producidos por shocks en el tipo de cambio, en los términos 
de intercambio, en el nivel de actividad, etc. Por otra parte, la ca­
lidad de las carteras depende también de evoluciones macroeco- 
nómicas futuras, como tasas de crecimiento, ahorro externo de 
largo plazo, etc. El punto es que, en el contexto de la tradicional 
incertidumbre de las economías latinoamericanas en cuanto a con­
tinuidad política, erraticidad de las políticas económicas, conflic­
tos laborales, etc., las unidades microeconómicas toman opcio­
nes de financiamiento basadas en expectativas generadas con 
información insuficiente y fuertemente influidas por el presente 
estado de cosas, Así, un ciclo macroeconómico positivo generará 
tremendas ilusiones de futuro y llevará a las unidades económi­
cas a sobrerreaccionar.7

Las tres consideraciones anteriores son fuentes de discre­
pancia entre el beneficio individual y social. Es tan perjudicial 
el inhibir el esquema de financiamiento a través de deuda como 
el dejarlo perfectamente libre. Existe un grado óptim o de inter­
vención estatal en los mercados financieros, una de cuyas expre­
siones es la necesidad de limitar los niveles de endeudamiento.

Pero ello requiere criterios para establecer límites. Es en 
esa perspectiva donde se inserta este trabajo. El objetivo básico 
que perseguimos aquí es mirar el sobreendeudamiento desde la 
óptica de la inestabilidad que trae consigo. Más exactamente, 
apuntamos a establecer límites a los niveles de deuda interna 
por medio de evaluar la vulnerabilidad que ella introduce en 
los distintos sectores productivos, en cuanto a su capacidad para 
resistir cambios en el nivel macroeconómico. Sectores produc­
tivos altamente vulnerables a cambios razonables8 en variables 
macroeconómicas, como tasas de cambio, tipos de interés, nivel 
de actividad etc. estarán, en esta perspectiva, sobreendeudados.

Antes de detallar el enfoque anunciado más arriba, es con­
veniente destacar una cuarta razón que hace deseable el con­
trol de los niveles de endeudamiento. Ella tiene relación con la 
crisis que desata un shock adverso sobre una economía alta­
mente endeudada (o sobre sectores de ella). Imaginemos un 
sector de la economía fuertemente endeudado que sufre un alza 
en la tasa de interés que debe pagar por sus pasivos financieros. 
Como el peso de los pasivos es muy alto, es bastante probable 
que las firmas del sector acusen rápidamente problemas para 
servir, sus compromisos financieros y comiencen a demandar un 
esquema de refinanciamiento de sus pagos de intereses. Ello

7 Sobre el punto véase Meller (1984).
s Razonable es usado aquí en un sentido distinto al esperado. Nos 

referimos a un evento posible, pero no esperado- por las unidades eco­
nómicas.
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producirá un alza en la demanda por crédito y, si el sector es 
relativamente grande, una nueva alza en la tasa de interés (que 
induzca a los ahorrantes a proveer nuevos fondos y /o  que de­
sincentive a los que demandaban crédito previam ente) Esta 
nueva alza en el costo financiero puede provocar el mismo efec­
to de insolvencia sobre otros sectores, también endeudados, que 
habían logrado resistir el primer impacto. Es fácil imaginar que 
si el nivel de deuda de la mayoría de los sectores es alto, el 
proceso se esparcirá como un reguero de pólvora.

Este proceso de colapso generalizado mantendrá muy eleva­
das las tasas de interés mientras la subyacente indefinición de 
propiedad no se resuelva. En el intertanto la tasa de inversión 
caerá y la economía sacrificará producto presente y crecimiento 
futuro.

¿A qué nos referimos con la indefinición de propiedad? Su­
cede, como será ilustrado en el cuerpo de este trabajo, que la 
imposibilidad de una empresa de servir sus compromisos finan­
cieros, está reflejando simplemente que, de no evolucionar posi­
tivamente agregados macroeconómicos fuera de su control indi­
vidual y de ser este incumplimiento una situación relativamen­
te permanente bajo las circunstancias prevalecientes, el valor 
del activo de la empresa es menor que el de sus pasivos. La em­
presa tiene un valor negativo y de algún modo, entonces, el acree­
dor es dueño de la empresa. El acreedor debiera hacer una pér­
dida de capital y el deudor ceder la propiedad del activo.

Pero existen muchas razones que inhiben que dicha solu­
ción se implemente. Los deudores se resistirán naturalmente a 
entregar sus activos a la espera de mejoramientos en la situa­
ción general, rebajas negociadas en el costo del crédito o sim­
plemente "perdonazos”. Por su parte los acreedores no desearán 
hacer la pérdida de capital, i.e. la diferencia entre el valor de 
los préstamos y el activo de la empresa, y /o  asumir en sus ma­
nos la gestión de las empresas. El reconocer la pérdida de capi­
tal tiene un costo para el banco acreedor, pues dadas las res­
tricciones legales al sistema financiero en términos de la relación 
deuda/capital, dicha pérdida implica disminuir la capacidad de 
captación de fondos. Por último, aunque de hecho la empresa 
haya caído en insolvencia, ello no es inmediatamente observable, 
pues no es evidente para el intermediario financiero si la situa­
ción es transitoria o permanente.

Así, las economías con altos niveles de deuda interna son 
fáciles candidatas a seguir este proceso. Cambios adversos en 
la situación macroeconómica inducirán un proceso generaliza­
do de insolvencia financiera, indefiniciones en la estructura de 
propiedad y permanencia de elevadas tasas de interés que para­
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lizarán la actividad económica y la inversión. Es obvio el inte­
rés público en evitar estas situaciones.

Como señalábamos anteriormente, este trabajo presenta un 
esquema conceptual para evaluar la vulnerabilidad de los secto­
res productivos, entendida ésta como el inverso de la capacidad 
de los mismos para resistir cambios en la situación agregada 
sin, en definitiva, caer en quiebra económica. Obviamente serán 
vulnerables aquellos sectores con baja capacidad de resistencia 
y viceversa. La metodología está basada en la construcción de 
un modelo de comportamiento de una firma representativa, que 
tiene acceso a crédito en moneda nacional con el sistema finan­
ciero doméstico y en moneda extranjera (pudiendo este último 
tipo de crédito provenir directamente del exterior o ser interme­
diado por el sector financiero nacional). A su vez la firma repre­
sentativa tiene ingresos corrientes por la venta de su producto 
y costos corrientes por gastos de inversión y pago de sueldos y 
salarios (la materia prima se subsume en el producto final). 
Las firmas se separan según produzcan bienes transables o no 
transables.

Asumiendo que el objetivo de las empresas es maximizar su 
valor económico (que no es más que la versión intertemporal de 
maximizar utilidades), definido como el valor presente del flujo 
futuro de ingresos netos o flujos de caja, se calcula dicho valor 
económico como función de un conjunto de parámetros macroe­
conómicos, que la firma no controla, y de los niveles de endeuda­
miento. Dichos parámetros son los precios relativos de tran­
sables y no-transables, el tipo de cambio, la tasa de interés do­
méstica, la tasa de interés mundial y los salarios reales. Se 
asume que los mercados de bienes no transables se ajustan por 
el precio, por lo que cambios en el nivel de actividad económica 
afectan a las empresas vía precios relativos y, eventualmente, 
salarios reales.9

A continuación se simulan cambios 10 en los mencionados pa­
rámetros y se investiga la sensibilidad del valor de la firma a 
dichos cambios. En el extremo, si un shock adverso tom a negati­
vo el valor de la firma representativa, estaremos en una situación 
de crisis por cuanto los intereses devengados por los pasivos con 
el sistema financiero no podrán ser cancelados con los beneficios 
operacionales y el sistema todo corre peligro de colapso.

La metodología adoptada permite obtener dos resultados

9 Una caída en el nivel de actividad deprimirá el precio de los no 
transables respecto de los transables. Implícitamente se supone por tanto 
que no hay "ajuste por cantidad”. . . .

10 En rigor, cambios permanentes. El modelo no permite distinguir, 
en su presente estado de elaboración, entre shocks transitorios y shocks 
permanentes.
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interesantes. El primero es la posibilidad de estimar de un modo 
riguroso la razón deuda/capital. El valor de transacción de-las 
firmas implícito en el mercado accionario no es, en mi opinión, 
un buen indicador del valor económico de las mismas. Ello por 
las imperfecciones del mercado financiero y del mercado de 
capitales que fueron comentadas más arriba. En segundo lugar, 
el enfoque resalta un aspecto del problema del endeudamiento 
que es el de la vulnerabilidad. Estimadores como la razón deuda- 
capital entregan información limitada sobre este aspecto, por su 
carácter estático. Un shock adverso puede elevar bruscamente 
dicha razón, dada la variabilidad del valor de una firma finan­
ciada con deuda.

El trabajo está organizado en tres partes y un apéndice. 
La primera parte es la presente introducción; la segunda sec­
ción presenta el modelo y desarrolla la m etodología para cal­
cular el valor de las firmas. Algunos resultados interesantes son 
obtenidos a la luz del modelo, particularmente la vinculación 
entre el aparato financiero y productivo de una firma y el efec­
to del crédito externo sobre la inversión. La tercera parte ilustra 
la m etodología para el caso de la deuda interna chilena durante 
el período 1978-1984. Los detalles algebraicos son presentados 
en el apéndice.

II. EL MODELO

En la presente sección desarrollaremos el modelo de una firma 
representativa, tanto para la producción de bienes transables 
como no transables. Esta firma representativa recibe ingresos 
por la venta de su producto y por los recursos frescos de deuda 
que contrate con el sistem a financiero. Las alternativas de en­
deudamiento son en moneda nacional y /o  en moneda extranjera, 
pudiendo esta última variante ser intermediada por el mercado 
financiero doméstico o ser contratada directamente con el ex­
terior. Por su parte los egresos están constituidos por pagos de 
sueldos y salarios, y por los intereses devengados por la deuda 
acumulada.

El objetivo de la firma es maximizar el valor presente del 
flujo futuro de ingresos netos i.e. ingresos menos egresos. Para 
ello debe decidir el nivel óptimo de producción y contratación 
de trabajo, así como un plan de inversiones destinado a am­
pliar la capacidad productiva y /o  a reponer la depreciación del 
capital existente. Es exactamente el nivel óptim o del valor pre­
sente del flujo de ingresos netos lo que llamaremos “valor de 
la firma".

Dicho "valor de la firma" dependerá de un conjunto de



1 9 8  □  NICOLÁS EYZAGUIRRE

parámetros que están fuera del control de la entidad. Ellos son, 
como ya señalábamos en la introducción, el precio del produc­
to y de los bienes de inversión, la tasa de interés —doméstica 
e internacional—  el tipo de cambio y el nivel de salarios.

Se asume a la economía en que dichas firmas están insertas 
como pequeñas —en el sentido de no poder afectar tanto el pre­
cio internacional de sus bienes transables como la tasa de inte­
rés mundial— y regida por un régimen de tipo de cambio fijo. 
Por su parte se asume que las empresas creen que el nivel co­
rriente de los parámetros aludidos permanecerá constante en el 
tiempo.

El supuesto de expectativas constantes, respecto del nivel 
futuro de los parámetros macroeconómicos, es una de las limi­
taciones más importantes de la presente metodología. Es razo­
nable suponer que las firmas no pueden asumir un incremento 
o deterioro sistem ático en los precios relativos, la tasa de inte­
rés o los salarios reales. Sin embargo, una extensión natural del 
presente análisis es incorporar alguna expectativa de saltos fu­
turos en dichas variables."

Una segunda limitante importante en la m etodología que 
aquí se desarrolla es la forma en que se incorpora el efecto de 
los cambios en el nivel de actividad económica. Al suponer que 
el mercado de los bienes no transables se ajusta por precio, es 
decir, que el mercado regula instantáneamente los excesos de 
oferta y demanda, las caídas en el gasto agregado de la eco­
nomía deprimirán la demanda por no transables y, en este con­
texto, su precio. Sin embargo, es altamente probable que exista 
también un efecto directo de reducción en las ventas y un ajuste 
involuntario 12 de la producción a la demanda.

II. 1. Valor de una empresa productora de bienes 
transables

Formalmente, podemos definir el valor presente nominal del 
flujo futuro de ingresos netos de la firma representativa, o "va­
lor de la firma", como:

11 Este sería el caso, por ejemplo, del tipo de cambio real. En las 
economías del. Cono Sur, como se sabe, el flujo de financiamiento externo 
produjo "atraso cambiario”. Es posible que este fenómeno fuera de algún 
modo percibido por las unidades económicas, en el sentido de esperar 
un cambio real más alto en el mediano plazo.

12 Involuntario en el sentido que, dados los precios relativos, a la 
firma le convendría producir más si pudiera vender.
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x =  Tasa de cambio i.e. número de unidades de
moneda nacional por unidad de moneda 
extranjera

8 =  Tasa de depreciación del capital
f (K , L) =  Función de producción. Esta relaciona el

número de unidades de producto generadas 
por las distintas combinaciones de capital 
y trabajo

0 ( 1 )  =  Volumen de recursos reales necesarios para
poder instalar I unidades de capital

Así, los ingresos por la venta del producto están represen­
tados por Pt f (Kt, Lt) y los recursos financieros que recibe en 
moneda nacional y extranjera por Bt y xB*t, respectivamente. 
Asimismo Pt 0  (L) es el gasto en inversión y wLt la planilla de 
sueldos y salarios. Los costos financieros están dados por rDt y 
r*xD*t. El término {K, L, D, D*} representa la trayectoria en el 
tiempo del capital, em p leo 13 y deudas en moneda nacional y  mo­
neda extranjera.

Por simplicidad de presentación se ha asumido constante en 
el tiempo tanto el precio de los transables com o el salario no­
minal. Esto se modificará más adelante asumiendo constantes 
el tipo de cambio real (i.e. la relación de precios de transables 
y no transables) y los salarios reales. Para una economía con 
tipo de cambio fijo, ello se reduce a suponer que el precio de 
los transables, de los no transables y el salario nominal, crecen 
a la tasa de inflación mundial.

El problema especificado en las ecuaciones (1 ) - (10) tiene 
una solución única bajo las siguientes condiciones: 14

0 ’ (I) >  o, es decir que el costo de invertir crezca más que 
proporcionalmente con el volumen de la inversión.

fie, fi. >  o Íkk, Íll <  0, es decir que el producto marginal del 
trabajo y el capital sean positivos pero estén afectos a la ley de 
rendimientos decrecientes.

Hay un conjunto adicional de supuestos implícitos en la 
formulación ( 1 ) - ( 10 ) que cabe explicitar.

i) Los bienes transables producidos domésticamente son 
perfectos sustitutos de los bienes foráneos. Así, la empresa toma 
el precio como un dato y puede vender cuanto desee producir, 
ya sea en el mercado interno o en el externo.

ii) La empresa puede prestar y pedir prestado en el mer­
cado doméstico de capitales, a la misma tasa y sin restricciones

13 Al elegir capital y trabajo la firma escoge simultáneamente el nivel 
de producción.^

14 Dichas condiciones son suficientes.
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cuantitativas. Puesto de otra forma, a la empresa le es indife­
rente, desde el punto de vista del costo, financiarse con deuda 
doméstica o emitiendo acciones (o  con utilidades retenidas). 
Formalmente ello se refleja en que la tasa de descuento utilizada 
en ( 1 ) es igual a la tasa de interés por los pasivos en moneda 
nacional. _

Este supuesto no es realista para empresas pequeñas, las 
que deben soportar el diferencial entre tasas activas y pasivas 
de interés. Sin embargo las empresas grandes, conectadas en el 
mercado financiero, pueden conseguir la  tasa activa (e incluso 
más) para sus saldos de caja. Como se modela una empresa pro­
medio, el supuesto no parece muy restrictivo.15

' iii) Los gastos de inversión crecen con el monto de la 
misma. Este supuesto [explícito a través de la condición 0 ’()  
>  o ], desarrollado por Abel (1983), permite extraer un plan de 
inversión definido. De lo contrario, una empresa con rendimien­
tos constantes a la escala y competitiva en el mercado del pro­
ducto y de factores, desearía un tamaño de planta infinito.

Los bienes de inversión se asumen productos transables.
iv) El crédito externo esta lim itado en cantidad; es decir, 

el flujo de nuevo crédito externo tiene un tope dado por d*.
Hay diversos factores que explican la existencia de raciona­

miento por cantidad en este mercado.16 La apertura financiera 
privada al exterior es un fenómeno nuevo en las economías lati­
noamericanas. De allí que el flujo financiero requiere el desa­
rrollo de instituciones ad-hoc. Ello no es un proceso inmediato, 
por lo que, a pesar de la diferencia de tasas de interés, el 
capital financiero no fluye en cantidad ilimitada. Adicionalmen­
te, la legislación que regula la movilidad de capitales en los dis­
tintos países impone restricciones en cuanto a las modalidades 
de plazo y monto de financiamiento externo. Por últim o, la ban­
ca internacional no presta en m ontos ilimitados, sino que con­
diciona el volumen de recursos frescos a los niveles de endeu­

15 En todo caso la aproximación, es justo reconocer, es todavía muy 
gruesa. Un análisis más completo debiera distinguir entre el costo del 
endeudamiento doméstico (r) y la tasa de descuento o uso alternativo 
de los excedentes de caja. Asimismo, se podría incorporar, también en 
este mercado, alguna fórmula de racionamiento por cantidad.

16 Se habla de racionamiento en un mercado en que, al precio vigente, 
existe exceso de demanda. Claramente durante la segunda mitad de los 
setenta y lo que va de los ochenta las tasas de interés domésticas en, al 
menos los países del Cono Sur, fueron más altas que la internacional. 
Es difícil pensar que la diferencial pueda explicarse sólo por riesgo cam­
biado. Así, si el costo del financiamiento externo fue menor, la tendencia 
hubiera sido al endeudamiento casi exclusivo en moneda extranjera. Ello 
no fue así, lo que prueba que simplemente las unidades económicas no 
podían gestionar mayor cantidad de dicho tipo de recursos. '
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damiento de los distintos países. Podríamos pensar en una estra­
tegia bancaria alternativa basada en negociar el tipo de interés 
con cada firma según sus niveles de deuda. Pero ello no ha ocu­
rrido así, por lo que, al nivel de la firma, el m onto máximo de 
endeudamiento aparece como un dato fuera del control indi­
vidual.

v) Los oferentes de crédito, tanto dom ésticos como forá­
neos, establecen lím ites en su esquema de financiamiento. Dichos 
límites se refieren a evitar que los demandantes de crédito ha­
gan lo que se ha dado en llamar un “juego Ponzi”. Dicho juego 
consiste básicamente en endeudarse sin límite y pagar el servi­
cio de la deuda con nueva deuda. Ello puede ser permitido tem­
poralmente —i.e. refinanciar el pago de intereses—  pero no co­
mo un esquema permanente. Formalmente el problema está plan­
teado en las restricciones (9) y (10), donde se impone que la 
deuda no puede crecer permanentemente a una tasa mayor que 
el tipo de interés.

Cabe destacar que, implícitamente, la forma en cómo aquí 
se modela el financiamiento supone que sólo se sirven los inte­
reses devengados por la deuda y que el principal nunca se pa­
ga; 17 en este contexto, un stock de deuda creciendo permanen­
temente más rápido que el tipo de interés, implica transferencia 
de recursos reales del acreedor al deudor. Ello simplemente por­
que el valor presente de los recursos transferidos sería mayor 
que el valor presente de los intereses pagados.

II.2. Valor de una empresa productora de bienes 
no transables

El caso de la empresa que produce no transables es formalmente 
muy similar al de la empresa de bienes transables. La diferencia 
sustancial es el precio del producto. Ello introduce algunas ex­
tensiones que cabe comentar.

i) El tipo de cambio real (precio de transables/precio de 
no transables) aparece explícitamente en el valor de la firma no 
transable, como veremos más adelante cuando presentemos los 
resultados.18

ii) Cambios en el nivel de actividad económica afectarán

17 Eventualmente la firma puede “comprar” deuda si el costo implí­
cito de sus servicios es mayor que el de fuentes alternativas.

18 Cabe destacar que si hubiésemos introducido materias primas no 
transables como insumes en la producción de transables, el tipo de cambio 
real hubiera surgido también en el valor de la firma que produce transa- 
bles. La omisión no es importante, sin embargo, pues el salario introduce 
implícitamente el efecto precios relativos.
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directamente el valor de la firma no transable. Una caída en el 
gasto agregado deprime el precio de los no transables y conse­
cuentemente el valor de sus firm as.19

La expresión analítica es:

( 1 >) M ax  V  =  j  f  ( K t  ,  L t )  +  B t  +  x B * t  -
(K , L ,  D , D *} o f

-  w ' L t  -  rD ). -  r *  x  D*t ) e - r t  d t

donde Pn =  Precio de los bienes no transables.

Las restricciones son idénticas a las expresadas en las ecua­
ciones (2 ) - ( 10 ) por lo que huelga repetirlas.

II.3. La separabilidad de lo “productivo” 
y lo “financiero”

Un aspecto notable del problema (1) - (10), es que la optimiza­
ción de la función productiva de la empresa es "separable” de 
la optimización de su manejo financiero. Aun más, el manejo 
financiero de recursos dom ésticos es separable del manejo de 
recursos financieros foráneos. Podemos concebir a la empresa 
como tres entidades que se manejan separadamente: la sección  
productiva y dos departamentos de finanzas que manejan los 
recursos en moneda nacional y foránea, respectivamente.

Formalmente, el problema (1) - (10) se puede separar como 
sigue: 20

00

(1 1 ) { K ? L }  V l  = /  ^  f  ( K t , L t )  _  ( I t> ~ w Lt> e _ r t  *

Sujeto a Kt  = l t  -  ¿ Kt 

Ko = K
19 Adicionalmente, ambas firmas, productoras de transables como de 

no transables, se verán afectadas por cambios en el nivel de actividad en 
cuanto ello implique variaciones en el salario real. El efecto de una caida 
en la actividad económica sobré el valor de las firmas productoras de 
bienes no-transables tiene un paralelo, para el caso de las firmas del 
sector transable, en una caída en el nivel de actividad del resto del mundo 
con su efecto depresivo sobre el precio de los bienes transables.

20 Elegimos el caso de la empresa productora de bienes transables 
arbitrariamente. Todo lo que sigue es simétrico para el caso del sector 
no transable.
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(12) Max V2 = \ [B*. -rDt-] e- r t  dt
{D}

c0

II j  [Bt -rD*.] e
0

Sujeto a

la11a°

Bt = Dt

lim e- r t  Dt- =
t  —-> ce

II [x B*t  -  X

Sujeto a D0* = D*

B*t  -  Dt*

B*t  d*

lim e - r* t D*t

(13) Max V3 = [x B*t  -  x  r* D*t ] e_rt d t  
{D*}

t  —> «>
Por inspección podemos observar que V =  Vi +  V2 +  V3. 

