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INTRODUCCION

CARLOS Massap
ROBERTO ZAFILER

Los trabajos sobre deuda externa y financiamiento que el Pro-
yecto Conjunto PNUD/CEPAL “Implicaciones para América La-
tina del Sistema Monetario y Financiero Internacional”, RLA/
77021, ha venido realizando en los ultimos afios, pusieron de
relieve la necesidad de explorar las consecuencias financieras in-
ternas del financiamiento internacional asi como el papel de la
deuda interna y de los intermediarios financieros domésticos en
la transmision a la economia nacional de impactos macroecond-
micos provenientes del exterior. Las sucesivas crisis financieras
internas que se registraron en varios paises de la regién a partir
de 1981 pusieron de relieve la urgencia de examinar sistemdti-
camente estos aspectos con el fin de contribuir a una mejor
formulacion de politicas para enfrentarlos.

Es por esta razén que el Proyecto RLA[77[021, investigd
los aspectos analiticos mds sobresalientes que permiten ordenar
el pensamiento acerca de los vinculos entre las deudas externa
e interna y su impacto sobre la organizacién y conducta del sis-
tema financiero interno. Se emprendieron en seguida estudios de
paises para sistematizar las experiencias y aprovecharlas en la
formulacion de politicas.

Este libro retine los cinco trabajos analiticos realizados en
este campo dentro del marco del Provecto. Los casos de paises,
actualmente en preparacion, se publicardn préximamente. Los
temas que se incluirdn en ambas publicaciones han suscitado
gran atencidn puiblica y discusion tanto politica como académi-
ca. Esta discusion, sin embargo, podrd beneficiarse sustancial-
mente del examen sistemdtico del tema que se hace en estas obras.

Como es ya sabido, el cambio en las circunstancias externas
que afecté a un gran grupo de paises tanto en América Latina
como fuera de ella a partir de comienzos de los afios setenta,
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generd un rdpido crecimiento de la deuda externa e interna en
relacion con cualquier variable de escala que se conmsidere. El
cambio brusco que se produjo nuevamente a partir de comienzos
de los ochenta encontré a este grupo de paises con un alto com-
ponente de deuda en sus pasivos, hasta el punto que comenzé a
hablarse de “sobreendeudamiento”.

El primer articulo que se incluye en este libro “El proble-
ma del endeudamiento interno: aspectos analiticos”, de Guiller-
mo Le Fort y Joaquin Vial, evalia las distintas hipdtesis esgri-
midas en la explicacion de las crisis de sobreendeudamiento in-
terno que han afectado a varios paises de Ameérica Latina. En
primera instancia los autores examinan los diversos elementos
tedricos encontrados en la literatura para, por una parte, cardc-
terizar y describir las crisis de endeudamiento, y por otra de-
terminar las causas y efectos de este tipo de crisis. '

Dentro de las hipdtesis examinadas se distinguen dos lineas
de argumentacion. La primera se refiere a aquellas hipdtesis que
destacan la conducta de los agentes econdémicos: el comporta-
miento optimizador de consumidores y empresas en la deter-
minacion de sus patrones de endeudamiento; las distorsiones que
generan en ese comportamiento las imperfecciones en los mer-
cados; el papel de los intermediarios financieros y las prdcticas
bancarias y la accién del estado y su intervencion en los merca-
dos financieros.

La segunda linea de argumentacion se refiere al sistema fi-
nanciero en si mismo, enfatizando aquellos aspectos que sugie-
ren que tal sistema es intrinsecamente inestable y que las crisis
son un resultado légico del libre funcionamiento del mercado
finenciero. Dentro de esta seccion se analizan las criticas al com-
portamiento optimizador bajo incertidumbre, las variaciones en
los precios de los activos y las burbujas especulativas. También
se examina la especulacion desestabilizadora.

Para el andlisis de los efectos de una crisis financiera sobre
la actividad econdmica global, los autores definen tres tipos
de crisis y sus consecuentes impactos sobre el comportamiento de
la economia. El primer tipo de crisis se caracteriza por una co-
rrida en los depdésitos del sistema 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
elementos de las dos crisis anteriores.

Luego, el articulo intenta identificar aquellos elementos co-
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munes de las economias latinoamericanas que puedan haber ayu-
dado al excesivo crecimiento del endeudamiento interno. Entre
éstos se analizan la liberalizacion 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 “opcion liberal” de no intervencion, la intervencion del
Banco Central en la capitalizacion de las deudas y la implemen-
tacion de reformas financieras. La conclusion que surge del and-
lisis es que ninguna de las alternativas examinadas redne por si
sola los requisitos adecuados para una solucién eficiente y equi-
tativa del problema. El articulo sugiere que los paises deberian
buscar una combinacion de politicas acorde a sus caracteristicas
particulcres y a las de su sistema financiero.

El andlisis realizado por Le Fort y Vial destaca la discusion
alrededor del funcionamiento de los sistemas financieros mo-
dernos, lo que ha sido fuente de grandes controversias. El se-
gundo articulo incluido en esta obra, “Liberalizacion financiera
interna y crisis: Aspectos tedricos y consideraciones de politica
economica’’, por Andrés Solimano, toca este tema en mayor pro-
fundidad desde una perspectiva tanto microeconémica como ma-
croeconémica. Comienza con un examen microecondmico de las
caracteristicas que presentan los sistemas financieros modernos.
Dentro de éstas se discuten la presencia de incertidumbre en las
transacciones financieras, la condicion de bien piiblico del mer-
cado financiero, y las externalidades negativas que puede gene-
rar una crisis financiera sobre el resto de la actividad econémica.
El autor concluye que, dadas estas caracteristicas, el equilibrio
de mercado en general no es socialmente eficiente. En este sen-
tido, una politica de “laissez-faire” completa en materias finan-
cieras representa una politica subdptima socialmente.

Luego el articulo se refiere a los requisitos necesarios, desde
una perspectiva macroecondmica, para que los procesos de libe-
ralizacién financiera tengan un efecto positivo sobre la tasa de
crecimiento del stock de capital de la economia y del producto.
Para ello contrapone un modelo keynesiano y un modelo neocld-
sico en los cuales se analiza la relacién entre ahorro, producto
y crecimieniio econdmico. La conclusion que surge es que un
aumento de la tasa de interés real podria, aunque no necesaria-
mente en forma significativa, incrementar el ahorro y acelerar
el crecimiento en el largo plazo en una economia con plena uti-
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lizacién de recursos productivos. En el corto plazo, la desregu-
lacion de tasas de interés serd probablemente contradlctorza con
las necesidades de crecimiento.

Un tercer aspecto tratado en el articulo se relaciona con las
causas de la crisis de endeudamiento interno por la que atravie-
san la mayoria de los paises de América Latina. Con base en un
modelo de maximizacién de utilidad intertemporal se busca de-
rivar los planes de consumo, acumulacion de capital y endeuda-
miento Optimos, formulados ex-ante y su factibilidad de cumpli-
miento ex-post. Luego intenta determinar los factores que causan
el no cumplimiento 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 términos de in-
tercambio y en la oferta de fondos prestables, modelos de ex-
pectativas erroneos y politicas de gobierno inconsistentes, y la
existencia de incentivos al no repago de las deudas.

Finalmente el autor analiza algunas alternativas de palitica
para reducir los niveles de sobreendeudamiento interno. En una
primera instancia evalda diferentes indicadores de los niveles de
endeudamiento tanto interno como extervio para luego evaluar
tres tipos de politicas destinadas a solucionar las crisis de endeu-
damiento interno: licuacion de deudas via inflacion, reprograma-
cion de deuda interna y reforma monetaria. El autor concluye
que la primera opcion presenta costos en términos de sacrificios
en estabilidad macroeconémica, y que ademds 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 sujetos a reprogramacion, y por otra el
costo asociado al aumento del riesgo de la cartera de activos del
Banco Central. La tercera opcion, si bien evita que los costos
directos del sobreendeudamiento recaigan sobre terceros, puede
tener costos politicos muy elevados.

En el contexto de economias en desarrollo como las latinoa-
mericanas, la necesidad de las empresas productivas de recurrir
a fuentes de financiamiento externas a ellas parece ser de algiin
modo inevitable. Esto, unido a la reducida dimension de los mer-
cados de valores y capitales domésticos, se ha reflejado en el
rdpido crecimiento del endeudamiento bancario de los sectores
productivos a partir de mediados de la década de los setenta.

El tercer articulo de este volumen, “El impacto de shocks
macroecondmicos sobre la situacion financiera de las empresas”,
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de Nicolds Eyzaguirre, propone un marco analitico para dimensio-
nar los niveles de endeudamiento interno de los sectores produc-
tivos en una economia en desarrollo en relacion con el grado de
vulnerabilidad de las empresas ante shocks macroeconomicos.

El autor desarrolla una metodologia destinada a evaluar la
sensibilidad del valor econémico de las empresas ante cambios
en distintos pardmetros macroecondmicos. Para ello utiliza un
modelo microecondmico de una empresa representativa que tiene
acceso a crédito tanto en moneda nacional como extranjera. So-
bre la base de este modelo calcula el valor econdmico de una
empresa tipo en funcion de los niveles de endeudamiento y de un
conjunto de pardmetros macroecondmicos que escapan al con-
trol de la firma. A continuacion se simula una serie de cambios
en los pardmetros —i.e.: precios relativos de bienes transables
y no transables, tipo de cambio, tasa de interés doméstica, 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 permiten evaluar los grados de vulnerabilidad que
presentan las empresas, dado un nivel de endeudamiento de éstas,
ante variaciones en la actividad econémica global. Finalmente se
ilustra este tipo de metodologia para el caso chileno en el pe-
riodo 1978-1984, evaluando el impacto de shocks macroecondmi-
cos sobre el valor de firmas productoras tanto de bzenes tran-
sables como de no transables.

El autor concluye que los indicadores financieros tradicio-
nales, como por ejemplo el cuociente deuda/capital, adolecen de
serios inconvenientes debido a su cardcter estdtico. Es por esto
que en economias altamente endeudadas deben utilizarse indica-
dores de vulnerabilidad —entendida ésta como la capacidad o
incapacidad de las empresas de soportar shocks macroecondmi-
cos adversos— que permitan anticipar los problemas que po-
drian generar distintos escenarios macroeconomicos. A su vez
este tipo de metodologia permite delimitar un rango de cambios
macroecondmicos que los sectores productivos estarian capacita-
dos para absorber.

El cuarto articulo, “Politicas macroecondmicas y endeuda-
miento privado: aspectos analiticos”, de Ricardo H. Arriazu, Al-
fredo M. Leone y Ricardo H. Lépez Murphy, propone una meto-
dologia de andlisis que permita determinar si la evolucion de los
niveles de endeudamiento tanto interno como externo, obedece a
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tambios en las preferencias por liquidez, o al financiamiento de
desequilibrios no deseados en los flujos de ingresos y gastos co-
rrientes.

El método de andlisis propuesto por los autores descansa
en identidades contables, relaciones de conductas, condiciones de
equilibrio y mecanismos de ajuste dentro de un enfoque de equi-
librio general. La metodologia utilizada en el articulo explicita
las identidades contables e incluye de manera implicita las rela-
ciones de conducta para cada sector. En este sentido el modelo
opera como un modelo de simulacion en el cual al variar los
supuestos iniciales se evalia la sensibilidad de los resultados a
dichos supuestos.

A partir de combinaciones de los balances contables de
un sector determinado de la economia, los autores construyen un
esquema que les permite vincular los estados patrimoniales con
los flujos de ingresos y egresos y las variaciones patrimoniales
del sector. ' ‘

A continuacion se presenta un ejemplo hipotético ilustrativo
en el cual se examina, sobre la base de la metodologia desarro-
llada a partir de los estados contables de los distintos sectores,
el funcionamiento de diversos mecanismos de ajuste sectorial ante
un shock macroecondmico. Luego se analiza la situacion de los
estados patrimoniales y los flujos de egresos e ingresos, con pos-
terioridad al shock, y en base a ellos se busca derivar una meto-
dologia que permita reconstruir el shock inicial que diera origen
a dichos flujos y variaciones de stocks. Finalmente el articulo
analiza los problemas que presenta la seleccion de la unidad de
cuenta a ser utilizada en evaluaciones empiricas del proceso de
sobreendeudamiento de las economias de la region.

Cabe sefialar que este articulo originalmente era parte de un
documento de los mismos autores en el cual se incluia la corres-
pondiente evaluacién empirica para el caso argentino 1974/1983.
Esta parte del trabajo serd publicada préximamente, junto con
otros estudios empiricos sobre paises latinoamericanos.

Todos los articulos anteriores han debido tocar de una ma-
nera u otra los procesos de liberalizacion financiera de muchas
economias de la region puestos en prdctica a partir de mediados

~ del decenio de los setenta, politicas que han tenido variados efec-
tos sobre la actividad econdémica global de los paises y su esta-
bilidad interna y externa. El quinto articulo incluido en el libro,
“Asimetrias de la liberalizacion financiera y el problema de las
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deudas interna y externa”’, de Roberto Zahler y Mario Valdivia,
argumenta que los procesosde liberalizacion financiera interna
y la apertura financiera con el-exterior, en la forma en que han
sido generalmente llevados a cabo, introducen asimetrias 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. Esto
a su vez permite un sobredimensionamiento de la intermedia-
cién financiera que se materializa en un volumen de endeuda-
miento excesivo respecto de su nivel socialmente éptimo.

El articulo procura demostrar que esta asimetria proviene
de la forma como en la prdctica la autoridad econdmica estruc-
tura el sistema bancario liberalizado. En particular destaca el
desequilibrio creado por la existencia de un seguro de depdsitos
avalado por el estado. Mientras el valor de los pasivos (depdsitos
y créditos externos) se mantiene fijo debido principalmente a los
avales o seguros (implicitos o explicitos) dados por el gobierno,
el valor de los activos se incrementa a causa de la liberalizacion
de la tasa de interés y de la capitalizacion de los intereses im-
pagos. .

Esta dicotomia entre la rentabilidad de los activos y el ries-
go de los pasivos estimula el sobreendeudamiento generalizado
de la economia con consecuencias muchas veces no deseables 30--
bre la asignacién de recursos y la distribucion del ingreso y del
patrimonio, a la vez que dificulta la formulacién de una politica
macroecondmica coherente.

Los autores concluyen que, en principio, las asimetrias a que
queda sujeto un sistema financiero liberalizado podrian resol-
verse a través de politicas adecuadas en los campos fiscal, de se-
guros, y crediticio, que lograran una readecuacion de las expecta-
tivas de los agentes econdmicos. Ante la presencia de dificultades
—tedricas y prdcticas— para lograr un cambio en las expectativas,
una alternativa de politica plausible consiste en una combinacion
de un seguro sobre los depdsitos, el control de la tasa de interés,
y la regulacion y supervision de los activos del sistema financiero.

En cuanto a los flujos financieros provenientes del exterior,
se hace necesario controlar estos movimientos de forma tal que se
adecuen al ritmo de acumulacion de capital de las economias
de la region.

Este conjunto de articulos presenta material analitico sufi-
ciente para enriquecer el andlisis de la estabilidad de los siste-
mas financieros internos y de la vulnerabilidad de los agentes
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econdmicos frente a impactos externos. A pesar de que se prepara
una publicacion de casos de paises latinoamericanos en los que
se aplica este material, el Proyecto PNUD/CEPAL RLA/77/021
“Implicaciones para América Latina del Sistema Monetario y Fi-
nanciero Internacional” ha considerado dtil su pronta publica-
cion como una contribucion a la discusion de temas que conti-
nuardn teniendo vigencia, y pertinencia en el ambiente econdémico
de América Latina en los proximos afios.
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El propésito de este trabajo es formular hipétesis que permitan
explicar el sobreendeudamiento de agentes privados (personas
y empresas) que se observa hoy en un gran namero de paises
de América Latina. El foco central de analisis en este caso, son
los agentes econémicos domésticos y los elementos que los lle-
varon a aumentar sus pasivos con el sector financiero nacional
y externo en los tultimos afios. El problema del endeudamiento
con el exterior se considera en cuanto es una dimensién de este
problema mas general, pero no es el objeto central de andlisis.

El articulo consiste principalmente en una revisién biblio-
grafica centrada en aquellos aspectos teodricos que se han con-
siderado relevantes para la formulacion de hipétesis para expli-
car el sobreendeudamiento. Como toda obra de este tipo, la ma-
yor parte de las ideas van a ser conocidas para los especialistas.
Esta revisién no es exhaustiva ni agota todos los aspectos rela-
cionados con el tema. En particular, se ha decidido excluir la
discusién de la liberalizacion financiera, sus origenes tedricos,
efectos y criticas, dado que €l ha sido cubierto por Andrés Soli-
mano (1985) en otro ensayo enmarcado dentro de este mismo
proyecto. Tampoco se ha incluido una revisién de antecedentes
empiricos sobre el problema del endeudamiento interno, ya que
creemos que los expertos de cada pais estdn en mucho mejor con-
dicién para hacerlo, al analizar cada caso especifico. Por ultimo,
cabe sefialar que los aspectos teéricos revisados reflejan en una
medida importante un juicio aprioristico acerca de cudles son
los elementos relevantes para explicar el fendmeno del endeuda-
miento excesivo y la crisis financiera, desde un punto de vista
estrictamente econémico.

El tema se ha dividido en tres partes. En la primera se hace
una descripcién de las caracteristicas y consecuencias de las cri-
sis de endeudamiento para un pais en desarrollo. En la segunda
se desarrollan lineas argumentativas para explicar la ocurrencia
de tales crisis, incluyendo a agentes individuales afectados por
shocks sorpresivos, la operativa del mercado financiero, la in-
tervencién estatal y la especulaciéon. En la tercera seccién se
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plantea un conjunto de hipétesis generales que podrian contri-
buir a la explicacién de la crisis actual, asi como algunas alter-
nativas posibles para “manejar la crisis”. Este documento forma
parte de un proyecto de investigacién mas general, donde otros
autores radicados en diversos paises de la regién deberian tratar
de contrastar las hipétesis mencionadas con la realidad de esos
paises. ‘

Cabe sefialar que si bien se ha intentado que las hipétesis
tengan un caricter general y no se circunscriban a una realidad
especifica, hay elementos propios de la realidad chilena que han
influenciado el articulo, especialmente la tercera seccion, debido
al contacto que con ella han tenido los autores.

I. LA CRISIS DE ENDEUDAMIENTO:
ELEMENTOS CARACTERISTICOS
Y EFECTOS MACROECONOMICOS

En qué consiste la crisis de endeudamiento y cudles son las con-
secuencias que una situacién de este tipo produce sobre el fun-
cionamiento de la economia, son las interrogantes que intenta-
mos responder en esta primera seccién del articulo. Esta con-
siste basicamente en una revisién de la literatura, de la que se
obtienen caracteristicas y tipologias de las crisis, como también
observaciones respecto de los resultados que ellas producen so-
bre la actividad econdémica, el intercambio, la produccién y la
acumulacién.

1. Deuda y crisis financiera

El problema de la deuda en paises en desarrollo tiene muiltiples
aspectos que pueden tomar el lugar central en el analisis. Uno
de ellos es el endeudamiento con el exterior que ha sido foco -
central de multiples debates en los ultimos afios. Otro es el refe-
rente a la deuda total de agentes econémicos nacionales, empre-
sas, gobierno y personas. Por ultimo, un tercer tema se refiere
a la situacién de entidades financieras nacionales. Desde luego
que por ser los tres aspectos de un mismo problema ellos estan
muy interrelacionados, pero el interés de este trabajo se centra
en el problema del endeudamiento de agentes nacionales, espe-
cialmente personas y empresas, y en la crisis que afecta a las
instituciones financieras, como consecuencia de lo anterior.
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i) La deuda por sectores

Una forma de presentar el problema del endeudamiento en forma
esquemaitica y simplificada se consigue a partir de un sistema
de cuentas “T”, para los estados-situacién de sectores econé-

micos:

Sector Privado no Financiero (Empresas y Personas),

Sector Financiero (Bancos, Financieras), Gobierno (Sector Pu-
blico y Banco Central), y Sector Externo.

Sector Privado Sector Financiero Sector Gobierno Sector Externo

K, |cp Bs |D Ko |C DE, |AE,

C DE, R Cl CI R DErs |RIc

D VAT RIr |DEr RI; Bg DE: | RIr

AE, |P. Priv. CD PSF VAT |DEg ANE

PSF ’

K, Capital Fisico y Humano del Sector Privado, valor ac-
tual de sus retornos.

C Circulante en Manos del Piiblico.

D Depdsitos del Publico en el Sistema Financiero.

AE, Activos del Publico en el Extranjero.

PSF Patrimonio del Sistema Financiero, diferencia entre
sus activos y pasivos.

Be Bonos o Deuda Interna del Gobierno.

R Reservas de los Bancos en el Banco Central.

RI: Reservas Internacionales del Sector Financiero.

CD Crédito Doméstico del Sistema Financiero al Sector
Privado. ,

Ke Capital Fisico del Gobierno.

Cl Crédito Interno del Banco Central al Sistema Finan-
ciero.

RIg Reservas Internacionales del Gobierno.

VAT Valor actual de Futuros Tributos, necesarios para
equilibrar cuenta del gobierno.

DE, Deuda Externa Directa del Sector Privado.

DEr Deuda Externa intermediada por el Sistema Finan-
ciero.

DEg Deuda Externa Directa del Gobierno Consolidado.

ANE : Activos Netos de la Economia sobre el Exterior.

P. Priv.: Patrimonio Sector Privado

Entre los posibles aspectos o tipos de crisis de deuda que
se pueden suscitar tenemos los siguientes:
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— Una crisis de deuda global generada cuando la suma del
patrimonio del Sector Privado y los Activos Netos Externos son
negativos. Entonces la economia es insolvente para responder a
sus compromisos de endeudamiento externo.

— Una crisis de endeudamiento privado, entonces el sector
privado es insolvente, esto es, tiene patrimonio negativo porque
sus pasivos superan a sus activos.

— Una crisis de endeudamiento publico, vale decir el valor
actual de los tributos requeridos para balancear la situacién
patrimonial del gobierno resulta improbable de ser recaudado, -
de forma que el gobierno general es insolvente para responder
a los compromisos adquiridos.

—Una crisis del sistema financiero. El patrimonio de este
sector se hace negativo por pérdida de valor de sus activos o
liquidacién de sus pasivos,

‘Una crisis en un sector tiene la capacidad de arrastrar a ésta
a los otros sectores, particularmente al sector financiero que
aparece como el mds vulnerable a este tipo de problemas.

Una presentacién de este tipo adolece al menos de dos sim-
plificaciones excesivas, las crisis de endeudamiento no son sélo
de insolvencia, y ademas ellas existen en algin grado aunque
afecten sélo 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 liquidos para hacer frente a
sus compromisos inmediatos, al no contar con la confianza
de sus acreedores y no poder transformar facilmente sus activos
en medios de pago aceptados por éstos. Asi por ejemplo existe
una crisis de deuda externa aunque el pais sea solvente, por las
dificultades para transformar el patrimonio nacional en divisas,
medio de pago aceptado por los acreedores externos. También
son iliquidos algunos activos privados (K, PSF), del Sistema
Financiero (Bg, CD) y del Gobierno (Kg, VAT, CI).

En consecuencia el sobreendeudamiento de un sector no es
simplemente su insolvencia, sino el resultado de la desconfianza
de sus acreedores que consideran como excesivo el nivel de
deuda que ha acumulado e intentan reducir su exposicién en
éste. La crisis financiera se produce en la medida que esta situa-
cién afecta generalizadamente a instituciones de intermediacidn,
lo que es una consecuencia légica del sobreendeudamiento de los
otros agentes, y puede ser ademéas consecuencia de la pérdida
de confianza del publico en el sistema y el intento consiguiente
de liquidar los depdsitos que el publico mantiene en el sistema
financiero.

Las crisis bancarias se manifiestan en panicos, corridas de
depésitos y fuertes caidas en los volimenes de crédito, las que
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generalmente van acompafiadas por quiebras, tanto de empresas
del sistema financiero como productoras de bienes o servicios.
Este tipo de crisis en gran escala ha sido un fenémeno menos
habitual en paises en desarrollo, en parte porque los mercados
financieros han estado muy limitados en su funcionamiento, lo
que ha impedido una expansién de sus actividades.! Sin embar-
go, en los afios recientes hemos sido testigos de una crisis gene-
ralizada de los sistemas financieros formales en América Lati-
na, que ha obligado en varios casos a intervenciones masivas de
los bancos centrales en la operacién de estos mercados, llegén-
dose en algunos extremos a la estatizacién —formal o de fac-
to— de una proporcién altisima de las instituciones financieras.
Estas crisis han forzado cambios patrimoniales significativos,
con una importante pérdida neta de riqueza para muchos de
estos paises. | .

Es dificil distinguir entre diferentes clases de crisis finan-
cieras, dado que en la practica hay muchos eventos que son
comunes.? Sin embargo, y para facilitar el analisis posterior, con-
viene distinguir entre varios tipos de crisis. La primera de ellas
seria la que se origina cuando se produce una pérdida de con-
fianza generalizada en el sistema financiero, lo que se traduce
en retiros masivos de depésitos del sistema. Es decir, se trataria
de una crisis causada por una “liquidacién de pasivos banca-
rios”. Un segundo tipo de crisis seria una en que por alguna
causa exdgena, una fraccion significativa de los activos del sis-
tema financiero, pierde gran parte de su valor, lo que deja a
estas instituciones imposibilitadas para cubrir sus obligaciones
—esto a su vez puede ser el detonante para inducir una rapida
liquidacién de pasivos. Este tipo de crisis se denominara de
“desvalorizacién de activos”.

A este nivel general de descripcién del problema se podria
relacionar el primer tipo de crisis con una falta de liquidez del
sistema financiero, la que una vez superada, permitird que éste
pueda operar normalmente. En cambio cuando se produce una
desvalorizacién —permanente— de los activos bancarios, estas

! Los problemas derivados de esta “represién financiera” han sido
ampliamente analizados por los partidarios de la “liberalizacién finan-
ciera”. Véase McKinnon (1973), y Shaw (1973).

2 En los afios recientes ha aparecido una abundante literatura sobre
el tema. Principales contribuyentes a ella han sido Minsky (1982) y
Kindleberger (1978). Una interesante descripcién de las crisis financieras
en Estados Unidos en los ultimos 30 afios se encuentra en Wojnilower
(1980). Un clasico sobre el tema es Simons (1936). Un penetrante analisis
sobre el impacto de la crisis financiera en la depresion de los afios 30
se encuentra en Bernanke (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 fenémenos anteriores como parte de un ciclo “es-
peculativo” que genera un aumento artificial de los precios de
activos, alimentado por una expansién del crédito. Cuando los
agentes econémicos perciben que dicho ciclo puede terminar, se
produce una brusca caida en los precios de los activos, lo que al
poner en peligro al sistema financiero induce a una liquidacién
de pasivos. -

il) Crisis financieras por liquidacion de pasivos

Este tipo de crisis suele darse cuando la etapa expansiva del
ciclo econémico esta llegando a su culminacién y alguna insti-
tucién financiera que sobreestimé el crecimiento de sus flujos
de caja entra a tener problemas de liquidez. Otras veces puede
ser una gran compaiiia o conglomerado de éstas, que al sufrir
problemas por su sobreexpansién en el periodo previo, ponen en
dificultades a una o mas entidades financieras. Finalmente, ele-
mentos completamente exégenos, como cambios en el admbito
politico® u otros, pueden iniciar la crisis, que se manifiesta en
un retiro masivo de depédsitos, a un ritmo mayor que la capa-
cidad del banco en cuestién para liquidar activos sin incurrir
en pérdidas desmesuradas. La situacién se convierte en una crisis
financiera a nivel de la economia en su conjunto, cuando la des-
confianza se contagia a los depositantes en otras instituciones
bancarias 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 caida en el nivel de liquidez
de la economia 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 econémicas, 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 caida en el crédito, como respuesta
a la disminucién de los depositos y a los intentos de los bancos

3 Un ejemplo de esto podria ser lo ocurrido en Chile, después de
la eleccién de Salvador Allende en 1970, quien llegé al poder gracias a
una coalicién en que predominaban partidos de orientacién marxista.
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por aumentar sus reservas. Como consecuencia de la caida en el
crédito se producen disminuciones en la demanda agregada, asi
como dificultades para que las empresas puedan obtener el capi-
tal de trabajo para operar normalmente, lo que hace entrar a la
econonia en una fase recesiva y eventualmente puede provocar
una desvalorizacién (transitoria) de activos.

En cualquier momento del proceso anterior pueden inter-
venir las autoridades monetarias, las que pueden jugar un
rol decisivo.® Ellas en la practica son el “prestamista de ultima
instancia” al cual pueden recurrir los bancos en dificultades,
para resolver su problema —transitorio— de falta de liquidez.

En el caso de una economia abierta al exterior, la provisién
de crédito al sistema bancario en un monto adecuado para evitar
perjuicios innecesarios al resto del sistema econémico, requiere
contar con alguna holgura en materia de reservas internacio-
nales, dado que parte del aumento en el crédito al sistema ban-
cario va a provocar pérdidas en reservas, especialmente porque
en periodos de incertidumbre, la demanda por divisas de parte
de particulares aumenta, tal como lo ha mostrado la experiencia
reciente de algunos paises de América Latina. Cuando dicha hol-
gura no existe, la politica cambiaria es la que debe ceder, dando
origen a un proceso inflacionario o acelerando la tasa de infla-
cién previa. Si los mecanismos de indexacién de las captaciones
bancarias no son perfectos, esto permite una desvalorizacién de
pasivos, mejorando la posicién de los intermediarios financie-
ros, asi como la de los deudores en general (este fenémeno ha
sido denominado “licuacién” de pasivos).

Cuando la tasa de devaluacién se acelera para compensar
una expansion excesiva en los medios de pago, las tasas de inte-
rés nominales tienden a aumentar como consecuencia del arbi-
traje de los agentes econdmicos. Si esto ocurre, las deudas pac-
tadas con interés flotante no se “licuaran”. Sin embargo, los go-
biernos muchas veces se ven tentados a imponer controles sobre
las tasas de interés con el objeto de evitar un alza que puede
dar origen a una situacién recesiva.

Para una accién eficaz del “prestamista de ultima instan-
cia” en estos casos, se requiere de un sistema de comunicacién
fluido entre bancos comerciales y Banco Central, de mecanismos
expeditos para acudir en apoyo de ellos y de indicadores que

piermitan detectar los excesos o déficit de liquidez en el corto
plazo. : :

4 Algunos autores atribuyen la ausencia de crisis mayores en los tlti-
mos decenios a la intervencién de Bancos Centrales que han apoyado
a las instituciones en dificultades en momentos decisivos. Véase Wojni-
lower (1980) y Minsky (1982).
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Un caso especifico que parece particularmente relevante
para los paises de América Latina, es aquél en que parte impor-
tante de los acreedores son organismos financieros —privados y
oficiales— en el exterior. En esta situacién, si se produce un pani-
co entre dichos acreedores, el problema resulta particularmente
complejo, porque ademds se presiona el mercado de divisas,
pudiendo ocasionar una crisis de Balanza de Pagos que puede
forzar una recesién en el pais. El caso de Colombia en los afios
recientes podria explicarse en parte como el resultado de un
fenémeno de este tipo. Los acreedores internacionales dejaron de
prestar a Colombia, simplemente como consecuencia de una po-
litica deliberada de reducir su “exposicién” en América Latina,
a raiz de las crisis por excesivo endeudamiento por la que
atravesaban varios paises en la regién. Como resultado de esta
accion, dicho pais se vio enfrentado a una situacién de salida
neta de capitales que forzé 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 mas suave el ajuste recesivo mencionado.