Eso es a lo que nos referimos con problemas "separables”. Ma- 
ximizar el conjunto es equivalente a maximizar cada una de sus 
partes; es decir, las tres funciones, a saber, producir e invertir, 
manejar recursos en moneda nacional y manejar recursos en 
moneda extranjera, podrían ser realizadas por entidades separa­
das sin interconexión alguna.

Esta propiedad de separabilidad es importante, por cuanto 
permite establecer con mayor exactitud cuál es la fuente de pro­
blemas cuando la empresa en su conjunto presenta dificultades 
económicas. Como veremos más adelante, una empresa incapaz 
de servir su deuda, secularmente, refleja una situación en que 
el valor del pasivo es mayor que el valor de los activos. Pero 
ello no implica de m odo alguno que la empresa debe cerrar, por 
cuanto la parte productiva de la misma puede ser perfectamente 
sana.21

Hay algunos supuestos claves a los cuales la propiedad de

21 Tal como lo señalábamos en la introducción, la insolvencia finan­
ciera refleja indefiniciones de propiedad, no ineficiencia productiva.
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separabilidad no es "robusta”, en el sentid«} de continuar válida 
si dichos supuestos son levantados. El primero de ellos es que 
el costo del endeudamiento no depende, al nivel de la empresa, 
del monto de deuda de la entidad. Sí, por ejemplo, la oferta de 
fondos a la empresa tuviera pendiente positiva, el monto de 
inversiones de la sección productiva afectaría el monto de inte­
reses pagado por la sección financiera. Tampoco tendríamos se­
parabilidad en presencia de créditos “atados”, es decir, si el 
monto de recursos frescos otorgados a la empresa estuviera con­
dicionado al plan de inversiones.

II.4. Resultados

A continuación presentamos los resultados de los problemas ex­
puestos en las ecuaciones (11) - (13), es decir, el valor de la em­
presa productiva, de la empresa que pide y presta recursos en 
moneda nacional y aquella que intermedia recursos en moneda 
extranjera en el mercado doméstico 2̂2

Por simplicidad de exposición presentáremos primero la par­
te financiera y posteriormente la parte productiva. Asimismo, 
en virtud de resaltar los contenidos, omitiremos los detalles ma­
temáticos que serán remitidos al apéndice.

II.4.1. La interm ediación de recursos en moneda nacional

La actividad de esta sección es resumida formalmente en el pro­
blema (12). Los ingresos están constituidos por los recursos fres­
cos en moneda nacional y los egresos por el servicio del stock  
de deuda acumulado (aquella parte denominada en moneda na­
cional).

La solución del problema (12) que llamaremos V2, atendien­
do a su condición de máximo entre los valores posibles de V2 es, 
simplemente:

V2 =  —  D

Es decir el valor de esta actividad es igual al negativo de

22 Como ya hemos señalado, la em presa que interm edia recursos en 
moneda extranjera puede obtener sus fuentes de crédito directam ente 
con el exterior o interm ediadas a través del sistem a financiero doméstico. 
Ambos tipos de crédito fueron comunes en la experiencia m ás reciente 
del sector productivo en los países del Cono .Sur. Por simplicidad aquí 
hemos supuesto que am bas fuentes se contratan  al mismo costo; lo cierto 
es que la interm ediación representa un costo adicional.
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la deuda inicial. Hay dos razones que explican este resultado. 
La primera de ella es que el instituto proveedor de fondos no 
permite que el pasivo de la empresa crezca permanentemente a 
una tasa mayor que el tipo de interés. Como comentábamos ante­
riormente, ello equivale a no transferir recursos reales a la em­
presa [recuérdese que la presente restricción está expresada for­
malmente en la ecuación (9 )].23 La segunda razón es que la em­
presa presta y pide prestado a la misma tasa, no obteniendo por 
tanto margen alguno en las transacciones.

II.4.2. La interm ediación de recursos externos

Esta actividad gestiona préstamos en moneda extranjera (en un 
monto inferior o igual a d*) a un costo en moneda de origen 
igual a r*%, y los presta en moneda nacional —ya sea a la em­
presa productiva o directamente en el mercado financiero—  al 
tipo de interés dom éstico r. A su vez debe servir los pasivos en 
moneda extranjera.

Formalmente el problema está planteado en la ecuación (13)
y su solución, V3, denotando el máximo entre los valores po­
sibles de V3, es igual a:

r-r* r* x D*
_____      24

r r

La interpretación del resultado es interesante. Comencemos

con la segunda parte de la expresión V3, es decir, — (r* /r) xD*. 
El valor de los intereses devengados por un stock de deuda igual

a xD* es, obviamente, r* x D*. La expresión completa (r* /r) xD* 
es, entonces, el valor presente de un flujo constante de intereses 
por ese monto, que representa aquí el valor del pasivo en moneda 
extranjera ya acumulado.25

23 La restricción (9) tiene m ás sentido cómo form ulación rigurosa, 
que como política operacionalizable en la práctica. Ningún banco podría 
calificar un evento de perm anente, pues el fu turo  es desconocido. El equi­
valente práctico sería algo así como un deudor que se endeuda para  
pagar intereses durante un lapso apreciable de tiempo.

24 En la solución está im plícito r* <  r. De lo contrario  la em presa 
no gestionaría recursos internos, por lo que V3 se reduce a la segunda

parte de la expresión; i.e., — (r* /r)  x  D*.
25 Nótese que el valor económico de una deuda contratada a la tasa

r* es distinto de su valor contable si r  ^  r* (el valor contable es xD*)-
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Para interpretar la primera parte de la expresión V3, es nece­
sario descomponerla.

xd* r-r* xd* xd*  ̂ r*

r r r r r

El valor presente de un flujo constante de xd* unidades es 
xd*/r. Ello es el valor actual de lo  que la empresa recibirá en 
el futuro. Los intereses a pagar serán un flujo igual a r*xd*/r 
y, por tanto, el valor actual de los pagos de intereses será (xd*/r) 
r*/r. La diferencia es el valor de la  intermediación financiera.

Nótese que si r =  r* el problema es idéntico a la inter­

mediación de recursos dom ésticos, i.e, V3 — — xD*. Sin embar­
go, la existencia de un tipo de interés doméstico superior al 
costo del endeudamiento externo permite a la empresa extraer 
utilidades de la intermediación financiera. Nótese asimismo que 
las ganancias no son sólo el flujo xd* (r-r*) actualizado, como 
podría ser la creencia intuitiva. Hay una ganancia adicional, que 
proviene de la diferencia entre el valor contable y el valor eco­
nómico de una deuda contratada a un costo (r*) distinto de la 
tasa de descuento relevante (r ).26

II.4.3. El valor de la em presa productiva

Como ya hemos señalado, esta actividad extrae ingresos por la 
venta del producto y sus egresos están constituidos por los gastos 
de inversión y el pago de sueldos y salarios. El principio de opti- 
malidad consiste en elegir una secuencia de producción e inver­
sión, dados los precios relativos presentes y los que espera en 
el futuro.

Formalmente el problema está representado en la ecuación
( 1 1 ) para el caso de la empresa que produce bienes transables. 
En el caso de la firma productora de no-transables, el plantea­
miento es simétrico, reemplazando sólo el precio del producto.

Para obtener una solución explícita al problema (11), es 
necesario hacer supuestos sobre las funciones f  ( .)  y 0  ( .).

Asumiendo una función de producción Cobb-Douglas de la 
forma f (K, L) =  K* L1'“, donde a representa la participación del

26 Si el sistem a de préstam os fuera  ta l que debieran ser pagados 
el principal y los intereses después de cada período, el valor de la in ter­
mediación se reduce a  (xd*/r) ( r  — r*). La diferencia la hace la  retención 
del principal.
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capital en el producto y una función de gastos de inversión dada 
por 0  (I )  =  I2/ 2 , se obtienen los siguientes resultados.27

i) La inversión bruta en el sector transable i.e. ampliación  
de la capacidad productiva y reposición del capital existente, 
estará dada por; 28

I ( 0  =
4w (r -(- 8)

es decir, la inversión en este sector se correlaciona positivamente 
con el precio de los transables en términos de salario (suerte de 
definición alternativa del tipo de cambio real) e inversamente 
con la tasa de interés y la tasa de depreciación.

Alternativamente, si en lugar de precios fijos en el tiempo 
asumimos que el precio de los transables, no transables y sala­
rios nominales evolucionan de acuerdo a la inflación interna­
cional de los transables i.e.

Pt (t)  =  PT( o ) e"

Pn (t)  =  P ^ o jé*  

w (t)  =  w fo je1“

donde rc =  tasa de inflación internacional; 
y  P t, w , P n representan ahora, por simplicidad de notación, 

los valores iniciales de precios y  salarios, te­
nemos:

I (t)  =
4w (r — -e +  8)

Por su parte la inversión en el sector no transable está dada
por: - 

I (t)  =
P n2

Pt 4w (r  —  n +  S)
27 Para a  =  p.5.
28 Aunque la inversión es constante la em presa se aproxim ará a un

estado estacionario definido po r K =  O. Ello porque existe un tam año 
de la  capacidad productiva cuya depreciación equivale exactam ente a 
dicho flujo de inversión.
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positivamente con el precio de los no transables y negativamente 
con el precio de los transables, el salario y la tasa de interés 
doméstica.

Un aspecto notable de los determinantes de la inversión en 
ambos sectores —transable y no transable— es que la tasa de 
interés externa (r*) no figura explícitamente. Es decir, la dis­
ponibilidad de recursos financieros de procedencia internacional 
no afectará directam ente  la tasa de inversión, sino en cuanto 
influya en la tasa de interés dom éstica. La razón de ello es que 
a la empresa no le convendrá invertir en proyectos directamente 
productivos que tengan una rentabilidad inferior a la tasa de 
interés doméstica, aunque tenga acceso a fuentes de financia- 
miento más baratas; esto porque tendrá la alternativa de colo­
car los fondos en el sistema financiero.

ii) Coherentemente con el comportamiento de la inversión, 
el capital evolucionará en el tiempo de acuerdo a la siguiente 
ecuación:

-  Pt
K (t) =  K e 5t H----------------------------------[1 — e 5t]

4w (r — tz +  S)

en el sector transable, y:

-  Pn2
K (t)  =  K e"  +  ------------------------------  [1 —  e'5t]

4w (r —  k +  S) Pt

en el sector no transable.

iii) El empleo está determinado por la condición de igual­
dad entre el salario y  el valor del producto  marginal del trabajo. 
Como el producto marginal del trabajo depende de la relación 
capital/trabajo, podemos escribir la evolución del empleo en el 
tiempo, como sigue:

Pt2
L (t) =  (------ ) K (t) en el sector transable, y

2w

Pn2
L(t) =  ( ) K (t) em el sector no transable.

2w

iv) Finalmente, la producción evolucionará de acuerdo a:
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Q (t) =  ------  K (t) en el sector transable, y
2w

Pn
Q (t) =  ------  K (t) en el sector no-transable.

2w

Conocidas las trayectorias óptimas del capital, inversión, 
empleo y producto, podemos integrar la expresión ( 1 1 ) para 
conocer el valor de la empresa productiva. El resultado es:

•v _ + Vi  -  - —- — w— - -  + --------------
4w ( r  -  ii + í  ) 32 w2 ( r  -?! + £ ) 2 ( r  -  t f )

___________VA_____  ^ ( 1 )

2 ( r  -  r  + & ) (r -V )

en e l sector transable y,

% =  % L l  4 ___________ V ____________
1 4w ( r  -1 Í+  £ ) PT  3 2  w2 ( r  -  tí + £ ) 2 ( r " - í? )

 __ ^___  + líl 29
2 (r -?í + & ) (r  -  /¡ í )

en el sector no-transable. VA representa el valor agregado.
Dicho resultado tiene una interpretación direct?.. (VA/2) 

representa el flujo de beneficios operacionales correspondiente 
al tamaño de planta ya instalado por la firma.30 La tasa de des­
cuento relevante para convertir dicho flujo en el valor actual 
de un stock, es la tasa de interés nominal doméstica menos la in­
flación del precio del producto y más la tasa de depreciación. El 
numerador del segundo término { P t  0  ( I ) }  corresponde al flujo 
de gastos en inversión (tanto de reposición como de ampliación 
de la capacidad productiva); dicho flujo actualizado a la tasa 
(r — 71) representa el valor presente de los ulteriores beneficios

29 Nótese que la expresión reducida es idéntica para  ambos sectores, 
transable y no-transable.

30 Ello surge directam ente del supuesto de función de producción 
Cobb-Douglas con a  =  0.5.
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que serán percibidos por la ampliación de la capacidad pro­
ductiva.31

La expresión anterior tiene el atractivo de ser observable 
empíricamente y, por tanto, la m etodología presentada consti­
tuye una forma de estimar directamente el valor de las firmas 
productivas. Más exactamente, al tipificar una "firma represen­
tativa”, lo que hacemos es evaluar todo el universo del cual dicha 
firma es representativa.32

II.4.4. El valor global de la firm a

Como señalábamos anteriormente, el valor de la firma es la sim ­
ple suma del valor de sus tres actividades; esto es,

V =  Vi +  v2 +  V:
VA PT 0  (I)  “

+  ---------- — ------D +
2 (r —  tz +  8) r —  tz

X d *  (r — r*) r * X D *
+

r r r
Por valor de la firma nos referimos aquí al valor del activo 

neto de los dueños de la empresa. Como podemos mostrar ahora
con rigor, es perfectamente posible la coexistencia de V <  0 con
Vi >  0, es decir una firma quebrada con su parte productiva 
sana. Es también posible pensar en otras combinaciones, por
ejemplo, V >  0 y Vi <  0; éste sería el caso de una firma sin 
valor en lo productivo que subsiste en virtud de sus exceden­
tes financieros (típicam ente la intermediación de recursos líqui­
dos de procedencia externa).

El punto central es, como señalábamos en la introducción
31 Nótese que si la firm a hubiese alcanzado el estado estacionario 

. VA {2 ( r  — tc) +  8} VA
K =  0, Vi se reduce a -------------------------------------- =   . Ver

2 ( r  — it +  8) 2 (r — n) 2 (r — n)
apéndice.

32 Puede notarse que a nivel de abstracción en que aquí se trabaja, 
el valor de la em presa productiva es siem pre positivo dado que así lo 
es el valor agregado y que la inversión b ru ta  no puede ser negativa. 
Ello no es necesariam ente así en una em presa en particular, puesto  que 
bien pueden darse situaciones donde los beneficios operacionales sean 
negativos. Sin embargo, ello es cada vez menos probable a m edida que 
agregamos, pues producto e insumos se van confundiendo. A nivel de la 
economía en su conjunto (m ás aún si ésta es cerrada) los beneficios 
operacionales deben ser positivos; sólo se requiere que la tecnología sea 
"productiva” en el sentido de generar m ás producto de los insumos que 
consume y que parte  del excedente no sea destinado a salarios.
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de este trabajo, que la inflexibilidad producida por la dificultad 
asociada a los traspasos de propiedad, esto es, a que los propie­
tarios de activos se deshagan de los m ism os cuando sus pasivos 
los superan, permite la persistencia en el tiempo de situaciones
anómalas como las comentadas. El caso de V <  0 y Vi >  0 pro­
vocará una lesión a la estructura productiva, una paralización 
de la inversión y una contracción de la actividad, mientras la 
indefinición de propiedad no se supere.33

En el curso de este trabajo hem os afirmado que la inca­
pacidad secular de una empresa para servir sus compromisos 
financieros estaría evidenciando que el valor de los activos de la 
empresa es menor que el de sus pasivos o que, en la terminología 
de este estudio, el "valor de la firm a” es negativo. Ahora pode­
mos ilustrar esta afirmación.

Sólo a fin de hacer más nítida la ilustración supongamos 
que la firma se encuentra en estado estacionario —i.e. la inver­
sión es destinada íntegramente a reposición— que d* =  0 y u =  0. 
Bajo esas condiciones el valor de la firma es aproximadamente:

~  VA “  r* x í)*
V = -----------D -------------------

2r r

Por tanto V <  0 equivale a:
VA -  -

  <  rD +  r* x D*, es decir, beneficios operacionales inferio-
2

res a costos financieros.
- Como es posible intuir, cambios en la situación macroeco- 
nómica pueden revertir fácilmente la situación de una empresa 
previamente solvente, si ésta mantiene elevados pasivos finan­
cieros. Un drástico cambio, por ejemplo, en la liquidez interna­
cional afectará previsiblemente d*, r y r* en un sentido adverso 
para la firma. Lo m ism o ocurrirá para una empresa en el sector 
no transable (transable) ante una devaluación (revaluación) del 
tipo de cambio real. Una economía altamente endeudada con un 
bajo grado de percepción de futuras evoluciones macroeconó- 
micas adversas, será un candidato propicio al colapso financiero 
generalizado.

II.5. La vulnerabilidad a shocks macroeconómicos

El modelo desarrollado en esta sección nos permite precisar la 
forma en que un shock macroeconómico inesperado afectará el

33 Es obvio que para  los dueños de una em presa “quebrada” la expan­
sión de la capacidad productiva no tendrá atractivo alguno.



SHOCKS MACROECONÓMICOS Y SITUACIÓN DE LAS EMPRESAS □  2 1 3

valor de la firma tanto en el sector transable como en el no 
transable y, consecuentemente —como fue demostrado en la 
sección anterior— su situación financiera.

A continuación analizaremos cuatro tipos de shocks: varia­
ciones en el tipo de cambio, en el nivel de actividad económica, 
en la tasa de interés doméstica y en la tasa de interés inter­
nacional.

II.5.1. Shocks en el tipo de cambio

Devaluaciones o revaluaciones de la moneda modificarán inicial­
mente el precio de los bienes transables, pero darán lugar a cam­
bios encadenados en el salario nominal y el precio de los bienes 
no-transables. El impacto que una devaluación tiene sobre sala­
rios y precios de no-transables no es materia de consenso. El 
comportamiento de los salarios reales será un aspecto clave en 
dicho impacto; en efecto, salarios reales inflexibles a la baja 
tenderán a neutralizar el efecto de una devaluación sobre el tipo 
en el tipo de cambio real.34

Aquí intentaremos obviar este problema, por cuanto la men­
cionada discusión no es sustancial al contenido de este trabajo. 
A tal efecto, en lo que sigue supondremos que la devaluación 
(revaluación) afecta el precio de los transables, pero que los 
salarios y el precio de los no transables permanecen inalterados. 
Es decir, estaremos simulando un shock que aproxima cambios 
en el tipo de cambio real.33

El efecto del presente shock será distinto según la firma 
produzca bienes transables o no-transables, pero en ambos casos 
su signo será ambiguo. La firma del sector transable se verá 
beneficiada en su parte productiva, pero el efecto sobre sus pa­
sivos financieros en moneda extranjera será desfavorable. En el 
sector no-transable casi todos los efectos serán adversos; se en­
carecen en términos relativos los bienes de inversión35 y se eleva 
el valor de los pasivos financieros en moneda extranjera.36

La expresión analítica para la tasa de cambio del valor de 
la empresa ante variaciones en el tipo de cambio (con w  y Pn 
constantes) es la siguiente:

34 Nótese que en este estudio no se han separado las firm as que 
producen bienes transables, según dichos bienes sean exportables o susti­
tutos de im portación. Eventualm ente sería deseable distinguir am bas cate­
gorías para poder sim ular shocks en los térm inos de intercam bio. En el 
presente nivel de agregación dicho análisis no puede ser efectuado.

35 Como asim ism o los insumos transables, efecto que no es captado 
por este modelo. ..

" 36 Hay, sin embargo, un efecto favorable en am bos casos producido 
por el alza en m oneda nacional de los recursos frescos en moneda ex­
tranjera.
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a  ( 1  +  x ) 2 V A o  ( 1  +  X ) 3  ( B j . d ( I ) ) 0  _

v = { [--------7T—,r~ + --------------XT ------- ---- D
w c te . 2 ( r  -  tt +9  ) r  -  »»

A xd* r  -  r *  (1 + x) r *  x  D*
+ (1 + x) ----- ----------  -   ]

r  r  r

/ ( I  + £ / 2 )  VQ } -  i  

para el sector transable, v:

A V A q  ( P p  ^ ( I ) ) G  _
v = { [-------—----  — +      -  D

w c te . 2 ( r  + $  ) (1 + fc) ( r  - f í )

+ + a xd * r  -  r *  (1 + x) r *  x  D*

r  r  r  ^

/  (1 + x /2 ) VQ } -  1

para el sector no transable, donde:

, VAq = Valor agregado antes d el shock.
(Dp )0 = Gastos brutos en inversión  antes d el

shock.
VQ = Valor de la  empresa antes d e l shock.

A x *
  = x = Variación porcentual d e l t ip o  de
x cambio.

El valor de la producción se eleva en el sector transable en 
el cuadrado de la tasa de devaluación, mientras en el sector no 
transable (dado que asumimos salarios constantes) permanece 
inalterado. Ello surge directamente de los niveles óptimos de 
producción derivados anteriormente. Por su parte la inversión 
crece en el sector transable en el cubo de la tasa de devaluación 
mientras en el sector no transable los gastos de inversión se 
contraen a semejante tasa.

Los pasivos financieros en moneda extranjera se expanden 
en la misma tasa que el tipo de cambio, como también lo hace 
el valor de la intermediación de recursos financieros foráneos.

A

Finalmente, el término (1 +  x /2 )  aparece en el denominador 
por cuanto se asume que los transables constituyen la mitad de

A

la canasta de gasto y, por tanto, una devaluación de x% gene-
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rana un alza de precios de x /2  %. Como los valores de la firma 
están expresados en términos nominales, al deflactar se está mi­
diendo la tasa de cambio del valor real de la entidad.

II.5.2. Cambios en el nivel de actividad

Como señalábamos anteriormente el modelo supone que el mer­
cado de los no-transables se ajusta por precio, que el tipo de 
cambio es fijo y que el precio internacional de los transables es 
un dato. De lo anterior se deduce que shocks en la demanda 
agregada se transmitirán íntegramente a través de cambios en 
el precio de los no-transables. Un aumento de la demanda agre­
gada generará un alza en el precio de los no-transables, dando 
origen a cambios en el salario nominal (en magnitud que de­
penderá del comportamiento de los salarios reales, i.e. las cláu­
sulas de reajustabilidad, las presiones sindicales, etc.). Para fines 
del presente trabajo, simularemos el impacto de la actividad eco­
nómica sobre el precio de los no-transables asumiendo el salario 
nominal constante.