Considerando lo anterior conviene distinguir, cuando es po-
sible, entre una liquidacién de pasivos de origen doméstico y
una de origen externo. Las primeras se producirin generalmente
por una pérdida de confianza en las instituciones financieras del
pais. 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 pais 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 pais.

Ambos tipos de crisis tendran también salidas diferentes.
Si la crisis tiene Unicamente origen doméstico, entonces las auto-
ridades pueden actuar como prestamistas de ultima instancia
y contribuir a que el publico 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 desvalorizacion de activos

Los origenes de este tipo de crisis pueden ser multiples, aunque
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posiblemente en algunos casos se pueden considerar una conse-
cuencia de especulacién desestabilizadora que infla en exceso el
precio de los activos, fenémeno que se examina mas adelante.
Sin embargo hay casos en que fenémenos reales como cambios
institucionales, progreso técnico, cambios permanentes en térmi-
nos de intercambio, descubrimiento o agotamiento de recursos
naturales, etc., estan detrds de esta clase de crisis. Entre ellos
tal vez el mas significativo sea el progreso técnico y cambios
drasticos en precios relativos por cambios en las condiciones que
determinan el equilibrio en los mercados o intervencién estatal.

El progreso técnico puede ser importante en este sentido,
cuando una actividad importante dentro de un pais, deja de ser
rentable como consecuencia de cambios tecnolégicos a nivel mun-
dial. Un ejemplo podria ser el caso del salitre (nitrato) en Chile,
durante la década de los veinte, cuando fue reemplazado por pro-
ductos sintéticos sustancialmente mas baratos. Ello dejé al Esta-
~do de Chile sin una fuente importantisima de recursos tributarios,
que cuando no pudieron ser reemplazados por endeudamiento ex-
terno hacia los afios 30, oblig6 al pais a suspender el pago de su
deuda publica con el exterior, agravando la crisis “real” que
vivia.

Un caso mads frecuente es el de cambios en precios relativos
y aqui vale la pena distinguir aquellos que se deben a cambios
en sus determinantes “fundamentales”, como seria el alza en el
precio relativo del petréleo después de la constitucion del cartel
petrolero, por ejemplo, de los que tienen su origen en interven-
ciones estatales. Dentro de estas tiltimas las mas frecuentes son las
devaluaciones de la moneda nacional que pueden alterar drasti-
camente la posicion neta de activos de los diversos agentes econé-
micos. Cambios en los precios relativos de un insumo clave, como
el petréleo 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 pais experimenta una pérdida de riqueza neta
(los flujos actualizados de ingresos futuros de las empresas exis-
tentes son menores), lo que si puede poner en aprietos al sistema
financiero cuando dicha pérdida es grande. En este caso parece
particularinente importante el evitar una crisis financiera, ya que
la consecuente contraccién del crédito haria mucho maés lenta la
transferencia de recursos hacia los sectores que aparecen ahora
con tasas de retorno mas elevadas.

Otra fuente de cambios en precios relativos de activos, puede
ser una modificacién en la informacién que manejan los agen-
tes econdémicos, que los ileva a tener una apreciacién diferente
de los flujos de ingresos futuros que cada activo genera. Si este
cambio en expectativas genera un deterioro en el valor de algu-
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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-
némeno que se analizard en seguida.

El caso mas claro de desvalorizacion de activos como conse-
cuencia de la intervencién estatal, es la de una devaluacién 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 posicion
del sector financiero, aun cuando éste se encuentre en equilibrio.
Aun mas, si el sector bancario no tiene pasivos ni activos deno-
minados en moneda extranjera, se vera 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 comercializacién de productos im-
portados y que a la vez tenga deuda contraida directamente con
el exterior.

Otra fuente de problemas en esta area, se da por la evolu-
cién del empleo y los salarios durante el ciclo econémico. La
experiencia muestra que ellos generalmente se mueven procicli-
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 dltimo se tiene el caso de la inflacién, que puede afectar
al funcionamiento del sistema financiero de diversas maneras y
que puede inducir una crisis por desvalorizaciéon de activos, por-
que una inflacién creciente implica presiones en aumento para
aplicar politicas fiscales y monetarias contractivas. Si ellas se ma-
terializan, sin que se produzca una moderacion en las alzas de
salarios coordinada, habra una fuerte caida en el crédito que, apa-
rejada con un costo creciente de la mano de obra y la reduccién
en la demanda agregada, tornara muy dificultosa la posicion de
muchas empresas, lo que si 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 sefialar también, que la inflacién puede provocar todo
tipo de distorsiones en precios relativos, especialmente cuando
algunos de ellos se encuentran controlados. Por otra parte, la
incertidumbre que la inflacién genera, tiende a inducir la con-
centracién del ahorro y el crédito en las operaciones de corto pla-
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zo, lo que hace mds vulnerable al sistema financiero (Simons,
1936).

2. Consecuencias de las crisis financieras

En todos los casos en que se produce la crisis, el primer efec-
to es una reduccién inmediata del crédito y una consiguiente dis-
minucién en la demanda agregada,’ lo que afecta al producto y
el empleo. La crisis de deuda estd entre las causas de las crisis
econOmicas (Ver Zarnowitz, 1985).

i) Efectos del crédito sobre la actividad econdémica agregada

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

a) Indirectamente a través de su impacto sobre la demanda
agregada: Tal como lo expresan los modelos macroeconémicos
tradicionales basados en el modelo IS-LM de Hicks, un aumento
en la disponibilidad de crédito tiende a producir una expansién
en el gasto. En un esquema neoclasico en que los precios cambian
para eliminar los excesos de demanda en los diferentes merca-
dos, las tasas de interés bajaran, para eliminar el exceso de ofer-
ta de crédito, induciendo un mayor gasto en consumo e inversién.
En economias con precios rigidos y en particular en aquellas en
que existe represion financiera (Mc Kinnon, 1973), el flujo de
crédito pasa a ser un determinante directo del gasto, debido a
que los agentes econémicos se encuentran racionados en este
mercado. Vale la pena sefalar 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® La evi-
dencia empirica disponible muestra un efecto ambiguo de la tasa
de interés sobre el consumo (o el ahorro) privado, especialmente
en el caso de paises en desarrollo (Mikesell y Zinser, 1973; Gio-
vannini, 1983; Mc Donald, 1983); sin embargo hay abundante
evidencia en favor de una relacién positiva entre el acervo real
de dinero y el gasto en consumo, lo que en parte se puede expli-

5 Evidencia de este fenémeno se puede encontrar en Bernanke (1983),
y Friedman y Schwartz (1963). B. Friedman (1983) ha mostrado que la
relacién entre el crédito y el producto nominal tiende a ser mas estable
incluso lque la relacién entre diversas definiciones de dinero y producto
nominal.

6 Ver Jeffee y Russell (1976), y Stiglitz y Weiss (1981), entre otros.
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car por el efecto riqueza —la hipétesis mas frecuente— pero tam-
bién puede ser el resultado de la mayor disponivilidad de cré-
ditos en términos reales que generalmente va asociada a los
aumentos en la cantidad real de dinero.”

La inversién, tanto en capital fijo como en inventarios, tiene
una relacién positiva con la disponibilidad de crédito, la que
puede transmitirse tanto via menores tasas de interés, o por la
ampliacién de los margenes de racionamiento. Esto parece par-
ticularmente vélido en economias con mercados financieros
reprimidos o de bajo desarrollo, donde fuentes alternativas de
financiamiento casi no existen (como los mercados de capitales
donde se transan acciones bonos o debentures, de las empresas),
0 se encuentran severamente limitadas (como el autofinancia-
miento mediante la retencién 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 produccién 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 afios
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 fraccién importante de los
costos de los insumos variables usados en la produccién, 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 produccién? De esta manera,
una reduccién en la disponibilidad de crédito en los mercados
formales disminuira la capacidad de las firmas para contratar
insumos variables, lo que tendra un impacto directo en la pro-
duccién y el empleo.’ Por otra parte, esto elevara los costos fi-
narcieros, lo que al transmitirse a los precios crearian una situa-
cién “estanflacionaria”. Esto es lo que algunos autores denomi-
nan el efecto “Cavallo”.

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

7 Parece dificil 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 seran 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 bajara.

9 Una formalizacién 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 reduccién en la
oferta de crédito, lo que tiende a coincidir con esta hipétesis
(Reichmann y Stillson, 1978; Foxley, 1981; Diaz Alejandro,
1981). En todo caso faltan pruebas empiricas 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 afectara tanto el
monto global de capital fijo a través de su impacto sobre la
inversién, asi como la rapidez para destinarlo a aquellas activi-
dades mas rentables. Este efecto se manifiesta en el mediano y
largo plazo y puede alterar significativamente tanto la capacidad
del pais para crecer y aprovechar sus ventajas comparativas
(Keller, 1980), como para ajustarse ante shocks imprevistos. El
cobra particular relevancia en ecoromias 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 sisteina de intermediacion

Otro efecto, que también es muy importante aunque ha reci-
bido menos atencién en la literatura, es que al producirse un
traslado de fondos desde los depésitos bancarios hacia otros
activos, se reduce el rol de las instituciones especializadas en la
intermediacién, 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 e] 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 que puede estar creciendo —en una eco-
nomia relativamente cerrada— si el Banco Central acude en apo-
yo del sector financiero, o disminuyendo, si se trata de una eco-
nomia abierta con cambio fijado y hay una fuga de capitales.
Por supuesto, en este dltimo caso se refuerza el efecto depresivo
de la crisis original.
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En los casos en que hay una desvalorizacién de activos el
problema es mas delicado, ya que hay pérdidas de capital que
deben distribuirse entre los agentes econémicos participantes.
Como los sistemas judiciales no estan capacitados para manejar
un problema de este tipo, cuando alcanza esta magnitud, la solu-
cién normalmente debe envolver negociaciones entre las partes
v lo habitual es que el gobierno y el Banco Central, entren a ha-
cerse cargo de parte de dichas pérdidas. Esto ademas 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 politica econémica, introducien-
do fuertes incentivos en favor de la inflacién y del cierre de la
economia 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 posicién muy difi-
cil como para llevar adelante nuevos proyectos de inversidn, lo
que conduce a la economia a una senda de crecimiento mas len-
to en el futuro.

Por ultimo, hay un efecto menos tangible, pero que puede
acarrear importantes consecuencias de largo plazo: La pérdida
de confianza y la desmoralizacién de los agentes econémicos que
una crisis de este tipo acarrea, provoca fugas de capital que
pueden demorar muchos afios en volver, inhibe a potenciales
empresarios y tiende a incentivar la orientacién 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-
taculo para el pleno desarrollo de las potencialidades del pais.

II. ELEMENTOS ANALITICOS
PARA EXPLICAR
EL SOBREENDEUDAMIENTO

Las crisis financieras que afecten a paises 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
econdémico, implican distintas lineas argumentales para explicar
la crisis, desde ser ésta el resultado de errores de agentes econé-
micos optimizadores, afectados por desafortunados shocks ma-
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croeconémicos, hasta el resultado natural de un sistema intrin-
sicamente inestable y fragil debido a la especulacién. Otras lineas
de argumentacién tienen relacién con la operatoria, mercado fi-
nanciero vy problemas de asimetria en la informacién, o relacio-
nan la crisis con la intervencién del estado que desestabiliza el
sistema financiero o crea incentivos perversos que lo debilitan.

1. Decisiones de agentes optimizadores:
Consumidores y empresas

El postulado y axioma basico de la teoria econémica neoclasica
es la existencia de una funcién de preferencias individuales bien
definida y estable que cumple con condiciones de comportamien-
to tales como ser completa, transitiva y cuasicéncava. Esa fun-
cién, mas un perfil de ingresos y un conjunto de oportunidades
productivas, son suficientes para construir la teoria neoclasica
de la tasa de interés, la inversién, y el endeudamiento desarrolla-
do a partir de Fisher (1930). (Ver Hirshleifer, 1970; Copeland y
Weston, 1983).

i) Optimizacion intertemporal del consumidor individual

La optimizacién del consumidor individual esta condicionada por
una restriccién 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 sélo dos
periodos (presente y futuro), designando a C, como consumo pre-
sente, C; consumo futuro (y. e ys) ingresos netos presente y
futuro y @; el precio del consumo futuro en unidades de con-
sumo presente, la restriccién de riqueza se representa por:

Co+®scs:yo+®s}’s

La ignorancia respecto a los acontecimientos futuros es una
caracteristica central de la realidad en que vivimos. El anélisis
neoclasico 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
(7). Mientras mas vasta sea la ignorancia, un nimero mayor
de estados debe ser considerado entre los posibles y la distribu-
cién de probabilidades subjetiva de ocurrencia de cada uno se
hace mas difusa. En €l extremo de la ignorancia total hay infini-
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tos estados posibles (S - «) con igual probabilidad de ocurren-
cia de todos ellos (7, > 0,s = 1, ... S). Mientras mas cambiante
sea la realidad, mientras menos estables sean las instituciones y
las practicas sociales, mas difusa e inestable se hace la distribu-
cién de probabilidades entre estados.

De acuerdo a la teoria de las preferencias entre estados,
el valor y cantidad de derechos sobre flujos de ingresos futuros
que tiene un consumidor son variables estocasticas que depen-
den del estado del mundo futuro, correspondiendo su realizacién
al estado que efectivamente ocurre. La decisiéon de optimizacién
se toma siguiendo la regla de Von Neumann y Morgenstern que
consiste en seleccionar el perfil de consumo y con ello la tenen-
cia de activos que hagan maxima la utilidad esperada, dada la
restricciéon de riqueza.

Las tasas marginales de sustitucién 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 (J,).

= TMSo,s = @s

C, ||
dc, |
lu

En equilibrio la tasa marginal subjetiva de sustitucién del
consumo contingente futuro (C;) por consumo presente (C,)
debe igualarse al precio relativo entre ambos (J;). Desde luego
), puede ser relacionado con una tasa de descuento. Si el segun-
do periodo representa el futuro indeterminado entonces & =
= 1/r,, siendo r, la tasa de descuento consiste con la ocurrencia
del estado “‘s”.

Desde luego que todo plan de consumo asi elaborado es in-
consistente con una situacién de insolvencia porque ha sido reali-
zado con sujecién a una restriccion de riqueza que iguala valo-
res presentes del consumo y del ingreso neto de deudas previa-
mente contraidas. Los acreedores del individuo deben aceptar
el plan de consumo para estar dispuestos a otorgarle financia-
miento. Es la apreciacién subjetiva de los acreedores acerca de
la solvencia del consumidor lo que coloca a este ultimo en una
situaciéon de sobreendeudamiento. Ello ocurre 'al negarsele ac-
ceso a nuevos créditos para financiar el plan de consumo original
cuando dicha apreciacién es negativa.

Un individuo puede llegar a una situacién de endeudamiento
excesivo si hay shocks inesperados que afectan negativamente sus
ingresos netos tanto presentes como la distribucién de ellos per-
cibida para el futuro, o que aumentan las tasas de descuento a
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que estan 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 incompletos y la seleccion de la cartera dptima

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 validos sélo
si un estado determinado ocurre. La condicién basica 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 periodos. 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 condicién es cono-
cida como el teorema fundamental del riesgo y es atribuida a
Arrow ' (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 asi a un
activo como un paquete de derechos de consumo a ser obteni-
dos en diversos estados cada uno con distinta ponderacién. La
decision de las familias determina el consumo presente y futu-
ro y, por lo tanto, la riqueza que han de mantener asi como la
composiciéon de la riqueza entre los distintos activos. La con-
dicién para el equilibrio en el consumo y la optimizacién 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, respetandose la restricciéon de ri-
queza.

Cambios en la informacién sobre la verosimilitud de efectos
futuros, representadas en las probabilidades de ocurrencia asig-
nadas a cada estado, provocan innovaciones en la valoracion
marginal de mantener distintos activos. Aquellos activos cuyos
retornos se hacen menos probables de ser obtenidos seran dese-
chados por los consumidores; la huida desde un activo tendra
caracteristicas de panico si la probabilidad de recibir el pago se
deprime como consecuencia de ella. Ese es el caso de los depé-
sitos bancarios en las crisis por liquidacién de pasivos.

Mientras mas amplio es el namero de activos con retornos

10 Previamente Debreu (1959) habia desarrollado el modelo de prefe-
rencias entre estados para elecciones intertemporales.
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linealmente independientes que se transan en el mercado mds
se acerca éste a uno de derechos de consumo contingente a la
Arrow-Debreu. Esto implica la ampliacién 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 maximo, entonces el mercado de activos es un
mercado de derechos de consumo contingente completo. En esas
circunstancias el riesgo en consumo (variacién del consumo fu-
turo entre estados) podria ser totalmente eliminado si el vector
de precios de derechos de consumo contingente (implicito 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 teoria asocia al desarrollo de los mercados de
activos. :

Debe hacerse mencién que varios de los procesos de libera-
lizacién financiera en Latinoamérica que han intentado desarro-
llar los mercados de activos han terminado en crisis, ya sea por
problemas de implementaciéon o intrinsecos a la liberalizacién
misma. La liberalizacién financiera es favorecida por la teoria,
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 liberalizacién,
la hipétesis del “segundo mejor” tendria plena aplicacion a éste
caso.

iii) La firma, las decisiones de inversion y su financiamiento

Si el perfil de ingresos de que dispone un individuo no es rigido
sino que puede modificarse destinando bienes de consumo pre-
sente a la produccién de bienes futuros, existe inversion. La deci-
sién de inversion bajo condiciones de competencia perfecta es
completamente independiente de la decisién de consumo. Esta
condicién, conocida como la separabilidad de Fisher (Fisher,
1930), implica que la decisién de inversién se hard de forma
tal de maximizar la riqueza, dados los precios del consumo en el
tiempo (tasas de interés) y la tecnologia para transformar bie-
nes presentes en futuros.

Las decisiones de produccién e inversién estan entregadas a
unidades distintas al individuo, las firmas, que poseen ventajas
de especializacién y escala para el manejo de los recursos y las
decisiones de produccién e inversién. ’

Si la decisién de inversién la toma una organizacién, ésta se
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sujetaria a los mismos criterios que cuando es tomada por un
individuo, luego un proyecto debe aceptarse sélo 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-
sién de financiamiento. Para un monto dado de inversién, un
individuo se endeudara dependiendo de sus preferencias que le
llevan a consumir més o menos que el ingreso disponible para
consumo (Y, — IL.): '

DOE Co_ (Yo_‘Io) = IO—SO

El endeudamiento del periodo D, es igual al consumo (C,)
menos el ingreso neto de gastos de inversion (Yo — L), e igual
a la diferencia entre inversién y ahorro total (I, — S,). 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 inversién tnica de éstos, ni tampoco existen
limitaciones para la incorporacién de nuevos individuos como
propietarios de la firma. La decisién de inversién 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
inversién con aportes de los actuales propietarios, quienes con-
tribuyen con parte de sus ahorros, o con aportes de nuevos pro-
pietarios que asi se incorporan a la firma, o deuda. Podemos
aceptar que una combinacién en las preferencias de los propieta-
rios iniciales de la firma afectara los aportes que éstos estén
dispuestos a hacer a un nuevo proyecto de inversién, pero dado
que ellos pueden modificar su cartera de inversiones endeudan-
dose para aportar mas capital a una firma, o aceptar aportes de
capital de nuevos propietarios,la composicién del financiamien-
to entre capital y deuda permanece indeterminada.!

La teoria de la indeterminacién del financiamiento abrié un
amplio campo de discusién. Al introducir impuestos a la renta
de las corporaciones al anélisis, la conclusién anterior se modifica
siendo entonces el financiamiento éptimo de la firma con un
“leverage” total. Es decir, la empresa se deberia financiar exclu-
sivamente con deuda, pues los intereses pagados se descuentan

1 La indeterminacién del financiamiento de la firma es presentada
en el teorema de Modigliani-Miller (1958 y 1963). Suponiendo competencia
perfecta, informacién completa e inexistencia de impuestos, Modigliani y
Miller sefialan 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 inversién disponible. Este valor total se distribuye de
manera indeterminada entre Deuda y Capital Propio.

S
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de impuestos.”? Sin embargo estos modelos teéricos simplificados
siguen dejando una sensacién de insatisfaccién, ya que en la
realidad se aprecian regularidades y preocupacién de las firmas
por la composicién de su financiamiento, el que resulta de una
politica especifica. '

Son muy variados los argumentos con que se ha intentado
justificar la existencia de una estructura de capital 6ptima en las
firmas, a los que se hard mencién mas adelante; entre ellos debe
considerarse el propésito de controlar mas firmas lo que lleva
a incrementar la relacién deuda-capital en cada una de ellas y
a no incorporar accionistas adicionales.”

La decisién de como financiar las inversiones forma parte
del proceso de seleccién de la cartera 6ptima que ya fue comen-
tado. Las inversiones seran financiadas con deudas cuando el
agente econémico tome posicién negativa en la tenencia de de-
Eerminados activos, los cuales representan sus promesas de pago
uturo.

En la decisién de financiamiento de las personas, intervienen
de manera preponderante los gustos del consumidor en térmi-
nos de preferencia por el consumo presente y de aversién al ries-
go, ademas de las oportunidades existentes en los mercados de
activos. La acumulacién 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, mas amplia
es la varianza de los ingresos netos del servicio de la deuda:
si el negocio da una tasa de retorno efectiva muy superior a la
tasa de interés de la deuda, la tasa de ganancia para el agente
inversionista es atin mayor que el retorno de la inversién. Pero
si el resultado entrega una tasa de retorno menor a la tasa de
interés; la tasa de ganancia del inversionista no sélo es aiin mas
baja sino que puede llegar a ser negativa. En cambio si el finan-
ciamiento de la inversién es con recursos propios la tasa de
ganancia del inversionista variara con el retorno de la inversion.

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 mas deuda
llevaria a reducir la maxima pérdida del deudor transpasando
ese riesgo al acreedor.

12 Ver Copeland y Weston (1983). Miller (1977) sostiene que consi-
derando impuestos personales la composicién 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.




EL PROBLEMA DEL ENDEUDAMIENTO [1 37

En teoria la decisién financiera de las firmas bajo incerti-
dumbre cumpliria con los postulados del teorema de Modigliani-
Miller (presentado para el caso de informacién completa). Sin
embargo, a este respecto no existe un acuerdo general entre los
expertos y son muchos los argumentos intentados para justificar
la determinacién de la estructura de capitalizacién observada en
el mundo real. Analizaremos brevemente solo dos de ellos.*

— De acuerdo a Hirshleifer (1970) la indeterminacién de
la estructura de capitalizacién requiere suponer que los merca-
dos de titulos son completos. De no ser asi 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.

Segun Stiglitz (1972) y otros® la existencia de costos de
quiebra, entendidos como pagos a terceras personas y costos de
reorganizacién 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”, existird un valor para la relacién deuda-capital tal
que se minimiza el costo del capital, y por lo tanto se hace ma-
ximo el valor descontado de los flujos de caja de la empresa.’

Como la estructura de capitalizacién de un deudor afecta
el riesgo en que incurren sus acreedores, la tasa de interés a la
cual éste acepta prestar seria una funcién creciente del volumen
de endeudamiento. A mas alta relacién deuda-capital de una em-
presa, mayor es su costo de fondos, pues sus acreedores aceptan
su riesgo sélo a una tasa mas alta de retorno.

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

!* Copeland y Weston (1983) presentan una amplia revisién al respec-
to. Sml embargo, ninguno de esos argumentos es de aceptaciéon amplia o
general.

15 Kim (1978) entre ellos.

16 No existe evidencia empirica conclusiva que apoye esta hipétesis.
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2. Los intermediarios financieros y las practicas
bancarias

Una de las maneras tradicionales de representar el equilibrio
entre la oferta y la demanda de bienes finales producidos en un
pais, es la condicién de igualdad entre ahorro e inversién. Esta
condicién es de validez general tanto en un esquema clésico
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 rigidos.

Sin embargo, el énfasis en este enfoque —en vez de uno
mas tradicional como el de igualdad entre funciones de oferta
y demanda agregada, por ejemplo— es una consecuencia ldgica
de suponer que el mecanismo de las tasas de interés no es
siempre capaz de coordinar eficazmente las decisiones de aho-
rro e inversion, tal como sefiala Leijonhufvud (1981) al analizar
la influencia de Wicksell en el desarrollo de los distintos en-
foques macroeconémicos. Una responsabilidad importante en el
éxito o fracaso en la coordinacién 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 titulos de propiedad o deuda de agentes “defi-
citarios” de fondos.

i) Rol de los intermediarios financieros

El sistema financiero provee a la economia de tres servicios que
resultan fundamentales para su adecuado funcionamiento, con-
tribuyendo asi a la coordinacién de las decisiones de ahorro e
inversidon. Ellos son los siguientes: ¥

~— 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 varia 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, institucién de ahorro para la vivienda, etc.—
que emite titulos de deuda con caracteristicas 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 andlisis del rol de instituciones financieras véase Baltens-
perger (1980) y Fama (1980).
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eficiencia en la operacién del sistema y reduce significativamente
los costos de transaccién en estos mercados (Smith, 1978).

— Reducen el riesgo en las operaciones de crédito, basica-
mente por dos vias: por el hecho de combinar en la cartera de
colocaciones de la institucién muchos proyectos de multiples
deudores, de manera que la ley de grandes nimeros opera redu-
ciendo asi el riesgo de la cartera conjunta (Smith, op. cit.). Por
otra parte, estas instituciones desarrollan procedimientos y acu-
mulan experiencias en la evaluacién y control de demandantes
de crédito, lo que redunda en una mayor seguridad en las opera-
ciones de crédito (Bernanke, 1983).1

— Proveen al sistema econémico de instrumentos que redu-
cen enormemente el costo de efectuar transacciones y al mismo
tiempo se consideran de bajo o ninguin riesgo de no pago. En
este sentido conviene distinguir entre la emisién de titulos por
el Banco Central (dinero) los que salvo en situaciones muy ex-
cepcionales —hiperinflacién, invasién, etc— se pueden consi-
derar libres de riesgo de insolvencia y aquellos que son emitidos
por bancos comerciales y otros intermediarios tinancieros, cuyo
riesgo de insolvencia esta directamente vinculado a la visién que
el publico tenga de la institucién que los emiti6.

Es posible distinguir entre activos primarios y activos in-
termediados. Los activos primarios son promesas de pagos futu-
ros, extendidas por los usuarios ultimos del crédito ya sean per-
sonas, gobierno o empresas, o bien derechos de propiedad sobre
los retornos que entregan activos fisicos como maquinarias, te-
rrenos, edificaciones, etc. Entre ellos tenemos el circulante, los
bonos, debentures y acciones de empresas, la deuda publica, los
pagarés de personas y empresas y los titulos de dominio sobre
bienes raices, 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 dandoles su respaldo y nuevas caracteristicas.

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

— Es dificil y costoso producir el encuentro de dos agentes
econémicos que deseen vender y comprar respectivamente el
mismo ndmero de unidades de consumo, para los mismos perio-
dos de tiempo y con iguales contingencias en el estado de la
naturaleza.

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

18 Para un desarrollo formal véase Jaffee y Russell (1976) y Stiglitz
y Weiss (1981).



40 [0 GUILLERMO LE FORT V. Y JOAQUIN VIAL RUIZ-TAGLE

la otra parte ofrece en términos de su riesgo efectivo, periodo de
pago, etc. (Bernanke, 1983).

El espocialista 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-
cién 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 garantias necesarias.” )

b) Emplear los activos primarios como insumos mezclan-
dolos para ofrecer activos secundarios de riesgo diversificado ql
publico en general. Estos activos llevan la garantia de la insti-
tucién financiera, y mientras mayor sea el desarrollo financiero
se ofrecen en una gama méas amplia de condiciones en cuanto a
plazo, riesgo y retorno (indexacion, distintas monedas, a la vista,
a plazo, bonos, pagarés, etc.), permitiendo una mayor diversi-
ficacion del riesgo.

El intermediario financiero facilita las transacciones inter-
temporales, identifica y mezcla los riesgos entregando posibi-
lidades de diversificacién a sus clientes a través de los activos
que emite y, finalmente es depositario de la confianza del pu-
blico. Constituye un bien de suma importancia para cada institu-
cién en particular y tiene ademés caracteristicas de bien publico.
Cuando se pierde la confianza en una institucién financiera, es-
tas pérdidas tienden a extenderse al resto de ellas generando un
importante costo social debido a que la reduccién del sistema
financiero arrastra a la actividad econémica en general al dismi-
nuir la cantidad de transacciones efectuadas (Bernanke, 1983).

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

Las tasas de interés constituyen los precios relativos en las
transacciones intertemporales. Existiendo mas de dos periodos,
la tasa de interés no es unica, mas aun, cuando hay incertidum-
bre hay distintos activos que entregan diferentes retornos aumen-
tando el nimero y variedad de las tasas de interés.

Como todo precio relativo las tasas de interés cumplirian
el rol de 2lementos racionadores, dada la escasez relativa de
fondos, seleccionando los demandantes de crédito de acuerdo a
quienes cstan dispuestos a pagar tasas mas altas. A las tasas

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

Diversos autores, Jaffe y Russell (1976), Stiglitz y Weiss
(1981), Benjamin (1975), entre otros, se han referido a las ca-
racteristicas del mercado de fondos que lleva a las instituciones
a utilizar politicas 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 caracteristicas vale la pena mencionar las siguientes:

— La manipulacién del riesgo (“moral hazard”): El riesgo
de prestar a una empresa tendera a aumentar cuanto mayor
sea su nivel de endeudamiento relativo. Esto se debe a que la
maxima pérdida en que los propietarios de una firma pueden
incurrir es el valor de su capital propio, pérdidas superiores se-
ran de cargo de los acreedores de la empresa. Lo anterior de-
termina que la “cola” izquierda de la distribucién de probabi-
lidades del retorno de la firma es irrelevante para la decisién de
la firma, a partir del valor del capital propio. A menor valor del
capital propio de la firma, mayor sera la porcién truncada de la
distribucién. Entonces, entre dos proyectos con igual valor espe-
rado la firma escogera el con mayor varianza pues en su deci-
sién no son evaluadas pérdidas mayores a todo el capital propio.
Esta manipulacién del propio riesgo por la firma es un caso
tipico de “moral hazard” que perjudica la posicién de los acree-
dores de la empresa. Estos, para protegerse de esa eventualidad,
deberian cobrar tasas de interés mds 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.

— Seleccién adversa: El uso de la tasa de interés como
dnico mecanismo de racionamiento de fondos tiene efectos de
seleccion adversa en la formacién de la cartera de activos prima-
rios del Banco en cuestiéon. En efecto, el aumento de la tasa
de interés, hace que la institucién tienda a aumentar el nivel de
riesgo de sus clientes, quienes asi estdn dispuestos a pagar ta-
sas de interés mayores. (Ver Stiglitz y Weiss). El proceso de
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seleccion adversa se produce al utilizar sélo 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 garantias y de llevar control de infor-
macién sobre las firmas.