Así, la tasa de cambio del valor de la firma ante un cambio 
en el precio de los no-transables, constantes el salario y el pre­
cio de los bienes transables, está dada por:

Dj., w c te . 1 + P̂ /2  1 2 + 5

en el caso de los transables, pues el único impacto es vía nivel 
general de precios. A su vez,

•v  =  r. Í L Í _ M L ^ o _  +  (1  +  % ) 4 (B r  4m) o
Bp, w cte. 2(r -  Tí* + £ ) r -  17

- xd* r -  r* r* x D* a_ D +       ] /  ( i + IV2) V0
r r , r

en el caso de los no-transables.37

37 Tal como en el caso del tipo de cambio, la expresión surge direc­
tamente de la influencia de PN en los niveles óptimos de producción e 
inversión derivados anteriormente.
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II.5.3. Cambios en el tipo de interés

Para analizar el efecto sobre el valor de las firmas de cambios 
en el costo del crédito es preciso investigar cuáles son las cone­
xiones entre la tasa de interés doméstica y la tasa de interés 
internacional. Sobre el tema existen múltiples teorías; sin em­
bargo, existe un cierto grado de consenso en que la tasa de inte­
rés doméstica debiera converger con la tasa foránea (corregida 
por el riesgo cambiario, que aquí hemos supuesto inexistente) 
si el flujo de capitales hacia y desde el país fuera perfectamente 
libre. En las economías reales, donde dicha libertad no existe, 
el tipo de interés dom éstico estará influido tanto por las condi­
ciones crediticias internacionales, i.e. la tasa de interés foránea, 
como por condiciones crediticias dom ésticas.38 Así, podemos esco­
ger una formulación muy simple del tipo:

r =  (1  +  g)r*

donde g representa un "mark-up” sobre la tasa de interés r*.

En esta formulación los cambios en r* se transmitirán ínte­
gramente al mercado financiero doméstico, pero podrá haber 
variaciones en la tasa de interés doméstica cuyo origen no sean 
cambios en r*. Esto últim o se capta formalmente a través de un 
cambio en g; típicamente ello será el resultado de cambios en la 
política monetaria doméstica.

Separaremos entonces los shocks financieros en dos tipos. 
Del primer tipo serán aquellos shocks que provienen del mercado 
financiero internacional, y  se expresarán en cambios tanto en 
r como en r*. La expresión analítica para el cambio en el valor 
de las firmas —común en este caso para transables y no tran- 
sables— estará dada aproximadamente por:

VAo
2 ( r  ) (1 + £*) , ( r  - r¡í)

r *  *. -  x  D ] /  V0

 (Br ¿ ( i ) ) o
(1 + r*)3

D *d’ 
+ -=r-

( r - r * )

( 1  +  r * )

38 Sobre el tema ver Edwards S. y M. Khan (1984).
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Del segundo tipo serán los shocks financieros de origen do­
méstico —i.e. cambios en r para r* constante— que producirán 
el siguiente efecto:

A VAo (Bp <b ( i))0 -  xd*v = [--------—y ---------- jf~  + ------ "7*  + D + ---- r—
2 (r -  Tí + £ ) (1 + r) (r - 1») (1 + r)3 r (1 + r)

xd* r* r* x D*
'  r2“ r r ? ^  -  7  v°

Como se puede observar, el primer tipo de shock será rela­
tivamente más perjudicial. Cuando el shock es de origen domés­
tico/ sin cambios en el financiamiento internacional, las empre­
sas que intermedian recursos financieros externos tendrán un 
efecto positivo por ésa vía, al aumentar el margen aplicado a las 
transacciones.

III. ILUSTRACIÓN DE LA METODOLOGÍA 
PARA EL CASO DE CHILE 1978-1984

El caso chileno presenta una experiencia elocuente de endeu­
damiento interno. Con uno de los endeudamientos externos (re­
lativos al PGB o exportaciones) más altos del mundo hacia fines 
del período, la economía chilena experimenta también un 
enorme incremento del endeudamiento de los sectores produc­
tivos respecto de los niveles históricos. Dicho endeudamiento 
tiene como contraparte tanto al sistema financiero doméstico  
como a la banca internacional.

El análisis detallado del caso chileno no es, sin embargo, 
el objetivo de este trabajo. Estudios sobre la génesis, desarrollo 
y crisis de la deuda interna chilena en el período pueden encon­
trarse en Arellano (1983a, 1983b y 1984) y Zahler (1985), entre 
otros. Aquí sólo nos concentramos en ilustrar el grado de vulne­
rabilidad que subyacía tras los elevados montos de endeudamien­
to de los distintos sectores productivos en el período aludido. 
Prueba de ello fue el estado generalizado de incumplimientos 
financieros que caracterizó a la economía chilena a partir de 
1982 y que se prolongó por, al menos, un bienio .39

39 Los shocks macroeconómicos básicos que precipitaron la crisis 
financiera en el caso chileno fueron el flujo y costo de crédito  externo 
y la fuerte devaluación de la moneda.
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La idea central es mostrar cómo, a través de los índices de 
vulnerabilidad que se construyen en base al desarrollo teórico  
de la sección anterior, la crisis de deuda interna pudo haber 
sido predicha o, de no mediar una conceptualización excesiva­
mente liberal sobre el manejo del sistema financiero por parte 
de la autoridad económica, evitada con una política de mayor 
control a la expansión del endeudamiento.

La ilustración se efectúa simulando el impacto que, en cada 
año del período escogido, hubieran tenido sobre el valor de las 
firmas — transables y no transables— shocks macroeconómicos 
no anticipados, del tipo de los expuestos en la sección anterior. 
En efecto, se simulan cambios en la tasa de interés mundial, en 
la tasa de interés doméstica, en el nivel de actividad económica 
y en el tipo de cambio. Se eligen cuatro sectores de la actividad 
económica, dos en el área transable — agricultura e industria—  
y dos en el área no transable, construcción y comercio.

Las fuentes utilizadas en las variables del m odelo sobre las 
que existía información directa, fueron las siguientes:

i) Valor agregado: Boletín Mensual del Banco Central de 
Chile, octubre 1985. Para el año 1984, se aplicó la tasa de creci­
miento anual del producto geográfico bruto por clase de acti­
vidad económica, disponibles en el mismo Boletín.

ii) Stock de deuda en moneda nacional: Estas cifras se 
obtuvieron directamente del Boletín de Información Financiera, 
junio 1983 y mayo 1985, publicado por la Superintendencia de 
Bancos en su Serie Histórica de colocaciones por actividad eco­
nómica.

iii) Los tipos de interés bancarios utilizados en el análisis, 
fueron tomados en el "Estudio Económico de América Latina 
y el Caribe, 1984 - Chile”, utilizando las tasas de colocación en 
operaciones reajustables de corto plazo.

Con respecto a la tasa de interés internacional, se utilizó la 
tasa Libor publicada en el “Boletín Económico del Banco Cen­
tral” en mayo de 1985. A esta tasa, se le sumó un spread  de cua­
tro puntos porcentuales por año.

iv) Inflación: La inflación utilizada se supuso igual a la 
de U.S.A. en cada uno de los años considerados. Esta informa­
ción se obtuvo de "Estadísticas Financieras Internacionales” pu­
blicado por el FMI en agosto de 1985.

La base de datos existente para el período no contiene todos 
los requerimientos del modelo. Por ello fue necesario estimar 
algunas partidas sobre las que no existía información original. 
A continuación se detallan dichos casos:

1. No existe información sobre inversión a nivel sectorial. 
Se calculó entonces el cuociente entre la tasa de crecimiento de 
cada sector y el de la economía en su conjunto, para el período
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78-84. La tasa de inversión en cada sector se asumió, luego, igual 
a la tasa de inversión de la economía toda — cifra que sí está 
disponible— ponderada por dicho cuociente.

2. Las cifras de stock de deuda en moneda extranjera, por 
sector productivo, son habitualmente publicadas por la Superin­
tendencia de Bancos en su Boletín de Información Financiera. 
Sin embargo, dicha publicación incluye sólo aquella parte de la 
deuda en moneda extranjera intermediada por el sector finan­
ciero. El volumen de endeudamiento directo de las empresas con 
la banca extranjera es importante en orden de magnitud, por 
lo que fue necesario estimarlo de modo indirecto.

Para ello se calculó la diferencia entre la deuda externa 
privada total y el monto de deuda en moneda extranjera regis­
trado por la Superintendencia (incluido el sector financiero). 
Dicha diferencia puede corresponder a préstamos de consumo o 
a préstamos al sector productivo. Se supuso, en una estimación  
claramente conservadora, que sólo la mitad del monto corres­
pondía a préstamos al sector productivo. A modo de ejemplo, 
según la metodología expuesta, la deuda contratada por el sec­
tor productivo directamente con el exterior ascendería, en 1983, 
a unos dos mil millones de dólares. Arellano (1984) estima dicho 
monto en cuatro mil millones de dólares.

El monto total se prorrateó entre los distintos sectores se­
gún la proporción representada por el stock de deuda registrada.

3. Para calcular el flujo de deuda en dólares, concepto 
representado en el modelo por el símbolo d*, se procedió del 
siguiente modo. Se calculó el flujo promedio entre los años 1979 
y 1982, y se homologó el resultado con la expectativa del monto 
máximo posible de flujo de recursos financieros en moneda ex­
tranjera que los sectores productivos esperaban obtener.

Para 1983 y 1984, años posteriores a la crisis, d* se supuso 
igual a cero.

4. Finalmente, la tasa de depreciación se supuso constante 
e igual al 7 %.

III. 1. Impacto de shocks macroeconómicos sobre 
el valor de firmas productoras 
de bienes transables

En primer término, simulamos el efecto de cambios macroeco­
nómicos sobre el valor de firmas que operan en el sector de 
bienes transables intem acionalm ente, representados en este caso 
por la agricultura y la manufactura.

En los cuadros 1 y 2 se resume el resultado de las simula­
ciones. La columna 1, en ambos cuadros, representa el cambio
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porcentual en el valor de las firmas provocadas por una deva­
luación de la moneda en un 40 %, constantes el salario nominal 
y el precio de los bienes no transables. Como se comentó ante­
riormente, la devaluación mejora los precios relativos para el 
sector transable, expandiendo la producción y la inversión —y 
con ello el valor de la sección productiva de las firmas—  pero 
abulta el valor de los pasivos financieros en moneda extranjera. 
Como se puede observar en los cuadros, el primer efecto es cla­
ramente predominante en la economía chilena del período.

CUADRO 1: AGRICULTURA

A A A A A

v i x =  +  40 % Pm =  — 40 % i* =  + 50 % i =  + 50 % D/V

1978 112% 25% — 50% — 48% .46
1979 120 % 25% — 53% — 51% .50
1980 120 % 25% — 53% — 50% .38
1981 133 % 25% — 53% — 48% .50
1982 260 % 25% — 118% — 98% 2.50
1983 395 % 25% — 132 % — 106 % 3.75
1984 271 % 25 % — 100 % — 86% 1.95

CUADRO 2: MANUFACTURA

A

Vi x =  —  40 % PN =  —  40 % i* =  + 50 % T =  +  50% D/V

1978 83 % 25% — 45 % — 42% .34
1979 86% 25% — 46 % — 42% .33
1980 86% 25% — 47% — 42% .25
1981 87% 25% — 44 % — 38% .27
1982 97% 25% — 54% — 44 % .61
1983 104 % 25% — 42% — 35% .57
1984 110% 25% — 51 % — 44% .59

La columna 2 aproxima el efecto de una contracción en la 
actividad económica. Como se comentó en el texto, una caída 
en el gasto agregado reducirá el precio de los bienes no tran­
sables, cuyo valor está dado por los precios internacionales de 
dichos bienes, el tipo de cambio y las barreras — arancelarias y 
no arancelarias— al comercio. La simulación estudia el efecto 
de una reducción en el precio de los bienes no transables equiva­
lente a un 40 %, constantes los salarios nominales. Bajo las con­
diciones impuestas, el único efecto (positivo) sobre el valor de
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las firmas productoras de bienes transables, viene dado por la 
reducción en el nivel general de precios. Ello produce un alza 
en el valor real de las firmas del sector transable.

La columna 3 representa el caso de un alza en el tipo de in te­
rés internacional equivalente a un 50 % de su valor inicial (por 
ejemplo de 10 puntos a 15 puntos porcentuales). En el contexto 
de los supuestos de la sección anterior, la elevación del costo del 
crédito externo induce un alza en el interés doméstico por un 
monto equivalente. Es decir, este shock aproxima el efecto de 
un alza en el costo del conjunto de los pasivos financieros. Por 
su parte la columna 4 ilustra el caso de un alza en el tipo de 
interés doméstico, constante la tasa de interés externa. Ello pue­
de ser el resultado de políticas monetarias contractivas o fisca­
les expansivas.

Finalmente, la columna 5 muestra el cuociente deuda/valor 
de la empresa, calculado según la metodología desarrollada en 
la sección anterior. Dicho cuociente se calcula antes de los shocks.

De la observación de las cifras presentadas en los cuadros 
1 y 2 , caben los siguientes comentarios.

1. En promedio, la agricultura muestra un grado de vulne­
rabilidad más alto que la industria manufacturera; ello se refleja 
tanto en la sensibilidad a los shocks financieros como a los shocks 
cambiarios.

2. Aunque los shocks financieros no aparecen por sí solos 
capaces de crear una situación de crisis en ninguno de ambos 
sectores, la combinación de un alza en el costo del crédito con  
una revaluación del peso (efecto inverso al mostrado en la co­
lumna 1 ) tendría un fuerte impacto negativo, particularmente 
en la agricultura.

En efecto, ello fue lo que ocurrió durante 1981, desatando 
finalmente la crisis en 1982. El tipo de cambio estuvo fijo  en 
39 pesos por dólar hasta mediados de 1982, por lo que, dado un 
cierto nivel de inflación interna, el peso estuvo continuamente 
revaluándose. Paralelamente, el flujo y costo del crédito externo 
comenzó a experimentar una tendencia contractiva desde 1981. 
Podemos observar cómo los índices de vulnerabilidad y el cuo­
ciente deuda/valor de la empresa, se disparan en 1982.

3. Es posible notar también que el cuociente deuda/valor 
de la empresa, es insuficiente para evaluar el riesgo de cada sec­
tor. Una combinación de shocks adversos puede elevar brusca­
mente dicho coeficiente, como se observa entre 1981 y 1982. Un 
índice de vulnerabilidad más completo es, entonces, aquel que 
es capaz de predecir los movimientos de este cuociente, en fun­
ción de evoluciones macroeconómicas futuras.

4. Un comentario especial merecen aquellos indicadores 
negativos superiores al 100 %, como es el caso de la agricultura
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enfrentada a shocks financieros en el período 1982-1984. Dichas 
magnitudes significan, simplemente, que el sector sería incapaz 
de resistir un shock macroeconómico de ese orden. De produ­
cirse, el sector no podría afrontar sus compromisos financieros, 
o, lo que es aproximadamente lo mismo, el valor de los pasivos 
financieros superaría al valor de todo el activo del sector.

5. Ya señalábamos que el efecto neto de una devaluación 
es positivo en el sector transable. Ello se refuerza a medida que 
avanza el período; los altísim os índices de sensibilidad del valor 
de las firmas a una devaluación, señalan claramente la dimen­
sión que había adquirido el problema de precios relativos adver­
sos hacia 1982. Aun más, las bondades de una devaluación se 
insinúan más poderosas que el efecto negativo de un shock finan­
ciero adverso.

III.2. Impacto de shocks macroeconómicos sobre 
el valor de firmas productoras de bienes 
no transables

Los cuadros 3 y 4 presentan los indicadores del comercio y la 
construcción, respectivamente. El contenido de las columnas es 
similar al caso de los bienes transables, es decir, se simulan los 
m ismos shocks. Sólo cabe destacar que la contracción de la acti­
vidad económica afecta al sector no transable por dos canales 
diferentes. Al inducir una caída en el precio de los no transables, 
constantes el precio de los transables y asumiendo salarios no­
minales fijos, la contracción en la actividad económica significa 
un deterioro en la posición relativa del sector no transable. Tanto 
el nivel óptimo de producción como la tasa de inversión se resen­
tirán, y con ello caerá el valor de las firmas (este fenómeno es 
fácilmente observable al revisar el efecto de los ciclos econó­
micos sobre el valor de los bienes inm uebles). El otro canal, 
positivo esta vez, se produce por la caída en el nivel general de 
precios, lo que induce una elevación en el valor real de la firma. 
Como se puede observar en los cuadros, el primer efecto es 
claramente predominante.

Los resultados presentados en los cuadros 3 y 4, sugieren 
los siguientes .comentarios:

1. El sector de la" construcción es claramente más vulne­
rable que el sector comercio, aun cuando ambos aparecen muy 
sensibles a shocks agregados, particularmente a contracciones 
en la actividad económica.

2. Observando los indicadores del período precrisis, i.e. 
1980-1981, se puede concluir que el colapso del sector no-tran-
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CUADRO 3: COMERCIO

A
V |

*O1II
< 

X

?
> 1 O

A
i *  =  +  50 % í =  +  50 % D /V

1978 — 2 3 % —  8 0 % —  45 % —  43 % .35
1979 — 2 6 % — 8 6 % —  4 8 % —  4 5 % .36
1980 — 2 9 % —  8 9 % —  5 0 % —  47 % .35
1981 — 32 % —  9 7 % —  51 % —  4 5 % .46
1982 — 3 6 % — 120 % —  66 % —  5 6 % .97
1983 — 42 % — 129 % —  5 2 % —  4 3 % .93
1984 — 48 % — 136 % — 64 % —  5 5 % .98

CUADRO 4: CONSTRUCCIÓN

A . A A A A

V | x =  — 40 % PN =  — 40% i* =  +  50 % i =  +  50 % D/V

1978 — 2 1 % — 6 6 % — 39% — 37% .13
1979 — 26% — 75% — 42% — 40 % .17
1980 — 35% — 89% — 48% — 46% 23
1981 — 40% — 99% — 48% — 43% .34
1982 — 80% — 215% — 114% — 93% 2.37
1983 — 103 % — 269 % — 101 % — 87 % 2.67
1984 — 62% — 152 % — 68 % — 63% .98

sable, en especial el de la construcción, era altamente prede­
cible. Ocurre que hacia 1981 una combinación macroeconómica 
que incluyera devaluación, contracción y escasez de fm anda­
miento internacional, estaba dentro del rango de lo posible. Y 
ese menú de shocks macroeconómicos es desastroso para un 
sector no-transable endeudado. Puede notarse que el efecto ne­
gativo de cada uno de dichos shocks es de magnitud apreciable; 
el de todos a la vez es sencillamente fatal.

3. Nuevamente aparece con nitidez la idea de que indica­
dores financieros estáticos, como por ejemplo D/V, son insufi­
cientes para evaluar la vulnerabilidad de los distintos sectores. 
Puede notarse que hasta 1981, el cuociente D /V  se mantiene 
dentro de rangos aceptables, para saltar bruscamente a niveles 
altísimos en 1982. Como ya comentamos anteriormente, esto se 
debe a que shocks macroeconómicos adversos pueden cambiar 
abruptamente, y en sentido contrario, el valor de activos y pasi­
vos de una firma. Esto se refuerza a mayor nivel de endeuda­
miento de la entidad.
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III.3. Comentarios finales

Este trabajo no es fuerte en conclusiones, pues apunta más bien 
a sugerir una m etodología útil para evaluar los riesgos de crisis 
financiera, que a explicar los orígenes y /o  soluciones de las mis­
mas. A pesar de ello, los puntos centrales que se han intentado 
destacar en el texto podrían resumirse así:

1. La masa de fondos internos a las firmas, tanto aquéllos 
provenientes de utilidades no distribuidas como las captaciones 
vía emisión de acciones, es típicamente insuficiente, particular­
mente en las economías subdesarrolladas, para financiar un pro­
ceso de rápida expansión de la capacidad productiva. El volumen 
de financiamiento a través de deuda tiende por tanto a corre­
lacionarse positivamente con la tasa de inversión.

2. Cuando dicha deuda es intermediada por un sistema 
financiero privado, la economía tiende a adquirir un grado im­
portante de inestabilidad potencial. Ello porque ciertas carac­
terísticas especiales del sistema financiero, hacen que el auto­
control que dicho sistema ejerce sobre su cartera de coloca­
ciones sea insuficiente. Lo especial se refiere a su carácter de 
bien público y, en el caso de los sistemas financieros de los 
países del cono Sur, a las distorsiones producidas por los llama­
dos "grupos económ icos” y por el seguro estatal a los depósitos 
del sistema bancario.

3. La ausencia de controles adecuados al volumen de en­
deudamiento interno pavimenta el camino a crisis financieras, 
iniciadas muchas veces por shocks macroeconómicos adversos 
pero alimentadas y aumentadas por la frágil estructura del sis­
tema financiero. En la experiencia latinoamericana más reciente, 
dichas crisis financieras desembocaron en una elevación desme­
surada de la tasa de interés y en una indefinición generalizada 
de derechos de propiedad, con un consiguiente elevado costo  
social en términos de producto presente y crecimiento futuro.

4. Este trabajo propone un marco analítico para el control 
cuantitativo de los niveles de endeudamiento interno de los sec­
tores productivos. El enfoque se centra en la vulnerabilidad que 
introduce el endeudamiento sobre el desenvolvimiento financie­
ro de las empresas. Una empresa altamente endeudada está muy 
expuesta a la quiebra, en la eventualidad de un shock macroeco- 
nómico, financiero o real, adverso. Paralelamente una economía 
con altos niveles de deuda interna, está expuesta a una crisis 
financiera generalizada.

5. Utilizando un modelo microeconómico de una firma re­
presentativa, el trabajo desarrolla una metodología que culmina
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en la construcción de indicadores que miden el cambio en el va­
lor económico de las firmas motivado por shocks macroeconó- 
m icos de distinto tipo. Paralelamente la m etodología permite 
m edir la  razón deuda/capital para distintos sectores de la eco­
nomía.

6. Finalmente, se postula que los indicadores de vulnera­
bilidad desarrollados en el texto, poseen ventajas sobre indica­
dores financieros tradicionales como, por ejem plo, el cuociente 
deuda/capital. Ello porque los últim os tienen un carácter está­
tico y pueden saltar bruscamente ante shocks macroeconómicos. 
De esta forma, muchas veces éstos no evidencian signos de cri­
sis hasta que la crisis ha tomado lugar. Contrariamente, los indi­
cadores de vulnerabilidad permiten anticipar los problemas que 
generarían distintos escenarios macroeconómicos futuros.

La metodología no permite definir con precisión qué sería 
una economía sobreendeudada. Pero sí permite delimitar un ran­
go de cambios macroeconómicos que los sectores productivos 
estarían capacitados para absorber. Si en un punto dado del 
tiempo un sector está o no sobreendeudado, dependerá, por tan­
to, de la relación entre dicho rango y lo que se considere como 
evoluciones macroeconómicas futuras posibles.