El uso de informacién sobre caracteristicas del deudor para
fijar limites cuantitativos al crédito a otorgar implica que la
tasa de interés no es el tinico mecanismo empleado para con-
trolar la escasez de fondos. En la practica esto implica que la
curva de oferta de fondos a un deudor particular no sélo tiene
pendiente positiva, sino que ésta es creciente hasta hacer que la
curva se doble hacia atras. Entonces los acreedores no aceptan
ampliar su crédito a tasas de interés mas altas ya que son otras
las condiciones que exigen para ello, y que representan calidad
y riesgo del deudor. ' ‘

En el caso que las practicas bancarias desconozcan el uso
de limites cuantitativos al crédito basados en informacién sobre
los clientes y pretenden usar sélo a la tasa de interés como me-
canismo racionador, se crean condiciones para la inestabilidad
de las instituciones financieras. El proceso de seleccién adversa -
hace aumentar el riesgo de la institucién 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 generacién de niveles altos de riesgo esta el caso de la ins-
titucién financiera que pertenece a un conglomerado, y por esta
razén no tiene un objetivo propio sino que es un instrumento en la
satisfaccion de la funcién objetivo del grupo. Esto puede causar
una concentracién de las colocaciones de la institucién 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 teéricos de aceptacién am-
plia sobre el funcionamiento de los grupos o conglomerados, es
posible intuir que cuando el crecimiento del grupo tiene peso
importante en su funcién objetivo, el grupo tendera a concen-
trar altos niveles de endeudamiento que le permitiria con pocos
recursos propios controlar un amplio espectro de actividades
econbémicas.” Una forma de alcanzar las muy elevadas relaciones
Deuda-Capital requeridas para este fin es el control por el con-

® La diversificacién de actividades de un grupo puede ser conside-
rado un elemento reductor del riesgo que éste enfrenta. El grupo en si
no es causal de riesgo, si lo es su forma de financiamiento.
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glomerado de instituciones financieras, que captan recursos del
publico 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 “piramidacién”
de sociedades propietarias de firmas e instituciones financieras.
Una firma cualquiera es de propiedad de una sociedad que con-
trola mas del 50 % de sus acciones, pero esta sociedad esta en-
deudada y su propiedad pertenece a otra sociedad, la que a su
vez también tiene algiin nivel de deuda. Este proceder permite
financiar el capital propio de las empresas con deuda, de forma
tal que la relacién Deuda-Capital consolidada para todas las eta-
pas de la piramide es mucho mayor que la sefialada en el Ba-
Jlance de la firma. El capital propio de la firma tiene como papel
servir de inventario regulador de los vaivenes de la actividad
econémica. Cuando existe piramidacién 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 caracteristicas singulares que
implican que los excesos de demanda en este mercado no pue-
den ser eliminados tnicamente via precio sin lesionar seriamente
la estabilidad del sistema. Es una sana practica de las institu-
ciones financieras el mantener requisitos informativos, contro-
les cualitativos y garantias como elementos racionadores de los
fondos prestados, ademas de la tasa de interés cobrada. Esto se
debe a que créditos con distinto riesgo son bienes diferentes vy,
por lo tanto, su precio se puede discriminar; sin embargo esta
discriminacién se limita cuando se considera el efecto causal que
la mas elevada tasa de interés tiene sobre el riesgo del crédito.

3. La intervencion estatal y el endeudamiento
excesivo

La intervencién del gobierno modifica las decisiones intertem-
porales de agentes individuales y de las instituciones finan-
cieras, debido a los incentivos que su accién genera y por los
shocks macroeconémicos que pueden causar sus politicas. Ade-
mas, 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 situaciéon del deudor gobierno pro-
voca. ‘
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i) El tipo de gasto publico y su forma de financiamiento.

La recaudacién de impuestos y el financiamiento del déficit pud-
blico afectan las decisiones de ahorro e inversién privadas y las
tasas de interés por cuatro vias. 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 ultimo, debido a la complementariedad o
sustituibilidad entre el gasto publico 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 inversién— ni su proce-
dencia —retorno de inversiones pasadas o ingresos del trabajo.
Si el ingreso se destina a la inversién pagara impuestos antes de
ser invertido y volvera a pagarlos al recibirse el retorno de la
inversidén generando la doble tributacién a la inversién, que redu-
ce su retorno privado. Resultado de lo anterior es que el volu-
men de inversién privada, en general, es entonces menor que el
socialmente 6ptimo.®

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, debera dis-
minuir el consumo y la inversién del sector privado, generandose
el efecto “crowding-out”, para financiar el déficit del gobierno.?

El tipo de gasto que el gobierno realiza también genera
efectos sobre el equilibrio intertemporal, modificando la inver-
sioén privada y la tasa de interés de mercado. El gasto corriente
del gobierno reducird mas la inversién privada en la medida que
éste sea complementario del consumo privado. La inversién pu-
blica tendr4 un efecto depresivo sobre la inversién privada en la
medida que el gobierno realice inversiones competitivas con las
del sector privado, en cambio, si la inversién publica se realiza
en proyectos que son complementarios con los proyectos de in-
version privados, la rentabilidad de éstos se ve incrementada por
la accién del gobierno.

El incentivo directo creado por la externalidad podria com-

4 En el entendido que la inversi6n del gobierno no genere externa-
lidades positivas a la inversién privada.

2 Resultado del alza en la tasa de interés que reduce el gasto pri-
vado. Ademas es posible considerar que la deuda del gobierno es vista
como futuros impuestos por el sector privado, lo cual hace disminuir aun
mas su gasto.




EL PROBLEMA DEL ENDEUDAMIENTO [] 45

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-
der4d a aumentar las tasas de interés y reducir el gasto privado,
reemplazando el endeudamiento privado por endeudamiento pu-
blico. La accién 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 sefialado la posi-
bilidad de una crisis financiera como consecuencia del intento
de fuga del publico 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 implicitos y la fragilidad del sistema
financiero

Los sistemas implicitos o explicitos de seguros de depésitos son
usados como elemento de prevencién 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 discriminara entre las insti-
tuciones financieras de acuerdo a riesgo, sino que las elegira de
acuerdo a la que ofrezca la mas alta tasa de interés, ya que esta
cubierto por el seguro. Se elimina un mecanismo de seleccién
de riesgo por los depositantes y se permite el crecimiento de las
actividades de mayor retorno y riesgo. Este resultado existira si
el seguro impone un precio parejo y no castiga con primas mas
caras a las instituciones con mas problemas.

Para poder discriminar en el precio del seguro es necesario
mantener un importante grado de informacién respecto a las
practicas y a las colocaciones que mantienen las instituciones
financieras. Esto supone que el grado de intervencién no puede
limitarse a la fijacién de un seguro, sino que es necesaria una
normativa y regulacién relativamente compleja, que castigue
practicas que aumentan el riesgo de la institucion, que estimula
la diversificacién de cartera y el desarrollo del rol social del
sistema financiero y que mantenga una informacién permanente
respecto de la cartera de créditos de la institucién financiera.

Las crisis financieras deterioran el valor de los activos pri-
marios generandose 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 ademads afectados sus acreedores, las institu-
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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 llevaran a la quiebra a
bancos y financieras arrastrando a los depositantes a aceptar
parte de las pérdidas.

La operatoria del sistema econémico 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 convicciéon de que en situaciones como és-
tas es socialmente aceptable dejar de cumplir con los compro-
misos 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,
utilizdindose para ello las herramientas de presién politica 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 indefinicién de los derechos de propiedad y
control sobre activos que deprimen la actividad econémica real
y.la hacen menos eficiente.

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

iii) Las politicas macroeconémicas y el mercado
del crédito

_ En economias pequeilas y poco sofisticadas el Estado es un ac-
tor principal en los eventos econémicos. Su accién tiene un alto
contenido informativo siendo importante que dicha informacién
sea creible y concuerde con los objetivos generales que persigue
el gobierno. Sefales equivocas en este sentido pueden afectar
negativamente al sistema econdmico y en especial al sector finan-
ciero. Un caso clasico lo constituye el apoyo a los bancos en pro-
blemas, lo que normalmente es interpretado como la existencia
“de facto” de un seguro implicito de depésitos, que si no es
acompaifiado 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 politica monetaria: En este punto nos concentrare-
mos en la interaccién entre el Banco Central y los bancos co-
merciales, en el proceso de creacién de dinero y concesién de
crédito. En este sentido vale la pena distinguir entre Base Mone-
taria, o dinero “creado” por el Banco Central y conceptos mas
amplios de dinero como M;, M;, etc., que incorporan los efectos
de la accién de intermediarios financieros sobre la creacién de
dinero. La politica monetaria en este contexto, serian 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 composicién del crédito
que otorga el Banco Central, los requerimientos de reservas so-
bre depdsitos 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-
mas de multiples normas administrativas que regulan las tran-
sacci%nes financieras entre los demas participantes en el sis-
tema.

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

La capacidad discrecional para controlar el crédito que otor-
ga a los residentes en el pais y particularmente a los intermedia-
rios financieros, unido a las caracteristicas 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 ultima instancia que even-
tualmente puede evitar el no pago de obligaciones por institu-
ciones afectadas por “corridas”. Sin embargo, esta funcién pue-
de verse severamente amagada en economias abiertas, cuando
ellas presentan una crisis de Balanza de Pagos en un ambiente
de gran incertidumbre cambiaria. En este caso la especulacién
contra la moneda doméstica genera caidas en la base monetaria

2 En muchos casos habria que agregar el control administrativo de

tasas de interés y del tipo de cambio como determinantes importantes
de la politica monetaria.
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y por ende en la liquidez del sistema. Si a ello se une una
crisis financiera, la situacién se torna explosiva ya que los inten-
tos por neutralizar los efectos de las “corridas bancarias” por la
via del aumento del crédito del Banco Central a las instituciones
en peligro sélo servird 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 politica de crédito interno del
Banco Central tiene relacién con los receptores de dicho crédito.
Generalmente, en economias con mercados financieros relativa-
mente libres y desarrollados, los principales recipientes son el
Gobierno y las instituciones financieras. Sin embargo, en eco-
nomias con mercados financieros mas reprimidos, es frecuente
encontrar que el Banco Central maneja un sinniumero de lineas
de crédito que se orientan a sectores especificos, 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 fijacién de tasas de interés. En estos
casos la politica monetaria tiene un impacto directo sobre di-
chos sectores, ya que dichas lineas de crédito se convierten en
uno de los mecanismos para ajustar el crecimiento del dinero
a las metas programadas.

En cuanto a la politica 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 ademas afecta la rentabilidad de
los distintos tipos de captaciones que reciben dichos agentes
econémicos. 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 mas de un
tipo de depésito y cada uno esta sometido a distintos requeri-
mientos de encaje. Por supuesto, un tratamiento mas profundo
implica el uso de modelos de comportamiento como los sugeri-
dos por Tobin (1963) y Niehans (1978).

En resumen, a través de su politica monetaria, el Banco Cen-
tral afecta uno de los “insumos” basicos en el proceso de inter-
. mediacién financiera (la Base Monetaria y su composicién) y
contribuye a dar un respaldo como prestamista de tltima instan-
cia para garantizar el pago de las obligaciones del sistema finan-
ciero. Por otra parte, a través de regulaciones administrativas y
la fijacién de encajes legales, afecta decisivamente el ment de
instrumentos financieros disponibles.

b) La politica fiscal: Un aspecto de la politica fiscal que
guarda estrecha relacién con la operacién 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 esta
limitado por los objetivos de la politica monetaria y cambiaria.
Sin embargo, en economias con mercados financieros poco desa-
rrollados y con dificil acceso al crédito externo, éste es el medio
mas usado para financiar el déficit, con lo que la politica 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 deberan ser cu-
biertos con una mayor recaudacién tributaria, menor gasto, o la
acumulacién de mas deuda. La emisiéon de deuda publica redu-
ciria la capitalizacién por parte del sector privado y por ende
la tasa de crecimiento de largo plazo (Samuelson, 1956; Modi-
gliani, 1961). Esta proposicién ya habia sido enunciada por David
Ricardo en el siglo xviII, sin embargo ha sido cuestionada por
Phelps y Shell (1969) quienes en un modelo dindmico con gene-
raciones sobrepuestas han demostrado que esa proposicion es
valida sélo para un cierto rango de relaciones capital-trabajo.
Este resultado, desarrollado para economias cerradas, se basa
en el supuesto de que el Gobierno sélo realiza gastos corrientes
y por ende no contribuye a la formacién de capital. En el caso
de los paises de América Latina este supuesto es obviamente ina-
decuado, dado que en casi todos ellos el Gobierno desarrolla
importantes actividades de inversién y parte de Ia deuda publica
ha sido contraida con el resto del mundo. Luego son elementos
claves la “proporcion del déficit” que se usa para financiar inver-
sién piiblica, la tasa de retorno (social) de esas inversiones, en
relacién a la de los proyectos privados que se dejan de realizar
al canalizar el crédito hacia el sector publico, y la proporcién
del déficit que se financia con endeudamiento externo.

El endeudamiento con el exterior tradicionalmente ha sido
uno de los mecanismos mas usados para complementar un insu-
ficiente ahorro doméstico. Los gobiernos lo han usado tanto para
financiar sus propios déficit, como para extender lineas de cré-
dito al sector privado, aprovechando su mayor accesibilidad a
las fuentes externas. Esta visién tuvo un auge durante los afios
sesenta y primera mitad de los setenta, impulsada por los
trabajos con modelos de ‘“brechas” (Chenery y Strout, 1966;
McKinnon, 1964). Sin embargo posteriormente perdié impor-
tancia ante la acumulacién de evidencia que sefalaba 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 petréleo y los intentos de liberalizacién 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 paises a volver a actuar como intermediario finan-
ciero entre el exterior y los residentes.

c) La politica cambiaria: En economias pequefias y rela-
tivamente abiertas al exterior la politica cambiaria 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 cambio contribuye de manera significativa a la
determinacién de precios relativos y tasas de retorno de diversas
actividades productivas (Le Fort, 1985), asi 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 situacién patrimonial de
los agentes econdémicos, 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 alteracién en la paridad cambiaria. De alli que una
politica cambiaria estable y “creible” sea un requisito fundamen-
tal para la adecuada operacién del sector financiero. Ello evita
la especulacién desestabilizadora y da sefiales de largo plazo
sobre las rentabilidades relativas de los distintos activos finan-
cieros e inversiones reales.

Los efectos de una devaluacién sobre la situacién de los
diversos agentes econémicos 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, habra un au-
mento en el flujo de ingresos netos, que dependera de la pro-
porcién que los insumos transables tengan en los costos totales.
Por el contrario, los productores de bienes y servicios no trans-
sables se veran perjudicados por la caida en precios relativos
y aumentos en sus costos variables. Los trabajadores en general
seran perjudicados salvo en el caso de indexacién completa, en
la medida que sus salarios no suban en la misma proporcién
que los bienes finales que ellos adquieren.

— Composicién de activos y pasivos: Quienes tengan una
posicién deudora neta en moneda extranjera seran perjudicados,
lo que agravara la situacién de los productores de no transables
gue se encuentren en esta situacién. Por otra parte, los deudores
netos en moneda domséstica, generalmente no son perjudicados
y experimentarian ganancias por este concepto, si no hay inde-
xacién completa en los mercados financieros.

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

4. La especulacion y la fragilidad infrinseca
del sistema financiero

Entre las lineas argumentales que explican los procesos de
sobreendeudamiento y crisis financieras se encuentran aquellas
que endogenizan la crisis haciéndola un resultado altamente pro-
bable de la operacién sin restricciones del mercado financiero.
Estudiaremos tres aspectos de estos enfoques: criticas al com-
portamiento optimizador, especulacién racional y especulacién
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
deflacién de la deuda. De acuerdo a Minsky las crisis finan-
cieras serian inherentes al sistema econdmico capitalista y solo
la intervenci6n estatal podria evitarlas.

i) Criticas al comportamiento optimizador bajo
incertidumbre

Frank Knight (1921) es considerado el fundadar de una tra-
dicién en teoria econémica 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 situacién de incertidumbre no se
podrian definir probabilidades objetivas. La distincién de Knight,
aunque vélida, es inoperante para el andlisis de decisiones inter-
temporales, pues las probabilidades asignadas a cada estado
(7)) no representan mas que una creencia subjetiva respecto a
la verosimilitud de su ocurrencia. El enfoque bayesiano de pro-
babilidades es suficiente para obviar criticas basadas en la dis-
tinciéon de Knight entre riesgo e incertidumbre, pues entonces
ambos conceptos son uno solo; sin embargo éste nada dice res-
pecto a la confusién de quien toma decisiones.

El analisis optimizador nada dice respecto a la confianza
asignada por quien toma decisiones a sus creencias respecto al
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mundo futuro. Al respecto conviene considerar la opinién de
Keynes. .. “seria estiipido formar nuestras expectativas dandole
gran peso a informacién muy incierta. .. El estado de las expec-
tativas de largo plazo en la cual se basan las decisiones no sélo
depende de la proyeccién mas probable, sino también de la con-
fianza que depositamos en ella”* Las decisiones serian entonces
también guiadas por una percepcién individual de confianza o
seguridad en las propias creencias, no incluida en los modeios
de optimizacién simples.

Otros autores han criticado el modelar el comportamiento
individual como de optimizacién cuando existe una brecha im-
portante entre la dificultad del problema y la capacidad del
agente que toma decisiones. Segiin Heiner (1983) mientras ma-
yor es la incertidumbre, mayor es la brecha dificultad-capacidad,
entonces los individuos reemplazan comportamientos de optimi-
zacién por reglas mas sencillas basadas en la observacién de
algunos parametros claves.

En la misma direccién de Keynes se han formulado otras
criticas; Leijonhufvud (1981) se refirié a la incertidumbre “me-
canica” presente en el analisis Arrow-Debreu, el cual implicaria
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 tedricos utilizados para repre-
sentar incertidumbre con formacién racional de expectativas se
tiende a dotar al agente de conjuntos de informacién mucho mas
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 informacién limitada considerando confusién 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. Segun él, esa representacién de la incertidumbre es
préxima a la de Knight y Keynes.

La modelacién de situaciones con informacién limitada a
la Arrow-Debreu adolece de muchas simplificaciones que le eli-
minan caracteristicas asignadas a distintos eventos y la confu-
sién del que toma decisiones. Como otras construcciones tedri-
cas en economia, a pesar de sus limitaciones se utiliza debido a
su consistencia y légica internas. Ello no debe ser interpretado
como que la teoria sefiala que las decisiones de los agentes no
estan sujetas a error; por el contrario las posibilidades y magni-
tudes de los errores tienden a ser amplios, de acuerdo a modelos
teéricos menos restrictivos. :

% Keynes (1936), p. 148. La traduccién 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 distribucién de probabili-
dad. Con agentes econémicos adversos al riesgo, el precio o
valor de un activo no sélo depende del valor esperado de los
ingresos que ofrece, sino también de caracteristicas de la distri-
bucién de probabilidad de sus retornos (dispersién 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 = ) L {zij ¢ij}
i=1 j=1

Donde z; representa el retorno entregado por dicho activo
en el periodo “i” (i=1, ..., T) si el estado “j” (uno de los S
posibles en cada afio) llega a realizarse. &;; representa el precio
de una unidad de consumo en el afio “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 (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 periodo (Ez).

S T
Ez, = L T . Z..; PA' = ’E E(;i) ¢i

El precio “@," representa el valor presente de una unidad

de ingreso futuro esperado o ser recibido el afio “i”. Es fun-
cién de las tasas de descuento ri.

b, = . 1 < 1
i . '
1+Ri (1+rl)...(l+ri)

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 ademés
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 informacién disponible no cambia las creencias res-
pecto de los retornos del activo, sus probabilidades de ocurren-
cia no sufririan modificaciones, siendo estable el precio de los
activos. En cambio cuando la informacién disponible es escasa
y poco confiable ella se vera facilmente alterada por cualquier
noticia o nuevo antecedente, cambiando entonces los retornos
esperados y el precio fundamental del activo, el cual en este caso
seria muy volatil.

La especulacion consiste en el intento de anticipar cambios
en la informacién para hacer ganancias de capital con los au-
mentos o caidas en el precio de los activos. Entre los elementos
considerados para anticipar futuros cambios en el precio esta
su tasa de cambio observada, la cual es un indicador de la infor-
maciéon 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 sistematicas del precio de
un activo desde su valor fundamental. Esa desviacién es llama-
da burbuja especulativa y es consecuencia del intento de antici-
parse a cambios en el valor fundamental de] activo usando como
informacién los eventos en el mismo mercado. (Blanchard y
Watson, 1980; Flood y Garber, 1980).

Como en un juego de Ponzi, un nimero creciente de parti-
cipantes (nuevos compradores de activos) es requerido para la
mantencion de la burbuja, y necesariamente llegara 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-
cacién en el comportamiento racional. Sin embargo, muchas de
las burbujas reales como las que describe Kindleberger (1980)
son dificilmente justificables en términos de racionalidad.

iii) Especulacion desestabilizadora

Este es un caso sumamente interesante, dado que se trataria
de una secuencia de eventos que induciria una crisis financiera
como consecuencia misma de la accién de los agentes que parti-
cipan en estos mercados. Dicha crisis combinara desvalorizacién
de activos con liquidacion de pasivos bancarios. Un aspecto que
vale la pena destacar, es que este tipo de fenémenos 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 mas, algunos autores, entre los que se des-
taca Hyman Minsky (1982), sostiene que son el resultado natu-
ral de la operaciéon de mercados financieros sofisticados en
economias de mercado® El recuento que hace Kindleberger
(1978) de fenémenos de este tipo da algiin respaldo a esa visién
de los hechos. :

Para comenzar vale la pena resefiar brevemente la secuencia
de eventos que segiin Minsky (1982), caracterizan estas crisis
financieras. El proceso comienza con una perturbacién exége-
na,® que altera significativamente las tasas de retorno en diver-
sos sectores de la economia. Como consecuencia de lo anterior
se produce una expansién en la demanda por crédito, para apro-
vechar las nuevas oportunidades de inversién. Por supuesto, al-
gunos sectores seran perjudicados, pero en la medida que el
efecto neto sea positivo, comenzara un periodo de expansion,
una de cuyas caracteristicas sera el crecimiento del endeuda-
miento total. Ello estd basado en las expectativas de retornos
positivos en las actividades que se han visto beneficiadas por el
“shock” antes mencionado y se podria considerar que corres-
ponden a lo que Minsky denomina “financiamiento con respal-
do” (hedge finance). Esta situaciéon da origen a una fuerte ten-
dencia especulativa cuando genera un cambio sustancial en las
expectativas de los agntes econémicos, que los hace pensar que
la economia ha entrado en una nueva etapa, con una tasa de
crecimiento mas elevada. Esto se manifiesta en el inicio de una
nueva etapa de “euforia” o “mania” en la terminologia de Kind-
leberger (1978).

En esta etapa, las expectativas de un aumento permanente
en la tasa de retorno del capital fisico induce un fuerte aumento
en la demanda por inversiones que presiona sobre el mercado
de crédito y al mismo tiempo hace subir el precio de los activos
reales, generando las subsecuentes ganancias de capital a sus
propietarios. Aqui podria aparecer el fenémeno conocido como
“burbuja especulativa”’, que consiste en que expectativas de au-

5 Es interesante mencionar que partiendo desde una perspectiva
muy diferente, H. Simons (1936) también comparte la aprensién de
Minsky respecto a la estabilidad de los mercados financieros, dado que
segun €l tenderian a concentrar sus operaciones en instrumentos de corto
plazo. De alli su famosa proposicion de 100% de encaje para dichos
depé6sitos. Fisher (1933) hace esa misma proposicién argumentando que
ello eliminaria fluctuaciones bruscas en la cantidad de dinero, con sus
consecuencias sobre niveles de actividad y precios, ante crisis financieras.

% Exégena en el sentido que no tiene su origen en la operacién
ncrmal del sistema financiero. Puede deberse a cambios técnicos, medidas
de politica econémica (devaluacion, por ejemplo) o a cambios institucio-
nales (liberalizacién 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 situacién ha cambiado hace que los in-
versionistas estén dispuestos a realizar proyectos que en la “an-
tigua economia” habrian descartado por ser excesivamente ries-
_gosos y al mismo tiempo, las instituciones financieras estan dis-
puestas a otorgar crédito a quienes antes habrian descartado,
precisamente por las mismas razones. Esto da origen a uno de
los fenémenos 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 expansién de éste por parte del sistema bancario
y que tiene poca o ninguna relacién con falta de liquidez en el
sistema.

En esta etapa puede ocurrir que la “mania” 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 difusion de la creencia de que “‘alguien” —léase el gobierno—
va a actuar finalmente absorbiendo parte de las pérdidas que
podrian ocurrir si las predicciones fallan, debido a lo generali-
zado del fendmeno especulativo. Esto implica que la funcién de
distribucién de los retornos de la “inversién” es percibida como
asimétrica y por ende, los agentes econdmicos terminan especu-
lando “contra el sistema’”. Para que esta fase ocurra debe nece-
sariamente producirse un aumento del crédito que contintde “in-
flando” la demanda por bienes de capital y permita sostener una
demanda por activos fisicos de caracter especulativo, que se
retroalimenta al provocar ganancias de capital —no realizadas
en su mayoria— que inducen una mayor demanda efectiva por
esos activos.

El aumento del crédito puede provenir de varias fuentes.
Por una parte, podria ser de caracter totalmente enddgeno, tal
como lo enfatiza Minsky, en la medida que los bancos trans-
forman su cartera de inversiones, reemplazando activos liqui-
dos y de bajo retorno, por colocaciones ligadas a la compra de
activos fijos que tienen ahora un retorno esperado mas elevado.
Lo anterior es posible cuando se produce un traslado masivo de
circulante y depésitos a la vista, hacia depésitos a plazo, los que
generalmente estdn 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 via también es de caracter endégeno,
aunque requiere de un error de apreciacién —bastante comun
por lo demas— de parte de las autoridades del Banco Central:
ante la observacién de tasas de interés reales en aumento, que
eventualmente puedan amenazar la permanencia de la expansién
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econdémica 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 economia abier-
ta con tipo de cambio fijado, el fenémeno mencionado ird acom-
pafiado por un déficit creciente en la balanza comercial, y “ce-
teris paribus” el consiguiente aumento en el déficit en cuenta
corriente, que serd 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 volumenes de créditos externos.

La mayor base monetaria impulsard un incremento en el
volumen del crédito, gracias a las expectativas optimistas que
haran que los bancos relajen sus requisitos para aprobar estas
colocaciones.”

Cabe sefialar que en una economia 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 aumentara la liquidez y se eliminarad parte del exceso
de demanda de crédito, sin que empeore la Balanza de Pagos,
aun cuando ello implicara 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,
tendran ahora repercusiones internacionales, lo que torna mas
compleja la situacién, si por alguna razén se contrae la oferta
de crédito externo.

El aumento en el crédito hace aumentar ain mas el precio
de los activos fisicos, 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 situacién 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. Practicamente todos los activos entran en una gran “bur-
buja especulativa”, alimentada por la expansién del endeuda-
miento. Esta fase de euforia se caracteriza también por el hecho
de que las instituciones financieras mas conservadoras experi-
mentan fuertes presiones para abandonar sus practicas financie-
ras tradicionales, dado que si no asumen riesgos, no podran com-
petir con aquellas que si lo hacen y que estan por ende en con-

277 Nétese 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 mas atractivas.® Cabe hacer
notar que si el desempefio de corto plazo de las instituciones
financieras se evalia en funcion del tamafio de las operaciones
(volumen de créditos, por ejemplo) o de la participacién en el
mercado de crédito, entonces las presiones para incorporarse
a la ola especulativa resultarian practicamente insoslayables pa-
ra los ejecutivos bancarios. Esta practica que tiende a ser bas-
tante comuin es particularmente grave en paises 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 explosién de la
burbuja: empresas productivas que deben recurrir al crédito pa-
ra financiar su capital de trabajo, encuentran que éste se hace
cada vez mas oneroso y algunas de ellas pueden entrar a tener
problemas de caja.

La caracteristica distintiva de esta etapa es que los aumentos
en el crédito ocasionaran ganancias de capital que inducirdn ma-
yores aumentos en la demanda por crédito. El sistema empieza
a funcionar como un “esquema de Ponzi”. Este ain puede ser
estable, si es que hay un namero 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 perturbaciéon que introduzca ele-
mentos de duda en la continuacién de la expansion, para que la
burbuja reviente.

Tal como lo seiialan Minsky y Kindleberger, el evento exé-
geno que ocasiona el cambio en las expectativas puede ser de
muy diversa naturaleza: una empresa o grupo de ellas que en-
tran en cesacién de pagos por problemas financieros, una estafa,
rumores de devaluacion, 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 presién por ven-
der derrumba los precios de los activos reales, poniendo en peli-
gro no solo a los que se endeudaron con fines especulativos, sino
también a las empresas que se habian endeudado “con respal-
do” (en la terminologia de Minsky). i

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

2 Cabe hacer notar que los depositantes se trasladaridn hacia los
bancos que ofrecen tasas de interés mas elevadas si ellos también se han
contagiado del optimismo, o bien, simplemente porque existen seguros
explicitos o implicitos a los depdsitos que los hacen desdefiar el riesgo.




EL PROBLEMA DEL ENDEUDAMIENTO [] 59

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 mas la situacién de los deudores.
La cartera de activos de los intermediarios financieros se de-
teriora rapidamente y las pérdidas de valor de las garantias
reales —cuando ellas existen— dejan a los bancos en una posi-
cién critica. La crisis financiera por desvalorizacién de activos
en medio del ambiente de “panico” que caracteriza esta etapa,
rapidamente da origen a una crisis por liquidacién de pasivos.

Apéndice

Costo del crédito, produccion y precios’

En este apéndice ilustramos sucintamente los efectos del cré-
dito y su costo sobre el volumen de produccién 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 funcion de produccién del siguiente tipo:

qQ = F (X, 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 produccién y F es una funcién con-
tinua, 2 veces diferenciable y cuasi-céncava.

Supondremos ademas 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 periodo. El capi-
tal de trabajo tiene como funcién 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 fraccién B de los
costos variables: el pago al trabajo y a los insumos intermedios.
La fraccién B dependera de la longitud del ciclo productivo en
relacién 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 maximo por empresa fijado exdégenamente (D). Si la em-
presa requiere de financiamiento de corto plazo adicional debe
recurrir a fuentes alternativas® (D;) a un costo mayor (i).

» Entre estas figura el capital propio, que tendria un costo de opor-
tunidad mayor que i.
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El problema de la firma es minimizar costos, para un nivel
de produccién dado, satisfaciendo las restricciones que vienen
dadas por la tecnologia y los factores fijos y los limites exégenos
al financiamiento. Formalmente:

F.O.: Minimizar Costos: C = rK + sL 4+ p. X + iD + iiDy
sujeto a:

SL+pxx=D+D1

[

F(K,L,X)

<D

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

di
P T R A
! di Y joU o LKX)

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

(1) s*tA; ST FL > 0 Sio> , entonces L = 0
(2) {;X * Py —;2 Fx 2 0 si > , entonces X = 0
(3) iTA 2 0 si -» , entonces D, =

(4) i - At A3 2 0 si > , entonces B =0

15) sL+pxX-D—Dls 0 si€A =0

(6) q-F(K,LX) % 0 si<d, =0

(7) D-D%0 si<)~3 =0

Para analizar los resultados distinguiremos 2 casos:

a) El capital de trabajo demandado es menor que el tope
mdximo de crédito en el mercado formal:

Lo anterior implica que s = 0 (7), porloque i = \; (4) y
como por hipétesis ir > i, entonces D = 0 (3). En consecuencia
el problema se simplifica a lo siguiente:
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(8) s (1+1) = AF,
(9) o, (141) =AF
(10) sL+pxX =D

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

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

Definamos:

I
w
—
+
=

(12) s

(13) p.* = p (1+i)
Al reemplazar las funciones de demanda por factores que se

obtienen de (8) a (11) en C, se obtiene la funcién de costos para
un nivel dado de producto: *

(1) € = clr,pg,s%,a)
La correspondiente funcién de costos unitarios scré:
(15) C - c=c¢ (r,p*,s%,q)
q X

C
En competencia perfecta, — = ¢ = p. Si la funcién F (.)

q
exhibe retornos constantes a la escala, entonces la funcién de
oferta sera infinitamente elastica:

(16) p = c(r,pk,s*)

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

a .
(17) gLI’ = "E‘-:: s + € p. ”
3 ap;'(‘ X

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

% Esta es una conclusién comun a toda la literatura sobre el llamado
“Efecto Cavallo”. Ver referencias citadas en el texto principal.
31 Para una discusidon de sus propiedades, véase Varian (1980).
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manda en el andlisis. Si dicha funcién tiene pendiente negativa
y hacemos abstracciéon de posibles interdependencias entre la
demanda y el mercado de factores, el efecto sobre la produccién
es negativo.

b) La disponibilidad de crédito formal es menor
que la demanda por capital de trabajo

En este caso tenemos que i — i1 = — M ((3) y (4)) ¥y
D, = sL + pxX-_D (5). Ademas: B . -
XZFL = (1+ |]) s =5

AF = (xiyde, = vy

En este caso, una restriccién en el volumen de crédito formal
(D) tendra dos efectos:

— Aumento en el costo marginal de contratacién de facto-
di,

res, por el supuesto que— = 1.

i
— Aumento adicional en el costo, porque la participaciéon
del crédito formal en el financiamiento total cae;
dC dC di di
luego: - = A3 — — —
dbD di 1 di db
En este caso entonces, una restriccién al volumen de crédito
formal ve reforzado su impacto negativo sobre la produccién,
al tiempo que implica una mayor presién sobre los precios.