APÉNDICE

A continuación presentamos los detalles algebraicos de la deri­
vación de los resultados entregados en el texto. El plan es el 
siguiente: dado que el problema de intermediación de recursos 
financieros es idéntico para empresas del sector transable y no- 
transable, presentaremos dicho aspecto sin diferenciación secto­
rial. En primer lugar revisaremos la intermediación de recursos 
financieros dom ésticos y posteriormente la intermediación de 
recursos en moneda extranjera. Finalmente, presentaremos el 
valor de la empresa productiva separando la firma productora 
de bienes transables de aquella que opera en el sector no tran­
sable. .

A.l. Valor de la empresa que administra recursos 
financieros domésticos

Este es el problema planteado en (12). Esta empresa recibe 
recursos frescos y debe servir la deuda con el sistem a financiero 
nacional a la tasa de interés doméstica. Reescribamos el pro­
blema ( 12 ) como:
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»  .

(14) Max . V2 = J [Dt -  rDj-3 e- r t  d t  
(D) • o

Sujeto a D0 = D

lim  e- r t  Dt = 0
t  —>°°

tenemos, ■

 ̂ [Dt -  rDt] e_ rt d t = j  Dt e_rt d t -  r  j  Dt e - r t  d t

podemos integrar el primer término del lado derecho por partes, 
obteniendo:

Op _ <0 00

j  Dt e - r t  d t = e _ r tí> 1 + r  |  Dt e - r t  dt 
0 0 o

por lo que, reemplazando en la expresión original: .

r* ■" <
J [ ° t  -  rDt] e  d t = e - r t  Dt (

60

l .

dadas las restricciones del problema (14), la expresión se re­
duce a:

(15) V2 =  — D

A.2. Valor de la empresa que capta recursos externos 
y presta en el mercado doméstico

Recordemos el problema previamente expuesto en (13):

r *Max V3 = [ x B*t  -  xr* Dt*] e- r t  d t
{D*} %
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Sujeto a  D0* = D*

B*t = ¿t*

B*t  < d*-

lim  e“r*t  EV* = o
t  —>°o c

Podemos intuir que si r* <  r, B*t =  d*. Es decir, si la tasa forá­
nea es menor que la doméstica (y dado que establecemos que 
las empresas suponen constante la tasa de cam bio), las empre­
sas se endeudarán con el extranjero hasta el límite de lo posible.

Suponiendo B*t =  d*, podemos escribir

í\t 40

v3 = x J [B*t " r* °t*] e" ^  dt

= x J  d* e- r t  d t -  x J  r* Dj.* e- r t  d t

_ xd* xr* J  Dt* e_rfc d t
-  "  o

9

integrando por partes la segunda expresión, tenemos:

~  xd* xr* i -IV* e -r t  i*  d* e"1* I*  i
V3 .  _  _  t  + ?  i 4 j

del mismo modo que en el caso anterior, usando las restriccio­
nes del problema (13) concluimos:

xd* xr*D* xr*d"

r r r2

xd* r-r* r* x
r r

40 V3 es el máximo de V3 p ara  B*t < d*.
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A.3. Valor de la empresa productiva

La expresión analítica para el valor de la empresa productiva la 
obtenemos de la resolución del problema (11). Conceptualmente 
se trata de encontrar una trayectoria óptima de valores para el 
capital y trabajo, de modo de maximizar el valor de la empresa 
productiva dados los parámetros del modelo y el estado de la 
tecnología. Formalmente debemos aplicar una técnica de con­
trol óptimo conocida como “principio del m áxim o”.

Dada la simetría de la derivación algebraica entre el caso 
de la empresa productora de bienes transables y  la empresa pro­
ductora de bienes no transables, presentaremos en detalle sólo 
el primer caso. Seguidamente, escribiremos algunos equivalentes 
claves del caso no transable.

wL -̂} e  ^  d t

Kq =  K
podemos expresar las condiciones necesarias para un óptimo por 
medio de las primeras derivadas del siguiente Hamiltonia.no: 41

(17) 'fi =  e - r t  {%. f  (K, L) -  Dp (f> ( I )  -  wL) + >  ( I  - £ K)

Las condiciones de primer orden son:

y- ^  \
(18) 'Hj “  0 < = >  - e _ r t  B r ^ ' ( I )  +  A  =  0

(19) ~  0 < = >  Pp f j j  — w =  0

41 En (17) está implícito PT, w constantes. Si asumimos que PT, w, P* 
crecen a una tasa ic, es fácil observar que la expresión se reduciría a 
e -(r-rtt \  (.). En lo que sigue asumiremos ic =  0 por simpli­
cidad de notación; al presentar el resultado final lo intercalaremos nueva­
mente, dado que r es realmente r — ti.

Repitiendo el problema (11):

Max C  (*T  f  (Kt Lt) " %  Í  d t )  “  
(K, L) T

S u je to  a  Kv- + £  K». =  I t
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(20) 4 K = X <_> _e - r t  Bj f K - X í  - X
( 2 1 )  l i r a  ^ ( t )  = 0

t  — > OO

Por simplicidad se puede escribir el sistema (17) — (21) en
términos de un nuevo Hamiltoniano, H, efectuando la siguiente
transformación:

(22) H = Bp f  (K, L) -  <f) (I )  -  wL + m ( I  -  í  K)

donde

(23) m'= X e*7*-

Las condiciones de primer orden quedan expresadas como:

(24) Hj = 0 < = >  -Rp < j)\I )  + m = 0

(25)* Hp = 0 < = >  Rp fp̂  — w = 0

(26) m = \  4- X r  < = >  m = -P p%  + (r  + £ )  m

(27) l im  m(t) e - r t  = 0
t  —> eo

Para obtener soluciones explícitas al problema caracteriza­
do por (24) — (27), debemos asumir expresiones también explí­
citas para f ( . )  y 0  ( . ) .

En lo que sigue asumimos:

(28) f  (K, L) =  K ^ L 1 -o í

(29) ( f ) {  I )  =  I 2/ 2

Ambas funciones, dadas sus características, transforman el 
problema ( 1 1 ) en convexo y las condiciones necesarias para un 
máximo en suficientes.

Ahora bien, de (25) y (28)
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„ W K *
f L = “  = í1 ~ oC) í ~ ) , luegoRp L

(30)
w

Reemplazando la combinación óptima de factores expresa­
da en (30) en la expresión para la productividad marginal del 
capital, tenemos:

(31) f K -  ¿ ( V K ) “ *  = ¿ ( B r  (1

lo que es una constante. Esta propiedad surge directamente de 
la homogeneidad en grado uno de la función de producción.

de (24) y (29)

(32) I  = ity/Rji , luego

(33) K + £ K -  - - -  = o
Rp

finalmente, de (26) y  (31)

• Rp (1 ~o(.) -t C* “* )  ̂
(34) m + Rp ot i --------------J  -  (r + 6) m = 0

w
(33) y (34) constituyen un par de ecuaciones diferenciales ho­
mogéneas en m y K. Para resolver, integramos (34) usando (27), 
de lo que resulta:

Ort

(35) m(t) = J % *<■{ e-(r  + ¿) (s -  t)
w '

ds

() '{) /*
_  ,  ( [Bp (1  - « ) ] ,  y ,
Rp gí. {--------------------} /  (

w '
r +

cabe observar que m es entonces una constante. 

Reemplazando (35) en (33), tenemos:
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(Í'A)&
• /  , Bp d  /  C(36) K + ¿ K -  o í ----------- } / ( r  + b  ) = 0

la solución de la ecuación (36) usando K0 =  K, está dada por;

-  £+• oí (% d  ~< Ñ M  X+.(37) K(t) = K e~b t  + £ — i- - -----?- - - ------- (l -  e’ át)
(r  +t>) 6

Podemos notar que a representa la participación del capital 
en el producto. Asumiendo a =  0.5, las expresiones para las tra­
yectorias óptimas del capital y la inversión quedan reducidas a:

(38) K (t) =  5  e -  S t  + d  -  e_

Bp
(39) I  (t)  ----   -f-
v ' 4w (r + o )

w  w  M
Denotando K ( t ) , I ( t ) , L ( t ) 42a l a s  trayectorias óptimas de 

las variables, el valor que resuelve el problema ( 1 1 ) será:

(40) Vx = J (Bj. f [K (t), L (t) ] - Rp £  [í* (t) ] - wL(t)} e_rt dt

4w 16  w2 ( r

_ %3______ e-(r+í)t _ ^3 e-rt
16"w2"(r +S) 32 w2 (r +í)2 )dt

integrando, obtenemos

v  = _ + _ V  ____
1 4w (r +/") 32 w2 (r +£)2r

Bp Qq PT3

2 (r + í )  32 w2 (r +&)2r

12 Nótese que L (t) está definido por (30) y (38).
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VA <j>( I )

2 (r + £, r'
levantando el supuesto iz =  o, tenemos la expresión más general

(41) V, = VA

2 (r —  -e +  8)
+

PT 0  (I)

En el caso del sector no transable el problema formal se 
reduce a introducir Pn por PT en el valor del producto contenido 
en la ecuación (11). Algunos equivalentes para este caso son: 43

(31') f K = P N/4w

(34') m + I^2 - (r + f ) m = 0
4w

(35') m

(39') I(t) =

(40') V,

F*P 4w (r + & )

4w (r + ) Bp 32ŵ  (ir + £  )
VA % ^ (i)

2 (r + £ ) 

o, para í* jí o

(41') V, VA
2 (r + £ )

+ % <f>m
r -

+

43 Para a = 0.5.
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A.4. El valor de la empresa productiva 
en estado estacionario

El estado estacionario se define como K =  0. Ello implica:

I = m = $  K (en el sector transable)
Br

usando m = Bp f¡(
r  + t @@ fK donde K es el tamaño de planta en > k -------— ,—  estado estacionario.4w (r + i  )

Bp
4w (r + T )

luego
J  (Bp (--) I  - — 5-“ — f ~ 2 ~  ~ w e-rtdt1 ¿  1 2W 32W2 ( r + í ) 2 2w

Bp3 Bp3

16W2 ( r  + á" ) r  32W2 ( r  + (  )2 r

v _ ________________  _ Rj (2r + ̂  )
1 32W2 (r + 1 )2 r 2(r + ¿  )2 r

_ Rj fK K (2r + $  ) _ VA 2r + í

2 (r + ~ i) r  2 r [ 2(r + J )]
VA VA r*

% —  o ------ para <* 7= 02r 2(r - U )
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I. INTRODUCCIÓN

En la actual crisis económica de América Latina hay dos elemen­
tos que se destacan por desempeñar un rol de especial signifi­
cación: el sobreendeudamiento externo y el sobreendeudamiento 
interno. Ambos se han constituido en las principales restricciones 
que enfrenta la región para retomar un ritmo de crecimiénto 
económico que permita, al menos, recuperar los muy deterio­
rados niveles de ingreso y consumo per cápita.

Es difícil definir la idea de sobreendeudamiento con pre­
cisión; en este trabajo sólo se requiere hacerlo en términos 
generales. En el agregado, los agentes económicos están endeu­
dados en exceso si, en las condiciones previsibles de crecimiento 
de la economía y de variación de los precios relevantes para 
dichos agentes, éstos no pueden generar los flujos de recursos 
necesarios para pagar los intereses de su deuda a los niveles pre­
visibles de la tasa de interés. Esta definición es válida tanto para 
la deuda de los agentes económicos con el sistem a financiero 
interno, como para la de los países con sus acreedores interna­
cionales. Ciertamente esta definición supone que los pagos de 
amortización son refinanciables. Cabe señalar que existen nume­
rosos problemas para precisar en la práctica el sobreendeuda­
miento. Por ejemplo, en el caso de la deuda externa, el costo en 
términos de la reducción del consumo o inversión internos puede 
ser el factor limitante que impida cumplir con los com p rom iso  
de pagos. Asimismo, nada garantiza que las percepciones acerca 
de los horizontes futuros pertinentes y la evolución de las va­
riables relevantes dentro de éstos sean los m ism os para acreedo­
res y  deudores.

Mientras que la deuda externa y las elevadas tasas de interés 
internacionales han conducido a un proceso de ajuste costoso  
y regresivo, la magnitud de la deuda interna restringe fuerte­
mente las posibilidades de mantener, y  por cierto las de incre­
mentar, los niveles de ahorro e inversión. A la vez comprometen 
la estabilidad y, en algunos casos, la solvencia del sector finan­
ciero interno.

Los sobreendeudamientos externo e intèrno responden a va­
riados y complejos factores. En las páginas que siguen se expío-
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ran, desde una perspectiva más analítica que empírica, dos ele­
mentos causales de importancia de la situación recién descrita: 
la apertura financiera externa y la liberalización financiera in­
terna. Estas políticas, con mayor o menor fuerza, se implemen­
taron en el grueso de los países de América Latina, en especial 
en el Cono Sur, durante el segundo quinquenio de los años seten­
ta, como parte de una orientación general caracterizada por re­
formas tendientes a liberalizar el funcionamiento de las econo­
mías de la región.

La remoción de barreras a los movimientos de capitales 
financieros internacionales se dio en un período caracterizado 
por la abundante disponibilidad de financiainiento externo para 
la región. Esta se debió a causas diversas. Remotas algunas: el 
sostenido desarrollo del mercado de euromonedas y de la banca 
"off-shore'' en general. Más inmediatas otras: el reciclaje de los 
petrodólares, la importancia y creciente competitividad que ad­
quiere la banca privada internacional en relación a la capacidad 
de préstamos de los organismos financieros oficiales internaciona­
les y el bajo nivel de compromiso ("exposure”) de aquella banca 
en la región. En el plano teórico, el desarrollo analítico de la deno­
minada liberalización del sector externo tuvo una importante 
influencia en el diseño de políticas de apertura económica, in­
cluida por cierto la financiera, con los efectos consiguientes so­
bre la demanda interna por financiamiento internacional.

En retrospectiva, es obvio que la apertura financiera con­
tribuyó a un excesivo endeudamiento externo. En este trabajo 
se analiza una de las causas de dicha situación, la existencia de 
un aval gubernamental — explícito o implícito—  que no fue apro­
piadamente cobrado ni a los prestamistas externos ni a los pres­
tatarios internos.

La liberalización financiera interna se produjo como una 
reacción a lo que se estimaba era un exceso de intervenciones y 
distorsiones en los mercados de capitales dom ésticos. En el pla­
no teórico tuvieron mucha importancia las tesis sobre liberali- 
zaeión y profundización financieras (McKinnon, 1973 y Shaw, 
1973) que sostienen que la “represión" financiera — el manejo 
administrativo de las tasas de interés a niveles reales negativos 
y el control cuantitativo y selectivo del crédito— explicaría en 
buena medida la carencia de un adecuado ritmo de crecimiento 
económico. La “liberalización” financiera, por el contrario, gene­
raría un aumento del ahorro, que estaría determinando el nivel 
de inversión, y mejoraría la eficacia del proceso de acumulación 
de capital.

En la práctica, sobre todo en el caso de los países del Cono 
Sur, la reforma financiera interna liberalizó la tasa de interés 
y la determinación del valor de los activos del sistema financiero
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pero, en forma similar a lo ocurrido con el sector externo, no 
permitió que fluctuara el valor nominal de los pasivos.1 Al diso­
ciar rentabilidad y riesgo de los pasivos (a través del seguro 
estatal, explícito o implícito, sobre el valor de éstos) se esti­
muló el sobredimensionamiento de su volumen respecto de su 
nivel socialmente óptimo.

El sistema financiero —sobreendeudado—  permite financiar 
una cartera de créditos excesiva; es decir, actividades económicas 
que desde un punto de vista social no se justificarían. Esto trae 
consigo un sobreendeudamiento generalizado de la economía, 
que tiende a retroalimentarse, con consecuencias muchas veces 
no deseables sobre la asignación de recursos y la distribución 
del ingreso y del patrimonio. Estos efectos se genqran princi­
palmente por el impacto de los sobreendeudamientos interno y 
externo sobre los niveles y la trayectoria de ciertos precios “cla­
ve” tales como la tasa de interés, el tipo de cambio y los sala­
rios reales y el valor de los activos físicos.

En este trabajo se analiza uno de los elementos vinculados 
a las reformas financieras interna y externa que ha contribuido 
al sobreendeudamiento del sistema financiero, y de la economía 
en su conjunto, y ha creado serios problemas para la formula­
ción de una política macroeconómica coherente. Este consiste 
en la asimetría que introduce la liberalización financiera entre 
el valor de los activos bancarios (y la tasa de interés), por una 
parte, y el de los pasivos bancarios, internos y externos, por 
otra. Se procura demostrar que esta asimetría proviene de la 
forma cómo en la práctica la autoridad económica estructuró el 
sistema bancario liberalizado, habida cuenta, supuestamente, de 
las extem alidades negativas que su inestabilidad produce en la 
economía en su conjunto. Estas extem alidades a su vez derivan 
de la propia naturaleza de la intermediación financiera, presen­
tando su adecuada intem alización considerables dificultades.

En la sección II se discute la protección de los depósitos 
de un sistema bancario -de reserva fraccionada. Se examina en­
seguida la inestabilidad que se introduce en un sistema bancario 
liberalizado con el seguro de depósitos y algunas de las con­
secuencias que pueden derivarse de aquélla. Se concluye esta 
sección con la discusión de algunas opciones que parecen exis­
tir para establecer un sistema financiero eficaz y estable.

En la sección III se discute este problema para una econo­
mía financieramente abierta. Se analiza la tradicional teoría de 
la paridad de tasas de interés, a la que se formulan diversas cali­
ficaciones desde la perspectiva de los países deudores. Se estu­

1 En o tras palabras, debe m antenerse una tasa de intercambio fija 
y unitaria  entre los depósitos y la unidad de cuenta. (Rosende, 1985.)



240 □  ROBERTO ZAHLER Y MARIO VALDIVIA

dian, en  un contexto  de equilibrio general, d iversos tipos de  
ajuste m acroeconóm ico derivados de d iferentes h ip ótesis en  
cuanto a los m ecanism os de transm isión  de las políticas de aper­
tura financiera externa. Se evalúa tam bién el im pacto del so- 
breendeudam iento sobre la  evolución  que pueden tener la  esta­
bilidad del sistem a financiero y  e l balance de pagos, a sí com o  
ciertas variables m acroeconóm icas clave.

Finalm ente, en la  sección  IV se  anotan algunas de las lec­
ciones que se  derivan del análisis precedente y  se  señalan algu­
nas conclusiones de política económ ica.

II. ASIMETRÍAS DE LA LIBERALIZACION 
FINANCIERA INTERNA

A. Antecedentes

La liberalización financiera consiste  en  el paso  de un sistem a  
bancario altam ente intervenido por el gobierno a  otro  con  m uy  
elevados m árgenes de autonom ía.2 En el prim ero, la  cartera de  
colocaciones está  controlada cuantitativa y /o  selectivam ente, e l  
encaje es elevado o  diferenciado según el tipo y  e l p lazo de los  
d epósitos, y  la  tasa  de interés es fijada en  n iveles nom inales m uy  
bajos, no pocas veces negativos en térm inos reales. E n e l segun­
do, la  cartera de colocaciones es dejada a  la  libre decisión  de  
lo s  bancos, e l encaje legal se  reduce, uniform a, e  incluso se remu­
nera, y  la  tasa de interés se  libera, elevándose por sobre lo s  n ive­
les anteriorm ente fijados. En el prim er caso, los bancos arries­
gan poco o  nada; en  e l segundo, el riesgo puede ser elevado. En  
am bos esquem as, sin  em bargo, se  conserva en  la  práctica un  
rasgo m uy im portante: los depósitos reciben — de h e c h o 3—  un se­
guro gubernam ental. M ientras que esto  es coherente con  el s is ­
tem a bancario- intervenido, donde los d ep ósitos prácticam ente no

1 Aun cuando la liberalización financiera promueve la creación y el 
desarrollo de diversos tipos de instituciones financieras, la importancia
del sistema bancario dentro del mercado de capitales en los países de 
menor desarrollo relativo permite que en este trabajo, a menos que se 
especifique lo contrario, se hable indistintamente de sistema financiero 
o sistema bancario.

3 Este seguro no se establece necesariamente como una obligación 
contractual del gobierno. En ambos esquemas, en cualquier caso se per­
cibe la disposición de hecho del gobierno de actuar como prestamista 
de última instancia y salvar los pasivos bancarios. Con la aplicación de 
la liberalización financiera nada se hizo por persuadir al público de lo 
contrario.
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corren riesgo, no lo  es con la banca liberalizada, ya que en ésta  
los fondos del público están  su jetos a riesgo debido a que las 
colocaciones bancarias son  efectivam ente riesgosas.

B. Protección de los bancos y  seguro de depósitos

El sistem a bancario (d e  reserva fraccionada) transform a pasivos 
líquidos en activos no líquidos: depósitos a la v ista  y en general 
exigib les a corto  plazo, en cartera de créditos generalm ente no 
recuperables a eso s m ism os plazos. Por otra parte, en  la m edida  
que tal sistem a im plica efectuar préstam os, esto  introduce nece­
sariam ente un elem ento de riesgo en sus activos y, por ende, en  
sus pasivos.

Ante la inexistencia de seguro de depósitos, se abren así dos 
posib ilidades de corridas bancarias y  de fallas de estas institu ­
ciones financieras. Por una parte, si por cualquier m otivo las 
expectativas cam bian y  los depositantes pierden la confianza en  
el sistem a y retiran m asivam ente los depósitos, puede produ­
cirse una fuerte reducción del valor de los activos ya que éstos  
deben ser liquidados incurriendo en pérdidas debido a su  falta  
de liquidez. Dada la  elevada relación entre los activos y  el capital 
de los bancos, este  proceso puede conducir fácilm ente a la quie­
bra de estas instituciones. E ste tipo de falla bancaria no  depende 
del hecho que los activos sean riesgosos sino  que, exclusivam en­
te, de una m odificación  de expectativas de los depositantes con  
respecto a la  seguridad de sus fondos (D iam ond y  Dybvig, 1983).

Aunque no hubiera asim etría de liquidez entre activos y  pasi­
vos, ex iste  un  segundo tip o  de crisis bancaria, analizada ya por I. 
Fisher en 1911 (D iam ond y  Dybvig, 1983), que se  deriva de la  exis­
tencia de riesgo en los activos. Puede ocurrir que, por cualquier 
hecho no b ien  previsto, e l valor de los activos se reduzca y  n o  al­
cance a cubrir e l valor nom inal fijo  de lo s  pasivos (d ep ó sito s). En  
este  caso los depositantes, s i perciben lo  que ocurre, tenderán a  
retirar rápidam ente sus fondos para m inim izar las pérdidas, gene­
rando una corrida bancaria. Aunque no existan  problem as de  
liquidez en los activos, e l hecho es que el valor de éstos no 
alcanza a cubrir el valor de los depósitos retirados. El banco  
se verá forzado a  vender parte de los activos recibidos en garan­
tía, tendiéndose a  producir una baja en  e l precio de éstos. Las 
pérdidas reales para el banco en este caso son  m enos directas y  
se traducen en una reducción del valor de los activos recibidos 
en garantía (M insky, 1984).

Desde que nacieron los bancos de reserva fraccionada, los 
depositantes a la v ista  casi nunca han sido rem unerados por sus 
fondos y  por asum ir el riesgo im plícito en la  relativa iliqui-
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dez y en la variabilidad del valor de los activos bancarios. Esto se 
ha debido a reglamentación institucional.4 Sin embargo, al mismo 
tiempo el gobierno ha considerado necesario proteger los depó­
sitos, ya sea con un seguro explícito o bien constituyéndose en 
prestamista de última instancia del sistema bancario. Se ha insi­
nuado (Kareken, 1985) que esto tiene un origen histórico, deri­
vado del hecho que los bancos de reserva fraccionada fueron 
utilizados desde temprano por los gobiernos para obtener finan- 
ciamiento para sus gastos. La ausencia de interés sobre los depó­
sitos y la protección de éstos perseguiría así el doble objetivo 
de abaratar y estabilizar los ingresos gubernamentales.

En cualquier caso, el argumento para la protección guber­
namental de los depósitos bancarios es doble. De un lado, que 
el mercado no puede generar sistemas de protección eficientes. 
De otro lado, que la ausencia de protección puede acarrear nega­
tivas consecuencias macroeconómicas.

Se ha especulado sobre la posibilidad de estructurar siste­
mas privados de seguros de depósitos bancarios (Larraín, 1983). 
Sin embargo, parecen existir argumentos de peso que impiden 
que el sistema de mercados competitivos pueda proveer tal segu­
ro (Solimano, 1985; Diamond y Dybvig, 1983). Se ha observado 
también que un sistema privado de seguros difícilmente puede 
desarrollarse en economías pequeñas sujetas a fuertes shocks ex­
ternos poco predecibles, como por ejemplo, variaciones en los 
términos de intercambio (Rosende, 1985). Asimismo, no debe 
esperarse demasiado de las propuestas de generar información 
adecuada y transparente, para uso de los depositantes, acerca 
de la solidez de los intermediarios financieros. Si bien esto es 
muy necesario (Larraín, 1983) existe un problema de fondo que 
parece no tener solución: el riesgo de la cartera de los bancos 
deriva del riesgo comercial de los deudores del sistema, el cual 
no es verificable fácilmente. En suma, el carácter gubernamental 
del seguro parece constituir una necesidad si se piensa en meca­
nismos de ese tipo para proteger los depósitos bancarios.

Por el lado de las negativas consecuencias macroeconómicas 
que puede acarrear la falta de protección de los depósitos, el 
principal argumento que se ha dado ha sido el de evitar las 
corridas bancarias. Estas, por su parte, deberían evitarse puesto 
que conducen a las quiebras de bancos y, por su tendencia a 
generalizarse, a la falla del sistema bancario en su conjunto. Los 
bancos, finalmente, son considerados "especiales”, con caracte­

4 De no existir esta reglamentación, la competencia entre los bancos 
podría provocar que se pague interés por los depósitos a la vista. Esto 
ocurrió efectivamente en la banca norteam ericana desde los años setenta 
(Tsiang, 1981) y en la banca chilena a fines del decenio de los setenta.
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rísticas distintas a otras actividades económicas, peculiaridades 
que hacen aconsejable que su quiebra sea evitada.

Sin embargo, no parece existir un acuerdo muy amplio so­
bre qué es lo que confiere al sistema bancario un carácter "espe­
cial”. Los argumentos que se esgrimen se refieren a dos áreas 
de preocupación distintas. Por una parte, al rol que desempeñan 
los bancos en el proceso de ahorro e inversión. Por otra parte, 
a los aspectos monetarios y de provisión de servicios de pago 
y de liquidez del sistema bancario.

En lo que se refiere al primer tipo de aspectos, se señala 
que la protección de depósitos destinada a evitar las fallas ban­
carias es necesaria para ofrecer a la sociedad alternativas seguras 
de ahorro de rentabilidad moderada. Lo primero se consigue 
con la protección de depósitos; lo segundo con la reducción de 
riesgo derivada de una cartera de préstamos diversificada. El 
argumento se completa señalando que esto es imprescindible 
para obtener los volúmenes de ahorro necesarios para crecer, en 
particular en el caso de los países de menor desarrollo relativo, 
caracterizados por la inestabilidad económica y política. En mu­
chos de estos países, en efecto, el sistema bancario ocupa un 
lugar principal en el proceso de ahorro-inversión, debido a la fra­
gilidad de las demás instituciones del mercado de capitales, típi­
camente la bolsa de valores.

Este argumento supone, en suma, que para generar los volú­
menes de ahorro necesarios, la sociedad —a través del gobier­
no— debe asegurar una cierta rentabilidad mínima a los aho­
rrantes. Tal cual está planteado, es obvio que éste requiere una 
mayor justificación. Por una parte, existen instituciones finan­
cieras no bancarias que permiten distribuir el riesgo de la in­
versión; por ej.: los fondos mutuos. Por otra parte, porque si 
es cierto que las inestabilidades política y económica son muy 
elevadas, de esto solamente puede deducirse que el costo que 
debe pagar la sociedad para proteger a los ahorrantes es muy 
elevado y no que deba hacerlo. Finalmente, porque no se puede 
asegurar que, al desproteger los depósitos el ahorro financiero 
baje, habida cuenta de los efectos que tal medida puede aca­
rrear sobre la rentabilidad de los demás instrumentos financieros.

Es en lo que se refiere a los aspectos monetarios que apare­
cen argumentos más convincentes acerca del carácter especial 
del sistema bancario. De un lado, se destaca el rol que juegan 
los bancos en la transmisión de la política monetaria a la eco­
nomía, y su participación en la determinación del nivel de la 
oferta de dinero (Friedman y Schwartz, 1963 y Volcker, 1983). 
Dado que en un sistema de reserva fraccionada la oferta de 
dinero depende de las preferencias del público por billetes y mo­
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nedas con respecto a la tenencia de depósitos en cuenta corrien­
te, esto quiere decir que la opción de mantener dinero en dos 
formas alternativas puede afectar el nivel global de éste, creando 
una inestabilidad inherente al sistema (Friedman, 1959). Una co­
rrida bancaria podría tener así graves consecuencias sobre el 
stock de dinero existente y a través de ello sobre la situación 
macroeconómica en general.5 De otro lado, se enfatiza el rol que 
cumplen los bancos como proveedores de crédito a los agentes 
económicos. Una falla en la! oferta de crédito afectaría en forma 
negativa directamente a la función de producción macroeconó­
mica (Barro, 1984, Taylor, 1983 y Diamond y Dybvig, 1983). Fi­
nalmente, se destaca el papel que juegan los bancos en la estruc­
turación del sistema de pagos de la economía y se advierte sobre 
la disrupción económica que provocaría la destrucción de tal 
sistema (Kareken, 1985).

Estos argumentos, sin embargo, son todos discutibles y  han 
sido, por cierto, discutidos. La política monetaria, en principio, 
puede conducirse a través de operaciones de mercado abierto y 
no necesariamente a través del sistema bancario. En muchos 
países de menor desarrollo relativo, además, la mayor parte de 
la política monetaria se canaliza a través de la política fiscal. 
En realidad la existencia de un sistema bancario liberalizado tor­
na discutible la afirmación de que éste puede considerarse parte 
del instrumental de política monetaria del gobierno. El único 
control que la autoridad tendría sobre la oferta monetaria en  
este caso serían las operaciones de mercado abierto (Golembe 
y Mingo, 1985). En segundo lugar, se argumenta, como es obvio, 
que se puede proveer de crédito a la economía a través de insti­
tuciones financieras no bancarias (Kareken, 1985 y Golembe y  
Mingo, 1985). Finalmente también existen voces escépticas en 
lo referente al rol que desempeñan los bancos en el sistema 
de pagos en la medida que es posible pensar en el diseño de 
sistemas de pagos no bancarios, ni siquiera basados en depó­
sitos; p. ej., sistemas electrónicos de transferencia de fondos 
(Berman, 1977 y Golembe y Mingo, 1985).

En principio, cualquier función que los bancos cumplan po­
dría ser adecuadamente realizada por instituciones no banca­
rias si estas instituciones existen o bien si se dispone de tiempo 
suficiente para que ellas se desarrollen. En la actualidad, sin 
embargo, dado el rol que efectivamente juegan los bancos, una 
falla brusca del sistema bancario traería consecuencias negati­
vas sobre la oferta monetaria, la disponibilidad de crédito y el 
sistema de pagos. La velocidad con que la autoridad económica 
puede tomar medidas correctivas es probablemente distinta para

5 En el caso, p o r cierto, de que no exista seguro de depósitos.
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cada uno de los problemas planteados. En cualquier caso, la 
reducción de la actividad económica y, en general, los efectos 
macroeconómicos pueden ser muy negativos antes que las me­
didas adoptadas muestren sus efectos correctivos.

Cualquiera sean las razones parece ser un hecho que los 
bancos son considerados instituciones "especiales" por parte de 
los agentes económicos, el gobierno y en general por la sociedad  
y el sistema político. Se ha sugerido inclusive que éste posee 
características de bien público (Díaz Alejandro, 1985; Solimano, 
1985; y  Sarmiento, 1985). La falla de un banco grande o la gene­
ralización de fallas bancarias pueden provocar expectativas ne­
gativas de serias consecuencias macroeconómicas en el corto 
plazo.

Este conjunto de argumentos sugiere que las fallas del sis­
tema bancario generan importantes externalidades. En princi­
pio, esto quiere decir que las pérdidas sociales vinculadas a 
dichas fallas superan a las correspondientes pérdidas privadas, 
sea que éstas se midan en términos del valor del capital o de 
los depósitos bancarios. En consecuencia, el cuidado de los accio­
nistas por su capital y el de los depositantes por sus fondos (en  
un esquema desprovisto de seguro) no es suficiente para asegu­
rar la existencia de bancos socialmente solventes. La alterna­
tiva parece consistir en bancos intervenidos o controlados por 
el estado o bien en la eliminación del sistema de reserva frac­
cionada. Esto últim o implica la inexistencia de bancos de prés­
tamo y la creación de cajas de seguridad para recibir los depó­
sitos del público. En estas cajas se elimina el riesgo de los acti­
vos y la asimetría de liquidez entre pasivos y activos. Supone, 
por cierto, una mayúscula reforma del sistema financiero que 
existe actualmente.

Descontando las propuestas de reformar integralmente el 
sistema bancario de reserva fraccionada, el parecer unánime ha 
sido que los bancos deben ser protegidos para evitar su quiebra.6 
Un instrumento tradicional de protección ha sido el seguro de 
depósitos.

C. Seguro de depósitos e inestabilidad financiera

El retorno esperado de un activo financiero depende de la per­
cepción que se tenga de la distribución conjunta de probabilidad

6 Nótese que "proteger a  un banco” no implica necesariam ente ase­
gurar su capital accionario. Por lo general, de lo que se tra ta  es de garan­
tizar que la institución cumpla con sus pasivos financieros En la práctica, 
en la m ayor parte de los casos, esto sólo puede hacerse a través de 
.recursips del Banco Central.
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de su rentabilidad y su ganancia o pérdida de capital. De una 
parte el interés, de otra la variación porcentual esperada del 
precio del activo. Como se trabajará con depósitos bancarios, se 
supone que el interés se compromete en el momento de adquirir 
el activo:

R* =  r +  p*
R*: retorno porcentual esperado, 
r: interés porcentual comprometido, 
p*: variación porcentual esperada del pre­

cio del activo debidamente actualizado.

Considérese un activo financiero consistente en un depó­
sito bancario de valor unitario. Entonces, al cabo del plazo con­
venido, el dueño del activo recibirá del banco (1 +  r +  p*). De 
un lado, el banco no pagará en ningún caso un valor mayor que 
el depósito más el interés convenido. De otro lado, el banco no 
podrá pagar una cantidad negativa al cumplirse el plazo estatui­
do. En consecuencia:

o <  (1 +  r +  p*) <  (1 +  r)

O sea

— (1 +  r) <  p* <  o

Sin embargo, si los depósitos están asegurados por el go­
bierno p* =  o y, por lo tanto, R* =  r.

En general los depósitos a plazo reditúan un interés r y, 
en el caso de los depósitos a la vista, r =  o. Ahora bien, uno de 
los principales efectos de la liberalización financiera ha sido de­
jar libre la tasa de interés, previamente fijada por debajo de su 
nivel de equilibrio. En consecuencia la tasa formal se eleva por 
sobre los niveles fijados con anterioridad, produciéndose un au­
m enta de los depósitos a plazo. De este modo una proporción 
creciente de los pasivos bancarios genera comprom isos de pago 
de interés. Para simplificar la argumentación se supondrá que 
todos los pasivos bancarios consisten en depósitos a plazo.

Si no existiera un seguro de depósitos, los depositantes de­
berían evaluar cuidadosamente su inversión en este tipo de acti­
vos. Esta sería, en efecto, una inversión equivalente a la compra 
de acciones bancarias. Dado que los bancos tienen distribuido 
su activo en la forma de préstamos en variadas ramas y sectores 
económicos, dicha inversión equivaldría a la adquisición de un 
paquete accionario representativo. Ahora bien, puede suponerse
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que cada depositante posee una estimación de lo que es el nivel 
normal máximo de la tasa de interés. Este podría estar vincu­
lado a lo que se considera que es el valor del producto marginal 
del capital o a la tasa de crecimiento de la economía (si la 
cartera de los bancos está suficientemente diversificada). En con­
secuencia, los depositantes supondrán que una tasa de interés 
demasiado alta prometida por los bancos deberá ir acompañada 
de una elevada probabilidad de pérdidas de capital (p* <  o ), 
puesto que la cartera de colocaciones no puede rendir sino den­
tro de un rango normal de retornos.

Acéptese que un depositante considera que la tasa de inte­
rés normal máxima es ro. Entre o y ro no considerará posible 
una pérdida del valor del depósito y, en consecuencia, R* =  r 
puesto que p* =  o (ver Gráfico 1). Para tasas de interés com­
prometidas por el banco superiores a ro, el depositante tendrá 
una creciente probabilidad de sufrir una pérdida en el valor del 
depósito (p* <  o) que, se supondrá, crece aceleradamente en 
función del exceso de r sobre ro. Esto define una función p*(r) 
como la del Gráfico 1; ésta corresponde a p *D.7 En consecuencia, 
la curva de retorno esperado R* tiene dos partes:

R* =  r ' si r <  ro
R* =  r +  p *0 si r >  ro .

En el gráfico 1 se ha trazado también la función de retom o  
esperado para otro depositante cuya tasa de interés esperada nor­
mal máxima es n. En general, si se considera al conjunto de 
depositantes de la economía, existirá una tasa de interés normal 
mínima esperada (r min.) y una máxima (r m áx.). Toda esta 
discusión supone, por cierto, que no existe seguro sobre los 
depósitos bancarios.

Acéptese que la oferta de depósitos de un inversionista fi­
nanciero al sistema bancario, Q, es una función creciente del 
retorno esperado de ellos. Como se sabe, el efecto del retorno 
al ahorro sobre las cantidades ahorradas por los agentes econó­
micos es ambiguo teóricamente (Modigliani, 1958). Un au­
mento del retom o esperado tiene dos efectos eventualmente 
contradictorios sobre el ahorro. Por una parte, induce una sus­
titución de consumo presente por consumo futuro. Por otra, 
aumenta ei ingreso futuro de las personas. El primer efecto tiene

7 Nótese que en  rigor no es necesario suponer que el valor esperado 
del rendim iento se reduzca. B asta con suponer que la variabilidad del 
valor de los activos aum enta en la m edida que la  tasa  de interés se 
eleva (y que los inversionistas son adversos al riesgo). Esto se debe a 
que el riesgo de la cartera  de colocaciones es creciente en función de la 
tasa de interés cobrada.
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Gráfico 1

un impacto positivo sobre el ahorro; el segundo puede tenerlo 
negativo. El efecto neto dependerá de la magnitud de cada uno 
de éstos y de su interacción. En consecuencia no puede afirmar­
se a priori que la elasticidad de la oferta de ahorro con respecto 
al retorno de éste sea positiva. Tómese en cuenta, sin embargo, 
que en este trabajo no se está hablando del conjunto del ahorro 
nacional sino exclusivamente de aquella fracción del ahorro 
financiero consistente en depósitos bancarios a plazo. Un au­
mento del retorno de este tipo de activos no implica solamente 
una substitución entre consumo presente y futuro sino tam­
bién una substitución entre otras formas de ahorro y los depó-
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sitos bancarios. En consecuencia, puede esperarse que se dé un 
efecto nítidamente positivo entre retorno y oferta de los depó­
sitos. Esto explica por qué, por un lado, el efecto empírico del 
retorno sobre el ahorro tiende a ser estadísticamente poco signi­
ficativo —cuando no ambiguo (Solim ano, 1985)—  mientras que, 
por otro lado, el efecto sobre los depósitos a plazo es muy fuerte 
(Tsiang, 1981, Sarmiento, 1985 y Zahler, 1985).

Gráfico 2

De este modo, puede esperarse que la función de oferta agre­
gada de depósitos al sistema bancario tenga tres zonas, en el 
caso de carecerse de seguro sobre este tipo de activos (Gráfico
2). Estas derivan de la existencia de dos zonas en la función de 
retorno (R* =  r +  p*) de cada depositante individual. Para 
valores de r menores que r min. puede esperarse que la oferta 
agregada tenga la máxima elasticidad puesto que en esta zona 
todos los depositantes individuales responden positivamente a 
la tasa de interés. Para valores de r superiores a r máx., la oferta 
debería ser de pendiente negativa puesto que todas las ofertas 
individuales lo son. Entre r min. y r máx. existe una zona de 
creciente inelasticidad puesto que algunas ofertas individuales 
tienen pendiente positiva y otras negativa.8

8 Las características de los mercados crediticios, y, en particular, la 
zona de pendiente negativa de la oferta de fondos prestables unida a



250 □  ROBERTO ZAHLER Y MARIO VALDIVIA

En el caso de que exista un seguro sobre los depósitos ban­
carios, debe esperarse que estas dos últimas zonas no existan 
y que la oferta agregada de depósitos sea elástica con respecto 
a la tasa de interés, cualquiera sea el nivel de ésta. Esto se debe 
a que la función de retorno es uniforme (R* =  r). Nótese que 
para valores de r menores que r min., ambas funciones de oferta 
(con y sin seguro) deberían coincidir.

Supóngase que no existe seguro de depósitos y considérese 
un banco (o  un grupo de éstos), más que el sistem a bancario 
en su conjunto. En este caso es obvio que la tasa de interés me­
dia vigente en el sistema es un dato clave para los depositantes 
del banco en cuestión. Si ofrece una tasa menor que la media, 
los depósitos se retiran hacia otros bancos. Si promete una tasa 
mayor, la respuesta de los depósitos puede ser negativa, puesto 
que los depositantes pueden temer la ocurrencia de elevadas 
pérdidas de capital (todo esto debe ser ponderado por la per­
cepción que tengan los depositantes de la "solidez” relativa del 
banco en cuestión). Por el contrario, si existe seguro sobre los 
depósitos, la elasticidad positiva de la oferta de este tipo de ins­
trumentos con respecto a aumentos de su retorno es mayor si 
se refire a un banco, o a un grupo de ellos, que al sistema ban­
cario en su conjunto. En ese caso, los depósitos a plazo susti­
tuirán no sólo a otras formas de tenencia de activos, sino que 
también sustituirán a los depósitos de aquellos bancos que no 
han elevado la tasa de interés.9

En suma, en caso de no existir seguro de depósitos, los ban­
cos individuales, más allá de un cierto nivel de la tasa de inte­
rés (el cual está vinculado a la tasa de interés promedio ban­
caria), no obtendrán depósitos adicionales a través del expe­
diente de elevar la tasa pasiva. Para el sistem a bancario en su  
conjunto, la política de elevar la tasa de interés pasiva para con­
seguir una mayor afluencia de depósitos también se hará con­
traproducente a partir de un cierto nivel de la tasa de interés: 
r máx. Más allá de éste, el público no sustituirá otro tipo de

una demanda de crédito  que tiende a e s ta r hacia la derecha de aquélla, 
requieren que su equilibrio se determ ine po r criterios distintos a los de 
ia tasa de interés (garantías, avales, tradición de cum plim iento en los 
pagos, etc.). Ver Stiglitz y Weiss (1981). •

9 El análisis supone que la tasa de interés está determ inada por la 
conducta de los bancos. En rigor, ésta  depende tam bién de otros factores 
tales como las decisiones globales de ahorro e inversión y la política 
m onetaria y crediticia de la autoridad m onetaria, determ inando los ban­
cos, fundam entalm ente, el m argen (mas no los niveles) entre la tasa 
activa y pasiva de interés
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activos por depósitos bancarios10 y, por el contrario, puede re­
ducir su oferta de depósitos.

Como se señaló, en caso de existir seguro de depósitos, los 
bancos individuales pueden conseguir depósitos adicionales au­
mentando la tasa de interés. Esto puede provocar una compe­
tencia de tasas de interés entre los bancos para evitar el drenaje 
mutuo de depósitos. Ahora bien, si los bancos ofrecen tasas de 
interés pasivas superiores a r máx. es, en principio, porque ob­
tienen en su cartera de colocaciones un retorno mayor. Téngase 
presente empero que r máx. corresponde al nivel más alto que 
se espera tenga el retorno normal del capital. En consecuencia, 
en principio, tal comportamiento de los bancos sería irracional. 
A pesar de ello, existen varias razones que han llevado a los ban­
cos a ofrecer tasas pasivas por sobre el retorno esperado de la 
cartera de activos.

Por una parte, es posible que los bancos perciban que el 
seguro gubernamental de depósitos carecerá de costos para ellos 
o bien que subestimen su costo potencial. Por otra parte, es po­
sible que los bancos esperen que el gobierno impida que los 
deudores de los bancos quiebren. En consecuencia, esperarán 
que el rendimiento de su cartera de activos sea asegurado por 
el gobierno. Este juicio será tanto más válido mientras más gene­
ralizado se perciba que es el problema del sobreendeudamiento. 
De otro lado, la existencia de vinculación patrimonial entre los 
bancos y sus empresas deudoras — los "grupos financieros”—  
puede conducir a los m ismos resultados. En efecto, la maximiza- 
ción de las utilidades del conjunto del grupo no implica necesa­
riamente la maximización de utilidades de cada uno de sus com­
ponentes; en particular del banco. Este puede ser destinado, 
por ejemplo, a acumular pérdidas. Una relación elevada de "le­
verage" puede facilitar este tipo de operaciones. Si la cartera de 
colocaciones es mucho mayor que el capital propio del banco, 
entonces basta un préstamo pequeño a una empresa relacionada 
para poner a salvo fuera del banco todo el capital aportado a 
éste. En tal caso, el uso del resto (mayoritario) de los recursos 
del banco, depósitos y deuda externa, puede ser descuidado por 
completo.