III. SOBREENDEUDAMIENTO Y CRISIS
FINANCIERA ~*

En esta parte se presentan algunas hipétesis explicativas para
los origenes del sobreendeudamiento que hoy muestran muchos
de los actores econémicos en los diversos paises de América La-
tina, al tiempo que se trata de identificar los posibles detonantes

32 Si bien la hlpétesm y soluciones propuestas tratan de ser generales
para los distintos paises de América Latina, ellas estan muy influenciadas
por la experiencia de Chile, que los autores han vivido mas de cerca.
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de la crisis y aquellos elementos que habrian influido en la
intensidad que alcanzé en cada pais. Otros estudios —en el con-
texto de este proyecto— deberdn abocarse a la tarea de verifi-
car la validez e importancia relativa de éstas y otras explicacio-
nes en cada pais particular. Las diferentes hipétesis se han agru-
pado en torno a eventos que podrian 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-
méas de otros fenémenos especificos a cada pais en particular.

Un segundo objetivo de este ensayo es describir y analizar
las distintas vias alternativas de solucién para la crisis de los
sistemas financieros. Ellas involucran distintos grados de in-
tervencion y de uso de recursos fiscales, distintos efectos sobre
la asignacion de recursos y el bienestar, asi como también en la
distribucién de la riqueza entre acreedores del sistema finan-
ciero, deudores y terceros, segin quien sea el que responda por
las pérdidas ya generadas.

Vale la pena sefalar que las hipétesis y soluciones aqui plan-
teadas no pretenden agotar el tema y ciertamente hay varios
elementos mencionados en secciones anteriores que no se han
considerado explicitamente aqui y que podrian 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 relacién entre ambos conceptos.

Existe una situacién de sobreendeudamiento cuando el agen-
te econémico que contrajo la obligacién, se encuentra imposi-
bilitado de pagar el principal y los intereses en los términos con-
tratados. Este fenémeno puede ser transitorio, en cuyo caso se
trataria sélo 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 deberan ser asumidas por algun agente eco-
ndémico.

Este tipo de situacién puede deberse a errores de predic-
cion de los flujos de caja, subestimacion de las tasas de interés,
o a la existencia de sefiales e incentivos que inducen a los agentes
econémicos 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 numero significativo
de intermediarios financieros se encuentran imposibilitados de
hacer frente a los pagos de intereses y cubrir los retiros de de-
po6sitos, con los ingresos normales de operacidn, reservas y capi-
tal propio. _

Es indudable que una situacién generalizada de sobreendeu-
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damiento puede desencadenar una crisis financiera por desva-
lorizacién de activos bancarios y ése es posiblemente el caso
en muchos paises de América Latina hoy en dia. Sin embargo,
también puede ocurrir el fenémeno inverso, donde una corrida
sobre los depésitos puede producir un proceso de desintermedia-
cién que deje en una situacién precaria a quienes dependen del
crédito para financiar sus operaciones corrientes.®

El punto de partida de nuestro analisis sera el supuesto de
que la situacién de sobreendeudamiento existe* y que ella ha
acarreado una importante crisis financiera, lo que si bien no es
cierto en todos los paises creemos que se repite en un namero
suficiente de casos como para justificar el supuesto.

Las principales implicancias de esta situacién se han discu-
tido desde un punto de vista tedrico en secciones previas de
este articulo. En lo que sigue se analizaran posibles causas del
fenémeno, para posteriormente discutir algunas alternativas de
solucion propuestas y sus implicancias.

1. Origenes del sobreendeudamiento y la crisis
financiera

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

Entre ellos cabe distinguir aquellos que se debieron a erro-
res de apreciaciéon de agentes econdémicos —incluyendo entre
ellos politicas econémicas equivocadas— de los que reflejan ca-
racteristicas del sistema que indujeron conductas inadecuadas.
La distincion es significativa, tanto para aprender de los errores
pasados, como para identificar elementos de la estructura vigen-
te que deben ser reformados al disefiar el nuevo sistema finan-
ciero que va a emerger después de la actual crisis.

A continuacién se discute la importancia de varios fenéme-
nos en la generacion y propagacién del problema de sobreendeu-
damiento, asi como en la gestacién de la crisis financiera.

i) La liberalizacion financiera

Un proceso de liberalizaciéon de las tasas de interés y ‘de las

3 Véase B. Bernanke (1983).

3 Ver trabajos de Arriazu et al. (1985), Solis (1985), y Arellano (1984)
paéa discusién de evidencia y magnitud del problema en Argentina, México
v Chile.
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carteras de colocaciones de los bancos puede contribuir a la crea-
cién de una situacién de sobreendeudamiento por el aumento de
la tasa de interés real, por la falta de experiencia del sistema
bajo las nuevas reglas de operacién, y por la organizacién del
mercado financiero en lo referente a la instrumentalizacién de
las instituciones financieras por los conglomerados.

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

Los procesos de liberalizaciéon 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 asi los cos-
tos financieros de los agentes en general® Es factible que por
circunstancias anexas a la liberalizacién misma,® los niveles de
las tasas de interés lleguen a ser inusitadamente altos, tanto en
comparacién con el pasado del mismo pais como para estandares
internacionales, lo que acentda el efecto anterior. En este con-
texto no es extrafio 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.” 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 depésitos y captaciones se concentran en el corto
plazo aumentando con ello la inestabilidad del sistema finan-
ciero. Este fendmeno contribuye a acentuar la tendencia natural
a la concentracién de los depésitos en activos de corto plazo,
derivada de las practicas de intermediacién, tal como lo sefial6
Simons (1936).

Si las tasas de interés no disminuyen, las empresas se apro-
ximardn a la situacién de sobreendeudamiento lo que eventual-
mente podria desembocar en una crisis financiera. Una vez que
la situacién 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 depésitos, por lo que existen

. ¥ Hay excepciones que vienen dadas por la rebaja en el costo mar-
ginal del crédito para quienes recurrian a mercados informales.
% Nivel de las tasas de encaje y procesos inflacionarios, conducta
?169 g:(()))nglomerados y segmentaciéon del mercado entre otras. Véase Zahler
37 Se argumenta que las empresas 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 mas alta.
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presiones para que la tasa de interés continie alta. A su vez una
empresa sobreendeudada est4 dispuesta a pagar tasas de interés
elevadas, porque en la practica nunca le van a ser exigidas.

La situacién 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
malas” alcance un tamafio que pueda poner en peligro a estos
intermediarios.

¢ Experiencia y practicas bancarias

La liberalizacion financiera consiste en la eliminacién 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 liberalizacién es considerado entre los elementos mas
importantes para explicar una crisis como la chilena.® El cambio
en las reglas del juego invalida la informacién anteriormente
acumulada por el sistema y ademas crea una asimetria entre los
pasivos y los activos de las instituciones financieras. Los prime-
ros permanecen garantizados por el Banco Central, por seguros
explicitos o bien por actuaciones en situaciones criticas que des-
mienten negaciones previas a la concesion de seguros implicitos.
Entretanto la calidad de los activos bancarios queda al libre arbi-
trio de estas instituciones —lo que de por si no es malo— pero
que las hace vulnerables cuando ellas incurren en errores siste-
maticos de apreciacién de los riesgos por inexperiencia, o cuando
determinados objetivos tales como aumentos en la participacién
en el mercado cobran preponderancia, o simplemente 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 informacién dispo-
nible, por lo que los agentes deben aprender con la operacién del
sistema, siendo la magnitud de los errores de proyeccién come-
tidos mucho mayor. La libre seleccién de la cartera de crédito
con ese entorno informativo puede llevar a un aumento de su
riesgo, respecto del caso regulado debido a la sobreestimacion
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.

3 Véase Arellano (1983).
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Luego de la liberalizacion el mercado del crédito es uno de
muy rapido crecimiento, pues su tamafio habia sido restringido
por las regulaciones preexistentes. Las practicas comerciales
agresivas destinadas a conquistar el mercado que se expande,
maximizando el crecimiento de cada institucién 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 jovenes, con poca experiencia, lo que contribuyé a re-
forzar la actitud agresiva antes mencionada.”

e Los conglomerados

La organizacion del mercado financiero después de la libera-
lizacidn es otro elemento causal de importancia en la creacién
de inestabilidad del sistema. Si la estructura de propiedad de
los Bancos es desconcentrada y separada de la propiedad de
empresas, la funcién objetivo de estas instituciones las lleva a
maximizar su eficiencia en la labor de intermediacion, siendo
agente de sus depositantes en la seleccién 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, dejard de cumplir el objetivo anterior para transfor-
marse en agente del grupo de empresas a que pertenece® Se
ocupara de conseguirles recursos en condiciones de costo, pla-
zo y cantidad privilegiados,” aunque ello signifique resentir el
cumplimiento de su rol. Esto se harda mas drastico 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 econémicos se hizo prin-
cipalmente a través de la adquisicién de empresas publicas, las
que en gran numero fueron licitadas desde 1974 en adelante
por las nuevas autoridades econdémicas. La compra se realizé
a través del endeudamiento de los conglomerados los que ini-
ciaron su crecimiento con una alta relacién deuda-capital. En
la medida que quienes controlaban el conglomerado —y.el ban-
co— habian aportado una fraccién pequeiia del capital del gru-
po, el incentivo para crecer en base a mas deuda es obvio.

¥ La extensién de esquemas de financiamiento Ponzi induce el creci-
miento desmesurado del sector, lo que podria haber sido un elemento
determinante en el caso de Chile. Alli las empresas enfrentaron el pro-
ceso de liberalizacién financiera sumamente endeudadas como consecuen-
cia de los eventos de principios de los setenta y la crisis recesiva de
1975. (El PGB cayé 14,3 % en términos reales en ese afio.)

4 Véase E. Barandiaran (1983).

4t J. Foxley (1984) presenta evidencia al respecto para el caso chileno.
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Las practicas bancarias inadecuadas, asi como la concentra-
ciéon del mercado financiero en manos de conglomerados, se
encuentran entre las principales razones que permiten explicar
que la liberalizacién financiera haya tenido un impacto negativo
sobre la estabilidad y solidez de dicho sector. '

ii) ' La apertura financiera, ganancias de capital
i ¥ la especulacion

El aumento transitorio del flujo neto de capitales externos que
ingres6 a los paises latinoamericanos expandié las posibilidades
de endeudamiento de los agentes econdémicos, lo que habria 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 situacién
genera, desaparecen.

s La tasa de interés internacional real

La apertura financiera de paises latinoamericanos de fines de
los setenta coincidié con una coyuntura favorable en los merca-
dos internacionales de fondos. El exceso de oferta de fondos
existente presion6 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.” Varios paises latinoamericanos aprovecharon esta
oportunidad adquiriendo volimenes importantes de deuda ex-
terna.

Los problemas se presentan cuando la tasa de interés inter-
nacional, a la cual estan ligadas las tasas de los créditos inter-
nacionales, aumentan en términos reales, lo que puede suceder
por alzas en las tasas nominales de interés, bajas en la inflacién
internacional y/o caidas en los términos de intercambio, y cuando
se devalian las monedas de los paises deudores.

A ello se puede agregar la decisién de las entidades financie-
ras internacionales a no continuar aumentando su exposicién en
estos paises, por lo cual disminuyen e incluso revierten el flujo
de crédito hacia la regién. Como consecuencia de lo anterior las
divisas se hacen mas escasas y su valor real aumenta, generan-

2 Comparadas con las tasas domésticas, las tasas de interés interna-
cionales resultaran muy bajas, si se consideraban creibles los anuncios
de la autoridad respecto a la politica cambiaria.
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dose una pérdida de capital para quienes se endeudaron en mo-
neda extranjera, creyendo que el costo de esta operacién era
bajo.” La situacién de los deudores empeora mas aun, cuando
caen el producto, el empleo y los salarios, como resultado del
ajuste macroeconémico, lo que acenttia la desvalorizacién de
activos bancarios.

e La especulacién, 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 inversién. Esta ganancia hace aumentar
el precio de los activos fisicos o reales (acciones, terrenos, edifi-
cios, locales comerciales, maquinas).

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

Las ganancias de capital observadas para los tenedores de
activos reales, pueden inducir especulacién intentando anticipar
nuevas ganancias de capital, lo que generaria presiones de de-
manda adicionales en estos mercados y eventualmente una bur-
buja especulativa en el precio de los activos.* La apertura finan-
ciera y la masiva entrada de capitales externos ayuda a man-
tener y acrecentar el tamafio de la burbuja, la que de otra forma
abortaria al crearse un estrangulamiento en el mercado interno
del crédito. Las demandas de fondos prestables para financiar
especulacién 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:
produccién de la economia para que la burbuja especulativa en
el precio de los activos se mantenga y crezca.® Al respecto, las
proyecciones de crecimiento futuro de la economia exagerada-

# Los efectos de la apertura financiera sobre el tipo de cambio real
se examinan mas adelante.

# Véase Meller y Solimano (1984) para una aplicacién al caso chileno.

4 I1.a burbuja podria ser también el resultado de una especulacién
contra el sistema, i.e., los agentes consideran que los compromisos pacta-
dos no llegaran a cumplirse o que las deudas no se haran nunca efectivas.
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mente optimistas, los elevados niveles de gasto que simulan pros-
peridad y la retérica triunfalista, pueden contribuir a crear ex-
pectativas erradas en los grupos que toman decisiones econémi-
cas de importancia, sobre todo considerando los importantes
cambios estructurales sufridos por la economia. Estos errores
?limentan la especulacion, el endeudamiento y la magnitud de
a 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 informacién y revaltian sus expectativas, re-
ventando con elle 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-
némica. La crisis financiera aparece conforme el valor de los
activos de los bancos se deteriora, los préstamos dejan de ser
recuperados y las garantias tienen un valor efectivo menor que
por el que fueran otorgadas. La caida en el producto y el empleo
hace aun mas dificil el repago de las deudas existiendo una rela-
cién bidireccional entre la recesién y la crisis financiera.

Los problemas antes mencionados no implican que toda
apertura financiera al exterior conduzca a una crisis financiera
en una economia real donde hay conglomerados, informacién im-
perfecta, etc. La leccién que se obtiene de aqui, es que dicha
apertura debe ser muy cuidadosa y las autoridades econémicas
deben imponer controles para evitar que un flujo desmesurado
de capitales genere un excesivo déficit en cuenta corriente v un
deterioro en el precio relativo de los bienes transables. En una
economia con tipo de cambio administrado, los instrumentos mas
eficientes son impuestos al endeudamiento externo, o la cen-
tralizacién 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 informacion disponible de la forma
mas eficiente posible. Los errores entonces cometidos respecto
de los flujos futuros son involuntarios y no sistematicos. Sin em-
bargo, una hipétesis 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 paises latinoamericanos es tam-
bién una experiencia de deudas que se lician o deshacen en tér-
minos reales y los casos de subsidios dirigidos a los deudores son
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relativamente frecuentes. Ademas, aquellas empresas que saben
que van a quebrar tienen un incentivo para continuar endeudén-
dose y con esos recursos compensar la pérdida de capital pro-
pio que resulta inevitable. Desde luego para que esta accién sea
practicable se requiere de una asimetria en la informacidén entre
la empresa y la institucién financiera, o el control de esta ultima
por la primera. _

Las causas de este comportamiento entonces, hay que bus-
carlas en la estructura del sistema econdémico, que estaria 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 seria el ya
discutido antes, donde las empresas parten con deudas muy ele-
vadas y al enfrentarse a caidas 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 economia abierta, por la existencia de atraso
cambiario, y al mismo tiempo enfrentan salarios completamente
indexados y elevadas tasas tributarias (incluyendo el impuesto
inflacién). En este contexto es racional endeudarse para conti-
nuar operando si la situacién se percibe como transitoria o si es
tan generalizada que existe el convencimiento de que las deudas
no seran pagadas al final.®

iv) Los precios relativos, la politica cambiaria
v la apertura comercial :

El sobreendeudamiento puede tener caracteristicas 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
internacionalmente y no transables, que resultaron de la aper-
tura comercial y financiera y de la politica cambiaria. ,

— La apertura comercial y la eliminacién de restricciones
al comercio de bienes en la mayoria 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 mas afectos a restricciones comerciales en los paises
latinoamericanos antes de iniciarse este tipo de reformas.”

% Véase Arriazu et al. (1985).
4 La politica cambiaria puede reforzar o compensar el efecto nega-

tivo de la apertura comercial sobre la industria sustituidora. En el caso
de Chile ésta lo habria 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 acumulacién 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.® En la medida que los precios a los cuales se estad 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 sera 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 politica cambiaria 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 politica cambiaria como instrumen-
to de control de la inflacién —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.” Consecuencia de lo anterior seria la sobredi-
mensién de sectores como el financiero y la construccién, 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 devaluacién de la moneda
y la contraccién econémica caracteristicas de este proceso hacen

8 Véase P. Brock (1985) para una demostracién formal.

4 Este fenémeno 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 extraordinariamente alto. También puede ocurrir
Gue el cambio en los salarios haya favorecido a los trabajadores de mds
calificacion 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-
rian modificados, tendieron a endeudarse en moneda extranjera.

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

La caida 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 paises de la regidn,
una vez que los flujos financieros disminuyeron® Esto obligé a
los paises a reducir sus niveles de gasto doméstico, lo que dio
origen a una caida en el nivel de producto. El sector externo se
convirtié en la limitante clave de los niveles de actividad y em-
pleo en estos paises.

Esta situacién de crisis por si sola habria bastado para gene-
rar serios problemas al sector financiero. Sin embargo, en este
caso el problema fue particularmente critico por el aumento sin
precedentes de la deuda externa e interna en los afios previos.
Es asi 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 caida en la demanda interna asi como la caida en los
precios relativos de los bienes no transables puso a muchas em-
presas en una situacién dificil ante la imposibilidad de movilizar
recursos rapidamente hacia aquellos sectores favorecidos (o me-
nos perjudicados), comprometiéndose asi una parte de los cré-
ditos otorgados por la banca.

— La eliminacién de los reajustes de salarios nominales y
el reajuste de las deudas de acuerdo al alza del indice 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,
mas 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 adquisicién de vivien-
das se han visto seriamente resentidos, lo que ha puesto en serio
peligro a las instituciones que se habian 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 indexacién parcial) en favor de
quienes mantenian activos denominados en moneda extrajera.

% Lo que ocurrié en parte precisamente como consecuencia del pro-
blema anterior.
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En la medida que las expectativas de crisis cambiaria aumen-
taron se produjo un traspaso de activos domésticos hacia depé-
sitos en délares, con el consiguiente deierioro de la posicién de
los bancos.

Por otra parte, la misma crisis externa, una vez reconocida
como tal por la banca foranea, generé una liquidacién de pasi-
vos bancarios por parte de ésta, con lo que comprometié la posi-
cién 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 desvalorizacién 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 solucién' del proble-
ma requiere que alguien asuma dichas pérdidas. En este caso
serd necesario cuantificar la magnitud de la deuda “irrecupera-
ble” y buscar criterios para distribuirla entre los participantes
en el sistema econémico que sean lo mas equitativos posible y
que minimicen las perturbaciones al funcionamiento normal de
éste. Estos calculos necesariamente deberan tomar en cuenta el
costo social de cada una de las alternativas, asi como una esti-
macién 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 extensién de la intermediacién financiera,
debido a las externalidades que ella involucra.®

En el andlisis que sigue a continuacién se supondra que la
crisis es tal, que hay una pérdida significativa de valor de los
activos bancarios que tiene el caracter de permanente.s

St A. Solimano (1985) hace un interesante intento para cuantificar
Ics costos para el fisco de diversas alternativas de solucién.

52 Arellano (1984) ha calculado que para el caso de Chile ella corres-
pcnderia aproximadamente a un 20-40 % de las colocaciones' del sistema
financiero, lo que a diciembre de 1984 representaria una magnitud de
entre 2.500 y 5.000 millones de délares, lo que corresponderia de un 15 %
a un 30% del PGB.
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Un segundo aspecto a tomar en cuenta, son las pérdidas de
bienestar que provoca la mantencién de la situacién de crisis.
En forma muy simplificada se pueden mencionar a lo menos
cuatro componentes importantes del costo de prolongacién de
los problemas del sector financiero.

— La situacién 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 ademas desalienta la toma de decisio-
nes y hace disminuir la eficiencia general del sistema productivo.

— El hecho de que una fraccién 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 tendrian problemas.

— La disminucién en el volumen del crédito bancario que
se orienta a actividades productivas y de inversién, hace que esta
ultima se reduzca, limitando las posibilidades de crecimiento fu-
turo de la economia. Los demandantes de fondos deben recurrir
a fuentes alternativas mads caras, lo que acentiia la caida 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 solucién, ya que ellos tienden a agravar la
situacién existente, por lo que hacen recomendable la adopcion
de medidas que corrijan los problemas de fondo a la mayor
brevedad posible. .

i) La “opcion liberal”: no intervencion

Esta opcidn consistiria basicamente 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 deberia recaer en los acreedores
finales del sistema: familias y empresas residentes en el pais'y
acreedores extranjeros. . o

Esta solucién respeta normas de equidad y es la tnica ple-
namente compatible con una visién idealizada del sistema de
mercado basado en la propiedad privada. Sin embargo, en la
practica, ningin sistema por liberal que sea, opera sin algtin
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grado de intervencién y control; la experiencia histérica mues-
tra que a partir de la Gran Crisis de los 30 nunca los gobiernos
han dejado de intervenir ante una situacién de crisis con la
magnitud de la actual. Es improbable que la “solucién liberal”
sea implementada hasta las dltimas consecuencias en un sistema
que no ha estado libre de intervenciones y donde los agentes eco-
némicos han tomado sus decisiones basandose en la existencia
de seguros implicitos sobre sus depésitos, por las consecuencias
que ello generaria.

La desintermediacién que resulta de una quiebra masiva de
instituciones financieras tendria profundas repercusiones sobre
los niveles de producto y empleo en economias que ya se encuen-
tran deprimidas, haciendo aun mas dificil la reasignacién de
‘recursos que la crisis externa estd forzando a hacer en favor
de la produccién de bienes transables (Bernanke, 1983; Keller,
1980). Los sistemas judiciales no serian capaces de procesar las
causas que esta situacién generaria en un plazo razonable, por lo
que se producird una indefinicién de derechos de propiedad
incompatible con la operacién del sistema econémico. Los
acreedores finales tienen poder como para evitar al menos par-
cialmente, el cargar con la totalidad de las pérdidas que les co-
rresponderia absorber.® Los acreedores domésticos pueden ejer-
cer presién a través de los canales que el sistema politico per-
mite y que no son desdefiables, incluso en regimenes autorita-
rios (Diaz Alejandro, 1983). A su vez, los acreedores externos tie-
nen la gran ventaja que estos paises 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 dafiarian 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 contraida por el sector privado.*

Por lo tanto, dado que en la practica esta solucién acarrea
grandes costos y ademas hay acreedores en posiciones de poder
que estan en condiciones de eludir al menos en parte las pér-
didas que les corresponderia absorber, este camino no sirve para
dar una solucién global al problema, por lo que debe ser com-
plementado con otras medidas. :

.. En estricto rigor, el sector financiero también puede ejercer pre-
sion para que al menos algunas instituciones sean ‘rescatadas”.

* El caso mas patético en este sentido es el de Chile y sus renego-
ciaciones en 1983 y 1985. Venezuela también enfrenté serios problemas
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 “via liberal” no parece una solucién factible, entonces
las instituciones estatales deben intervenir. La primera reaccién
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 otorgandoles crédito. Si
estos recursos se prestan a tasas de interés de mercado, no ha-
bria ningun subsidio, lo que implicara que el problema sélo se
ha postergado y que en el futuro volvera a reaparecer. Si la tasa
de interés cobrada por los créditos del Banco Central es menor
que “la tasa de mercado”, entonces habra un subsidio que sera
financiado con impuestos, deuda del gobierno o con emisién. La
carga de las pérdidas por la crisis financiera la soportaran actua-
les y futuros contribuyentes o los tenedores de saldos moneta-
rios. Si toda la pérdida se cubre por medio del subsidio estatal,
se tendra una solucién que atenta gravemente contra la equidad
y que ademads genera incentivos perversos que pueden tornar
inestable al sistema econdmico en el largo plazo, dado que se
estaria entregando una sefial perturbadora a los agentes econé-
micos: el gobierno fuerza a terceros a asumir los costos por
inversiones riesgosas fracasadas, lo que constituye un ebvio in-
centivo para que las instituciones financieras y los deudores de
éstas, reincidan en las practicas que ocasionaron la crisis. Esto
lleva necesariamente a que el sistema financiero pase a ser mas
controlado por las autoridades de lo que era antes, si se busca
prevenir la repeticién 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 difusién de los costos entre muchos agentes econé-
micos dispersos, que muchas veces no perciben la causa final
que esta detras de sus pérdidas de bienestar. Esto es particular-
mente vélido cuando la solucién se posterga y quienes deben pa-
gas los costos son los futuros contribuyentes, que no tienen posi-
bilidades de ejercer presién para evitarlo. :

" Los costos politicos de una solucién radical al problema de
sobreendeudamiento, y la desigualdad en la distribucién 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 maximo las posibilidades de ayu-
das extraordinarias para superar “problemas de caja”, y abusar
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de! endeudamiento publico y la emisién 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 piiblico y el extranjero. Dado que la banca se
hace duefia de los activos de las empresas insolventes y el prin-
cipal acreedor de la banca a su vez, son instituciones foraneas,®
al tiempo que otras empresas pasan directamente a acreedores
extranjeros, se produciria una importante desnacionalizacién de
la economia. '

Las objeciones a esta alternativa son de orden politico, ya
que implican una enorme transferencia de poder econémico des-
de el sector privado nacional ya sea al Estado o al exterior. Una
manifestacion 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-
nomia en el manejo de la politica econémica, cuando se entra a
un proceso de renegociacion.

Otra objecién 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.®

_ Por supuesto, para que esta solucién sea viable, es necesario
que una gran cantidad de acreedores estén dispuestos a par-
ticipar en este esquema. Dado que aquellos que no participen
podran 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 coercién, lo que no

¥ En el caso de Chile, se estima que a fines de 1984 las deudas del
sistema financiero con la banca extranjera correspondian a un 34 %
del pasivo circulante del sistema.

% El valor de los activos primarios de los bancos (las empresas)
es en €l hecho menor que el que registran los libros de contabilidad,
luego el aceptar éstos como pago significa una pérdida de capital. Aquellos
activos cuyo valor estd muy por debajo del original o cercano a cero
deberian ser liquidados.
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siempre es factible (especialmente en el caso de los acreedores
externos) contra los “free riders”.

Los aportes extraordinarios de capital por parte del sector
privado podrian 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 requerird 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 permitiria
que éste diese una reprogramacién ventajosa a los deudores que
siendo solventes en el largo plazo, estan en una situacién critica
debido a la recesion causada por el ajuste macroeconémico 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.”

Un problema operativo clave, cuando el gobierno decide par-
ticipar en este tipo de soluciones, es la evaluacién de la situa-
cién de los deudores. En toda crisis financiera que va acompa-
flada por una recesién econémica generalizada, coexisten deudo-
res con pasivos irrecuperables y otros que se encuentran en una
situaciéon de falencia transitoria y que son solventes en el largo
plazo. Debido a la magnitud de los recursos envueltos esta dis-
tincién 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 generarian, para dis-
tintas alternativas de capitalizacién.® Este célculo requerira en-
tre otras cosas:

— Proyectar flujos de ingresos y costos, lo que implica con-
tar con un diagnéstico de cual sera la evolucién mas probable
de la economia y de los distintos sectores, que sirvan como
marco de referencia para proyectar ventas fisicas, precios, cos-
tos de insumos importados, costo de la mano de obra, etc.

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

En la practica, muchas veces se deja en manos de las mis-
mas empresas evaluadas la proyeccion 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 asi como
aquellos pactados a tasas de interés flotantes. :

58 Aquellas empresas que resulten solventes sin necesidad de aportes
de capital extraordinarios no requeririan subsidios, por lo que serian
candidatas a optar a lineas de crédito —no subsidiadas— con el objeto
de superar sus problemas de caja.
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que tiene el riesgo obvio de que ellas pueden manipular la in-
formacién con el objeto de ser beneficiadas. De alli la convenien-
cia de que sean entes externos a la empresa los que realicen esta
evaluacién.

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

iv) Reforma financiera: reduccion de pasivos
¥ activos bancarios

Como se mencioné antes, la conversion de deuda en acciones
es una variante de una posible reforma financiera orientada a
disminuir el peso de las obligaciones bancarias. Ademis de ella
hay otras. La mas ortodoxa y que esta dentro del espiritu de las
reformas monetarias aplicadas en contextos hiperinflacionarios,
es la reduccién nominal —por decreto— de los activos y pasivos
bancarios en una cierta proporcién.

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

La reforma financiera tiene elevados costos politicos 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
implicitos en los depésitos. La pérdida de confianza que esta me-
dida acarrearia podria provocar una seria desintermediacién con
las consecuencias negativas discutidas anteriormente.”

De alli que este tipo de medidas sean aconsejables sélo cuan-
do la crisis sea de una magnitud tal, que el sistema bancario en
su conjunto esté de hecho en una situacién 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 politica consiste en “licuar” los pasivos
bancarios, para lo cual se requiere una inflacién elevada, la eli-
minacién de la indexacién 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 depésitos,
ellos tratardn de eludir el “impuesto inflacién”, lo que final-
mente se traducird en una fuerte caida en las captaciones ban-
carias y la consiguiente desintermediacién y fuga de capitales
al exterior, por lo que se requiere ademas la congelacién de los
depésitos. Por otra parte, ello agudizara el proceso inflacionario,
empeorara la situacién 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 ademas, pondra
en peligro la precaria estabilidad de los bancos, si éstos son
sorprendidos por retiros masivos de depdsitos ante el aumento
de la inflacion® La gran “ventaja” de esta variante es que es
mas solapada y la dificultad politica para implementarla puede
ser menor. Sin embargo sus riesgos son altisimos, ya que a los
inconvenientes apuntados, habria que agregar la pérdida de con-
fianza en el sistema financiero, si es que se introducen restric-
ciones para el retiro de depdsitos, y todos los costos en materia
de la asignacién de recursos y sefiales informativas que la infla-
cién genere.