De esta manera el seguro de depósitos puede tener graves 
consecuencias sobre la estabilidad macroeconómica. Supóngase

10 A menos que se interprete el alza en la tasa de interés pasiva 
como una respuesta del m ercado frente a una política m onetaria y /o  
crediticia orientada hacia el objetivo de producir dicha alza. En todo caso, 
es evidente que el público evalúa como más factible la falla de un 
banco que del sistem a bancario en su conjunto. Se repite que se está 
haciendo el supuesto de que los ahorrantes no esperan que el gobierno 
pro teja  los depósitos de un banco ni del sistem a como un todo.
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que en un momento dado los bancos se encuentran ante el he­
cho de que su cartera de colocaciones está retornando signifi­
cativamente menos de lo esperado. Esto ocurre en general si las 
expectativas (de retorno del capital y de variación del precio 
de éste) que tuvieron presentes los clientes de los bancos (y  
éstos) al evaluar sus operaciones se demostraron excesivamente 
optimistas en la práctica. Este fenómeno puede producirse en 
forma significativa (en algunos bancos grandes) o generalizada 
(en muchos bancos simultáneamente). En principio, esto ocu­
rre cada vez que las expectativas de crecimiento del producto 
no se cumplen y /o  la tasa de interés supera los valores espera­
dos (Solimano, 1985), lo que resulta muy posible si la cartera 
de colocaciones tiene excesivo riesgo. Como causas pueden men­
cionarse los shocks macroeconómicos externos, los cambios de 
política macroeconómica, (Solís, 1985), la ausencia de credibili­
dad sobre la política macroeconómica o las expectativas no uná­
nimes con respecto a ella, la existencia de vinculación patrimo­
nial del banco con sus clientes (Le Fort y Vial, 1985), etcétera.11

Debido a esto los bancos pueden llegar a una situación en 
la cual no pueden cubrir los intereses comprometidos por sus 
pasivos. Se les presentan entonces dos opciones con consecuen­
cias diferentes. De un lado, reducir el valor de sus activos pasan­
do a pérdidas los créditos incobrables y respondiendo a sus 
pasivos con su propio capital. Esto supone reconocer pérdidas 
inm ediatam ente12 y, además, puede llevar a la quiebra a las em­
presas deudoras. Nótese que si la relación entre las colocaciones 
y el capital es elevada, característica típica de un banco moder­
no, un porcentaje pequeño de cartera "mala” puede implicar la 
pérdida de todo el capital del banco. De otro lado, pueden au­
mentar sus pasivos (dado el seguro, aumentando la tasa de inte­
rés obtendrán más depósitos) y con ellos cubrir los compromi­
sos de interés (así como los gastos corrientes) existentes.13 Este 
aumento de pasivos aparece como un aumento correspondiente 
de activos a través de la capitalización de los intereses no cobra­
dos en el stock de créditos. En otras palabras, los intereses que 
los créditos "malos” no pueden cubrir son capitalizados como 
un aumento de la deuda de empresas y personas con el sistema 
bancario. Esto es lo que Minsky llama un juego de Ponzi.

11 Un interesante análisis de las actividades especulativas, muchas ve­
ces irracionales, que pueden conducir a situaciones de generalizado sobre- 
endeudamiento, puede encontrarse en Kindleberger (1977) y Minsky (1984).

12 A menos que dicha pérdida no sea "visible” si es que, por ejemplo, 
la autoridad de supervisión o control no ejerce sus facultades con la  
rapidez y eficacia requeridas.

13 E sto equivale a reducir, o incluso a hacer negativo, el m argen 
entre rendim iento efectivo de cartera  y  la tasa pasiva, lo que tom a muy 
rápidam ente visible la pérdida bancaria.
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Las consecuencias de seguir esta segunda política, de ma­
nipulación de activos y pasivos, son varias. En primer lugar, las 
tasas de interés se elevan continuamente (Fernández, 1983). Eso 
se debe a que mientras más altas son, en mayor medida es nece­
sario aumentar los depósitos para cumplir con los compromisos 
de intereses, para conseguir lo cual es necesario aumentar dichas 
tasas aun más.

En segundo lugar, basta que un banco entre en este juego 
—elevando sus tasas de captación— para que el resto de los 
bancos se vea impelido a hacerlo para no perder depósitos. En 
consecuencia, el fenómeno tiende a generalizarse.

En tercer lugar, la situación patrimonial del sistema ban­
cario embarcado en un juego de Ponzi se deteriora acelerada­
mente. A medida que los pasivos crecen rápidamente la cantidad 
—si no la proporción— de activos "malos” también lo hace. La 
relación entre la cartera "mala” y el capital se deteriora ve­
lozm ente.14

En cuarto lugar, el nivel de endeudamiento de los clientes 
del sistema bancario se eleva aceleradamente. Debido a esto su  
posición patrimonial empeora rápidamente. Económica, si no 
jurídicamente, los bancos terminan teniendo la propiedad de sus

14 Si k es el patrim onio del sistem a bancario, los activos c corres­
ponden a la cartera  de préstam os —cuyo rendim iento efectivo es ra— y 
los pasivos están  constituidos po r depósitos d de tasa de interés pasiva 
rp, entonces se tiene que:

1 ) k  =  c — d

Si no existe encaje ni gastos de operación bancaria y  se supone 
que el flujo de retom o de la cartera  de activos no puede modificarse 
(c =  0), entonces el banco debe cum plir con sus obligaciones de interés, 
lo que implica:

21 k  =  — drp
Si se supone que, gracias al seguro, los aum entos de rp siem pre 

atraen  depósitos (linealm ente):

3) d  =  a  rp  a > 0  
De (1) y (3):

4) k  = — a  rp  
Finalmente, de (2) y (4);

. d
5) rp  =  — rp

a
De (5) se deduce que rp  es explosiva y de (2) se concluye que en 

algún momento k < 0.
(Un punto sobre una variable denota el cambio en el tiempo de ésta.)
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prestatarios y la propiedad de aquéllos pasa a manos de los de­
positantes.15 Los clientes de los bancos entran en esta estrategia 
de multiplicación de deudas para evitar incurrir en pérdidas en 
el presente ( y a  corto plazo la quiebra) a la espera de alguna 
solución en el futuro. Mientras más generalizado se perciba el 
problema, más plausible parecerá la posibilidad de una interven­
ción gubernamental destinada a "sanear” la situación. En el in­
tertanto es probable que tienda a desatarse una escalada espe­
culativa con el precio de activos que puedan utilizarse como 
colateral. Asimismo pueden efectuarse operaciones de tipo jurí­
dico destinadas a contornear las reglamentaciones y las normas 
referentes a magnitud de endeudamiento y otras; p. ej., estructu­
ración de empresas de "papel", piramidación de la propiedad 
de acciones, etcétera.

Por último, todo este proceso de generalizado sobreendeu- 
damiento tiende a culminar en una prpfunda recesión econó­
mica. Por una parte, porque la elevación de las tasas de interés 
provoca una reducción del gasto interno.16 Por otra parte, y de 
tanta o mayor importancia que lo anterior, es el hecho que los 
volúmenes del crédito fresco que pueden dar los bancos se redu­
cen aceleradamente a medida que los recursos se empozan en 
una creciente acumulación de deudas malas. Aun más importante 
puede ser el hecho que el problema im plícito o explícito de inde­
finición de derechos de propiedad (Barandiarán, 1983 y Zahler, 
1985) se va extendiendo a medida que la situación patrimonial 
de empresas y personas empeora. En estas condiciones es difícil 
que se produzcan inversiones o se inicien actividades nuevas. En 
suma, el ingreso se reduce y la economía se encamina a una pro­
funda recesíón. A medida que esto ocurre la demanda de liquidez 
cae, lo que tiende a aliviar el problema financiero. Aunque el 
sistema bancario pudiera eventualmente reequilibrarse (Fernán­
dez, 1983) esto puede requerir una recesión tan drástica que con 
seguridad los bancos serán intervenidos por el gobierno ponien­
do brusco fin al proceso de liberalización (Díaz Alejandro, 1985). 
La autoridad deberá tomar en sus manos la responsabilidad de 
efectuar los traspasos requeridos de activos y distribuir las pér­
didas del caso.

En resumen, la existencia de un sistema financiero asimé­
trico, es decir, con seguro de depósitos y liberalizado, estimula

15 Y de los acreedores externos. Véase sección III.
16 La elevación del precio de los activos a una velocidad igual o 

superior al nivel de la tasa de interés puede, por cierto, com pensar el 
efecto del aum ento de ésta sobre el gasto. Sin embargo, estos precios 
no pueden aum entar ilim itadam ente. En algún m om ento los dueños de 
los activos considerarán que su precio relativo es excesivo y se iniciará 
una ola de ventas, deprim iendo dicho precio.
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el sobreendeudamiento, una creciente tasa de interés y, con ello, 
la eventualidad de un crash financiero, con la consiguiente crisis 
macroeconómica.

D. Opciones

Esta inestabilidad del sistem a bancario proviene, como se ha 
señalado, del tratamiento asimétrico dado por la liberalización 
financiera a los activos y los pasivos bancarios. Mientras el va­
lor de los activos queda libremente determinado por el merca­
do, el valor de los pasivos se fija por medio de un seguro gu­
bernamental explícito o implícito. Corregir esta inestabilidad 
exige estructurar un sistem a bancario en el cual esta asimetría 
no esté presente.

Una posibilidad consiste en no asegurar ningún tipo de de­
pósito (a plazo, vista, de ahorro) en el contexto de un sistema 
bancario equivalente al actualmente existente; es decir, de re­
serva fraccionada. Sin embargo, como ya se discutió en la sec­
ción B precedente, este sistema no funciona bien si se consi­
dera que los bancos son "especiales” y no pueden quebrar.

La alternativa opuesta consiste en supervigilar administra­
tivamente los créditos ya que el valor de los pasivos se deja 
fijo. Se trata de implementar sistemas de supervisión, regula­
ción y control de la cartera de colocaciones de los bancos para 
mantener el riesgo de ésta dentro de márgenes considerados 
aceptables. Esta necesidad de supervisión y control gubernamen­
tal deriva del hecho que las externalidades de una falla bancaria 
se consideran tan significativas que ni los propietarios del banco 
ni los depositantes (con mayor razón si éstos tienen los depósi­
tos protegidos), cada uno cuidando sus propios recursos, ase­
guran suficientemente la solidez del sistema. Como se sabe, el 
problema de las externalidades constituye una debilidad típica 
de algunos mercados libres. Cuando la magnitud y probabilidad 
de ocurrencia de aquéllas son elevadas, como parece ser el caso 
del sistema financiero, ellas conducen directamente a la idea de 
control o propiedad estatal sobre dicho sistema.

Una proposición alternativa (Sim ons, 1936) consiste en pro­
teger dentro del sistema financiero aquellas funciones de los ban­
cos que son “especiales” y que “no pueden” fallar. Estas funcio­
nes, en principio, son aquéllas que tienen que ver con el dinero 
y con el sistema de pagos. Se trataría de poner un encaje de 
100 % sobre los depósitos en los bancos. Aparte de los bancos 
podrían existir otros intermediarios financieros sin protección 
de pasivos, es decir, con instrumentos con riesgo.

El término del sistema bancario de reserva fraccionada im­
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plica que los nuevos bancos no pueden —literalmente— fallar. 
El sistema de pagos y monetario estaría así completamente pro­
tegido. El resto del sistema financiero sería libre, sin seguro 
de depósitos y sin control de activos. Debido precisamente a que 
el valor de los pasivos financieros se ajusta de acuerdo con el 
mercado, este sistema sería más estable que el sistema actual­
mente vigente (Fernández, 1984).

La introducción de bancos con requerimientos de reserva 
del 100 % parece ser una idea interesante que merece ser consi­
derada, aunque supone una reforma de proporciones del siste­
ma bancario. Es dudoso, sin embargo, que resuelva todos los 
problemas de inestabilidad financiera ya señalados. La pregunta 
obvia es qué se entiende por dinero y por sistema de pagos. 
Si ambos no son más que lo que el público considera y utiliza 
como tal, entonces es perfectamente posible (probablemente ine­
ludible) que al menos una parte del sistema financiero libre 
emita títulos que terminen por asimilarse a los del sistema mo­
netario y de pagos. En consecuencia, comenzará a considerarse 
—por ésta u otras razones— que el sistema financiero es "espe­
cial” y "no puede” fallar. Se estará de vuelta en el punto de 
partida: la necesidad de proteger el sistema financiero o una 
parte sustancial de éste.

De otro lado, es posible que la implementación de la pro­
posición de Simons pueda promover un proceso de desinterme­
diación financiera (Rosende, 1985), en especial en países en los 
cuales existe una elevada inestabilidad económica y política. Los 
individuos pueden invertir parte de su riqueza en la tenencia 
de instrumentos distintos de los transados en el sistema finan­
ciero, p. ej. en monedas extranjeras (que pueden ser, además, un 
sustituto próximo del dinero). Este parece ser un problema ine­
ludible de la existencia de un sistema financiero sujeto al riesgo. 
Tal sistema estaría sometido a mayores fluctuaciones y gene­
raría una menor intermediación financiera que uno con protec­
ción de depósitos. Esto podría generar problemas en el proceso 
de ahorro-inversión que merecen ser investigados.

De este modo, además de la conveniencia de introducir ban­
cos con requerimientos de reserva del 100 %, los argumentos en 
favor del control y  supervisión gubernamental sobre el sistema 
financiero parecen ser muy convincentes. Un expediente de pro­
tección que puede minimizar la intervención y promover la des­
centralización de la cartera de activos consiste en fijar la tasa 
pasiva. En efecto, si los pasivos financieros han de estar prote­
gidos del riesgo entonces deben recibir tasas bajas. Existen expe­
riencias en las cuales la liberalización financiera ha sido imple- 
mentada con la fijación de tasas pasivas en niveles reales posi­
tivos pero bajos (Tsiang, 1981). Ello aparentemente ha sido sufi-
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cíente para generar significativos flujos de depósitos y ha per­
mitido que las tasas activas sean bajas. De haber competencia 
y libre entrada en la actividad bancaria, las tasas de interés acti­
vas no deberían apartarse excesivamente de la tasa pasiva fija­
da. Con ello se ayuda a que el riesgo de la cartera de activos sea 
bajo .17 Si la economía se encuentra financieramente abierta, y /o  
se desea evitar la fuga de capitales, la tasa pasiva puede fijarse 
alrededor de la tasa de interés internacional relevante, habida 
cuenta de la evolución del tipo de cambio.

Por último, es evidente que la existencia de vinculación pa­
trimonial entre el banco y las empresas y personas deudoras de 
éste debe ser evitada. Esto requiere, sin duda, de esquemas jurí­
dicos específicos y de vigilancia administrativa. La reducción del 
"leverage” por la vía de aumentar el capital exigido a los bancos 
es imprescindible para reducir el riesgo del mal uso de los re­
cursos puestos a disposición de aquéllos.

III. ASIMETRÍAS 
EN EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

A. Las tasas de interés en una economía 
financieramente abierta '

De acuerdo con el análisis tradicional, en una economía pequeña 
y financieramente abierta al exterior, la tasa de interés domés­
tica tiende a igualarse con la tasa de interés internacional, ajus­
tada por las expectativas de variación del tipo de cambio. Esto 
se deriva de considerar que los movimientos de capitales inter­
nacionales se generan debido a la existencia de incentivos finan­
cieros reflejados por la diferencial de tasas de interés entre el 
país y el exterior. En particular, si un individuo o empresa del 
exterior pudiera obtener un mayor retorno en un país determi­
nado en comparación con la tasa de interés internacional, trans­
ferirá recursos hacia ese país en dos etapas: en la primera com­
prará moneda del país en cuestión y en la segunda usará dicha 
moneda para la adquisición de activos financieros.18

17 Si la tasa está fijada bajo el valor de equilibrio, el crédito debe 
ser asignado de algún otro modo que no es, estrictamente, de acuerdo 
con su precio. Por ello, el riesgo de la cartera dependerá del procedi­
miento utilizado para asignar los préstamos. Sin embargo, nótese que, 
en rigor, los bancos siempre deben asignar el crédito aunque la tasa sea 
"de equilibrio” (Tobin, 1978).

18 Obsérvese que la misma argumentación vale para los residentes
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El equilibrio de cartera exige la igualación de los retornos, 
netos de impuestos, de activos financieros similares cuando to­
das las alternativas se evalúan en la misma moneda. De dicha 
condición de equilibrio se deriva la hipótesis o teoría sobre pari­
dad de tasas de interés (PTI). En un mundo sin costos de tran­
sacciones y donde no se presentan riesgos diferentes del cam­
biarlo, se cumpliría que:

( 1 ) i =  i* +  t

donde i* es la tasa de interés internacional para un activo finan­
ciero de las mismas características que el dom éstico, que rinde

/r.
una tasa de interés interna i, y t es la tasa de variación esperada 
del tipo de cambio.

La hipótesis de país pequeño supone que éste enfrenta una 
oferta infinitamente elástica de fondos prestables a la tasa i*. 
En el gráfico 3 dicha oferta se refleja por la curva O*, siendo 
Od 19 la oferta y Dd la demanda interna de fondos prestables,

A

respectivamente. Suponiendo que no hay inflación y que t =  o, 
si el país se abre financieramente al exterior, la validez de la 
ecuación ( 1 ) depende en forma crucial de que efectivamente ha­
ya una entrada neta de capitales externos por el monto AB.20 
Dicho monto representa la acumulación de recursos externos ne­
cesarios para estabilizar la tasa de interés dom éstica al nivel i*, 
así como para dejar constante el acervo de deuda externa. Esto 
es válido en un contexto estático .21

En resumen, bajo los supuestos simplificadores anotados, 
la PTI trae consigo dos efectos que caben destacarse. Por una 
parte, va acompañada de un incremento de la deuda externa del 
país y, por la otra, sustituye parte de la oferta doméstica de 
fondos prestables (por el monto AC en el gráfico 3). Si en dicho 
gráfico las variables se expresaran como flujos por unidad de

en el país bajo análisis, cuando se la desarrolla desde la perspectiva de 
los costos diferenciales de las fuentes alternativas de endeudam iento 
interno y externo.

19 Se supone que Od responde positivam ente a la tasa de interés. La
tasa  de interés in terna de equilibrio original, io, caería a i*.

20 El gráfico está expresado en térm inos de acervos de las variables 
y supone que, antes de iniciarse la apertu ra  financiera al exterior, el 
mercado doméstico de capitales funcionaba libremente.

21 En un contexto dinámico, sin embargo, como bien ha notado 
Frenkel (1972), el hecho de que la tasa de interés dom éstica haya llegado 
al nivel i* no significa que se tengan que detener por completo los movi­
mientos de capitales entre el país y el exterior.
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tiempo y la curva Dd se identificara con la demanda flujo de bie­
nes de inversión, el monto AB de financiamiento externo corres­
pondería al saldo negativo en la cuenta corriente del balance de 
pagos, que permitiría un incremento de la inversión de C B 22 y 
un incremento de consumo de AC.

fondos prestables

En un análisis de equilibrio parcial y estático como el desa­
rrollado hasta aquí, es fácil demostrar que los movimientos de 
capitales internacionales tienden a estabilizarse cuando, a tra­
vés de su propia dinámica, la tasa de interés doméstica, corregi­
da por expectativas de variaciones cambiarías, se iguala con la 
tasa de interés internacional.

En la realidad, sin embargo, además del cambiario, existen  
otros riesgos que, desde la perspectiva del país deudor, pueden 
introducir importantes modificaciones a la PTI.

El más usual es aquél vinculado al "riesgo del país" y que 
es internalizado por el deudor ya que se añade explícitamente

22 Obsérvese, sin embargo, que en general Dd incluye la dem anda 
dom éstica de bienes de consumo, especialmente durables.
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a la tasa de interés i*P  Dicho componente del riesgo, o, puede 
ser aproximado a través de una función de la proporción de 
deuda externa acumulada respecto del PIB (Khan y Zahler, 
1983). Entonces la condición de equilibrio de la PTI será: 24

( 2 ) i =  i* +  t +  o

Cabe anotar que desde la perspectiva del país deudor hay 
una externalidad negativa no percibida por los deudores indivi­
duales. En efecto, los países enfrentan ofertas de fondos inter­
nacionales de elasticidad positiva y finita —lo que no implicá 
ciertamente ningún poder monopsónico en el sentido de que 
sean capaces de influenciar el nivel de las tasas de interés inter­
nacionales—  por cuanto a medida que aumenta el financiamiento 
y deuda externos se debería pagar mayores tasas de interés efec­
tivas (recuérdese que o es función del endeudamiento externo) 
y aceptar, probablemente, menores plazos (Fontaine y Selowsky, 
1969). Ello significa que el costo marginal social del financia­
miento externo excede a su costo medio y que dicha diferencia, 
que representa el incremento de costo impuesto sobre todos los 
deudores individuales, derivado del hecho de que el país se halle 
más endeudado, no se internaliza en los cálculos de los presta­
tarios individuales. Esta situación sugiere que el país deudor 
debe ímplementar un impuesto o encaje marginal p  sobre el pre­
cio de oferta del financiamiento externo. De acuerdo a Harberger 
(1983, sección II), p  no sería inferior a o, orden de magnitud del 
margen por "riesgo del país” cobrado sobre i*.

Es necesario destacar que existe otra fuente de discrepancia 
entre la valoración privada y social del financiamiento externo, 
que no ha sido mayormente analizada en la literatura y que, sin 
embargo, puede constituirse en una importante distorsión de la 
asignación de recursos y en un estímulo al sobreendeudamiento 
con el exterior. Mientras que o y p  sólo se refieren al riesgo del

23 Véase, por ejemplo, Angelini, Eng y Lees (1979), Hagan (1979).
24 Estrictam ente, la condición de equilibrio es (1 +  i*) =  (1 +  i

A  A

— o) /  (1 + t). Como en general el térm ino (i* • t)  es muy pequeño, 
si se lo supone nulo, se obtiene la ecuación (2). Nótese que dicha ecuación 
es válida cuando existe com pleta apertu ra  financiera externa. En general,

A

incluso bajo esa circunstancia, i puede d iferir de (i* +  t  +  o) debido 
a la presencia de costos de transacción, rezagos de la inform ación, dife­
rentes impuestos sobre el re tom o generado po r la m antención de activos, 
incluyendo aquéllos sobre las ganancias de capital, en los diferentes 
países, etc. Véase, po r ejemplo, Aliber (1973), Frenkel y Levich (1975, 
1977), Dufey y Giddy (1978), y Ben-Zion (1982).
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país y a su externalidad, respectivamente, desde una perspectiva 
social corresponde incorporar además el riesgo individual (comer­
cial) al costo del endeudamiento externo. Generalmente dicho 
componente del costo no es cobrado por los acreedores externos 
debido a que éstos se vinculan preferentemente con el sistema 
financiero o con empresas públicas o de “gran tamaño”, y supo­
nen la existencia de un aval, explícito o implícito, del gobierno. 
En otras palabras, en la formulación tradicional de la PTI no 
se hace ninguna consideración respecto del riesgo vinculado a la 
solvencia de la institución o empresa individual que se endeuda 
internacionalmente y que emite un documento financiero de ca­
racterísticas similares a las de aquel por el cual se obtiene i* en 
el exterior.