% Por supuesto existen alternativas intermedias, que podrian impli-
car que sélo las instituciones financieras “quebradas” estén sometidas.
a esta situacidén, o bien la combinacién de ésta con otras medidas de
apoyo como créditos especiales, capitalizacién de deudas a empresas sol-
ventes, etc.

® Si los ahorrantes estan habituados a la inflacién, puede produ-
cirse una sobrerreaccion que anule los efectos “positivos” de la licuacién
de pasivos sobre el balance de los bancos. Por el contrario, en economias
no acostumbradas a este fenémeno, este procedimiento podria ayudar a
los bancos, al menos mientras alguien no decida tratar de reducir la
“excesiva inflacién”.
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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 esta viviendo en varios paises de América
Latina.

La llamada “solucién liberal” si bien tiene una légica interna
impecable, adolece del serio defecto de que su aplicacién a eco-
nomias que no han operado en ese contexto puede inducir a
serias inequidades y a importantes perturbaciones en la activi-
dad econémica. Sin embargo, es indudable que una parte de las
empresas y personas que se endeudaron mas alla de lo prudente
van a tener que liquidar sus activos en favor de sus acreedores,
ya que de lo contrario impondrian una carga excesiva al resto
del sistema econémico. Esto implica que “alguien” debe tomar
la decisién 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 desintermediacién que
cada una de ellas acarrea.

De la discusion anterior se desprende que la solucién al pro-
-blema del sobreendeudamiento no es facil ni esta exenta de im-
portantes costos econémicos y politicos. También debiera quedar
claro que no hay una alternativa que domine claramente al resto
y lo mas probable es que la solucién menos costosa desde un
punto de vista econémico y factible desde un punto de vista poli-
tico, sea una combinacién de las medidas estudiadas anterior-
mente. El problema central de las autoridades debe ser descu-
brir dicha combinacién atendiendo a las peculiaridades de la
crisis en cada pais y a las restricciones no-econémicas que limi-
tan las opciones técnicas. Sin embargo parece primordial que
en su accién tengan una ponderacién preferente las considera-
ciones de equidad en la distribucién de las pérdidas, para no
recargar aun mas a quienes han debido soportar buena parte de
los costos del ajuste macroeconémico reciente, sin haber gozado
de los beneficios en la época de prosperidad precedente. Esto re-
querira de una gran voluntad politica y del apoyo de las grandes
mayorias en cada pais, lo que dificilmente se podria lograr por
el camino de la mera imposicién de disposiciones burocraticas
que no emanen de una amplia discusién y participacién en la
toma de decisiones. Dada la magnitud de las pérdidas y trans-
ferencias de riqueza envueltas en cualquier solucion, el olvido de
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este precepto puede llevar al descrédito del sistema politico y a
su eventual derrumbe.

3. Hacia el diseno 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 continuacién se reseflan brevemente 2 alter-
nativas que han venido emergiendo en la discusién de los ulti-
mos afios.

La primera de ellas, que se asocia principalmente con Diaz
Alejandro (1983) esta basada en el analisis de las caracteristi-
cas de los sistermas financieros en paises 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 prevaleci6 en los paises 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 intermediacién fi-
nanciera.”

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

i) Regulacion limitada (Diaz Alejandro)

La idea fundamental es que debe existir un activo financiero que
sea bastante liquido y seguro, expresado en moneda doméstica
que se pueda constituir en la base del sistema financiero. Este
activo presumiblemente deberia estar indexado a la inflacién do-
méstica y contar con seguro estatal (al mmenos bajo un cierto
limite suficientemente amplio). La administracién de este activo
correria por cuenta del sistema bancario que estaria bajo estricta
supervisién de las autoridades.

Paralelamente, deberia desarrollarse un mercado sin seguros
estatales ni regulacion, donde presumiblemente se podrian pagar
tasas de interés reales bastante mas elevadas pero con una con-
ciencia clara del riesgo que involucra participar en este mer-
cado. Es posible que durante un periodo de transicién se deban
poner ciertas regulaciones, limitar la entrada a este mercado,

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

Estas medidas deberian ser complementadas por una es-
tricta regulacién antimonopdélica y por la puesta en practica de
normas que impidan o limiten severamente las operaciones en-
tre empresas y personas con instituciones financieras relacio-
nadas.

La experiencia sefiala que este tipo de sistemas es incapaz
de generar un volumen de intermediacién suficiente, especial-
mente en operaciones de largo plazo. De alli que Diaz Alejandro
otorgue un rol muy importante a instituciones financieras espe-
cializadas en este tipo de operaciones, que casi con seguridad
deberian ser creadas y posiblemente gestionadas por el sector
publico.

La estructura anterior deberia ser complementada por po-
liticas 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 proposicién radican en la
dificultad de precisar cudl es el “grado de intervencién” éptimo
“ex-ante”, lo que puede redundar en monopolizacién del crédito
por el sector publico, represidn excesiva de las actividades de
intermediacién, asignacidn ineficiente del crédito, etc., o alter-
nativamente, terminar con un sistema hibrido, similar al que
existia antes de la crisis.

ii) Separacion de la creacion monetaria de la intermediacion
financiera

Esta idea ha venido cobrando cuerpo en los ultimos afios y con-
siste basicamente en instituir un 100 % de encaje a los depé-
sitos a la vista, los que serian el tnico pasivo financiero de los
bancos. De esta manera, el Banco Central tendria el monopolio
de la creacién de dinero y el sistema de pagos se veria indepen-
dizado de los eventos que afectan el funcionamiento del siste-
ma financiero. Este ultimo a su vez operaria sin seguros estata-
les y bajo un minimo de regulacién y supervisién y las insti-
tuciones respectivas se limitarian a colocar los instrumentos que
emiten los demandantes de fondos y viceversa.

Cabe preguntarse si un sistema de este tipo permitira un
desarrollo suficiente del crédito, especialmente de largo plazo,
como para sostener un crecimiento acelerado. Especialmente
porque ningun sistema financiero estd exento de riesgos y es
muy posible que ante la quiebra de un intermediario individual
se produzca una estampida de depdsitos que deprima severa-
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mente el crédito y por ende a la actividad econdmica. Este sis-
tema es mas vulnerable a este fenémeno que el sugerido por
Diaz Alejandro, en la medida que una fraccién significativa del
crédito en ese caso esta asegurada o bajo supervision del Estado.

Para terminar, parece conveniente recalcar que cualquier
proposicién 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 econémica.
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INTRODUCCION

Una de las areas de mayor controversia, tanto en teoria como
en politica econémica, es aquélla de los mercados financieros.

¢Es el mercado un instrumento siempre eficiente para re-
gular la asignacién 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? ¢ Cuan
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 tltima década, ganaron populari-
dad las politicas de liberalizacién financiera orientadas a elimi-
nar restricciones y regulaciones existentes en los mercados do-
mésticos de capital.

En algunos paises de la regién se pasé de mercados de capi-
tal con tasas de interés controladas, regulaciones mas o menos
estrictas sobre las carteras de activos de los bancos y un alto
predominio de instituciones estatales en la captacién de ahorro,
a mercados de capital con tasas de interés libre, con escasa regu-
lacién a las colocaciones del sistema financiero y con un fuerte
predominio de la intermediacién privada por sobre la estatal.

El avance hacia sistemas financieros liberalizados reflejaron,
aparte de una fe renovada en las bondades del laissez-faire, la
percepciéon de que un ingrediente fundamental para acelerar el
crecimiento econémico era incrementar la tasa de ahorro do-
méstico. El argumento fundamental es que la combinacién de
tasas de interés controladas con alta inflacién producian tasas
de retorno negativas sobre activos financieros ofrecidos por el
sistema bancario, llevando al publico hacia activos “‘improduc-
tivos” con tasas reales de retorno mas altas como délares, bie-
nes raices, tierra, etc. Una consecuencia de lo anterior seria la de
reducir el ahorro que se canaliza hacia inversién a través del
sistema financiero. Con la liberalizaciéon, se busca redirigir hacia
el sistema bancario los flujos de ahorro que el publico supues-
tamente mantenia en activos “‘improductivos’.
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La historia final de los efectos de la liberalizacién financiera
en los paises de la regién que la implementaron, atin se esta
escribiendo, no obstante, la conjuncién de una severa y prolon-
gada recesién con mercados financieros desregulados llevé a
quiebras de facto de muchas instituciones financieras y a la ac-
cién generalizada del Estado como “prestamista de tiltima ins-
tancia” para rescatar a bancos e instituciones financieras en se-
rios problemas de liquidez y/o solvencia. La propiedad de estas
instituciones en varjos casos no est4 aun definida pero sin duda
la actual crisis financiera significara un paso hacia mayor regula-
cién e intervencidn estatal en materias financieras.

El propésito de este trabajo es examinar (en ocasiones for-
malmente) los temas mencionados anteriormente. El plan de
trabajo es el siguiente: en la seccién A se examinan las peculia-
ridades de los sistemas financieros modernos, con especial refe-
rencia a sus rasgos de bien publico, 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-
ria cumplir un sistema financiero en términos de su contribu-
cién a la eficiencia asignativa y la estabilidad macroeconémica
de precios y producto. En la secciéon B se estudian aspectos ma-
croecondmicos del proceso ahorro-inversién discutiendc proble-
mas de causalidad entre ahorro e inversiéon en modelos con de-
sempleo y funciones exdgenas de inversién versus modelos con
pleno empleo, acumulaciéon endégena de capital y una funcién
de ahorro dependiente de la tasa de interés. Enseguida se exa-
minan los posibles efectos de la liberalizacién financiera y otras
reformas sobre el crecimiento usando ambos modelos. La sec-
cién termina con una discusién sobre la relacién entre ahorro
y tasa de interés y la evidencia empirica de elasticidad e interés
del ahorro.

En la segunda seccién del trabajo se examinan algunos as- -
pectos conceptuales detras del “problema de la deuda”. En par-
ticular las inconsistencias entre planes 6ptimos 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 periodo.

En la seccién B del capitulo 11 se presentan algunos crite-
rios operativos para definir sobre endeudamiento interno; ense-
guida se examinan algunas consideraciones sobre evolucién del
sobreendeudamiento sectorial y el endeudamiento externo. La
seccién termina con una discusién sobre el impacto fiscal y dis-
tributivo de distintas estrategias de desendeudamiento interno.
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I. LIBERALIZACION FINANCIERA

A. Microeconomia del sistema monetario

1. Caracteristicas distintivas

Un teorema basico de la teoria del bienestar es que un mercado
perfectamente competitivo con informacién perfecta, ausencia
de externalidades, bienes publicos, impuestos, etc. llevara a una
asignacién de recursos socialmente eficiente en el sentido pa-
retiano. En esta seccién nos preguntamos: ¢hay ciertas carac-
teristicas intrinsecas 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 economia, las que se remon-
tan a la sustitucién del sistema monetario de patrén-mercancia,
por un sistema de dinero fiduciario.

La institucién de un sistema monetario de papel moneda,
naturalmente, aumentdé la eficiencia del sistema econémico al
reducir el volumen de recursos necesarios para producir el me-
dio de intercambio utilizado en las transacciones econémicas. Sin
embargo, el uso de un bien econémico sin (mayor) valor econé-
mico intrinseco como garantia para promesas de pago, genera
significativos requisitos de credibilidad en el sistema monetario.
El papel moneda sirve a las funciones de dinero sélo en la medida
que sea “universalmente” aceptado como tal; de ser asi, los bene-
ficios de su existencia son percibidos por todos, y no sélo por
los que “pagan” por la existencia de este sistema. Aqui reside
una primera diferencia entre un mercado monetario-financiero y
el mercado de un bien cualesquiera (i.e. el mercado de las na-
ranjas).!

Una segunda diferencia entre ambos tipos de mercados resi-

! Otra caracteristica importante del sistema fiduciario es que éste
cocnstituye un monopolio técnico. Dado que el costo marginal de producir
papel moneda es practicamente nulo y su beneficio marginal es positivo,
existiria la tendencia a la sobreproduccién privada de papel dinero; este
proceso puede llevar a una indeterminacién del nivel de precios en la
economia y por ende a la degeneracién del sistema monetario fiduciario
en uno de patrén mercancia, en el que el valor del papel-moneda equival-
dria asi a su valor de mercado (valor de papel). Para evitar esta situacion
el estado debe proveer la cantidad de dinero y sobre todo limitar 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
facilmente identificable, y por ende los requisitos informacio-
nales envueltos en las transacciones son minimos. Diferente es
el caso, en un mercado financiero, en que el “producto” que se
transa son compromisos de pago a futuro. Asi el banco que le
presta a una empresa estard interesado en que la probabilidad
de repago del crédito sea méaxima. 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.

Asi la posibilidad de un equilibrio en el mercado financiero
asociado a un exceso de intermediacién (i.e. debido a una sub-
estimacién del riesgo de no pago por los bancos) o de un equi-
librio con subintermediacion, sera producto de la existencia de
incertidumbre y de la ausencia de mercados completos (contin-
gentes) para el riesgo.’? Este hecho hace que la solucién de mer-
cado en el sistema financiero no sea necesariamente la solucién
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 econémica. (Este aspecto se desarrollara mas adelante).
En breve, la externalidad se originaria en un sistema de reserva
fraccional que es sujeto a un cambio no anticipado en las prefe-
rencias del publico desde depositos 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 sistema financiero

Una vez consideradas las peculiaridades de un sistema financiero,

2 Un ejemplo de transaccién financiera “atada” a las contingencias
seria la siguiente: una empresa que contrae un crédito con un banco
paga el crédito si logra vender su produccién y no lo paga (o paga sdlo
parte de él) si no vende su produccién o quiebra. Asimismo el banco
no pagaria a sus depositantes si éste quiebra. Este tipo de contratos,
conducen en general a una asignacidon de recursos eficiente en presencia
de incertidumbre (véase Diamond y Rothschild, 1978).
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examinemos ahora qué propiedades debiera cumplir éste en tér-
minos de dos criterios: (i) su contribucién al logro de eficiencia
asignativa; y ii) su contribucién a la mantencién de la estabili-
dad macroeconémica.

a) Contribucidn a la eficiencia asignativa

Como vimos en la seccidn anterior, las caracteristicas intrinse-
cas de los sistemas financieros modernos —sus rasgos de bien
publico, la presencia inherente de incertidumbre y la generacién
de externalidades— hacen que la solucién de mercado, o mas
especificamente de completo laissez-faire, no conduzca necesaria-
mente a una asignacién eficiente de recursos. Sin embargo hay
funciones que el sistema financiero debe cumplir: una funcién
central es la de coordinar las decisiones de los oferentes de fon-
dos con las de demandantes de éstos.

Desde una perspectiva de paises 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
relacién capital a depositos; ii) exigencias de diversificacion de
sus carteras de colocaciones; iii) limites a la formacién de con-
glomerados grupos-empresas; iv) imposicién de requisitos de en-
trada al mercado financiero y otras, merecen ser consideradas se-
riamente.

Otro requisito de eficiencia, de especial relevancia para pai-
ses en desarrollo, es que los mercados financieros generen flujos
de intermediacién capaces de apoyar una tasa de acumulacién de
capital de largo plazo que explote altas tasas de retorno so-
cial existente en proyectos de largo plazo. En este sentido una
inspeccién de las tasas reales de interés de mercado y su com-
paracién 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 (Diaz Alejandro, 1985).

b) Contribucion a la estabilidad macroecondmica

i) [Estabilidad de precios

Una preocupacién central en la literatura sobre sistemas mone-
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tarios y financieros es su contribucién al objetivo macroeconé-
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 separacién entre el sistema monetario y el resto del sec-
tor financiero.

Asi el sistema monetario se refiere a la oferta de un agregado
monetario como el M1 (billetes 4 depésitos a la vista). El resto
del sistema financiero consideraria a bancos e instituciones fi-
nancieras que ofrecen depoésitos 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 proposicién 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 produccién de base monetaria.

Por otra parte, el resto de las unidades del sistema finan-
ciero operarian como casas de inversiones que’ transaran bonos,
acciones, recibieran depésitos a plazo, etc., sin intervencion al-
guna del Estado (Friedman, 1959). . ;

La segunda proposicién es de caracter “operativo” y privi-
legia el uso de reglas versus discrecion. La regla préctica que
aseguraria la estabilidad de precios en una economia en creci-
miento consiste en hacer crecer la cantidad nominal de dinero
a una tasa constante por afo.?

Varios problemas surgen al examinar ambas proposiciones.
Por una parte, no es trivial definir dinero y la linea divisoria en-
tre qué activos constituyen dinero y cudles no lo constituyen
es difusa. En la practica éste es un aspecto importante desde un
punto de vista de politica en economias que han implementado
simultaneamente programas de reduccién de la cantidad de dine-
ro para disminuir la inflacién y al mismo tiempo han liberaliza-
do sus mercados domésticos de capital, lo que ha expandido la
oferta de activos sustitutos al dinero. En qué medida esta ulti-
ma politica es inconsistente con la primera depende de qué es
dinero y cudl 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 economia
(véase proxima seccidn). .

3 Dicha tasa se determina por la tasa de crecimiento del producto
multiplicada por la elasticidad ingreso de la demanda por dinero. (La
inflacién se supone 0 lo mismo que la elasticidad interés de la demanda
por dinero.) i
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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.

Aqui encontramos un trcde-off entre reglas monetarias orien-
tadas al objetivo de estabilidad de precios y reglas monetarias
orientadas a la estabilidad del producto y el empleo. Asi, la
mantencién de la regla monetaria del x por ciento equivale a se-
guir una politica monetaria no acomodaticia. En presencia dc
shocks nominales esto involucraria ajustar la cantidad real de di-
nero y por ende aumentar la variabilidad del producto y el
empleo en la economia. 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
politica monetaria— no se le puede pedir que sirva a dos obje-
tivos por si solo.*

Otra fuente de inestabilidad asociada a los sistemas finan-
cieros tiene relacién con su vulnerabilidad a “corridas” bancarias
y la posibilidad de una abrupta reduccién 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 paises del Sur esta discusién ha recobrado enorme vigencia
tras los desastrosos resultados de la liberalizacion financiera em-
prendida por paises 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 intencién 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 publico por liquidez’ Es importante
notar que un shock en las preferencias del publico de este tipo

4 Véase Dornbusch (1983), para una discusién del impacto de diversos
grados de accmodacién de la politica monetaria y cambiaria sobre la
varianza del producto y los precios.

5 Si la falta de credibilidad es banco-especifica, el retiro de fondos
de un banco y su consiguiente insuficiencia de liquidez puede ser com-
pensada con exceso de liquidez en otros bancos. Asi un retiro de fondos
que si es problema, seria una pérdida de credibilidad en todo el sistema
financiero.
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no es autocorrectivo sino que da origen a una dindmica 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 contraidos con otros bancos y agravando asi
la insuficiencia de liquidez de la economia, lo que profundiza la
crisis del sector real® (Un modelo formal sobre la dinamica 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 disefio de instru-
mentos que eliminen o reduzcan la probabilidad de ocurrencia
de tales corridas bancarias. El mecanismo mas utilizado después
de la depresién de los 30, en paises desarrollados, ha sido la
institucién de un seguro sobre los depdsitos de los bancos.” La
existencia de un seguro sobre los depdsitos 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 demas 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
depésitos asegurados. (Notese que la existencia de un presta-
mista de ultima instancia que actiie proveyendo de liquidez al
sistema en épocas de crisis produciria el mismo problema de azar
moral asociado a la existencia de un seguro sobre los dep6sitos).

La experiencia reciente en el Cono Sur de América Latina,
muestra la relevancia del problema de riesgo moral. En pala-
bras de Diaz Alejandro (1985), “exista o no un seguro explicito
sobre los depésitos, el publico espera que los gobiernos acudan
en rescate de los depositantes (al menos de los pequefios), cuan-
do las instituciones financieras enfrentan una crisis. Adverten-
cias (de las autoridades) que tales intervenciones no ocurriran
aparecen sencillamente como no creibles”.

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

6 Si bien no existe consenso en la literatura scbre el origen de la
depresion de los 30, en cuanto al caricter monetario y/o real de los
shocks, existe consenso que la crisis financiera asociada a ella agravé
la depresion de los niveles de producto y empleo. Véase Brunner (1980),
Friedman y Schwartz (1963), Gordon y Wilcox (1984).

7 Véase Economic Report of the President, 1984, cap. 5, para un
analisis de efectividad (y costos) del seguro sobre depdsitos existentes
en Estados Unidos.
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das por las autoridades. Asi las “bondades” de la disciplina del
mercado dejan, en gran medida, de operar en el ambito fi-
nanciero.

B. Macroeconomia del proceso aliorro-inversion
y la liberalizacion financiera

En la seccién A de este trabajo se discutieron las peculiaridades
de los sisternas monetario-financieros y los problemas envueltos
en la liberalizacién financiera hacia sistemas de laissez-faire. En
esta seccidn se examina, desde una perspectiva macro de creci-
miento, las proposiciones de liberalizacién centrando el analisis
en su impacto sobre el ahorro y la acumulacién 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 mas,
es decir gastar menos?

ii) Si los programas de liberalizacién financiera interna son
parte de un “paquete” de politica econémica que busca la re-
duccién de la inflacién, la liberalizacién del comercio exterior
y de los movimientos de capitales, ¢qué interacciones son espe-
rables entre la liberalizacién financiera y dichas “reformas es-
tructurales”?

iii) La liberalizacién financiera busca incrementar el aho-
rro interno (privado) via aumentos de la tasa de interés real,
entonces, ¢cual es la relacién esperada entre ahorro y tasa de
interés real? ¢Qué dice la evidencia empirica sobre la elastici-
dad-interés del ahorro?

1. Ahorro, producto y crecimiento

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

Por un lado estdn los modelos de tipo keynesiano, en que
se supone que el nivel de producto esta determinado por la de-
manda agregada y que existe desocupacién de recursos produc-
tivos. En este modelo un aumento exégeno del ahorro, ie. un
aumento del ahorro del gobierno via incremento de impuestos
sin aumento del gasto publico, 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-4cd

a, b, ¢ > 0 equilibrio mercado de bienes

donde
'y = log. del producto
r = tasa de interés real
6 = log. de parametros de politica fiscal (impuestos, sub-

sidios, gasto).
Para el mercado monetario:
(2) m—p = hy —kr hk>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

r‘r

MM (m,p)
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En este modelo un aumento de impuestos respecto a gasto
publico, o una reduccion en el coeficiente a que tiende a reducir
el gasto privado auténomo y por ende a aumentar el ahorro pri-
vado, desplazan la curva GG a la izquierda, y la economia pasa
de un punto A a uno B con nivel de ingreso mas bajo y con una
menor tasa de interés real. Este modelo representa la posiciéon
keynesiana que un aumento exégeno del ahorro en una econo-
mia con recursos productivos desocupados es contraccionario al
reducir el nivel de actividad doméstica.

No obstante éste no es el unico modelo disponible. Un mo-
delo alternativo “modelo IT” seria uno de tipo neoclasico, en que
se supone que: i) existe plena utilizacion de recursos producti-
vos; ii) la inversién estd determinada por el monto de recursos
disponibles de ahorro; y iii) el ahorro es una funcién positiva
de la tasa de interés real. :

Formalmente la condiciéon ahorro = inversion se puede es-
cribir como: -

dk
(3) ? =8(r) + (T—G) + (M—x)

donde
S(r) = ahorro privado

(T —G) = ahorro publico
(M—x) = ahorro externo

Esta formulacién supone que no hay depreciacién, es decir
dK
I = ——, que el ahorro vprivado. S, es funcién positiva de la

dt.
oS

tasa de interés real, > 0, que el ahorro publico es igual a

or
impuestos, T, menos gastos publicos, G, y que el ahorro externo
es igual al déficit de la balanza comercial, M — X.
Si suponemos una funcién de produccién del tipo Y = AK,
podemos escribir la condicién ahorro = inversién en términos
de la tasa de crecimiento del producto?

A

1
(4) Y = = [S(r) + (T—G) + (M—X)]

8 Por simplicidad se supone que la tasa de depreciacién del stock
de capital es cero.
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donde
dY 1 dK 1

Y:———:__

dt Y dt K

Simple inspeccién de la ecuacién (4) muestra que en el mo-
delo [T un aumento exdgeno del ahorro acelera la tasa de cre-
cimiento del producto.

Y,

(T, -G, M-X)
-
-~ .
-~
P v {(To -G, M- X)

T,>To

PPN R

~Y

Fo

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

¢Cudl es el modelo correcto? La respuesta no es facil. Si
suponemos que la economia opera con exceso de capacidad y
desempleo, el modelo I puede acercarse mas a la realidad. Por
el contrario si existe pleno empleo y la acumulacién de capital
se ajusta al ahorro disponible, las predicciones del modelo II
pueden ser las correctas.’

Desde un punto de vista de politica econémica es clave la
identificacién de cudl es el recurso efectivamente limitativo del
crecimiento en un periodo determinado. Si la economia se en-
cuentra operando cerca del pleno empleo, una aceleracion de
crecimiento requiere de una reduccién del gasto interno y un

® 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 economia con desocupa-
cién de recursos productivos y sin mayores restricciones de re-
cursos externos, una reduccion del gasto doméstico, no hara sino
agravar e] grado de subutilizacién de los recursos existentes en
la economia.

2. Liberalizacion financiera y reformas estructurales

Los modelos de represién financiera (Mc Kinnon, 1973; Shaw,
1973; Fry, 1982), que proponen la liberalizacion de tasas de inte-
rés para incrementar el ahorro en la economia y asi 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 liberalizacion financiera y
otras reformas tengan el efecto de acelerar la tasa de crecimiento
del stock de capital y del producto.

a) Desregulacion de la tasa de interés nominal

Una proposicién central del enfoque de Mc Kinnon, Shaw et al,
es la de liberar las tasas de interés nominal, generalmente fija-
das, que paga el sistema financiero sobre los depdsitos que cap-
ta. Esto tendria, segiin sus proponentes, el efecto de incremen-
tar el nivel de ahorro “productivo”.

A A

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

ciéon de ahorro S = S exp (&r); equilibrio fiscal, T = G, y equi-
librio externo, M = X, entonces un aumento en i producira una
A

aceleracion de la tasa de crecimiento del producto Y dada por:

A

dlog Y

dr

=t>0 (se supone §=l)v

es decir, dada una tasa de inflacién 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) Reduccidn de la inflacion y reforma fiscal

Los proponentes del enfoque de represién financiera sefialan que
la desregulacion de la tasa de interés nominal debe ir acompa-
fiada de una reduccién de la inflacién de modo de garantizar
que la tasa real de interés aumente.

Si se adopta un enfoque “monetarista” de la inflacién, en
que ésta depende de la tasa de expansion del dinero, la que a
su vez tiene su origen principal en los requerimientos fi)nancieros'

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

Y
ciente déficit fiscal a producto de pleno empleo y suponiendo
una funcién no lineal f(.), de determinacién de la inflacién,
se llega a: (Dornbush, 1982).

A

P =1(9) >0

podemos escribir entonces, el impacto de una reduccién del dé-
ficit fiscal sobre la tasa de crecimiento.!

Y dSP dr OP
= — 1 <0

A

Jr aP 90 ———
(4+) (=) (=) efecto

“crowding-in” directo

0

efecto indirecto
sobre ahorro privado

Esta expresiéon muestra que la reduccién 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) mdas un efecto indirecto positivo so-

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

A

oP
porcional a la elasticidad interés del ahorro y a la respuesta de
A

la tasa de inflacién a una reduccién del déficit fiscal

:1%)

% Se supuso, por eleccién de unidades, Y = 1 y ademas M = X.
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c) Reforma comercial y apertura financiera externa

La liberalizacién financiera interna se ha asociado con medidas
de liberalizacién comercial como parte de programas economi-
cos mas globales de liberalizacién de los mercados.

Examinemos el impacto de la liberalizacién comercial en-
tendida ésta como una reduccién 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 liberalizacién comercial au-
mentara el ahorro externo al generar un incremento del déficit
comercial. Con el modelo II esto incrementaria la disponibilidad
total de ahorro en la economia con el consiguiente efecto posi-
tivo sobre el crecimiento.

Hasta aqui el modelo II (neocldsico) predice que las re-
formas de liberalizacion financiera interna, reforma fiscal y aper-
tura comercial tendrian efectos benéficos sobre el ahorro, la
inversién y el crecimiento. Donde el modelo es méas 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 devaluacion esperada.

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

Asilt

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

(+) (=)
F = F [i — i*, p]

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

11 Se supuso inicialmente G = T.
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tutos imperfectos los activos domésticos 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 devaluacién e,

(+) (H)(+)
i=1ia*, o», 2,.).

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

A

Y s odr i JF >
= - + <0
dp ar di 9p dp

Efecto nega- efecto positivo
tivo sobre el  sobre los flu-
ahorro privado jos de
interno capitales

La expresién anterior muestra que el efecto de la apertura
financiera, reduccién en p, sobre la tasa de crecimiento es a
priori ambiguo. Por un lado incentiva el flujo de capitales hacia
el pais (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 reduccién en p tiende a redu-
cir (ceteris paribus) la tasa de interés real doméstica acercan-
dola a la internacional, lo que a su vez deprime el ahorro interno.
De este modo, la presuncién de que la apertura financiera ex-
terna tiende a producir una sustitucion de ahorro interno por
externo se ve confirmada en nuestro modelo.

El andlisis anterior, con un modelo neoclasico (modelo II),
muestra las condiciones bajo las cuales la liberalizacién finan-
ciera y otras reformas tendrian efectos positivos sobre el creci-
miento. Sin embargo, los resultados varian sustancialmente si
el analisis anterior es realizado con un modelo keynesiano (mo-

delo I).
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En dicho modelo politicas orientadas a aumentar la propen-
sién media al ahorro (i.e. via aumentos en su tasa de retorno),
a aumentar impuestos y reducir gastos publicos 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 politicas

de liberalizacién examinadas anteriormente las hace ciertamen-
te menos atractivas en términos de su impacto sobre el nivel de

actividad y el empleo, que una “lectura neoclasica” de las mis-
mas. La raiz de las diferencias estd, aparte de especificaciones
distintas de las funciones de comportamiento, en el supuesto de
pleno empleo versus el supuesto de desocupacién de recursos
productivos como mejor descripcion del estado de la economia.

3. Tasa de interés real y ahorro:
Una digresion

Como se examiné en la seccién precedente un supuesto clave de-
tras de los modelos de liberalizacién financiera es que el ahorro
responda significativamente a la tasa de interés real.

La teoria 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
patrén 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 variacién en la tasa de inte-
rés real tiene un efecto ambiguo sobre el ahorro.

Para ilustrar este punto supongamos que los individuos
viven s6lo dos periodos, 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 periodo para asi garantizar consumo
en el segundo.

De este modo el individuo asigna consumo entre el periodo
1, C, y el periodo 2, C; de modo de maximizar una funcién de

utilidad U (C,, C;) sujeto a su restriccién intertemporal de ri-
queza.



108 [0 ANDRES SOLIMANO

El equilibrio se representa en el grafico siguiente:

Consumo en ‘}
el periodo 2

WI(1+r)

Consumo en el periodo 1

El grafico muestra que si la tasa de interés baja (aumenta

——), el consumo en el periodo 1 aumenta por efecto sustitu-
1+r _

cién, posicién P’, (baja el “precio” del consumo futuro) pero
tiende a reducirse por efecto riqueza ya que el individuo presta
en el primer periodo (punto Q). Como el ahorro es §; = W — C,,
entonces el efecto del cambio en la tasa de interés real sobre el
ahorro sera ambiguo.