La PTI supone pues que ambos activos financieros son per­
fectos sustitutos, con excepción de aquellos elementos percibidos 
por los acreedores como riesgosos, usualmente vinculados a con­
diciones macroeconómicas generales (modificaciones en la polí­
tica o controles cambiarlos, riesgo político, etc.). Como se seña­
ló, si la transacción financiera está garantizada por el gobierno 
del país deudor, dicha preocupación carecería de sentido desde 
la perspectiva del acreedor. Sin embargo, desde el punto de vista 
del país deudor, si de hecho su gobierno termina por hacerse 
cargo de (avala) los compromisos adquiridos por los agentes 
económicos internos (incluido el sistema financiero) con el exte­
rior, como parece deducirse de la evidencia empírica, entonces 
debe incorporarse el valor de dicho “seguro”, v, explícito o implí­
cito, al costo doméstico del financiamiento externo.

Cabe reiterar que v no corresponde ni al riesgo cambiario
( t ), ni al riesgo del país (o ), que se negocia con el extranjero, 
ni a la mencionada externalidad (p ). v representa el riesgo co­
mercial, es decir, el costo de la potencial insolvencia, y conse­
cuente pérdida de capital, vinculados a la vulnerabilidad de las 
instituciones deudoras, principalmente financieras, que termina 
siendo asumida por el país deudor.

La conducta de los acreedores externos sugiere una valua­
ción (ex-ante) de v =  o, en forma similar a lo que ocurre en 
el caso de los depositantes dom ésticos quienes, incluso cuando 
no hay un seguro explícito por sus depósitos, actúan como si 
éste existiera y suponen que sólo puede fluctuar la tasa de inte­
rés pero consideran "asegurado” el valor del capital (principal) 
de los mismos.

Cabe destacar aquí, que desde la perspectiva de los acree­
dores externos, la dificultad de cobrar por este concepto no 
exime a éstos de responsabilidad en cuanto a los excesos deri­
vados de la extrema permisividad con que colocaban sus exce­



262 □  ROBERTO ZAHLER Y MARIO VALDIVIA

dentes en los países deudores, incluso en aquellos casos en que 
los fondos se destinaron al sector público o fueron garantiza­
dos por éste. En efecto, debieron hacer una mejor evaluación 
económica de la magnitud y probabilidad de ocurrencia de v.

La no incorporación del elemento v en el precio de oferta 
ni en el costo interno del financiamiento externo y la consi­
guiente subestimación privada respecto de la tasa de interés de 
paridad social, puede tener importantes consecuencias inacroeco- 
nómicas. Ellas son muy similares a las derivadas de las asime­
trías en el tratamiento de activos y tasa de interés (activa y 
pasiva) analizadas en la Sección II.

En consecuencia, si para los acreedores externos v =  o, es 
necesario que los deudores dom ésticos internalicen el valor de 
v. Esto requiere incrementar el costo del endeudamiento externo 
por este concepto de riesgo, el que, en coyunturas como las que 
recientemente ha experimentado la región,25 tendería a elevar sus­
tancialmente el costo interno del endeudamiento externo.26 En 
términos ex-post, v sería similar al porcentaje de carteras inco­
brables del sistema financiero doméstico. En algunos países lle­
garía a un orden de magnitud de i* e inclusive un múltiplo de 
éste. Ex-ante, desde luego, v puede ser menor, puesto que al 
encarecerse el costo interno del financiamiento internacional se 
reduce el efecto del sobreendeudamiento externo y con ello la 
inestabilidad y vulnerabilidad del sector financiero.

Otro motivo por el que debería encarecerse el costo social 
del financiamiento externo y, consecuentemente, el equivalente, 
doméstico de la PTI, se origina en las distorsiones e imperfec­
ciones características de los mercados de capitales. Ellas pueden 
deberse tanto a consideraciones de oferta como de demanda de 
financiamiento externo. Entre las primeras, cabe destacar que 
los acreedores externos (al igual que los internos) imponen lími­
tes cuantitativos a los deudores, por consideraciones de "expo­
sure”, diversificación de portafolio, etc., lo que se conoce en la 
literatura como "country debt lim its”. Los países deudores, por 
su parte, suelen imponer restricciones cuantitativas al endeu­
damiento externo de diferentes agentes económicos domésticos. 
Ambas consideraciones implican que el acceso al financiamiento 
externo suele ser desigual y segmentado y que el racionamiento

25 El argum ento se refiere, po r cierto, a la situación prevaleciente 
en el segundo quinquenio de los años setenta. En la actualidad, obvia­
mente, el costo del a juste  que están pagando los países deudores requiere 
increm entar sustancialm ente el financiam iento externo hacia América 
Latina.

26 Por ejemplo, a  través de un im puesto a beneficio fiscal. A este 
impuesto, por cierto, tam bién deberían estar afectos el gobierno y sus 
empresas.
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por cantidades en dicho mercado desempeña un rol de gran im­
portancia.27 Esto puede generar diferencias significativas entre 
la tasa de interés doméstica y la tasa internacional, con impor­
tantes consecuencias sobre la asignación de recursos y la distri­
bución patrimonial. Esta situación sugiere implementar un tipo 
de impuesto o encaje, s, sobre el costo del financiamiento exter­
no, para encarecer el costo privado de endeudarse en el exte­
rior.25 De este modo las transferencias de recursos originadas 
por las aludidas imperfecciones serán recaudadas por el gobier­
no del país deudor y no por los sectores con mejor acceso al 
endeudamiento externo.29

A

Para valores “pequeños” de i*, t y v, la ecuación de la PTI, 
en base a una evaluación social del financiamiento externo por 
parte del país deudor sería:

- -

(3) i =  i* +  t +  o - l - p  +  s +  v

En consecuencia se observa una importante asimetría entre 
la tasa de interés interna percibida por el acreedor y por el país 
deudor. Mientras que la ecuación (2) corresponde a la PTI des­
de la perspectiva de un acreedor externo que diversifica su car­
tera colocando fondos en moneda local en el país, o de un deudor 
interno que no internaliza el costo vinculado a p, v, ni s, la ecua­
ción (3) se refiere a la tasa de interés social interna de equi­
librio de largo plazo del financiamiento externo. Por otra parte,
si el valor esperado de v no es "pequeño”, o si no lo es (i* +  t)
y /o  (i* . t), la tasa de interés social de la ecuación (3) su­

A  A

bestima su valor verdadero en el monto v ( i *  +  t) + i * t ( l  + v ) .
En el gráfico 4, referido a acervos de deuda externa, se pue­

de visualizar la discusión precedente. Se ha supuesto que t =  o 
y que el margen cobrado por sobre la tasa de interés interna­
cional (o) es una función creciente del acervo de deuda externa.

27 La restricción cuantitativa relevante para  la determ inación del 
equilibrio en el m ercado será, obviamente, la ' m enor entre la de oferta 
y la de demanda.

28 Por lo tanto, la evaluación social de la condición de equilibrio 
para una economía abierta financieram ente al exterior es

pk*(l +  i*) =  pk* (1 +  i — o — p — s ) / [ ( l  +  t) (1 4- v)] 
donde pk* es el valor de la transacción (préstam o) en moneda extran­
jera  y v es el factor porcentual de castigo aplicado sobre su precio 
nominal. En rigor, se supone que los riesgos de los distintos elementos 
que componen esta fórm ula son independientes entre sí.

29 Véase, para  el caso chileno, Zahler (1980, 1985).



264 □  ROBERTO ZAHLER Y MARIO VALDIVIA

También se ha supuesto que a medida que el país se endeuda 
progresivamente en el exterior, aumenta la probabilidad de un 
colapso del sistema financiero interno; es decir, v  es una función 
creciente del acervo de deuda externa.30

Gráfico 4

i* +  of +  PÍ + vf +  A ? r  

i* + 07 +  py +  y 

i* + oß +  pß 

i* + oa

R K y  K0 K a D euda externa

La curva D representa la demanda (social) interna por finan- 
ciamiento externo. La recta A se ubica al nivel de i* (recuér-

A

dese que este análisis supone que t =  0 ). B representa la oferta 
de mercado de financiamiento externo, o costo m edio de endeu­
darse en el exterior, y señala que a mayor deuda externa, mayor 
es el valor de o. La curva C incorpora el im puesto p  cobrado 
a los deudores individuales internos por el hecho de que el costo

30 El motivo de este supuesto se explica en el texto, m ás adelante. 
La conclusión cualitativa del análisis no se altera si se supone que v 
es independiente del acervo de deuda externa, toda vez que el único 
cambio en el gráfico consistiría en que la curva E se desplazaría para­
lelamente (en lugar de proporcionalm ente) respecto de la curva C.
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marginal social supera al costo medio del endeudamiento ex­
terno. Finalmente, la curva E refleja el costo marginal social 
total, al añadir al riesgo del país, y a la externalidad asociada 
a éste, el riesgo comercial (v) que forma parte del costo social 
del endeudamiento externo pero que suele no internalizarse por 
el mercado.

En ausencia de restricciones cuantitativas, el equilibrio de 
mercado sería a, con un endeudamiento externo de Ka. El nivel 
óptimo de endeudamiento externo desde un punto de vista so­
cial, sin embargo, se da en y, al internalizarse a través de im­
puestos y /o  encajes legales sobre el endeudamiento externo los 
elementos p  y v. La diferencia entre K* y KT representa el so- 
breendeudamiento externo derivado de una apertura financiera 
externa que no vaya acompañada de un incremento en el costo  
privado del endeudamiento externo al no incorporar los dos ele­
m entos antes mencionados.

Si el acceso al financiamiento externo se viera dificultado

por restricciones cuantitativas, donde R representa la menor de 
las "cuotas” de financiamiento externo (de oferta y demanda) 
disponible para el país, la solución al problema del raciona­
miento de dichos fondos requiere del encarecimiento del costo 
interno del endeudamiento externo por el monto s, medido ver­
ticalmente entre las curvas E y C.31 En este caso el equilibrio, 
que se da en 8, modifica aun más la tradicional condición de PTI.32

Finalmente, considérese que la economía está plenamente 
integrada al comercio internacional de bienes y servicios. En­
tonces, de acuerdo con la teoría de la paridad del poder de com­
pra (PPC):

(4) Pe =  t x  Pe*

donde Pe es el índice de precios dom ésticos de bienes comer­
ciables internacionalmente, Pe* es el respectivo índice de precios 
internacionales y t es el tipo de cambio nominal.

a ( 1-a)
(5) P =  Pe Pnc

31 Obsérvese que en este caso s debería aplicarse a todos los deudo­
res internos, financieros y no financieros y del sector privado y público. 
Ello contribuiría no sólo a corregir el aspecto redistributivo relativo a 
la  "recaudación de la  cuota de im portación del capital" sino tam bién 
a m eiorar la eficiencia en la asignación de los fondos externos.

32 Nótese que en el Gráfico 4 los valores de o, p y v son distintos 
en cada uno de los puntos de equilibrio examinados: a, P, y y 5.
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es el índice general de precios internos, donde Pnc es el índice 
de precios de bienes no comerciables y a es la proporción de 
bienes comerciables dentro del total.

De (4) y (5) se obtiene.

(6 ) -tz =  a (it* +  t) +  (1 —  a) (línc)

donde n es la inflación interna
•n:* es la inflación internacional
-Ene es la inflación interna de bienes no comercia­

bles.

Si r* es la tasa de interés real internacional, y r es la tasa 
de interés real interna,

(7) r* =  i* —  tí*

(8 ) r =  i — u

De (3), (6), (7) y ( 8) se obtiene:
A

(9) r =  r* +  (1 — a) {n* +  t — n:„c} +  o +  P +  s +  v
Obsérvese que, de acuerdo a la ecuación (9 ), la tasa de 

interés real (social) de equilibrio en una economía abierta al 
comercio exterior es igual a la suma de la tasa de interés real 
internacional, los elem entos de riesgo y un porcentaje (equiva­
lente a la proporción de bienes no comerciables dentro del total) 
de la devaluación real del tipo de cambio. Si la inflación de 
bienes no comerciables es igual a la internacional más la deva­
luación nominal y /o  si la proporción de bienes comerciables 
dentro del total es muy alta, entonces, excepto por los factores 
de riesgo, la tasa de interés real interna de equilibrio se iguala 
con la tasa internacional.

Nótese que tanto en la formulación de la teoría de la PTI 
como en la implementación de las políticas de apertura externa, 
los elementos de riesgo distintos del riesgo del país, p, s y v, 
tienden a ser nulos, con lo que se subestima el valor de mercado 
de la tasa de interés real de equilibrio respecto de su valor so­
cial y se sobreestima la diferencial entre la tasa doméstica y la 
externa, sobreestimulándose el endeudamiento externo. Al no 
internalizar estos componentes del riesgo, el análisis tradicional 
de la PTI distorsiona un resultado interesante y hasta cierto 
punto sorprendente, cual es que bajo los supuestos de apertura
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externa y país "pequeño", la rentabilidad real del capital ten­
dería a igualarse con la internacional, sin que nada se haya dicho 
respecto del proceso de acumulación de capital. Este tema se de­
sarrolla en la sección siguiente.

B. La apertura financiera externa y  el equilibrio 
general33

La cuestión básica que surge de la ecuación (9) es: ¿cómo puede 
la tasa de interés real, variable usualmente vinculada a la pro­
ductividad marginal del capital, caer rápidamente a los niveles 
internacionales ante cambios exclusivos en el flujo de activos de 
papel (financieros), independientemente de los movimientos de 
capital físico? 34 -

La respuesta es que en la realidad no se dan las condicio­
nes para que ello ocurra y los mecanismos de transmisión de 
la apertura financiera al resto de la economía suelen producir 
resultados muy diferentes a los postulados, sobre todo si se con­
sideran las implicáciones dinámicas del proceso de ajuste desde 
un equilibrio inicial (de economía cerrada en lo financiero) a 
otro final.

Desde una perspectiva macroeconómica de equilibrio gene­
ral, se observa que para que se cumpla la PTI es necesario que 
se produzcan concomitantemente cambios en algunas variables 
reales. En efecto, al abrirse financieramente la economía al ex­
terior, y suponiendo que previamente la tasa de interés domés­
tica supera a la internacional, ello equivale, en el corto plazo, 
a trasladar la curva LM hacia la derecha y, en un plazo más lar­
go, a que ésta se torne horizontal al nivel de i*. El efecto de la 
monetización de la afluencia de capitales financieros es incre­
mentar el gasto global y generar un déficit en la cuenta corriente 
del balance de pagos, si es que éste antes era nulo.

La acumulación del déficit en la cuenta corriente del balan­
ce de pagos tendería a estabilizarse sólo cuando la tasa de inte­
rés doméstica, ajustada por los factores de riesgo, iguale a la 
tasa de interés internacional. Dicha situación puede visualizarse 
con claridad al analizar dos casos extremos. Si el ahorro ex­
terno fuese perfecto sustituto del ahorro interno,35 todo el im­

33 En ésta y siguientes secciones se supondrá que el tipo de cambio 
nominal no se altera, a menos que se especifique lo contrario.

34 En este trabajo, como es evidente, se ha partido  de la base de 
que se tra ta  de un país en desarrollo, con una dotación relativa de capital- 
trabajo  m enor que la existente en los países industriales.

35 El caso de perfecta sustituibilidad entre ahorro extem o e interno 
se desarrolla en Khan y Zahler (1983, 1985). Un caso más general, en
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pacto de la apertura financiera se concretaría en un mayor con­
sumo doméstico durante el proceso de apertura financiera, y un 
menor consumo posteriormente, debido a la caída en el ingreso 
nacional como consecuencia del servicio de la deuda externa acu­
mulada. En este caso los movimientos de capitales se detendrían 
a pesar de que la tasa de interés doméstica seguiría siendo igual 
a la que prevalecía antes de abrir financieramente la economía 
al exterior, debido a que la acumulación de deuda y la necesidad 
de generar crecientes superávit comerciales inducirán aumen-

A  *
tos de t y o. Además, en una situación como ésta debería, cierta­
mente, elevarse el valor de v.

El otro caso extremo es aquel en que el ahorro externo com­
plementa al ahorro dom éstico, incrementándose la acumulación 
de capital físico y el ingreso real de pleno empleo. En esta situa­
ción el equilibrio de largo plazo se caracterizaría por que la tasa 
de interés interna, ajustada por los elementos de riesgo, sería 
muy similar a la tasa internacional pertinente, debido al aumen­
to en la capacidad productiva y en el acervo de capital, con la 
consiguiente caída en la productividad marginal de éste .36

Resumiendo, si la apertura financiera externa trae consigo  
una caída en la tasa de interés real doméstica, ésta necesaria­
mente va vinculada, en equilibrio, a un mayor nivel de ingreso 
real y (suponiendo constante el empleo, el tipo de cambio y los 
precios) de acervo de capital. En consecuencia, el análisis del 
Enfoque Monetario del Balance de Pagos (EM BP), a menos que 
suponga que la tasa de interés real pueda determinarse por ac­
ciones de política monetaria, al postular una caída de aquella 
tasa debido a la apertura financiera externa debe explicitar que 
en un contexto de equilibrio general el ingreso real tiene nece­
sariamente que aumentar.37 .

que el ahorro externo financia parcialmente una m?,yor acumulación de 
capital, se analiza en Zahler (1982).

36 Incluso en el largo plazo la tasa de interés doméstica puede diferir 
de la tasa internacional original sí es que la acumulación de deuda 
externa crece a mayor velocidad que el producto, con lo que o aumenta, 
o si la composición del incremento de la capacidad productiva se orienta 
excesivamente hacia la producción de bienes no transables, con lo que 
t tiende a aumentar. Este último efecto se observó en las experiencias 
de liberalización financiera externa del Cono Sur, en las que el déficit 
en la cuenta corriente se vio estimulado por el deterioro del tipo de 
cambio real debido al incremento del precio de bienes no transables 
como consecuencia del exceso de oferta de dinero generado por la aper­
tura financiera externa.

37 Excepto, como se anotó, si el ahorro externo es un perfecto susti-
A

tuto del ahorro interno o si, al incorporar los elementos t, o, p, s y v, 
la tasa de interés internacional, correctamente evaluada desde la pers­
pectiva del país deudor, termina siendo similar a ib.
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Un enfoque microeconómico de equilibrio general de esta 
misma situación puede desarrollarse a partir de la teoría de 
equilibrio de cartera. En efecto, en equilibrio, el retom o por uni­
dad de capital debe ser igual en todas las actividades econó­
micas, e igual a la tasa de interés real. La rentabilidad del capi­
tal en una actividad j es:

Pj f ' ( kj )
( 10 )   =  r

Pkj

donde Pkj es el precio del bien de capital utilizado en la pro­
ducción del bien j, f ’ (kj) es la productividad marginal del capi­
tal en la actividad j [ f” (k j) <  0] y p j  es el precio del bien j 
producido con /c/.38 Dado que no se considera la depreciación se 
supone que los bienes de capital tienen una vida útil infinita.

La ecuación (10) es válida no sólo para los bienes de inver­
sión sino que también para los bienes de consumo durable. En 
este último caso, el término pj f '(k j )  debe interpretarse como 
el valor correspondiente al flujo de servicios que es generado en 
cada período por el bien de consumo durable.

Si como consecuencia de la apertura financiera al exterior 
cae rápidamente la tasa de interés de los activos financieros do­
mésticos, ello provocará un desequilibrio que tenderá a resol­
verse a través del intento de recomponer la cartera,39 proceso que 
puede lograrse de diversas maneras.

Las versiones más simples y generalizadas del EMBP (con  
tipo de cambio fijo) sostienen que la reducción de la tasa de 
interés incrementa la demanda por dinero doméstico, la cual,

38 En rigor, al lado derecho de la ecuación (10) debe restársele la
A

tasa de cam bio en el precio (ganancia de capital) del activo kj, pkj. 
E ste  ú ltim o elem ento representa la velocidad de ajuste del precio de 
los bienes de capital ante desequilibrios en su mercado. Para los bienes 
comerciables, puede estim arse que su valor y duración serán pequeños. 
En el caso de los bienes no comerciables, se puede suponer que es una 
proporción constante del exceso de dem anda por dichos bienes, atenuado 
por la elasticidad de oferta de los bienes de inversión. Hacemos abstrae-

• A

ción de pkj, aunque cabe n o ta r que como el costo alternativo del capital 
será m enor que r cuando, como es el caso, durante el proceso de ajuste 
se presenten ganancias de capital derivadas del exceso de dem anda por

A

los bienes de producción, la incorporación del pkj refuerza la argumen­
tación del texto.

39 Obsérvese que lo que realm ente im porta a este respecto es que 
los agentes económicos internos esperen que, como consecuencia de las 
políticas anunciadas, la tasa de interés va a caer a nivel de la tasa de 
interés internacional.
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dado el crédito interno, tiende a satisfacerse a través de un ex­
ceso de oferta dé bienes (con el consiguiente superávit en cuenta 
corriente del balance de pagos) o de activos financieros (con la 
correspondiente entrada de capitales foráneos). En otros tér­
minos, la caída en la tasa de interés real, suponiendo los ele­
mentos de riesgo constantes, sólo puede producirse a través de un 
superávit del balance de pagos con la consecuente entrada de di­
visas. Estas son monetizadas, creándose un flujo de oferta de 
dinero necesario para satisfacer la mayor demanda por liquidez 
de moneda local.

Sin embargo, la dinámica del proceso de reequilibrio de la 
cartera requiere que, enfrentada la economía a la posibilidad de 
tener acceso a crédito externo de menor costo, no sólo aumente 
la demanda por dinero sino también la de todas las demás for­
mas de mantener riqueza, incluido, por cierto, el capital físico. 
Es necesario, por lo tanto, que se genere un exceso de oferta 
de dinero que se transmita a todos los mercados de bienes de 
inversión. Pero no sólo aumenta la demanda por bienes de capi­
tal ya que debido a la expectativa de una caída en la tasa de 
interés, se abarata el consumo presente, incrementándose en 
consecuencia el gasto en este últim o tipo de bienes.