En general la relacidn entre tasa de interés y ahorro depen-
derd de dos parametros: i) la elasticidad de sustitucién entre
consumo presente y consumo futuro (grado de concavidad de la
funcién de utilidad); y ii) la elasticidad riqueza del consumo.?

4. Existencia empirica sobre elasticidad
interés del ahorro

Un autor que ha proporcionado evidencia empirica sobre elas-

12 Los primeros estudios que estiman econométiricamente la elasti-
cidad de sustitucién entre consumo presente y futuro directamente de
condiciones de primer orden de maximizacién de utilidad intertemporal
?(1);18;())5 de Hall (1978), Mankiw (1981) y Mankiw, Rotemberg y Summers
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ticidad interés del ahorro para paises en desarrollo es Fry
1980).

( P;ra una muestra de siete paises asiaticos (Birmania, India,
Corea, Malasia, Filipinas, Singapur y Taiwan) en el periodo 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 0.21, siendo estas elasticidades en general estadis-
ticamente significativas.®

La robustez de los resultados de Fry (1980) es examinada
por Giovannini (1983). Utilizando los mismos paises de Fry
(1980), pero extendiendo el periodo 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-
zacién financiera en el Cono Sur, en particular en el caso chileno
del periodo 1975-1982, muestra que la liberalizacién del mercado
de capitales llevé a una expansion fuerte de la intermediaciéon
y el ahorro financiero, pero paradéjicamente el ahorro domés-
tico total se redujo como proporcién del PGB, desde 16.3 por
ciento en la década del sesenta a 12.4 por ciento en el periodo
1975-1981 (Arellano, 1983).

Finalmente, a nivel de paises desarrollados la evidencia em-

pirica también muestra pobres efectos de la tasa de interés sobre
el ahorro.

Asi, por ejemplo, mientras Blinder (1975) obtiene valores
inferiores a 0.1 para esta elasticidad en Estados Unidos en el
periodo 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 situacién en que una
fraccién importante de deudores con el sistema bancario y finan-
ciero, i.e. firmas, personas, no son capaces de cumplir sus com-
promisos de pagos en los términos que fueron éstos pactados

13 Es interesante notar que en las regresiones de Fry la variable
ahorro externo (como proporcién 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; Diaz Alejandro, 1985; Friedman y
Schwartz, 1960), y generalmente van acompafiadas de algin
shock, monetario o real, adverso sobre la economia, 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 ademas pueden ir acompafiadas de “corridas”
o retiros abruptos de depdsitos del sistema financiero. (No todas
las crisis financieras van necesariamente acompafiadas de “co-
rridas”).

En esta seccién analizaremos algunos aspectos microeconé-
micos detras de las crisis financieras relacionados al endeuda-
miento de firmas y consumidores. En particular se analiza un
programa de endeudamiento 6ptimo de un agente (puede ser
la economia) y se proporcionan diversas hipétesis respecto a la
inconsistencia, propia de las crisis financieras, entre planes de
consumo, acumulacién de capital y endeudamiento 6ptimos for-
mulados ex-ante y su factibilidad ex-post. Enseguida se examina
el rol de la incertidumbre, las creencias erréneas y burbujas es-
peculativas y de esquemas especulativos de financiamiento, como
factores explicativos, a nivel micro, de las crisis financieras.

1. Modelo bdsico de deuda dptima:
la situacion ex-ante

Supongamos que el problema de endeudamiento 6ptimo de un
planificador social o el mercado (véase Abel-Blanchard, 1982,
para una demostracion formal de equivalencias entre soluciones
de mercado y de plan) es maximizar a través del tiempo la uti-
lidad social U (C;, C,, ...,”C:) en que C: es consumo en el pe-
riodo t. La maximizacién de U (.) estd sujeta a i) restricciones
tecnolégicas (funcién de produccién); ii) de acumulacién de
capital; iii) restricciones presupuestarias de la economia; iv)
condiciones de factibilidad de repago de la deuda.

T
1 .t
— U, (C,, ... C)
(1)  Max b 137 e (1 o
£=0 1+4
> ; ; ... D
{cl, ceen Cpi Iye et Ip_qi Dyr T}
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sujeto a

(2) Q. = F (K, Lt)

(3) Ky = I+ (1-d) K

(4) Ct = (Qt— rDt) - It + (Dt+l - Dt)
T t-i-1

(5) Dt < Max igl (1+r) (Qi—Ii)

K, D) estdn dados y L; estd dado para todo t.

En palabras, el problema consiste en escoger la secuencia
de consumos {C;, C;, ... Cr} de capital {I;, ... L.} y de endeu-
damiento {Di, D;, ... Dr} tal que maximice la funcién de utili-
dad sujeta a las restricciones representadas por: i) la funcién de
produccién [ecuacién (2)], Q. = F (X, L) en que Q. = canti-
dad producida en t, k. = stock de capital en t, L. = oferta de
trabajo en t. ii) La ecuiacién (3), que describe la evolucién del
stock de capital, en que I; es inversién bruta y d es la tasa de
depreciacién. iii) La ecuacién (4), que seiiala que el consumo
debe ser igual al ingreso nacional disponible para consumo, es
decir Q; — rD: — I, més el nuevo endeudamiento D,.1 — D,. (Este
seria de origen externo cuando la unidad de analisis considerada
es toda la economia). iv) Finalmente la ecuacién (5) muestra la
condicién de factibilidad de repago de la deuda en que el nivel
de endeudamiento D; debe ser menor que la riqueza productiva
nacional, definida como el valor descontado maximo del pro-
ducto nacional en los restantes periodos, i.e.

T
Max & (1+n)
i=t

(t-i-1) (Qi_Ii)

Las condiciones de primer orden de solucién al problema
de optimizacién son:

(ay v, = gﬂL =) (1) " -1
* i

aF _ .
(b) w, r+d para i=2, ..., T-1
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T T T
@ & ) Yol g (14n)
i=1 L}

- (-1 (Q,-1,) - (1+x) D,

Analicemos las condiciones para endeudamiento O6ptimo:
1) la condicién (a) sefiala que el mercado de capitales debe ser
utilizado para igualar, en cada periodo, la utilidad marginal del
consumo, V;, con la utilidad marginal descontada de la riqueza
AM(I+4+r)* 2) La condicion (b) senala que debe invertirse en
cada periodo (excepto el ultimo) de manera de igualar el pro-

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

1
3) La condicién (c) sefiala que el valor descontado del consumo
total debe ser igual a la riqueza productiva neta de deuda inicial.
Sachs (1982) muestra que esta condicién es equivalente a supo-
ner D¢y = 0. '

El modelo abstracto anterior provee varias interpretaciones
interesantes: i) sefiala 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 politicas de “ajuste” del gas-
to ante deterioros permanentes del ingreso y de “acomodacién”
de shocks transitorios via endeudamiento. Finalmente este mo-
delo provee guias ttiles para la seleccién de proyectos de in-
version.

A partir de lo que seria un programa éptimo 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 endeudamiento y lc falla de los planes
optimos: La situacion ex-post

Examinaremos a continuacién algunas hipdtesis que explican
por qué los planes éptimos de deuda pueden resultar no factibles,
dando asi origen a crisis financieras.
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a) Existencia de incertidumbre

El modelo de la seccién anterior no introduce explicitamente 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 algin predictor para el
producto futuro para la tasa de interés y para la oferta dispo-
nible de fondos prestables. Aqui aparece precisamente cémo la
existencia de incertidumbre, mas precisamente de eventos no
anticipados, puede llevar a inconsistencias de los planes 6ptimos
y asi dar origen a problemas de deuda. Supongamos que ex-ante,
se estimdé que un nivel factil:le 6ptimo de consumo, y acu-
*
mulaciéon de capital, C. + I. sujeto a valores esperados de

* * % W% *

Q, r D, I, D, tal que

6 * 4 Tk = * _ ypD* * - D
(6) ct It (Qt rDt) + (Dtle D;:)

Supongamos que en el periodo t nos damos cuenta que es
sélo factible financiar un nivel de gasto, C. + 1, inferior al nivel
* *

optimo C. + I,
En que
C+ ILi=Q—1rDi + Diy1— D

Asi podemos descomponer la discrepancia entre consumo y
acumulacién de capital efectivo, C: + I: y consumo e inversién
* *

deseada C. + 1., en el periodo t como:

§ (e +1%) = ~-0*}1 D, -a* .p*] - [c*D*- rD
@ Cprryd-(eprrg) = (Op-0g)3 * {8y (P4 ~ 9 P~ P10 2]

error de es—- error de estimacifn error de estima-
timacidn del  de la oferta-flujo  cifn del monto de
producto de fondos prestables servicios de la

deuda (i.e. error
de estimaci6n de
1a tasa de interés)

en que

Dt +1 = Dt

ot = —/m/8
D

La ecuacién (7) muestra que la frustracién (ex-post) de los
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planes deseados de consumo e inversion se pueden deber a:
i) una sobreestimacién del ingreso futuro; ii) una sobreestima-
cion de la oferta-flujo de fondos prestables; y iii) una subesti-
macion 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 paises de Amé-
rica Latina en que probablemente se sobreestimé la disponibili-
dad permanente de crédito externo, bastante abundante para la
region 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 consumo, o acumulacién de capital
no factibles. Esta calificacién se refiere al problema de las expec-
tativas.

El supuesto implicito detras del razonamiento anterior es
que las expectativas son “‘racionales”. Este supuesto implica que
los errores de prediccién (ex-post) de los planes de consumo de
inversidn no estdn 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 deés-
componer el valor observado en t de una variable aleatoria X
en un valor esperado condicional a I.i, es decir al set de infor-

*

macién disponible en t-1, X: = E (X:/I.1) y en un componente
*

estocastico V.. Es decir X; = X, + V. Para que se cumpla el
supuesto de que los individuos usan toda su informacién dispo-
*

nible para predecir X,, se debe cumplir que Cov (V,X:) = 0
y ademds E (V./I.,) = 0.

Si se cumplen estas dos condiciones, entonces efectivamente
los errores de prediccién en la formulacién de los planes 6pti-
mos de deuda corresponderian a eventos no anticipados o sor-
presas. Es decir, seran producto sélo de la existencia de incer-
tidumbre en la economia.

b) Creencias errdneas y burbujas especulativas

Otra posible fuente de inconsistencia de planes de endeudamien-
to 6ptimo reside en la existencia de “creencias erréneas” o mode-
los erréneos (incluidas las politicas de gobierno) en la anticipa-
cién 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 modelo es erréneo (en el sentido que
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en promedio entrega predicciones equivocadas sobre las variables
pertinentes) entonces, los planes 6ptimos pueden fallar porque
ex-ante fueron formulados equivocadamente. Esto tiltimo es par-
ticularmente cierto en el caso de las politicas de gobierno, en que
los agentes creen que las autoridades van a seguir cierta regla
de politica, 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 creandose una burbuja especulativa que sobrevalua en
exceso los activos existentes. Si los oferentes de fondos utilizan
dichos activos sobrevaluados como garantias para otorgar crédi-
tos, entonces el monto de créditos puede resultar socialmente ex-
cesivo, creando asi 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 mds evi-
dencia sistematica al respecto. (Véase Meller y Solimano, 1983,

para un test empirico sobre burbujas en el precio de las acciones
en Chile).

c) Incentivos al no repago de deudas

Como Sachs (1983) lo sefala, el modelo standar de endeudamien-
to 6ptimo supone que toda deuda que es factible de ser pagada,
serd efectivamente pagada. Es decir implicitamente se supone
que los costos de repudiacién de deudas (en términos de acceso
restringido futuro al crédito del pais o agente que repudia la
deuda) supera los beneficios a repudiar.

En este sentido, la evidencia observada en el Cono Sur sobre
créditos contraidos a tasas de interés reales ex-post sobre 30
por ciento por periodos prolongados, tasas que superan cual-
quier estimacién plausible de productividad marginal del capi-
tal, lleva a pensar que los deudores esperaban algin 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 financiamiento: fragilidad
financiera a la Minsky -

Minsky ha desarrollado una tipologia de formas de endeuda-
miento de las empresas que permitirian caracterizar crisis finan-
cieras. Este autor se concentra en la relaciéon entre servicios
financieros (intereses mas amortizaciones) e ingresos netos co-
rrientes de las unidades econdémicas. Minsky distingue tres cate-
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gorias de financiamiento: i) cubierta (hedged), ii) especulativa
y iii) Ponzi.

Una unidad financia en forma hedged si para todos los pe-
riodos futuros relevantes los ingresos netos de caja esperados
superan a los compromisos financieros asumidos. El financia-
miento es especulativo si para algunos periodos —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 ide6 un sistema de pagar intereses extremadamente altos
a los depositantes financiados sé6lo con nuevos depésitos) si sus
ingresus de caja corrientes son inferiores —al menos en algu-
nos periodos— no solo a las amortizaciones del capital, sino tam-
bién a sus intereses (véase Dreizen, 1985 y Taylor, 1985).

Con esta tipologia podemos caracterizar el grado de fragili-
dad financiera de una economia. En particular, una economia
en que la distribucién de los deudores esta altamente sesgada
hacia financiamiento de tipo speculative y Ponzi estarid bastan-
te expuesta a sufrir crisis financieras. Un analisis empirico a
nivel de empresas en paises de América Latina, en especial en
el Cono Sur, seguramente revelaria indices significativos de “fra-
gilidad financiera”.

B. Criterios y politicas para reducir
el sobreendeudamiento interno

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

1. Indicadores de sobreendeudamiento interno

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




LIBERALIZACION FINANCIERA INTERNA Y CRIsIs [ 117

En un periodo t se tiene que

D
(1) d =g T
t Y

A
Dy (1+r) (1+P)

1+P
(1+g ) (1+ S

o

t-1

en que r = tasa de interés real; P = tasa de inflacién; g, = tasa

A
de crecimiento del producto real P, = tasa de crecimiento del
precio del bien (compuesto) y.

La expresién (1) sefiala que el cuociente deuda-producto del
sector y crecera en la medida que: i) la tasa de interés real sea
mayor que la tasa de crecimiento del producto real r > gy;
ii) el precio de Y crezca menos que el indice de precios al cual

A A
estd indexada la deuda, P, < 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

* Ak

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

* ~ 1+;*
dic1 (ery) 9P epy  PRY

dE_l (1+r*) (l+gy) (1+€*) (1+f,y)

d

t
3 g5 =

at

tomando logaritmos, podemos descomponer el sobreéndeuda-
*

miento interno como (se supone d.1 = d i por simplicidad)
! - * oz —r*) + (g*x-g_ ) + (n-mn*)
(3) log dt log dt (xr—x*) g*-g ot
exceso de = insuficien- deterioro
tasa de in- cia de cre- de precios
terés real cimiento relativos

log (-1*R)

en que T = =
(1+Py)

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

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

Es importante notar ademas que no sélo la magnitud del
desalineamiento de la tasa de interés real y de la brecha ciclica
del producto afectan el exceso de endeudamiento; sino también
influye la duracion de estos desequilibrios. Formalmente, supon-
gamos que al final de T periodos la economia registra un cuocien-
te deuda-producto dr. t

P | (er) (4P

(1 gy =4, T ey o (9F, )

siendo el cuociente deuda-producto de largo plazo dado por

t

T [(u—r* 1478
(4 dpedy o e (§+n$=)
| t=1 |5 Pyt

*

tomando logaritmos, restando y suponiendo d, = d., se llega a
T T T
(3" log d . -1log 34, ¢ ¢ (r.-r*) + & * . _
T ™ Fo1 e % o1 (g}’,t 9)’/ t)-l' tfl (rt ﬂé)

La expresion anterior muestra que el numero de periodos en
que la tasa de interés y los precios relativos estdn “fuera de
linea” y en que el crecimiento es insuficiente, deben ser consi-
deradas como variables adicionales que determinan el grado de
sobreendeudamiento interno que registra una economia.

2. Eudeudamiento interno:
Consideraciones sectoriales

Una distincién sectorial 1itil para economias 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

C
D
t
(5)  dg = —¢
Yt
y el cuociente de no transables como
nc
D .
nc _ _t
(6) o ¥y
t

Supongamos ahora que la tasa de inflacién de los transa-
bles i’\c esta dada por la tasa de devaluaciﬁ)n ; (la tasa de infla-
ciacién del tipo de cambio real, i.e.,:, > Pxc menor sera la tasa
flacién de no transables estd dada por Pxc.

(' & <al (1+4x) (14P)
(1 -l-g;) (1+e)

Y

(6)* aMC . gnc Catr) (148
t t-1 (1+q§c) (147

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

ciacién del tipo de cambio real, i.e. e > PNC, menor sera la tasa
de interés real relevante que pagaran los productores de bienes
transables en relacién a los productores de bienes no transables.
ii) Mientras mayor sea la tasa a que se deprecia el tipo de cam-
bio real, mas beneficiados se ven los productores de bienes tran-
sables por tener su deuda indexada a un indice de precios pro-
medio de la economia.

De este modo economias que han producido depreciaciones
reales del tipo de cambio para mejorar la cuenta corriente de la



120 [0 ANDRES SOLIMANO

balanza de pagos y que buscan una reasignacién 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
mas rapido 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 devaluacién
real, ya que al aumento del precio del capital invertido en tran-
sables después de la devaluacién hay que restarle el aumento
de los pasivos en délares 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 serd probablemente negativo después
de la devaluacién.

3. Deuda interna y deuda externa

Hemos visto que la evolucién 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 evolucién de los precios relativos.

A este respecto, consideremos el siguiente escenario: supon-
gamos una economia abierta que busca elevar la participacién
de sus exportaciones en el producto (las exportaciones crecen
m4ds 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 evolucién mas favorable del in-
dicador de la deuda externa que del indicador de deuda interna.
Formalmente llamando d¢ al cuociente deuda externa a expor-
taciones

€
g < Dt g0 (xS aeed)

= PP o)
t Xt t=\ (1+qx) (1+Px)
en que r. = tasa de interés externa real, g« = tasa de creci-
A

--i‘ 3 . [V
miento real de las exportaciones, P° = tasa de inflacién externa,
A

P« = tasa de inflacién de los exportables, podemos descom-
poner la diferencia entre ambos indicadores como:
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(8) log di — log dj = (r—r) + (g«x—g) + (r—72)

diferen- diferencia cambio en
cia entre entre cre- precios
tasa real cimiento relativos
de interés de las _y térmi-
interna y exporta- nos de
externa ciones y inter-
del pro- cambio
ducto
A
(1 + Po)
(nz = log ————
A
(1 + Py

El cuadro 1 ilustra la evolucién de ambos cuocientes para
A A

valores plausibles de las variables. (Suponiendo que ®© = ©z = 0).

Cuadro 1

Evolucion de los cuocientes de deuda interna y externa

Evolucién coeficiente Evolucién coeficiente
deuda interna deuda externa

d , de
Periodo (r=12%,g,=7%) (r*=10%,g = 13%)
0 25 . 25
1 261 243
2 273 2.36
3 2.86 23
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 atencién de la “seriedad” del problema del endeudamiento
interno.
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4. Opciones de politica para el sobreendeudamiento interno

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

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

Las autoridades econémicas pueden estar interesadas en evi-
tar o eliminar situaciones de excesivo endeudamiento, no sélo
por sus efectos distributivos, sino también por sus posibles efec-
tos adversos sobre la produccién y el empleo. Tal vez la preocu-
pacién central a este respecto es que una situacién 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 inversién en empresas endeudadas. Final-
mente efectos de riqueza neta negativos asociados a diferencias
entre las propensiones a gastar de deuidores y acreedores y su
consiguiente efecto depresivo sobre el gasto interno constituye
una fuente adicional de preocupacién de politica econémica.

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

— licuacién de deudas via aumento de la inflacién;
— reprogramacion de deuda interna;
— reforma monetaria.

a) Licuacion de deudas via inflacion

La alternativa de “licuacién” de la deuda interna consiste en un
aumento de la inflacién acompafiado de una fijacién de la tasa
de interés nominal pertinente a los deudores.

El costo fiscal de la estrategia de “licuacién” 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 inflacién. (La imposicién de restricciones a la liquidez
de los depdsitos s6lo puede ser una medida de caracter muy
transitorio).

La variacién en el déficit fiscal, ADF, asociado a la liquida-
cién de deudas via inflacién corresponde al aumento de subsi-
dio a los depésitos, AS (el nivel inicial del subsidio puede ser
cero) menos el cambio en la recaudacién del impuesto infla-
cion, AT. El aumento del subsidio viene dado por:

AS = AP DEP

En que P = tasa de inflacién. DEP = monto de depésitos
en el sistema bancario. Por el lado de los ingresos fiscales la
variacién en la recaudacién del impuesto inflacién sera:

AT = A (PMI)

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

(9) ADF — AP (DEP)_AP (Ml ) MM P
Y Y

Y Y

Suponiendo que la demanda por dinero se puede escribir como
—— = [(P)] " ; & > O (se supone que la tasa de interés
P

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

(10) 2DF _ zp (PER_ ML\ _ )
Y Y

Y

La expresién (10) sefiala que el costo fiscal presente de la
politica de aumento de la inflacién y fijacién de la tasa de interés
de deudores (politica de licuacién de deudas), es proporcional al

monto del subsidio (i.e. al aumento de la inflacién = AP) mul-
tiplicado por un factor que depende de: a) la participacién de
los depésitos y el Ml en el producto; b) la elasticidad interés de
la demanda por dinero.

Intuitivamente, mientras mayor es la proporcién de los dep6-
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 inflacién), mayor sera el incremento del
déficit fiscal asociado a la licuacién de deudas via inflacién. En
especial si la elasticidad interés de la demanda por dinero es ma-
yor a uno la recaudacién fiscal del impuesto inflacion disminuird
al acelerarse la inflacién.

Esta alternativa presenta dos dificultades importantes: i) la
aceleracién de la tasa de inflacién afectara adversamente el grado
de estabilidad macroeconémica; lo que puede ser bastante serio
si se parte de inflaciones altas; ii) la aceleracién de la inflacién
aun si es reflejada en las tasas nominales de interés, puede indu-
cir a un ajuste de portafolio hacia activos foraneos 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
reprogramacién de deudas por el Estado via 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 esta 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
menores)."

La alternativa “reprogramacién” 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 captacién 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 sefialar que un agente econémico privado adverso al riesgo
exigiria una tasa de interés mayor a tal activo.

En cambio el Estado estd aceptando una tasa de interés
nienor por un activo mas riesgoso.

14 El riesgo del activo tiene su origen en que los plazos y tasa de
interés definidos en condiciones de prerecesion o de endeudamiento
“normal”, se hacen dificiles de cumplir por los deudores en condiciones
de recesién.
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c) Reforma monetaria

La alternativa de ‘‘reforma monetaria” consiste en una reduc-
cion proporcional de los pasivos de las firmas y personas endeu-
dadas con el sistema financiero, conjuntamente a una reduccién
de los activos de los acreedores del sisterna 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 recaera la reduccion
de activos involucrada en la reforma monetaria. En general el
problema no es de obvia solucién; no obstante si la alternativa
de repudiacion de la deuda externa no es factible (o conveniente),
entonces desaparece la posibilidad de hacer recaer las pérdidas en
los acreedores foraneos. Sin esta opcién los costos de la reforma
recaerian sobre los depositantes y accionistas nacionales.

La alternativa de reforma monetaria, a diferencia de la licua-
cion de la deuda via inflacién o las reprogramaciones, no envuelve
costos fiscales mas alld de los costos administrativos (minimos)
de la implementacién de dicha reforma. Por otra parte, evita las
transferencias de recursos de tenedores de saldos reales y/o con-
tribuyentes (pagadores de impuestos) 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 “taléon de Aquiles” de la reforma monetaria son los
costos politicos que dicha reforma seguramente conllevaria.

C. Consideraciones finales

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

a) Los mercados financieros presentan rasgos de bien pu-
blico, externalidades e incertidumbre que hacen que el equili-
brio de mercado no sea, en general, socialmente eficiente; a este
respecto una politica de laissez-faire completo en materias finan-
cieras presenta severos problemas de credibilidad, ademas de
representar una politica subéptima socialmente.

b) Un aumento de la tasa de interés real puede incremen-
tar el ahorro y acelerar crecimiento en el largo plazo en una
economia con plena utilizacién de recursos productivos. En el
corto plazo la desregulacién de tasas de interés sera probable-
mente contradictoria. La evidencia empirica existente para paises
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en desarrollo (y desarrollados también) muestra una elasticidad
de interés del ahorro en general baja o inclusive negativa.

¢) 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 politicas 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 detras de las crisis de endeudamiento.

d) La evolucién del problema de endeudamiento interno
depende crucialmente de la evolucién de la tasa de interés real
doméstica comparada a la evolucién de la tasa de crecimiento
del producto y de la evolucién relativa del indice de precios al
cual estd 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 evolucién mas favorable de
los indicadores de endeudamiento externo que de los indicadores
de endeudamiento interno.

f) Al examinar tres estrategias de reduccién del sobreen-
deudamiento interno: i) licuacién de deudas via inflacién; ii)
reprogramacién de deudas internas; iii) reforma monetaria; se
destaca que: el costo final de una licuacién de deudas via infla-
cién mas subsidio a la tasa de interés depende del cuociente
depésitos a producto y de la elasticidad inflacién de la demanda
de dinero, entre otros parametros. Uno de los costos obvios de
esta estrategia es el sacrificio en estabilidad macroeconémica
que implica y que ademds puede incentivar fugas de capitales.

La alternativa de reprogramacién 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 reprogramacién con
subsidio al costo de crédito y ii) el costo asociado al aumento
del riesgo de la cartera de activos del Banco Central.

La opcién de reforma en general evita que los costos directos
del sobreendeudamiento recaigan sobre terceros, no obstante sus
costos politicos pueden ser altos.
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[. INTRODUCCION

Desde los inicios de la década de 1980, dos temas que hasta en-
tonces habian recibido escasa atencién, pasaron a ocupar un
lugar preponderante en el debate econdmnico latinoarnericano:
el del endeudamiento externo global de los paises de la regién
y el del crecimiento de las deudas de sus sectores privados, en
particular las del sector empresario.

El tema del endeudamiento externo de un pais individual
y sus implicancias macroeconémicas, ha sido un tema recurrente
en la literatura econémica y ha sido examinado con algun deta-
lle por varios autores, desde el trabajo pionero de D. Avramovic,'
particularmente a través de varios estudios del Banco Mundial.
Sin embargo, nunca fue estudiado con la intensidad de los lti-
mos afios, puesto que practicamente no existen antecedentes de
problemas de deuda externa tan generalizados como los actuales.

El tema del endeudamiento empresario, ha surgido en el
debate econémico de la regién con inusitada fuerza y ha llevado,
en varios paises, a la adopcién de mnedidas destinadas a atenuar
dicho endeudamiento a pesar de que se carece de estudios ana-
liticos y empiricos que ayuden a la comprensién del problema, o
a conocer su magnitud; mds aun, 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 (flujos), como casos de niveles eleva-
dos de deudas (stocks) en comparacién 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 econdémicamente (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 ulti-

1 D. Avramovic, “Economic Growth and External Debt”. Baltimore,
Johns Hopkins University Press, 1984,
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mos afios, aunque casi siempre como parte de estudios mas gene-
rales que examinaron las consecuencias de los planes de estabi-
lizacién y apertura econémica de la segunda mitad de la década
de 1970, o como parte de estudios de los problemas de deuda
externa de la regién, donde el caso argentino es examinado en
conjunto con el de otros paises. El tema del endeudamiento em-
presario fue examinado en algun grado de detalle por A. Petrei
y I. Tybout,? y por el Banco Mundial? para el sector manufac-
turero.

El principal objetivo de este documento es examinar la evo-
lucién de los niveles de endeudamiento del sector privado en
general, y del sector empresario en particular, durante el periodo
1974-1983, en moneda nacional y extranjera, y tratar de identi-
ficar los factores endégenos y exégenos que contribuyeron a di-
cho comportamiento. Como una consecuencia de la metodologia
utilizada —la que se describe mas adelante—, el trabajo tam-
bién examina el comportamiento, durante el mismo periodo, de
los niveles de endeudamiento del sector publico y del sector
externo. .

En particular se trata de determinar si la evolucién de los
niveles de endeudamiento respondié a simples cambios en las
preferencias por la liquidez (endeudamiento para financiar la
acumulacién de activos financieros), a procesos de inversién
{acumulacién de capital fisico) o al financiamiento de desequi-
librios en los flujos de ingresos y gastos corrientes (déficits ope-
rativos). En este ultimo 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 periodo seleccionado para el estudio es uno de los mas
ricos en variedad de experiencias en la historia econémica
argentina y es lo suficientemente amplio como para permitir
identificar el comportamiento de las principales variables econé-
micas bajo condiciones extremadamente cambiantes. Incluye pe-
riodos de salarios reales altos y bajos, tipos de cambio reales
elevados y reducidos, tasas de interés reales altamente positivas
y sumamnente negativas, tasas nominales de interés muy elevadas y
relativamente reducidas, periodos de alto crecimiento econémi-

2 A. H. Petrei y I. Tybout: “Financial Adjustments of Industrial
Firms in Argentina during 1976-1981”. World Bank Staff Working Papers,
Ne 706. noviembre de 1984.

1534 3 Banco Mundial: “Economic Memorandum on Argentina”, junio de
704.

4 Algunos cuadros presentan informacién para periodos ligeramente
mas largos, cuando dicha informacién es necesaria para el calculo de
los flujos del periodo bajo estudio, o cuando se considera que dicha
informacidn es de utilidad para una mejor comprensiéon del tema.
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co y profundas recesiones, periodos de ingresos y de fugas de
capitales externos, etcétera.

Este documento estd constituido por cuatro capitulos, el
primer capitulo, de introduccién, describe el problema que se
desea investigar y la forma en que se plantea el tema. El segun-
do capitulo describe, con bastante detalle, la metodologia que
se plantea para la evaluacién del tema, tanto en sus aspectos
teodricos como empiricos. El tercer capitulo muestra un ejem-
plo ilustrativo de la operatoria del método propuesto en el que
se examina el caso de una economia 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
metodologia derivada del anilisis de los estados contables de
los distintos sectores, v 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 metodologia
que permita reconstruir el shock inicial que diera origen a di-
chos flujos y variaciones de stock (que es la metodologia de eva-
luacién empirica que se propone en el documento). Por altimo,
en el capitulo cuarto se examina el tema de la seleccién de la
unidad de cuenta a los fines de la evaluacién empirica.

Finalmente, conviene sefialar que este trabajo, en el cual
se destacan los aspectos analiticos de un estudio sobre el endeu-
damiento privado en Argentina, era originalmente parte de un
documento de los mismos autores, el cual incluia la correspon-
diente evaluacion empirica. Estos ultimos aspectos han sido de-
jados de lado en la presente edicion, a la espera de ser publi-
cados junto con otros estudios empiricos sobre paises latinoame-
ricanos mas adelante. : :

II. METODOLOGIA DE ANALISIS

II.1. Descripcion general

Las causas que pueden dar origen al crecimiento de las deudas
de un sector determinado de la economia son numerosas. Algu-
nas pueden ser motivo de gran preocupacién (como, por ejem-
plo, cuando se financian déficit operativos o gastos en consumo),
otras pueden no ser motivo de gran preocupacién (endeudamien-
to para incrementar activos liquidos) y aun otras pueden origi-
narse en problemas transitorios de liquidez (cuando, por ejem-
plo, el endeudamiento se incrementa para financiar inversiones
de larga maduracién).
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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 periodo (obtenidos inediante la comparacién
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 similitud 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 analisis macroeconé-
mico, aunque a costa de perder algo de precisién en el analisis
de los balances.

Contablemente se debe verificar que:

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

Variacién de Pasivos = (Egresos — Ingresos) + Varia- (2)
cién de Activos. ‘

(Var P1-+VarP2) = (E—Y) + (VarAl+VarA2) + (3)
4+ (VarA3+VarA4) ’

Similarmente debe verificarse que:
VarAi=(Ai—1) — (Ai—0) para i=1 al 4 4)

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

5 En estas definicidnes contables no hemos incluido los resultados
de la exposicién financiera a la inflacién (ganancias o pérdidas en instru-
mentcs financieros no indexados, derivados de los efectos de la inflacién
scbre el poder de compra de dichos instrumentos financieros), impres-
cindibles en toda economia inflacionaria, porque los mismos dependen
fundamentalmente de la unidad de cuenta en que se realicen los calculos.
En el caso particular de las mediciones en moneda constante, dichos
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En monedas extranjeras (VarA2)
Activos Fisicos

Capital Fijo (VarA3)

Inventarios (VarA4)
SALDOS FINALES
Activos (A-1)
Activos financieros

En moneda nacional (Al1-1)

En monedas extranjeras (A2-1)
Activos fisicos

Capital Fijo (A3-1)

Inventarios (A4-1)

CUADRO 1: ESQUEMA CONTABLE DE ESTADOS PATRIMONIALES,
FLUJOS DE EGRESGS-INGRESOS Y VARIACIONES
PATRIMONIALES

SALDOS INICIALES
Activos (A-0) Pasivos (P0)
Activos financieros Pasivos Financieros
En moneda nacional (Al1-0) En moneda nacional (P1-0)
En monedas extranjeras (A20) En monedas extranjeras (P2-0)
Activos fisicos
Capital Fijo (A3:0)
Inventarios (A40) PATRIMONIO NETO (PN-0)
FLUJOS DE EGRESOS-INGRESOS NOMINALES
Egresos (E) Ingresos (Y)
Insumos no salariales (El) Ingresos por ventas (Y)
Salarios (E2)
. Costos Financieros Netos (E3)
Impuestos Netos de Transfer. (E4)
Dividendos (E5)
VARIACIONES PATRIMONIALES
Variacion de Activos (VarA) Variacion de Pasivos (VarP)
Activos Financieros Pasivos Financieros
En moneda nacional (VarAl) En moneda nacional (VarP1)

En monedas extranjeras (VarP2)

Pasivos (P-1)
Pasivos Financieros
En moneda nacional (P1-1)
En mocnedas extranjeras  (P2-1)
PATRIMONIO NETO (PN-1)

En el Capitulo I11, se incluye un ejemplo ilustrativo de c6mo
utilizar estos esquemas contables y sus interrelaciones, lo que
deberia servir de ayuda para la comprensién del tema, y para

resultados de la exposicién a la inflacién, se derivan de los ajustes a
los estados patrimoniales, al inicio y fin de cada periodo, que los trans-
forman a unidades de cuenta homogéneas.
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facilitar la especificacién de la metodologia de medicién de los
desequilibrios sectoriales y las correspondientes transferencias
intersectoriales.

En dicho ejemplo ilustrativo, la economia ha sido dividida
en cuatro sectores: el sector publico (que incluye al Banco Cen-
tral), un sector productivo en donde estan 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
economia altamente inflacionaria, operando con diversos tipos
de instrumentos financieros, en la que el sector financiero ha
sido eliminado en su funcién 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-
nomias inflacionarias. El Capitulo III describe, con algin grado
de detalle, las complejas interrelaciones entre sectores y los pro-
blemas de interpretacién derivados de la inflacion.

I1.2. Caracteristicas del método de analisis

Este método de analisis constituye una forma ligeramente distin-
ta de presentar un modelo de equilibrio general, aunque como tal
se inserta en la tradicién de Walras y Quesnay; el mismo tiene
numerosos puntos de contacto con los esquemas contables utili-
zados a principios de siglo en el desarrollo de la teoria monetaria,
asi-como con los trabajos mas recientes relacionados con el desa-
rrollo de las Cuentas Nacionales y los de J. E. Meade sobre el
sector externo. Analiticamente, constituye una generalizacién de
los trabajos de J. J. Polak y R. Triffin, que llevaron al redescubri-
miento del hoy llamado “enfoque monetario de la balanza de
pagos”® '

En teoria, el esquema no se diferencia en absoluto de los
modelos macroeconémicos tradicionales de equilibrio general.
Todo modelo esta constituido por relaciones de conducta, ecua-
" ciones de equilibrio, identidades contables, y mecanismos de ajus-
te; si los modelos estdn bien especificados y los valores de sus

¢ El Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos, parte de los regis-
tros contables del Banco Central, y de la identidad contable en dicho
balance que establece que:
Reservas Internacionales Netas (R) + Crédito Interno Neto
del B.C. (CIN) = Base Monetaria (BM)

R = BM — CIN
para_transformar esta identidad contable en teoria basta con postular
que BM (ex post) = Demanga deBtI)V?“Se moille\:ltaria (ex ante); por lo tanto
= — C

de donde:
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parametros pudieran ser estimados en forma correcta, y simul-
tanea, las cifras del ejemplo ilustrativo (ex-post) deberian coin-
cidir con las estimaciones (ex-ante) provenientes de los modelos
macroeconémicos. Sin embargo, en la practica las diferencias
son mucho mas importantes:

Un modelo macroeconémico 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-
multanea. Lo 6ptimo seria utilizar esquemas similares al del
ejemplo ilustrativo como ayuda para lograr la consistencia reci-
proca de las ecuaciones y las relaciones de conducta, procediendo
luego a estimar los correspondientes parametros.

Esta tarea tan vasta estd, por lo general, lejos de las posi-
bilidades del investigador individual; razén por la cual, en la
practica, la mayoria de los modelos tradicionales macroeconé-
micos han optado por algunos de los siguientes caminos alterna-
tivos: a) reducir el nimero de relaciones de conducta a estimar
en la busqueda de resultados numéricos que se ajusten a los mo-
delos macroeconémicos, obteniendo como contrapartida mode-
los mucho mas 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 simulaciéon mas elaborados pero en donde los parametros es-
tructurales no surgen de estimaciones empiricas sino de supues-
tos que provienen de desarrollos teéricos que limitan los marge-
nes de variacién de dichos parametros, o de estimaciones empi-
ricas que provienen de otros estudios o de analisis parciales, o
que provienen del “‘sentido comun” del analista. Estos estudios
de simulacién son generalmente complementados con analisis de
sensibilidad de los modelos a los supuestos utilizados, los que en
la practica consisten en medir la sensibilidad de los resultados
ante variaciones en los parametros 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 mas 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 mayoria de los mo-
delos de economia abijerta 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. Mas recientemente, si bien el efecto de la apertura econé-
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mica sobre la oferta monetaria fue incorporado al andlisis, los
efectos de dicha apertura sobre la demanda de activos financie-
ros nacionales (“sustitucién de monedas en demanda”) fueron
también ignorados hasta fines de la década de 1970.

Otro ejemplo: el modelo de Mundell-Flemming para econo-
mias abiertas basa su analisis 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, podria llegar a
plantearse una inconsistencia entre alguna de las conclusiones
de la interacciéon 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 reduccién del
crédito interno, al reducir la demanda de dinero, tenderia a
incrementar cualquier desequilibrio de oferta monetaria y a de-
‘teriorar las cuentas externas). Esta aparente contradiccién se
debe al uso de un concepto de “dinero” demasiado vago (la de-
manda de M-1 tiene claramente pendiente negativa con respecto
a la tasa de interés, mientras que la demanda de base monetaria
tiende a tener pendiente positiva cuando mas integrada esté la
economia 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 légica en el analisis macroeconémico ha sido sefialada
recientemente en la literatura sobre el tema,” indicando algunas
4reas 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 economia;
ii) la derivacién de todas las funciones de comportamiento, co-
rrespondiente a una determinada unidad econémica, en forma
simultdnea como parte del mismo proceso de optimizacién, el
que debe respetar las diversas restricciones que enfrenta dicha
unidad econoémica; iii) la correcta especificacién del proceso de
formacién de expectativas de las distintas variables que forman
parte del modelo.

El método de analisis propuesto explicita las identidades
contables e incluye en forma implicita las relaciones de conducta.

. " Bryant, J. y Wallace, N. (1980): “A suggestion for further sim-
plifying the Theory of Money”. Federal Reserve Bank of Minneapolis,
Research Department, Staff Report N¢ 2,
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El énfasis esta centrado en que los supuestos sean consecuentes y
no en los supuestos acerca de los parametros del modelo; en este
sentido el procedimiento se acerca a las sugerencias de R.E.
Lucas.® Los parametres implicitos en los supuestos de flujos son
modificados al variar los mismos, 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 simulacién
en el que al modificar los supuestos iniciales se verifica la sensi-
bilidad de los resultados a dichos supuestos. La experiencia con
esta metodologia tiende a indicar que la misma permite una me-
jor percepcion 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 economia con mucho menor esfuerzo que
los modelos de simulacién tradicionales. Es importante reiterar
que detras de las cifras del ejemplo, estan implicitas las ecua-
ciones estructurales.

La metodologia propuesta parte de la estimacién del Patri-
monio Financiero Neto (PFN) de cada sector en los que la eco-
nomia 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 definicién, 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 Variacién PFN = 0 O (6)

Esta ecuacién 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
Thetor%’l'.) Journal of Money, Credit and Banking (noviembre de 1980,
parte .

J. H. Kareken y N. Wallace (1980): “Models of Monetary Economies
(Introduction)”. Kareken and Wallace (eds.), Federal Reserve Bank of
Minneapolis.
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y como en todo momento Demanda Agregada = Oferta
Agregada

de alli 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 relacién base del “enfoque absorcién” de la ba-
lanza de pagos, que establece que todo desequilibrio en las cuen-
tas externas es el reflejo de un desequilibrio entre produccién
y gastos en el mercado interno.

Subdividiendo el gasto interno total entre gasto publico (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 ecuacién (7), la misma puede ser dividida en tér-
minos de sus componentes: el presupuesto privado y el presu-
puesto publico.

(X—M) = (Y—T—EPr.) + (T—G) (8)

El valor de cada uno de los términos entre paréntesis de la
ecuacién (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 variacién
no compensada de activos y pasivos financieros y, por lo tanto,
en una variacion del patrimonio financiero neto. Reescribiendo
la ecuacién (8) en términos de variaciones de patrimonios finan-
cieros netos (Var. PFN) obtenemos:

Cuenta corriente = Var. PFN Sector Privado + Var. (9)
PFN Sector Publico
. Esta relacién es de suma importancia para poder determi-
nar, en forma rapida, los origenes de los desequilibrios de la:
cuenta corriente de la B. de Pagos.

Recordando que la Cuenta Corriente también debe reflejarse
en una variacién de la Posiciéon Externa Neta del pais bajo estu-
dio, y que ésta es la contrapartida del PFN de los no residentes
(extranjeros), con signo contrario, en sus relaciones con el pais
bajo estudio, la ecuacién (9) puede ser reescrita como:
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Var. PFN Extranjeros + Var. PFN Sector Privado +
+ Var. PFN Sector Pablico = 0

relacion equivalente a la ecuacién (6)°

11.3. Procedimiento para la evaluacion empirica

Lamentablemente no existe en la Argentina informacién peri6-
dica y coherente que permita cuantificar rapidamente la mag-
nitud del endeudariento privado global (y su distribucién entre
empresas y familias) en forma directa. Solamente existe infor-
macioén publicada de los balances de 154 empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores, las que representan una porcién pequeiia
del total de las empresas privadas del pais. Adicionalmente, estos
balances incluyen todas las distorsiones inherentes a una eco-
nomia de alta inflacién y plena de controles y regulaciones, por
lo que un analisis superficial de los mismos puede llevar a con-
clusiones erréneas. Las estadisticas monetarias del Banco Cen-
tral, periédicamente, incluyen informacién desagregada sobre
préstamos bancarios al sector privado clasificados por rama de
actividad; ello permite tener una informacién 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 evaluacién del endeudamiento y su
distribucién. En una primera parte la evaluacién se realiza en
base a cifras del endeudamiento global del sector privado en
general y las relaciones con las principales variables macroeco-
némicas se analizan en base a dicho endeudamiento. Posterior-
mente, en base a la evolucién de variables tales como el salario
real y el consumo privado, se intenta cuantificar la evolucién
relativa del endeudamiento empresario en comparacién con la
del sector privado no empresario.’

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

¢ El dnico problema de correspondencia que se plantea entre esta
definicién y la tradicional definicién de cuenta corriente de la balanza
de pagos estd dada por el tratamiento a dar a las inversiones directas de
los no residentes por lo que la contrapartida de la cuenta corriente en la
definicién tradicional incluye conceptos patrimoniales que van mas alld de
los puramente financieros. '

10 Por disponibilidad de informacién, y por entender que es la parte
mas importante del trabajo, la evaluacion del endeudamiento privado
en general serd mucho mas extensa que la evaluacién del endeudamiento
empresario en particular.
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mo—, debe quedar en claro que la metodologia propuesta, al ser
basada en un modelo de equilibrio general, proporciona simul-
taneamente la misma informacion acerca de la evolucién de las
finanzas publicas y del sector externo, por lo que este trabajo
también podria haberse titulado en términos de la evolucién del
endeudamiento, o el patrimonio financiero neto, de dichos sec-
tores.

En resumen, en una primera etapa los diferentes sectores
de la economia seran divididos en tres grandes grupos: el Sector
Publico, el Sector Privado y el Sector Externo, y se procederé
a la medicién del PFN de cada sector, afio por afio, para el pe-
riodo 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 econémicos no residentes en el pais objeto del
estudio, con respecto a los residentes de dicho pais; como en la
Argentina la moneda nacional no es atesorada por extranjeros,
el concepto de PFN es equivalente al de la Posicién Externa Neta
del pais (Activos en monedas extranjeras-Pasivos en monedas
extranjeras). En el caso en que el pais bajo estudio sea un cen-
tro de reserva cuyos pasivos son atesorados por los no residen-
tes, tales pasivos también deberian ser incorporados en la corres-
pondiente definicién de PFN de los extranjeros.

11.3.a. Procedimiento 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 pua-
blico y la deuda comercial externa del pais 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 especificos, y dejan de lado fuentes importan-
tes de fondos tales como los patrimonios liquidos de las entida-
des financieras."

11 Estos conceptos quedaran mucho mads claros al hacer la evaluacion
empirica para Argentina, cuando se describan algunas de las dificultades
que se encontraran en la busqueda de la compatibilidad y coherencia
de las cifras.
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a-1) PFN del sector privado

La medicién de los PFN se llevé a cabo del siguiente modo: En
primer lugar, se procedié a la cuantificacién de las deudas pri-
vadas, tanto en moneda nacional como en monedas extranjeras;
no solo por ser un elemento esencial para el calculo de la evo-
lucién del PFN del sector, sino también con el objeto de lograr
una primera evaluacién de la magnitud y el tipo de endeuda-
miento privado. En la evaluacién del endeudamiento en mone-
das extranjeras se distinguié entre deudas con y sin garantias
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 medicién. Las deudas privadas comerciales sélo fue-
ron incluidas cuando se trataba de deudas en monedas extran-
jeras puesto que la casi totalidad de dichas deudas en moneda
nacional tienen como tenedores a otros subsectores dentro del
propio sector privado. '

En segundo lugar, se procedi6 a medir las tenencias priva-
das de activos financieros (tanto internos como externos) con
el fin de evaluar la proporcién 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 informacién
disponible es adn muy parcial.

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

a-2) PFN del sector externo

Del mismo modo, se procedié a cuantificar la evolucién del PFN
de los otros dos sectores —el sector publico y el sector externo—
en los que se agrupé a los distintos agentes econémicos.
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La medicién de la evolucién del PFN del sector externo fue
bastante sencilla puesto que la informacién disponible sobre deu-
da externa en la Argentina —tanto publica como privada— es
bastante completa y coherente, siendo su cobertura una de las
mas amplias en Latinoamérica (lo que, incidentalmente, hace
que su comparacién con la de otros paises no sea realmente legi-
tima por basarse en cifras que corresponden a conceptos distin-
tos). Solo tres situaciones plantearon problemas en la evalua-
cién del PFN del sector externo.

Durante 1978, las estadisticas de deuda externa del sector
publico 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 periodos anteriores por lo
que es imposible asignar esas diferencias a periodos determi-
nados. Esta situacién no plantea mayores problemas para la eva-
luacién de los PFN en si, pero plantea problemas para el estu-
dio de los flujos anuales. La solucién adoptada fue la de mos-
trar para el afio 1978 dos cifras del PFN —lo que plantea una
segmentacién de las series del PFN del sector publico y las del
sector externo— y calcular los flujos del afio 1978 en base a las
cifras viejas y los del afio 1979 en base a las nuevas.

Las cifras de los pasivos financieros de los extranjeros (acti-
vos en monedas extranjeras de los sectores publico 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 estadisticas oficiales acerca de la evolucién 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 publico

La medicién del PFN del sector publico —y en consecuencia la
de los desequilibrios financieros del sector publico— plantea
numerosos problemas metodolégicos.

El primer problema que se planteé fue el de la definicién
de sector publico y, en particular, el tratamiento a dar a los
activos y pasivos del Banco Central.
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La definicién tradicional, en la Argentina, de los desequi-
librios fiscales se basaba en las cifras del hoy llamado Sector
Publico no Financiero. Aquélla incluia a la Administracién Cen-
tral, las cuentas especiales, los organismos descentralizados, el
sector puablico provincial —con algunas exclusiones—, las em-
presas del Estado —en particular las que se encuentran bajo la
supervisién de la Sindicatura General de Empresas Publicas—,
y el sistema de seguridad social. Si bien era una cobertura mucho
mas amplia que la de otros paises de la regién, la misma dejaba
varias dreas importantes de la accién del sector publico fuera
del andlisis. En particular excluia a las obras sociales, las cajas
de subsidios familiares, los municipios, algunas empresas en el
drea de defensa, y a los bancos oficiales, particularmente al
Banco Central. La mayoria de estas exclusiones no afectaba la .
medicién de los desequilibrios fiscales —pero si la del gasto
publico— porque dichos desequilibrios eran financiados princi-
palmente a través de transferencias de la Tesoreria, con lo que
quedaban identificados en las cifras de la misma. Los mayores
problemas se planteaban cuando estos sectores mostraban supe-
ravits— reflejados en la acumulacién de activos financieros no
detectados por las cuentas ptblicas—, 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 exclusién de las operaciones del Banco Central en el analisis
de estos desequilibrios si planteaba serios inconvenientes.

En teoria, el papel del Banco Central se limita al control
de la politica monetaria, al financiamiento de los desequilibrios
del sector publico y al manejo de las reservas internacionales.
Sin embargo, en la mayoria de los paises de América Latina, la
banca central actia en realidad como una verdadera segunda
tesoreria “escondida” a través de su politica de créditos y de
colocacién de instrumentos de deuda publica, y en mas de una
oportunidad ha servido para canalizar parte del gasto publico,
para recaudar impuestos o para ocultar desequilibrios. En paises
inflacionarios esta situacién es ain peor puesto que, general-
mente, el Banco Central es la institucién que cobra el impuesto
inflacionario mientras que la Tesoreria sufre las consecuencias
de la inflacién. La situacion 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 invalidas. 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-
nacién de los desequilibrios fiscales.

El método que se utiliz6 en este trabajo para medir el PFN
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del sector publico 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 publico 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 publico consolidado, de hecho se los estd midiendo
mediante lo que en la jerga fiscal se conoce como “medicién por
debajo de la linea”. Ella permite ser mucho mas preciso e incor-
porar a sectores no incluidos en las mediciones tradicionales,
pero a costa de perder informacién sobre los origenes de los
desequilibrios.

Una vez que las operaciones del Banco Central se incorporan
al anilisis, el principal problema remanente es el de las distor-
siones, incorporadas en las cifras nominales, derivadas de la
inflaciéon. En paises con alta inflacién, 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 ningtin tipo de ajuste. El valor de libros de los bie-
nes. fisicos y el de los instrumentos financieros indexados y en
monedas extranjeras tiende a quedar desactualizado con lo que
la comparacion de transacciones llevadas a cabo en fechas distin-
tas del tiempo tiende a perder todo sentido econdémico.

En paises con tradicién inflacionaria, como la Argentina,
este problema ha llevado a que se exija al sector privado la pre-
sentaciéon de esquemas contables realizados en términos de algu-
na unidad de cuenta de poder de compra constante. Lamenta-
blemente el sector publico no ha aplicado en sus registros las
mismas normas contables que exige al sector privado, por lo
que el analisis econémico 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 informacion habi-
tualmente publicada.

Por todo ello primeramente se procedié 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 procedié a medir
el PFN nominal del sector publico consolidado, para el periodo
1973-1983, y, posteriormente, se procedi6 a efectuar las mismas
mediciones en diferentes unidades de cuenta, las que de un modo
parcial o total incluian elementos de ajuste de las cifras nomi-
nales por los efectos de la inflacién.

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-
cién de la unidad de cuenta apropiada a los fines de este trabajo
es examinado en detalle en la préxima seccién de este documento.

Una vez medidos los PFN sectoriales, se verific6 su compa-
tibilidad, ratificando el requisito de que la suma de los PFN
de los distintos sectores debe ser, en todo momento, igual a cero.

I11.3.b. Procedimiento para la evaluacion de las variaciones
patrimoniales

La segunda etapa de la evaluacién empirica consistié en el ana-
lisis de las variaciones patrimoniales sectoriales —afio por afio—
y el de las transferencias intersectoriales que les dieran origen.
Para ello es importante recordar que, asi 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 medicién de las variaciones patrimoniales sectoriales es
bastante directa, puesto que se obtiene de las variaciones anua-
les de los PFN respectivos. La determinacién de las transferen-
cias intersectoriales que les dieran origen es un poco mas com-
plicada pues requiere la especificaciéon 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
seccién correspondiente y sirve como base para la tercera etapa
del trabajo.

I1.3.c. Identificacion de los factores causantes
de las variaciones en PFN

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

Como se sefialé anteriormente, del Cuadro 1 y de la ecua-
cién (3), puede derivarse un método para la evaluaciéon de estos
problemas. La ecuacién (3) establece que:

(VarP1+VarP2) = (E—Y) + (VarAl+VarA2) 4+
+ (VarA3+VarA4)

esta relacion és vilida para cada uno de los sectores y sugiere
que las variaciones de sus pasivos financieros pueden originarse
en excesos de gastos operativos (o de consumo) con respecto-a
los ingresos, en la acumulacién de activos financieros o en la
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acumulacién de activos fisicos (inversién). Esta relacién puede
ser reescrita del siguiente modo:

(VarAl +VarA2) — (VarP1+4-VarP2) = Var PFN = (10)
= — (E—Y) — (VarA3+VarA4)

es decir: las variaciones en el PFN de un sector pueden originarse
en déficits operativos (o excesos de gastos en consumo), o en
variaciones en la inversion.? La ecuacién (10) sugiere la con-
veniencia de tratar por separado los gastos de inversién de los
demas gastos.

c-1) Magnitud de las transferencias intersectoriales

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

c-2) La inversion como factor contribuyente
al endeudamiento sectorial

En Ja introduccién a esta tercera etapa de la evaluacién em-
pirica se planted la conveniencia de tratar por separado los gas-
tos de inversion de los demds gastos; en consecuencia, luego de
la medicién de las transferencias intersectoriales esta tercera
etapa contintia con la mediciéon de la contribucién de los niveles
de inversidn 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
inversién sobre el PFN del sector, se deriva del hecho de que
una porcién importante de dicha inversion se financia mediante
la generacion interna de fondos por parte de las empresas y el

2 Para medir las variaciones del Patrimonio Neto (no solamente el
financiero) de un sector basta con trasponer el tltimo término entre
paréntesis en el lado derecho de la ecuacién hacia el otro 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-
mas, aun cuando parte de los fondos provengan del exterior es
muy dificil identificar qué porcién de los movimientos externos
de capitales financia gastos de inversién y qué porcién finan-
cia gastos en consumo o déficits operativos.

Asi, niveles estables de inversién no debieran dar origen a
fluctuaciones en los niveles de endeudamiento neto privado, aun-
que desvios significativos en los niveles de inversién privada, con
relacién a niveles considerados “normales’”, podrian 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 solucién adoptada fue la de medir los des-
vios en los niveles de inversién en relacién con alguna norma
histérica y tratar dichos desvios como causantes de problemas
potenciales de endeudamiento. Aunque hubiera sido mas facil
trabajar directamente con los desequilibrios entre los niveles
de inversién y ahorro del sector privado, el método propuesto
arroja mas informacién sobre los problemas de endeudamiento.
Por ello, en la evaluacién empirica se efectuaron mediciones de
los niveles histéricos de inversién privada, en distintas unidades
de cuenta, con el resultado de que su medicién como fraccién
del PBI muestra una llamativa estabilidad desde 1950 a la fecha,
siendo practicamente similar su promedio para todo el periodo
y los promedios década a década.

En base a este promedio histérico se procedié a cuantificar
los desvios de las cifras anuales en relacién a dicho promedio,
y a construir una serie de variaciones potenciales en los nive-
les de endeudamiento originados en estos desvios en los niveles
de inversién privada.’

En el caso de las inversiones del sector publico, el proce-
dimiento utilizado fue ligeramente distinto. La informacién dis-
ponible en materia de niveles de inversién del sector puiblico
es contradictoria puesto que las cifras que surgen del presu-

13 Un tema que merece especial atencién es el de las inversiones
privadas en activos fisicos en el exterior. No cabe ninguna duda de que
estas inversiones han sido muy elevadas durante el periodo bajo anilisis,
y como prueba basta examinar el prodigioso desarrollo del conocido
balneario de Punta del Este, en el Uruguay. Estas inversiones no son
contempladas en absoluto en las cuentas nacionales ni tampoco fueron
incluidas (por no corresponder) en las estimaciones de tenencias de acti-

- vos financieros de particulares en el exterior. Tampoco existe informa-
cién sobre inversiones directas argentinas en empresas en el exterior, en
bolsa de valores externos, etc. Al no poseer informacién sobre las mismas,
ellas fueron dejadas de lado en el andlisis empirico, lo que constituye
una falencia en este estudio a ser resuelta en el futuro cuando se cuente
con la informacion respectiva. '
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puesto nacional no coinciden con las cifras provenientes de las
Cuentas Nacionales (en algunos afios las discrepancias son supe-
riores al 2 % del PBI), con lo que se plantea un problema de
incoherencia de las cifras demasiado importante como para ser
ignorado. En consecuencia, y tomando en consideracién que el
principal objetivo del trabajo es la evaluacién de la evolucién
del endeudamiento privado se adopté la decision de tratar el
tema del gasto en inversiones del sector publico como parte de
su gasto global, lo que no plantea inconvenientes para la deter-
minacién de los factores determinantes de las variaciones en su
PFN, aunque si plantearia problemas si se quisiera medir la
evolucién de su Patrimonio Neto.

El tratamiento de los niveles de inversién del sector externo
sufre de los mismos inconvenientes que se describieron al tratar
el tema de la inversién de particulares argentinos en el exterior.
No existe informacién confiable disponible sobre los niveles de
inversién directa externa en la Argentina. La tnica informacién
disponible es la que provee el Banco Central, en sus estadisticas
sobre el sector externo, relacionadas con los flujos anuales de
inversién directa y sobre los pagos al exterior en materia de divi-
dendos y regalias. Asi, la soluciéon adoptada fue la de utilizar
dicha informacién anual como base para el estudio de los flujos.

c-3) Déficits operativos y gastos en consuimo

Otro tema de importancia en esta tercera etapa de la evaluacién
empirica se relaciona con la medicién de la contribucién de los
déficits operativos, y los excesos de gastos en consumo, a la
explicacién de las variaciones en los niveles de endeudamiento
sectoriales [variaciones de (Y—E) en la ecuacién (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 elementos que conforman
tales resultados operativos han sido agrupados en unas pocas
categorias intimamente asociadas a conceptos macroecondmicos.
En términos generales, una empresa productiva transforma insu-
mos intermedios no salariales, incluyendo depreciaciéon (E1) en
un producto.final, con la ayuda de mano de obra cuyo costo esta
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 liquidos, parte de los cuales
coloca a interés. El flujo neto de intereses se encuentra regis-
trado dentro del rubro (E3). 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
(E4). Se comentan, a continuacion, estos factores:

. a) La relacién entre el costo de los insumos (salariales y
no salariales) y el valor de venta de la produccion esta deter-
minada por la tecnologia disponible y por los precios relativos
de los insumos en relacién con el del bien final. Al haberse in-
cluido las variaciones de inventarios de mercancias como parte
del proceso de inversion, el valor de las ventas debe ser igual al
de la produccién. ' :

Los ingresos por ventas, netos de los costos de los insumos
no salariales y depreciaciéon (Y—E1), pueden verse afectados por
numerosos factores, siendo los principales: las variaciones de pre-
cios relativos en los mercados internacionales (términos 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 produccién por alteraciones en
la demanda agregada; los cambios de tecnologia, 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 mas
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 caidas en los niveles glo-
bales de produccidén originadas en rigideces de los procesos pro-
ductivos, puesto que las mejoras de algin sector productivo se
compensan con el empeoramiento de otro.*

b) El tema salarial, como se demuestra en la parte empiri-
ca, estd intimamente ligado a la evolucién 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 periodo bajo
analisis. La falta de informacién periddica y coherente sobre este
tema requiri6é una ardua tarea de identificacién de series confia-
bles. La evolucién de los niveles salariales es sumamente impor-

14 Este argumento no desconoce el hecho de que las fluctuaciones
en el tipo de cambio real estin 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 produccién, 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
comportamiento de otras variables como, por ejemplo, la referida a la evo-
lucion 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 distribucién del PFN privado
entre los sectores empresariales y los no empresariales.

La falta de informacién al nivel de empresas impide realizar
una evaluacién mas detallada sobre el tema, por lo que se utilizd
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 comparacién de la evolucién de los salarios,
del empleo vy 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
los dltimos afios. El método utilizado no permite realizar esta
evaluacion a nivel sectorial, pero es util de todos modos para
evaluar la evolucién de estas variables en la economia en su con-
junto. Se realizaron mediciones de la relacién entre los salarios
y el consumo privado, para tratar de identificar la contribucién
de los salarios a la formacidén del ahorro interno y, por lo tanto,
la influencia del consumo y los salarios sobre el endeudamiento
privado. También se realizé una evaluacién de la relacién esta-
distica entre el tipo de cambio real y los salarios reales y sobre
su direccion de causalidad, con el fin de poder evaluar la influen-
cia de la politica de tipo de cambio nominal durante el periodo.

La teoria econémica ensefia que es poco lo que puede hacer
el gobierno con su politica de salarios nominales para influen-
ciar la tendencia de largo plazo de los salarios reales. Sin em-
bargo, en el corto plazo, la fijacién 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 mas largo plazo, sin embargo,
deben buscarse en el comportamiento de otras variables tales
como: el déficit fiscal, el nivel del gasto puablico, 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 ‘depdsitos 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 contribucién de las tasas de interés al endeudamiento
sectorial es necesario estimar las tasas de interés efectivas, pe-
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riodo a periodo, para cada tipo de deuda, y luego aplicar dichas
tasas a los saldos de deuda en cada periodo. 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 seccidn, la diferenciacién entre tasas nomina-
les y reales de interés es vital para separar los flujos financieros
de las transferencias patrimoniales.

d) EIl altimo aspecto a considerar en esta tercera etapa
de la evaluacién empirica, 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 mas sencillo consiste en tomar directamente los datos
que surgen del presupuesto y comparar su evolucién, a través del
tiempo, con la evolucién de los niveles de deuda. Este método
tiene el inconveniente, como ya se sefialé, de que no contempla
ni el resultado cuasi fiscal del B.C.R.A., ni la influencia del lla-
mado impuesto inflacionario (en forma mas general, la exposi-
cién de los instrumentos financieros a la inflacién).