La dinámica del proceso de ajuste en la recomposición del 
equilibrio de cartera dependerá principalmente de la elasticidad 
de oferta del bien de consumo j  así como del de capital o con­
sumo durable, kj. Dichas elasticidades, por su parte, serán fun­
ción del grado de integración comercial que presenten ambos 
tipos de bienes, j  y kj, con el exterior. '

En términos generales puede sostenerse que cuanto más in­
ternacionalmente comerciables sean los bienes en cuestión, tanto 
mayor será el impacto de la caída de la tasa de interés sobre la 
economía a través de un aumento en las cantidades producidas 
o importadas. Es decir, si p j  y pk j  tienden a estar determinados 
por sus respectivos precios internacionales, el grueso del ajuste 
se dará vía la producción interna y /o  la importación del bien 
de capital o de consumo durable kj, con el consiguiente efecto, de 
carácter equilibrador respecto de la cartera, ya que a medida 
que kj aumenta, f ’ (kj) disminuye. Esto corresponde al paso de 
A a C en el gráfico 5 como resultado de la reducción en la tasa 
de interés. Obsérvese que esta situación es la m enos probable 
en el corto plazo ya que son pocos los bienes, comerciables o no, 
con elevadas elasticidades de oferta en períodos breves de tiem­
po. Además, aun cuando la elasticidad de oferta de bienes de 
inversión fuese infinita, debido a costos de ajuste de las empre­
sas, la demanda flujo de bienes de inversión tiende a quedar por 
debajo de “la respectiva demanda de bienes de capital, por lo que,
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en rigor, la trayectoria temporal de pk  en el mercado de acervos 
va algo por encima de pko.

Gráfico 5

Por el contrario, cuanto mayor sea la proporción del exceso 
de oferta de dinero que se transmita hacia los mercados de bie­
nes de consumo y de producción no comerciables internacional­
m ente y /o  de baja elasticidad de oferta, mayor será el impacto 
en el corto plazo sobre los precios de dichos bienes.

Cuanto menos transable sea el bien de capital o de consu­
mo durable kj, el exceso de demanda por ese activo se reflejará 
principalmente en un incremento de su precio. Este será tanto 
mayor cuanto menos transable sea el bien /, toda vez que la 
mayor demanda por este últim o tenderá a alzar su precio, requi- 
riéndose un incremento proporcionalmente mayor en el precio 
de kj para volver a una situación de equilibrio. El caso extremo 
de oferta rígida se presenta en el gráfico 6 con el paso de A a B 
ante la reducción de r.

Por el contrario, en el caso de bienes de consumo durable 
—típicamente importables, tales como los automóviles, electro­
domésticos, etc.—  cabría esperar, frente a la expectativa de una 
caída en la tasa de interés real, un fuerte incremento de su im­
portación. El aumento sostenido del stock de los mismos provo­
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cará una caída de su productividad marginal y  se tenderá, por 
esa vía, a un nuevo equilibrio.

El ajuste de los bienes exportables, los cuales, en el su­
puesto de una política cambiaría adecuada, ven mejorado su 
precio relativo como consecuencia de la apertura comercial, de­
penderá de la naturaleza de los activos utilizados en su produc­
ción. Cuanto menos internacionalmente transable sea la propor­
ción de aquéllos y más baja sea su elasticidad de oferta —como 
parece ser el caso de la tierra y más importante, aunque probable­
mente en menor medida, de las plantas industriales— mayor 
tenderá a ser el impacto sobre los precios que sobre las cantida­
des de dichos activos.

En el caso de los activos cuya elasticidad de oferta no es 
infinita, la apertura financiera provoca una diferencia entre el 
precio de mercado del activo y su valor de reposición, incremen­
tando el primero respecto del segundo. Este constituye un meca­
nismo de transm isión del exceso de oferta monetaria que ha sido 
ampliamente analizado en la literatura (Tobin 1969, 1978, 1982 
y Tobin y Brainard, 1977). Si bien el incremento en el cuociente 
entre el precio de demanda del activo existente en relación al 
precio del activo nuevo (el coeficiente “q ” de Tobin) estimula la 
producción de bienes de capital nuevos, contribuyendo así al 
equilibrio de largo plazo en la composición de la cartera, durante 
un tiempo, que puede ser bastante largo, el principal impacto 
de la apertura financiera se manifestará en ganancias de capital 
para los dueños de los activos existentes y en un deterioro del 
tipo de cambio real. Suponiendo que el valor de reposición del 
activo equivale al precio vigente en A, el equilibrio de largo pla­
zo, suponiendo una función de oferta de bienes de capital per­
fectamente elástica a largo plazo, corresponde al paso de A a C, 
vía B, en el gráfico 6 .

Obsérvese que si la tasa de interés real interna ha de ser la 
misma que la internacional y lo mismo ocurriera con el precio de 
los activos, sólo entonces la productividad del capital sería tam­
bién similar. Esto significa que la dotación de capital por per­
sona ocupada debería también, aproximadamente, igualarse. En 
consecuencia, el incremento del acervo de capital necesario para 
llegar al nuevo equilibrio en el punto C — en ambos gráficos—  
es tan significativo que, para lograrse en períodos relativamente 
breves de tiempo, requeriría de un esfuerzo de inversión de gran 
magnitud, con las consiguientes implicaciones sobre el consumo 
y las importaciones. Así por ejemplo, considerando que el in­
greso per cápita en los EE.UU. es aproximadamente 7 veces el 
de América Latina, que la tasa de participación de la población 
económicamente activa es en aquel país un 30 % superior a la 
de América Latina y un coeficiente capital producto de ésta de 3,
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entonces si la tasa de crecimiento de acumulación del capital 
fuese de 10 %, lo que equivale a una tasa de inversión de 30 °/o 
—un 50 % superior a la tasa histórica en la región—  la tasa real 
de interés se igualaría con la tasa estadounidense actual sólo 
después de 17 años. Para que dicha igualdad se diese en 7 años, 
debería destinarse el 75 % del PIB a la inversión y si el 100 % 
del PIB se orientara hacia bienes de inversión la igualdad de 
tasas reales de interés sólo se lograría después de 5 años.

El ajuste dinámico para reequilibrar la composición de acti­
vos, de acuerdo a lo que señala la ecuación ( 10 ), tenderá a ser 
tanto más brusco cuanto mayor sea la caída de r. Esta reduc­
ción será tanto más acelerada cuanto más rápida y drástica sea 
la apertura financiera al exterior, mayor la elasticidad de oferta 
de los capitales financieros internacionales y de los activos físi­
cos, nacionales e importados, y menos internalizado se halle el
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componente de riesgo v (además de p  y s) por los agentes eco­
nómicos locales.

En resumen, el ajuste a través de precios de activos será 
tanto más importante que el de cantidades cuanto más inelástica 
sea su oferta en el corto plazo. Este efecto tenderá a amplifi­
carse cuanto mayor sea la posibilidad de que el bien producido 
pueda subir de precio; es decir, cuanto menos comerciable sea 
dicho bien y /o  cuanto menor sea su elasticidad de oferta inter­
na, mayor debería ser el ajuste a través de la variación de pre­
cios de activos.40

C. Efectos sobre el sistema financiero, el balance 
de pagos y algunos precios clave

Con la sección anterior se concluye que, aunque la tasa de inte­
rés real cayera a los niveles internacionales, no habría una situa­
ción de equilibrio mientras no se produjese la acumulación física 
de bienes de capital de modo que, a la larga, la productividad 
marginal del capital igualase a la internacional.

A corto plazo el ajuste produce efectos que pueden compli­
car el cuadro macroeconómico general, en especial la estabilidad 
y solvencia del sistema financiero interno y la situación del ba­
lance de pagos.

La no internalización por parte de los agentes económicos 
domésticos individuales, incluidos los bancos, del componente 
v del costo social del endeudamiento externo (además de p  y s) 
contribuye a ampliar la brecha entre la tasa de interés domés­
tica y la internacional a niveles superiores a los socialmente 
óptimos. De este modo el volumen y la velocidad de la entrada 
de capitales —bajo el supuesto de que esta última depende sig­
nificativamente de la mencionada brecha entre las tasas de inte­
rés—  exceden aquéllos socialmente recomendables. Este efecto 
se amplifica si, como ha tendido a ocurrir en las experiencias 
del Cono Sur, el retraso del tipo de cambio real estimula aun 
más el endeudamiento externo.

El excesivo volumen de endeudamiento externo genera una 
"sobreinterinediación” financiera, similar a la analizada cuando 
existe una garantía estatal, explícita o implícita, sobre los depó­
sitos de los residentes. La sobreintermediaqión financiera trae 
consigo un excesivo endeudamiento interno que, acompañado de 
señales erróneas vinculadas al mismo proceso de ajuste, puede 
afectar seriamente el funcionamiento del sistema financiero.

40 Esto significa, por ejemplo, que el precio de la tie rra  utilizada 
en la producción agropecuaria (transable) debería (bajo el supuesto de 
que ésta utilizara los mismos otros insumos que en la actividad de la cons­
trucción) subir menos de precio que la tie rra  urbana.
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Los pasivos externos adquiridos por el sistema financiero 
(mayores que los socialmente óptim os, como se señaló) se tor­
nan inflexibles a la baja (debido al aval explícito o implícito 
del Estado). En cambio el valor y la liquidez de los activos ( so­
bredimensionados) del sistema son fluctuantes y dependen cru­
cialmente del uso dado a los m ism os, de los shocks a que se ve 
enfrentada la economía y de la fase del ciclo en que ésta se 
encuentre.

El financiamiento de gastos de consumo, los préstamos rela­
cionados, la errónea asignación de recursos orientada excesiva­
mente hacia la producción de bienes no comerciables interna­
cionalmente, los criterios de evaluación de riesgo por parte de 
los intermediarios financieros —generalmente vinculados a ga­
rantías de valores sobredimensionados más que a una estima­
ción realista de los flujos de ingresos futuros de las actividades 
financiadas con los préstamos— y la extrema sensibilidad de la 
liquidez del sistema financiero frente a la retracción de flujos 
de capitales externos o internos, tornan extremadamente inesta­
ble y vulnerable la solvencia de dicho sistema.

La garantía estatal (de hecho o de derecho) sobre los de­
pósitos de residentes y sobre los préstamos externos, unida al 
elevado cuociente colocaciones-capital propio (característico de 
un sistema financiero con reserva de encaje fraccional), ante 
cualquier shock que implique un descalce de liquidez, monedas, 
y, en último término, de ingresos y egresos entre la cartera de 
activos y pasivos del sistema, le genera a este últim o problemas 
operacionales, cuando no de pérdidas. Ello estimula el incremen­
to de las tasas de interés,41 elemento que complica creciente­
mente la ya comprometida situación del sistema financiero.

Junto al sobreendeudamiento externo, su excesiva velocidad 
de entrada refuerza la respuesta ineficiente y costosa del sistema 
económico. En efecto, ambos elementos, estimulados por la dife­
rencial entre las tasas de interés domésticas con las interna­
cionales, contribuyen a financiar un exceso de gasto global en 
bienes de consumo y de inversión, comerciables y no comercia­
bles internacionalmente.42

41 Véase Fernández (1984) y Zahler (1985). Nótese que dichas tasas, 
que aparentem ente "equilibran” el m ercado crediticio, no son efectiva­
mente pagadas por los deudores del sistem a financiero y tienden a distor­
sionar la asignación de recursos y a generar significativas indefiniciones 
y redistribuciones patrim oniales.

42 El m ayor gasto generado por la entrada de capitales se financia 
generalmente a través de la interm ediación del sistem a financiero domés­
tico, el que, debido a la abundancia de recursos disponibles, puede 
am pliar bruscam ente los márgenes im plícitos de racionamiento crediticio 
establecidos por dichos interm ediarios. Este es otro mecanismo de trans­
misión de la política m onetaria analizado por Tobin (1978).
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El desequilibrio monetario que se transmite a los mercados 
de bienes transables genera un déficit en la cuenta corriente del 
balance de pagos. La parte del exceso de gasto que se transmite 
a los mercados de bienes no transables contribuye a una apre­
ciación real del tipo de cambio, la cual estimula un mayor dé­
ficit en dicha cuenta corriente.43 Este últim o tiende a incremen­
tarse, además, debido a que mientras más rápida sea la entrada 
de capitales, aquella parte que se obtiene con el propósito de 
incrementar la capacidad productiva de la economía tiende a 
reflejarse en un incremento de precios de los activos existentes 
más que en una mayor acumulación de capital productivo.44 Di­
cho incremento, sobre todo en el caso de los activos no comer­
ciables (tierras, construcción y plantas industriales en opera­
ción), a través de un efecto de "burbuja de precios” 45 puede afec­
tar la valoración de las garantías reales por parte del sistema 
financiero doméstico y las expectativas de los agentes económi­
cos sobre su nivel de riqueza. Esto últim o tiende a reducir el 
ahorro y estimula aun más el gasto en bienes de consumo, sin 
contraparte en un aumento de la capacidad productiva, magnifi­
cándose el impacto de la entrada de capitales sobre la cuenta 
corriente del balance de pagos.

Un último impacto de la apertura financiera externa sobre 
la cuenta corriente del balance de pagos se deriva del hecho que, 
debido a la caída de la tasa de interés, no sólo se incrementa el 
gasto en bienes de inversión y de consumo durables, sino que, 
como una parte de la entrada de capitales sustituye ahorro in­
terno, termina por financiar mayores niveles de consumo (véase 
gráfico 3).

Finalmente, parece interesante anotar que las reformas fi­
nancieras generan tensiones contradictorias sobre un precio ma-

43 Este efecto de la apertura económica al exterior, cuando no se 
adepta una política cambiaría compensatoria, ha sido analizado en la lite­
ratura sobre las experiencias del Cono Sur. Véase, por ejemplo, Dombusch 
(1984) y Khan y Zahler (1985). Obsérvese que el deterioro del tipo de 
cambio real podría aminorarse a través de una activa política de devalua­
ción nominal que tendiese a afectar la expectativa de devaluación futura 
y, de ese modo, a encarecer el costo interno del financiamiento externo. 
Si dicha devaluación tuviese un impacto real, se reduciría el estímulo al 
endeudamiento externo destinado a financiar el (ahora menor) déficit de 
la cuenta corriente del balance de pagos.

44 Nótese que cuanto mayor sea el exceso de demanda por bienes 
de capital y/o de consumo durable, comerciables internacionalmente, es 
decir, el desequilibrio inicial existente al implementarse la apertura eco­
nómica externa, mayor será el impacto del incremento del gasto sobre 
las importaciones y, consecuentemente, sobre el déficit de la cuenta co­
rriente del balance de pagos.

45 La generación y características de estas burbujas se analizan en 
Blanchard y Watson (1982) y Meller y Solimano (1984).
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croeconómico clave, la tasa de interés; ya que mientras ésta tien­
de a incrementarse por la demanda interna de crédito y la admi­
nistración de pasivos y activos del sistema financiero doméstico, 
la entrada de capitales contribuye a reducirla.44 En dicho pro­
ceso, como se vio, otro precio clave, el tipo de cambio real, se 
deteriora, exacerbándose el sobreendeudamiento externo. Estos 
efectos, unidos al brusco incremento en los precios de activos no 
transables, distorsionan los valores de las garantías reales aso­
ciadas a la demanda de crédito interno, contribuyendo así a 
"descarrilar” más acentuadamente los principales precios ma- 
croeconómicos con serias consecuencias sobre la asignación de 
recursos y la distribución del patrimonio y del ingreso.

IV. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado una de las causas que han 
conducido a la crisis externa y financiera de los países de Amé­
rica Latina. Esta es, que la liberalización financiera interna y la 
apertura financiera con el exterior introdujeron asimetrías en 
el tratamiento que recibieron los activos y los pasivos del sis­
tema bancario. El valor de los pasivos (depósitos y créditos ex­
ternos) se mantuvo fijo. Esto se debió a los avales o seguros 
(explícitos o im plícitos) dados por el gobierno a ambos tipos 
de pasivos. Se produjo una sobreinterinediación financiera, el 
tamaño de las actividades bancarias creció exageradamente y las 
deudas externa e interna aumentaron excesivamente.

Mientras el seguro a los depósitos condujo a una eleva­
ción de las tasas de interés internas al estimular el sobreendeu­
damiento a lo Ponzi, la apertura financiera y el aval a los créditos 
externos abarataron fuertemente el costo de estos recursos fi­
nancieros. Esto provocó un sobreendeudamiento externo, gene­
ró expectativas excesivamente optim istas sobre el curso futuro 
de la tasa de interés y el crecimiento del producto y condujo a 
un endeudamiento excesivo, a costos desmesuradamente altos, 
de las actividades económicas internas.

Ahora bien, ambos tipos de sobreendeudamiento, el externo 
y el interno, difieren en una cuestión fundamental. Mientras que 
el primero representa, dadas las condiciones económicas impe­
rantes, una pérdida para el conjunto de la sociedad nacional, el 
segundo — en principio—  sólo produce transferencias entre deu­
dores y acreedores internos. Sin embargo, si este traspaso no es

46 Este constituye un hecho fundamental que debería tenerse presente 
si se implementa una reforma financiera al decidir el cronograma de 
ambos procesos de liberalización: el interno y el externo.
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fluido puede provocar una reducción del producto, imponiendo 
también pérdidas netas a la sociedad.

El sobreendeudamiento termina por transformarse en una 
crisis de solvencia del sistema financiero en su conjunto. Las 
tasas de interés pasivas son elevadas permanentemente en un 
esfuerzo por generar flujos de depósitos suficientes como para 
cumplir con los comprom isos de interés de los pasivos, en vista 
que el rendimiento de la cartera de colocaciones queda por de­
bajo de lo esperado. Los activos se inflan con la capitalización 
de los intereses impagos. La tasa de interés resultante expresa 
este proceso explosivo de manipulación de activos y pasivos, 
más que representar algún equilibrio económicamente significa­
tivo. El precio de los servicios del capital se constituye en una 
variable por completo desalineada con respecto a su produc­
tividad.

La apertura financiera debe producir — teóricamente— la 
paridad de las tasas de interés reales internas y externas.47 Se 
supone habitualmente que este resultado se debe verificar aun­
que los únicos flujos de capital que se establezcan correspondan 
a activos financieros. Un examen más detallado, sin embargo, 
muestra que lo que debe igualarse es el costo del capital para 
el usuario. Esto implica que la apertura financiera puede pro­
ducir aumentos en los precios de los activos reales no transa- 
bles durante lapsos significativos de tiempo. Mientras más rá­
pidos sean los flujos de financiamiento externo, en mayor me­
dida se desalinean los precios de este tipo de activos con res­
pecto a su valor de reposición.

La existencia de precios desalineados —diferencial de inte­
reses, burbuja de valores de activos—  distorsiona la asignación 
de recursos. Incentiva el consumo versus la inversión, a través 
del elevado costo de esta última y de las expectativas de ganan­
cias fáciles y rápidas vinculadas a las actividades especulativas, 
es decir, a las transacciones de activos existentes más que la 
producción de activos nuevos. En este mismo sentido, la afluen­
cia de ahorro externo, librada a la dinámica de mercados finan­
cieros autorregulados, sustituye al ahorro doméstico y también 
contribuye a incrementar el consumo, a expensas de la inversión.

El tipo de cambio, por su parte, se sobrevalúa en la medida 
que el ingreso de capitales es excesivo y no se traduce necesaria­
mente en una mayor inversión en actividades productoras de 
bienes transables. Se constituye así en otro precio de importancia 
que se desalinea con respecto —en este caso—  del nivel de la 
competitividad de la economía nacional relativo a la internacio­

47 Para mayor precisión ver Sección III.
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nal. Se va larvando de este modo una crisis en el balance de 
pagos, estimulándose más las importaciones que las exportacio­
nes, y, en general, se distorsiona la asignación de recursos en el 
conjunto de la economía entre la producción de transables y no 
transables.

Los sistemas financieros terminan envueltos en una profun­
da crisis de solvencia. De sistemas "reprimidos" se pasa a siste­
mas quebrados que deben ser, nuevamente, intervenidos por el 
gobierno. Esta intervención debe responsabilizarse de distribuir 
y asignar las pérdidas patrimoniales y los traspasos de propie­
dad de activos que resultan de las cesaciones de pagos deriva­
das del sobreendeudamiento. Estos traspasos pueden tomar pla­
zos prolongados puesto que hay involucradas decisiones políti­
cas, mecanismos jurídicos y procesos económicos. Durante este 
período los derechos de propiedad sufren de indefiniciones ex­
plícitas o implícitas, generando desincentivos para la inversión 
privada, para el inicio de actividades nuevas y, en general, para 
el uso eficiente y responsable de los activos, estimulándose en 
cambio las fugas de capital. Asimismo, la tasa de interés se man­
tiene elevada a la vez que la disponibilidad de crédito fresco es 
mínima. La economía entra así en una profunda recesión a la 
cual se agregan las presiones restrictivas que derivan del so­
breendeudamiento externo.

En principio, las asimetrías a que queda sujeto un sistema 
financiero liberalizado podrían resolverse si a través de políticas 
adecuadas en los campos fiscal, de seguros y crediticio, se con­
siguiera que los agentes económicos internos y externos interna­
lizaran las extem alidades vinculadas a la operatoria de un sis­
tema bancario moderno. Si las dificultades —teóricas y prác­
ticas— de internalizar dichos costos lo hacen inviable, la solu­
ción a los problemas derivados de la mencionada asimetría —con 
todas las secuelas de esta última sobre la asignación de recur­
sos, sobreendeudamiento externo e interno, insuficiente acumu­
lación de capital y arbitraria redistribución patrimonial— con­
siste en una combinación de un seguro sobre los depósitos, el 
control de la tasa de interés y la regulación y supervisión de los 
activos del sistema financiero. En cuanto a los flujos de capita­
les del exterior, se hace necesario controlar estos movimientos 
de modo de garantizar que su velocidad de entrada se compa- 
tibilice con el ritmo de acumulación de capital. Para esto se 
requiere una cuidadosa evaluación de los costos internos del 
financiamiento externo y orientar su uso hacia actividades con 
una alta rentabilidad social, vinculadas preferentemente a la 
producción de bienes comerciables intemacionalmente.

En resumen, si bien son innegables buena parte de las crí­
ticas formuladas a los sistemas financieros “reprimidos", típicos
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de la década de los sesenta y comienzos de los setenta en la 
región, el análisis teórico así como consideraciones prácticas e 
institucionales sugieren que una liberalización financiera interna 
y externa rápidas y sin mayor regulación y supervisión por parte 
de la autoridad pueden generar situaciones de tal ineficiencia y 
regresividad distributiva que, paradójicamente, tengan como re­
sultado un sistema financiero aun más intervenido (cuando no 
quebrado) que aquel que se intentó reformar. La dificultad de 
dejar efectivamente “libre” el manejo y el valor de los pasivos 
del sistema financiero doméstico, con residentes y con el exte­
rior, indica que se requiere de algún tipo de regulación y super­
visión de los activos (préstamos e inversiones) del sistema finan­
ciero, de modo que queden bajo el control público.
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