Un método alternativo (que aunque mas complicado es mu-
cho mas preciso) consiste en medir a través de los estados patri-
moniales consolidados del sector publico 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 publico 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 exposicién de los ins-
trumentos financieros a la inflaciéon (impuesto inflacionario ne-
to). El concepto de impuesto inflacionario se mide en forma
neta, porque el sector publico posee tanto activos como pasivos
financieros en moneda nacional, de los que se derivan pérdidas
y ganancias como resultado de la inflacién. Dependiendo de la
composicién de los activos y pasivos del sector ptiblico, se puede
llegar a dar el caso de que el impuesto inflacionario neto mues-
tre un resultado negativo.

Por principios contables conocemos que:
Variacién Patrimonial = Ingresos Totales — Egresos Totales
de donde podemos deducir que

Ingresos Totales = Variacién Patrimonial + Egresos Totales
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Dependiendo de la unidad de cuenta en la que se efectie
esta medicién, el concepto de ingresos totales incluird el im-
puesto inflacionario totalmente (medicién en moneda nacional
constante), lo incluird parcialmente (medicién en délares co-
rrientes, en donde el impuesto inflacionario sera subestimado
si el tipo de cambio real se reduce y sobreestimado si se incre-
menta), o no lo incluira en absoluto (medicién en moneda na-
cional corriente). :

Conociendo los egresos totales a través de las mediciones
‘presupuestarias, y las variaciones patrimoniales del sector pu-
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 identificacién 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 periodo bajo analisis.

Dos aspectos de la medicién merecen una mencién especial.
Por un lado debe tenerse en cuenta que al evaluar los desequi-
librios fiscales por “debajo de la linea”, mediante la medicién de
variaciones patrimoniales, el tratamiento de la deuda en moneda
extranjera y la deuda indexada es muy distinto al utilizado nor-
malmente en la medicién de desequilibrios fiscales. Al medir la
posicién neta en moneda extranjera del sector publico conso-
lidado mediante su conversién a moneda nacional al tipo de cam-
bio de fin de cada periodo, de hecho se incluyen en el concepto
de desequilibrio las diferencias de cambio resultantes de modi-
ficaciones cambiarias. Esta es la practica 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 presion sobre los mercados financieros (déficits nomi-
nales y su forma de financiamiento), para medir la presién so-
bre los mercados externos (mediciones en términos de ddlares
corrientes), o para medir transferencias patrimoniales (estados
patrimoniales ajustados por inflacién). 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 si mismas sino en términos del
sacrificio que implican para los sectores ‘que estan efectuando
dichas transferencias. Al efectuar todas estas mediciones se debe
ser muy cuidadoso de no medir los mismos efectos dos o mas
veces, bajo formas distintas. Por ejemplo, si el efecto sobre la
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deuda publica 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.

I11.3.d. Endeudamiento empresario y endeudamiento
de las familias

Los parrafos anteriores describen evaluaciones y mediciones que
deberian ser suficientes para poder llegar a comprender en for-
ma bastante clara la evolucion 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 consideracién la con-
ducta de las principales variables macroeconémicas, asi como los
mecanismos y causas de las transferencias intersectoriales. Tal
como se sefialara anteriormente, la falta de informacién completa
y coherente de los balances empresariales impide realizar una
comparacion detallada de los resultados esperados —deducidos
del analisis macroeconomico— con' los efectivamente materiali-
zados. Sin embargo, al hacer la evaluacién empirica, se examina
la evolucién de los balances de un conjunto de empresas que
cotizan en Bolsa, cuyas ventas representan aproximadamente el
5 % del PBI, y que son bastante representativas del comporta-
miento del sector industrial en particular. Esta evaluacién sélo
es de utilidad a los fines de comparacién entre los resultados
esperados en funcién de la metodologia desarrollada en este
documento y los datos de los balances de las mencionadas em-
presas.

III. EJEMPLO HIPOTETICO
ILUSTRATIVO *

IIT.1. Simulacién de un shock fiscal y monetario

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

* La palabra “hipotético” se refiere a las numerosas hipétesis o su-
puestos de conducta que son necesarios para desarrollar un ejemplo
tedrico que sirva para ilustrar el método empleado en este estudio. Tales
supuestos —implicitos 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 limitase exclusivamente a examinar este ejemplo
seria necesario, como en todo modelo de simulacién, evaluar la sensibi-
lidad de los resultados en un analisis empirico donde solamente se miden
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de una economia con una larga tradicién de desequilibrios fis-
cales (reflejada en la magnitud de los pasivos —y en la del pa-
trimonio financiero neto negativo— de su sector publico), y de
larga tradicién inflacionaria (reflejada en la existencia de titulos
publicos indexados). Sin embargo, en el pasado reciente, esta
economia ha estado funcionando en condiciones de equilibrio
no inflacionario (caracterizada por una situacién de steady
state ® y pleno empleo), con una tasa de inflacién 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 irrupcién de nuevos desequilibrios fiscales y financieros
provenientes de incrementos en el gasto publico, reducciones de
impuestos y una politica financiera publica (redescuentos) ex-
pansiva.

Las repercusiones macroeconémicas de tal shock fiscal y
monetario son examinadas en dos secciones claramente diferen-
ciadas. En la primera seccién se realiza un ejercicio de simu-
lacién 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 simulacién derivado del analisis
de los estados contables de los distintos sectores de la econo-
mia. En la segunda etapa, se examinan las transferencias inter-
sectoriales resultantes del mencionado experimento, basdndose
para ello en el analisis de la evolucién del PFN de cada uno de
los sectores, y la evolucién de algunas de las principales varia-
bles macroeconémicas. 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 extraidos de la realidad argentina, los que incorporan
implicita, pero rotundamente, las consecuencias de las conductas efecti-
vamente adoptadas por los agentes pertenecientes a los distintos sectores.

I5 En este trabajo se define una situacién de “steady state” como
una situacién en donde todos los mercados estan en completo equilibrio
y en pleno empleo, sin que existan factores de ningun tipo que afecten
dicho equilibrio.

En esta situacidn, los flujos de egresos-ingresos tienden a repetirse
indefinidamente y no existen motivos para que lo§ diferentes agentes
econdmicos deseen modificar ni su patrimonio neto (real o financiero)
ni la composicién de dicho patrimonio. Si bien es posible definir una
situacién de “steady state” menos restrictiva que ésta, en la que los
flujos se repitan periodo a periodo con una tasa de inflacién cons-
tante —distinta de cero— y en la que se registren variaciones en las
tenencias ncminales de activos financieros, tal definicién sélo complicaria
el andlisis sin agregar demasiado a la comprensién del tema.
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transferencias intersectoriales. Al comparar la dinamica del ejer-
cicio de simulacion, desarrollado en la primera parte, con las
conclusiones derivadas de la segunda parte, deberian poder apre-
ciarse las fortalezas y debilidades del método de evaluacién uti-
lizado en la parte empirica de este trabajo y la forma en que
las diferentes mediciones fueron realizadas. En resumen, la me-
todologia utilizada en la evaluacién empirica consiste en tomar
“fotografias” 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
deberia servir para apreciar la operatoria del método de simu-
lacién propuesto.

En la primera parte, el ejemplo examina las consecuencias
de estos desequilibrios sobre los distintos mercados, y sobre los
demads sectores de la economia, en dos etapas: una primera etapa
en donde se analizan los distintos desequilibrios antes de que
los mecanismos de ajuste (automaticos y discrecionarios) ope-
ren; y, una segunda etapa en donde la situacién de los distintos
mercados y sectores es examinada con posterioridad a dicho
proceso de ajuste.

En este ejemplo, la economia ha sido dividida en cuatro
sectores: el sector publico (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 familias) y un sector externo,
constituido por no residentes en sus transacciones con el pais
bajo estudio. El sector financiero no figura como un sector inde-
pendiente puesto que, en su caracter de intermediario, su opera-
toria solo sirve de nexo entre unidades superavitarias de fondos
y unidades deficitarias (un depdsito, por ejemplo, puede ser tra-
tado en términos de sus operatorias basicas: un préstamo del
depositante al gobierno —encajes— y un préstamo a otros sec-
tores —créditos—).

El ejemplo contempla el caso de una economia 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 economias inflacio-
narias; en particular, aquellas que puedan ser de utilidad para
interpretar la evolucién reciente de la economia argentina. En
el analisis, se pone especial énfasis en identificar los factores
que pueden ayudar a explicar, y a medir, las transferencias in-
tersectoriales.

Son multiples las causas que pueden dar origen a desequi-
librios sectoriales y a transferencias patrimoniales. Estas diver-
sas situaciones pueden ser mejor descriptas, examinandd 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 periodo. En el ejemplo que sigue ésta serd la metodolo-
gia utilizada.

III.1.a Situacion de “Steady State”
El Cuadro E-1, muestra los estados patrimoniales financieros de
los distintos sectores de la economia, en una situacién de “steady

state”, bajo la cual la economia esta operando desde hace ya
algiin tiempo.

CUADRO E-1: ESTADOS PATRIMONIALES FINANCIEROS
SALDOS INICIALES

(En moneda nacional)

Sector Phblico Sector
v Productores Familias externo 1
Banco Central
Concepto Activo Pasivo Activo  Pasivo Activo  Pasivo Activo  Pasivo
Activos externos 100 50 150 300
Deudas externas 500 100 600
Base monetaria 100 20 80
Titulos publicos 250 250
Bonos indexados 50 10 40
Redescuentos 200 180 20
Préstamos intern, 200 200 ‘
Total 300 900 80 480 720 20 600 300

Patrimonio
financiero
neto - 600 - 400 700 300

I El sector externo mide el PFN de los extranjeros en su relacién con el pais bajo estudio,
que es exactamente igual a la posicién externa neta del pais pero con signo inverso.

En este cuadro, puede apreciarse que el sector publico 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 montos 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 téhencias netas de un determinado instrumento financiero
por parte de todos los sectores debe necesariamente ser igual a
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cero (equi‘valente 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 publicos 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 facil verificar que, en equilibrio, esta igualdad se
cumple para cada uno de los instrumentos financieros, pero es
importante sefialar 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). Quizas el dnico concepto que
requiera alguna aclaracién es el relativo a los préstamos finan-
ciertos internos: en el ejemplo se contempla el caso de redes-
cuentos (definicion mas 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 mas
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, como su nombre lo indica,
mide la posicién 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 publico —y el del pais como un todo—, son
significativamente negativos [— 600 y — 300 (— 600 —400 +
4 700)] 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 situacién de
“steady-state”. El Cuadro E-2, muestra dichos flujos de egresos-
ingresos y las variaciones patrimoniales respectivas: Siendo este
cuadro de flwjos fundamental para poder interpretar los casos
de desequilibrios, que se describiran a continuacién, vale la pena
ser bastante explicitos en la descripciéon de sus caracteristicas.

En esta situacién de “steady state”, se supone que el sector
publico 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) ¢ 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 produccién y sus costos) es de 6 unidades, la que
es distribuida a los accionistas en la forma de dividendos (al
estar en una situacién de steady state, no existen motivos 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 publico 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 distribucién del gasto responde a los supues-
tos implicitos acerca de las preferencias de los distintos indi-
viduos entre bienes exportables, importados y no comerciables.

Como el gasto del sector publico y el de los productores
también estd 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 pais bajo estudio), exactamente equivalente
al saldo neto positivo (negativo para el pais 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 publico 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 produccién; la suma total

16 El monto de los intereses netos surge del pago de 1% sobre el
stock de titulos puablicos y bonos indexados y 0,5% sobre la deuda
externa, por una parte, y el cobro de 1% sobre los redescuentos y 0,5 %
ror los activos externos, de acuerdo a los supuestos de stocks del Cuadro,
por la otra.

En el caso de los sectores productivos, el monto de los intereses
netcs surge del pago de 1 % por su deuda por redescuentos y préstamos
recibidos de las familias y 0,5 % sobre su deuda externa y el cobro de
1% sobre sus tenencias de bonos indexados y del 0,5 % por sus activos
externos.




POLITICAS MACROECONOMICAS Y ENDEUDAMIENTO PRIVADO [ 163

de los intereses abonados y percibidos debe ser igual a cero; etc.

1I1.1.b. Situacion de desequilibrio originada
en un shock monetario y fiscal

En esta seccién, se examina el caso en que el gobierno del pais
bajo estudio abandona —en forma no prevista por el sector
privado— su politica de prudencia fiscal y financiera, adoptan-
do simultdaneamente 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 explicitos (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.”” Como es de esperar, la aplicacién

CUADRO E-2: FLUJOS DE INGRESOS-EGRESOS
Y VARIACIONES PATRIMONIALES
SITUACION DE “STEADY STATE”

SUPUESTOS (Expresados en tasas de variacién)
Devaluacién — Ajuste salarial = Inflacién Internacional = 0 %

Tasas de interés internas en instrumentos no indexados =1 %
Tasas de interés internas en instrumentos indexados =1 % + Ajuste
Tasas de interés internacionales =05%
(En moneda nacional)
Sector Publico Sector
u Productores Familias externo
Banco Central
Flujos de
ingreso-egreso
Concepto Debe  Haber Debe  Haber Debe  Haber Debe  Haber
Salarios 15.0 40.0 55.0
Bienes y serv.
Produccién 100.0
Demanda interna 22.0 30.0 46.5
(nacionales) (18.0) (25.0) (38.0)
(importados) (4.0) (5.0) (8.5) 175
Exportaciones (19.0) 19.0
Intereses X 5.5 2.5 4.3 0.3 0.2 5.7 1.5 3.0
Titulos publicos (2.5) (2.5)
Bonos indexados (0.5) (0.1) (0.4)
D. financieras 1.
Piblica (2.0) (1.8) (0.2)
Privada 2.0) (2.0)
Activos externos {0.5) (0.2) (0.8) (1.5)
Deuda exterma (2.5) (0.5) (3.0)
{mpuestos 40.0 20.0 20.0
Dividendos 6.0 6.0
Necesidad de
financiamiento 0.0 0.0 0.0 0.0

17 En este ejemplo se han combinado distintos tipos de shocks de
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simultdnea de estas politicas genera una serie de desequilibrios
en la mayoria 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 economia desea materializar, inmediatamente des-'
pués de las medidas del sector publico 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 situacién de desequilibrio en varios mercados. Por ello, estos
flujos miden los verdaderos desequilibrios iniciales —con ante-
rioridad al momento en que los mecanismos autométicos y djs-
crecionarios de ajuste entren en funcionamiento—, los que casi
nunca se mostraran en las cifras ex-post.®

Este cuadro muestra que la accién del sector publico indu-
ce desequilibrios en la mayoria de los sectores y en la mayo-
ria de los mercados. En esencia, el conjunto de medidas del sec-
tor publico 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 politica de redescuentos), la que
——se supone— intenta satisfacer mediante el endeudamiento ex-
terno (2 unidades), la colocacién de titulos piiblicos (2.5 uni-
dades) y la emisién de base monetaria (18.5 unidades). Sin em-
bargo, en una situacién de estabilidad de precios y de produc-
cidn, los sectores privados no desean incrementar sus tenencias
de instrumentos financieros (excepto por el supuesto de que se
incrementan las tenencias de titulos publicos en 2.5 unidades).
En consecuencia, el mayor poder de gasto derivado de los ma-
yores salarios publicos, la reduccién 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 titulos publicos, eleva la capacidad
de gasto del sector de familias en 17.5 unidades (de 46.5 a 64.0
unidades), monto equivalente a la emisién de base no deseada
(18.5 unidades), menos el incremento del gasto del sector pu-
blico en bienes y servicios no financiado por endeudamiento
externo (1). La mayor capacidad de gasto debe distribuirse entre

modo tal que la simulacién muestre resultados que se asemejen a los
encontrados en la evaluacién empirica del caso argentino; sin embargo
al materializarse todos ellos en forma simultinea se pierde algo de infor-
macién acerca de los desequilibrios —y sus formas de ajuste— que ge-
nera cada uno de ellos.

18 El unico caso en que estos valores se mostrarian en las cifras
ex-pcst seria el caso de una economia totalmente abierta al flujo de
bienes y capitales, en la que los desequilibrios se ajustarian 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 variacién)

Iguales a los del “steady state”

(En moneda nacional)

Sector Piiblico

¥
Banco Central

Productores

Familias

Sector
externo

Flujos de
ingreso-egreso

Concepto

Debe  Haber

Debe  Haber

Debe  Haber

Debe  Haber

Salarios

Bienes y serv.
Produccién

Demanda interna

(nacionales)
(importados)

Exportaciones

Intereses

Titulos puablicos

Bonos indexados

D. financieras I
Pdblica
Privada

Activos externos

Deuda externa

Impuestos
Dividendos

Necesidad de
financiamiento

Activos externos
Deudas externas
Base monetaria
Oferta
Demanda
Titulos publicos
Bonos indexados
Redescuentos
Préstamos inter,

Financiamiento
neto

20.0

2.5

(2.0)

(0.5)
(2.5)

30.0

18.0
- 95

,V\
L »

Noo o
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5.0

9.0

40.0

100.0
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(12.0)

(0.1)

(0.2)

11.0

5.0

5.0

5.0

60.0

—~
T
toroi
[=Y=]1=]
~——

,\
Showu
w o
R

11.0

- 2.5

22.0
12.0

1.5 3.0

(1.5)
(3.0)

- 115

-~ 95
2.0

- 11.5

los tres tipos de bienes que se transan en la economia, 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-
cién del mayor gasto publico 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 pais bajo
estudio) pasa de un superavit 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 publico 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 destruccién de un monto equivalente de base
monetaria (reduciendo su monto en 9.5 unidades).

Las cifras del Cuadro E-3 —“fotografia” de los desequili-
brios que se derivarian de las intenciones sectoriales de asigna-
cién de recursos con anterioridad a que los mecanismos de ajus-
te hayan entrado en funcionamiento— muestran que parte del
desequilibrio original seria eliminado a través del desequilibrio
que autométicamente se produciria en la cuenta corriente, como
consecuencia del exceso de gasto sobre los ingresos, pero aun
asi subsistiria un desequilibrio de oferta en €l mercado de base
monetaria (9 unidades), exactamente equivalente al desequili-
brio de demanda existente en el mercado de bienes no comer-
ciables® (la demanda total de bienes nacionales es de 109 uni-
dades mientras la produccién permanece en 100 unidades, como
consecuencia del supuesto de pleno empleo). Este desequilibrio
debe ser ajustado a través de incrementos de precios (impuesto
inflacionario), pero en su transcurso todos los valores nomi-
nales y los planes de asignacién de recursos seran también modi-
ficados, con lo que al operar los mecanismos automaéticos y dis-
crecionales de ajuste todos los valores, incluyendo el supuesto
ajuste ex-ante, via el desequilibrio en la cuenta corriente, seran
modificados.

Como en la seccién anterior, es importante verificar que
los flujos sean consistentes y que los distintos mercados estén
en equilibrio, y si no lo estdn, 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 Variaciéon Patrimonial, debe verificarse
para cada sector una identidad contable adicional: en todo mo-
mento debe ser necesariamente cierto que:

Egresos + Variacién Activos = Ingresos + Variacién Pasivos

19 Con el propédsito de simplificar el ejemplo ilustrativo, en los
cuadrcs de flujos no se ha distinguido explicitamente, en el rubro de
bicnes nacionales, entre bienes comerciables y bienes no comerciables
internacionalmente; sin embargo, esta distincién es fundamental en paises
pequeilos, tomadores de precios, para poder explicar el proceso de ajuste
de desequilibrios mediante el incremento de precios de dichos productos,
por lo que dicha distincién est4 implicita en todos los ejernplos.
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En el cuadro se puede comprobar que para el sector publico
esta igualdad no se verifica (20 + 25 + 3 +5—95 > 30 + 2
+ 2.5), del mismo modo que las necesidades de financiamiento
del sector publico 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.

[II.1.c. Proceso de ajuste via inflacion

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 via inflacién.
La modalidad del ajuste esta implicita 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), inicié un proceso de ajuste de precios en dicho mercado
que terminé por afectar a todos los mercados y a los propios
desequilibrios iniciales.

SUPUESTOS (Expresados en tasas mensuales de variacién)

Devaluacién = Incremento de impuestos =15 %
Inflacién = Incremento salarial =20 %
Inflacién Internacional = 0 %
Tasas de interés internas en instrumentos
no indexados =18 %
Tasas de interés internas en instrumentos
indexados = 1 % + Ajuste (20 %)
Tasas de interés internacionales, en moneda
nacional = 0.5% 4 Devaluacién
Demanda Nominal Incremental de Base = 18.8 %
Demanda Nominal Incremental
de Titulos Publicos = 16.0 %
Demanda Nominal Incremental
de Activos Fin. Privados = 17.0%

Ex-post, el ajuste global esta reflejado en una tasa de incre-
mento del nivel general de precios, durante el periodo, 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 %. Como la inflacién
internacional contintia siendo nula, y ante la ausencia de res-
tricciones al comercio, los precios internos de los productos de
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exportacién y de importacién también se elevan en un 15 %, 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 inflacién.

En materia salarial, el supuesto implicito en el ejemplo in-
dica que la velocidad de ajuste de los salarios nominales frente
a la inflacién es en la practica casi instantanea, con lo que el
flujo de salarios durante el periodo se mantiene constante en
términos reales. :

En materia fiscal, el sector publico mantiene su gasto en
bienes y servicios en términos de unidades fisicas, con lo que se
incrementa su gasto en términos nominales, al mismo tiempo
que se produce un deterioro en la recaudacién impositiva, me-
dida en moneda constante, derivado del supuesto de que la recau-
dacion tributaria sufre el conocido efecto de los rezagos de la
recaudacién ante un incremento en la tasa de inflacién (efecto
“Tanzi”), producto del hecho de que los impuestos que se deven-
gan hoy se pagan con algun retraso, por lo que, durante un pro-
ceso inflacionario, el valor real de dichos impuestos tiende a
erosionarse.

El mayor impacto de la inflacién 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 inflacién de modo tal de tender a com-
pensar el deterioro que sufre el capital como consecuencia de la
tasa de inflacién. Si bien los flujos reales de intereses tienden a
fluctuar de manera mucho menos marcada, la elevacién de los
niveles nominales tiende a crear serios problemas financieros
derivados de lo que, en la préactica, constituye un pago anticipado
de la deuda en términos reales y que recibe el nombre de “carga
frontal” ®

Examinando las cifras fiscales con detenimiento, es posible
observar que el desequilibrio del sector publico (necesidades de
financiamiento) se ha elevado, como consecuencia del proceso
de ajuste, de 0 en la situacién de “steady state” a 18 unidades en
la situacién 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 (como consecuencia de la mencio-

2 En la literatura, este fendmeno recibe el nombre de “carga fron-
tal”; significa que si bien al elevarse la tasa de interés nominal para
compensar el deterioro del capital, producto de la mayor inflacién, no
se producen transferencias sectoriales permanentes, los mayores flujos
nominales implican mayores pagos en moneda constante al principio
(frente) y pagos inferiores posteriormente, por lo que se produce de
hecho un pago anticipado de la deuda.
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CUADRO E4: FLUJOS DE EGRESOS-INGRESOS
Y VARIACIONES PATRIMONIALES

PROCESO DE AJUSTE - FLUJOS FINALES

(En moneda nacional)

Sector Publico

)
Banco Central

Productores

‘,d Sector

Familias / externo

Flujos de
ingreso-egreso

Concepto

Debe  Haber

Debe

Haber

Debe  Haber Debe  Haber

Salarios

Bienes y serv.
Produccién
Demanda interna

(nacionales)
(importados)
Exportaciones

Intereses

Titulos pihblicos

Bonos indexados

D. financieras I
Piiblica
Privada

Activos externos

Deuda externa

Impuestos
Dividendos

Necesidad de
financiamiento

(Ajustes de
valuacién)

Bonos indexados
Activos externos
Deudas externas

(Necesidad de
fin. ajustada)
Activos externos
Deudas externas
Base monetaria
Oferta
Demanda
Titulos piblicos
Bonos indexados
fin. interno

Financiamiento
neto

(Ajustes de
valuacién)
Bonos indexados
Activos externos
Deudas externas

24.0

36.6

(36.0)

(0.8)
(2.9)

34.5

(85.0)

(10.0)
(75.0)

38.0

(15.0) (85.0)
(10.0)
(15.0)
(85.0)
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nada “carga frontal”, puesto que neto de intereses nominales
percibidos dicho incremento se reduce de 3 a 2 unidades). Esta
“piramidacién” de los desequilibrios fiscales, como consecuencia
del propio proceso de ajuste, es de suma importancia en la
interpretacién 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 politica de gastos y de
ingresos, en lugar de hacerlo a través de la inflacidn, la verdadera
magnitud de los desequilibrios a eliminar seria de 18 y no de 31.1.
Midiendo dichos desequilibrios, en forma ex-ante y ex-post, como
fraccion del PBI (utilizando para ello las cifras de produccién)
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 inflacién sobre las cuentas fisca-
les se deriva de la exposicién de los activos y pasivos finan-
cieros no indexados a la misma. La inflacién 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 mayoria de los instrumentos financieros
(todos los no indexados), pierden valor de compra como con-
secuencia de la inflacién. En algunos instrumentos parte de
dicha pérdida de valor es compensada por la propia elevacién
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 inflacién. Si bien la prin-
cipal ganancia para el sector publico de este impacto de la infla-
cién sobre los instrumentos financieros tiende a registrarse en .
su efecto sobre la deuda que no devenga intereses (base mone-
taria) —por lo que el céalculo del Hamado impuesto inflaciona-
rio tiende a efectuarse en términos de la misma—, el verdadero
impacto de la inflacién sobre las cuentas fiscales debe reali-
zarse en términos de la totalidad de sus activos y pasivos finan-
cieros, plantedndose la posibilidad de que dicho efecto neto sea
negativo (lo que efectivamente se dio en ocasiones en algunos
. paises, incluyendo la Argentina), con lo que el ajuste via infla-

cién 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
exposicién financiera a la inflacién son positivos para el go-
bierno (los flujos nominales netos de intereses abonados por el
sector publico 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 exposicién financiera a la infla-
cién reduce el valor real de su deuda neta en 116.8 unidades,®
y el proceso de huida del dinero es muy moderado (incremento
de la demanda nominal de base del 18.8 % frente a una infla-
¢ion del 20 %),

Otro aspecto importante del impacto de la inflacién sobre
Jos 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 funcién del nivel de precios y de
las rentabilidades esperadas, absolutas y relativas, de los distin-
tos instrumentos, al incrementarse el nivel de precios tendera
también a incrementarse la demanda nominal de los distintos
instrumentos financieros. En el ejemplo ilustrativo, los supues-
tos implicitos en las cifras muestran que la demanda real de los
instrumentos financieros nacionales tiende a caer ligeramente, con
la excepcion 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 implicita, 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 publico son equivalentes a 69.1 unidades (31.1 pro-
venientes del desequilibrio fiscal de flujos y 38 de los nuevos

2 Los intereses sobre instrumentos 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 instrumentos indexados el procedimiento es el
mismo pero adicionalmente hay que agregarle el ajuste del capital, prove-
niente de aplicar la tasa de inflacidn sobre el stock inicial de deuda. En
el caso de los instrumentos 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
tomar en cuenta la devaluacién del 15 %; también, como en el caso de
los instrumentos indexados, es necesario ajustar el capital para reflejar
el incremento en valor del mismo como consecuencia de la devaluacién
del 15%. En el caso del sector publico los flujos del Cuadro D-4 se
calculan del siguiente modo: titulos publicos (250 X 18 % = 45); bonos
indexados (50 X 1% = 0,5 mas un ajuste equivalente a 50 x 20 % = 10);
redescuentos (200 X 18 % = 36); activos externos (intereses 100 X 0,5 %
X L15 = 0575 mas un ajuste equivalente a 100 x 15% = 15); deuda
externa (intereses 500 X 05% X 1,15 = 2,875 mdas un ajuste equivalente
a 500 x 0,15 % = 75). En el cuadro, las cifras correspondientes a los flujos
de intereses de los instrumentos en moneda extranjera fueron redon-
deados hacia arriba (0,6 y 2,9 respectivamente). Este mismo procedimien-
to se utilizé para el calculo de los flujos de intereses y ajustes de valua-
cién 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 colocacién de titulos publicos (ligera caida de su
stock en términos reales), 2.3 del incremento en flujo de la
deuda externa y 8 por caida de reservas. Es importante sefialar
que, aunque las cifras del ejemplo son totalmente arbitrarias, las
ecuaciones de comportamiento implicitas en las mismas son to-
talmente coherentes con las que son de esperar en base a las
conductas esperadas derivadas del analisis econémico.

Otro aspecto sumamente importante para la comprension
del tema es el de los ajustes de valuacién de los instrumentos
indexados o en moneda extranjera. La medicién tradicional de
los desequilibrios fiscales ignora estos ajustes de valuacién pues-
to que al no incidir en los flujos del periodo no generan nece-
sidades de financiamiento (en realidad si los generan, pero di-
chos ajustes son inmediatamente refinanciados, como consecuen-
cia de la propia caracteristica de los instrumentos). En periodos
de alta inflacién, estos ajustes de valuacién pueden llegar a ser
mucho mas 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 publico deben quedar refleja-
das en las cifras de flujos y variaciones patrimoniales de los de-
mas 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 mas signi-
ficativo derivado de la inflacién se refleja en el flujo de inte-
reses netos abonados, que se elevan de 4 unidades a 68.6 uni-
dades, aumertando de ese modo sus necesidades de financia-
miento. Medida en términos nominales, el resultado neto de su
operatoria pasa de un superavit de 6 unidades a un déficit de
60.3 unidades. Cualquier empresario de un pais con tradicién
inflacionaria reconoceria inmediatamente que esta pérdida es
falsa puesto que no incluye los resultados de la exposicién finan-
ciera a la inflacion (ajuste de los balances por los efectos de
la inflacién), por lo que solamente tomaria dicho resultado no-
minal vor lo que es: un resultado nominal que sélo refleja las
necesidades financieras nominales. Esta realidad esta 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-
cién, 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 dnica
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 publico,
por el incremento en los dividendos y por la reduccién de los
impuestos, pero se ve perjudicado en sus tenencias financieras
por los efectos de la inflacién; 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 situacion de “steady state”
(50.5 u. contra 46.5 u), pero inferior al deseado en la situacién
de desequilibrio. :

El sector externo muestra una situacién de balanza comer-
cial peor (desde el punto de vista del pais objeto del estudio)
que en la situacién inicial, aunque mejor que en la situacién de
desequilibrio, como consecuencia de la reduccién en los niveles
del gasto agregado. El desequilibrio en cuenta corriente rema-
nente es financiado mediante el endeudamiento publico y la re-
duccién en el nivel de reservas internacionales. El agregado de
ambos es superior al desequilibrio en cuenta corriente porque
también financia la acumulacién de activos externos por parte
de los sectores de productores y de familias.

Como en el caso del sector publico, también en los restan-
tes tres sectgres 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

- periodo:

En este cuadro todos los valores que lo requieren han sido
revaluados para incorporar los efectos de la devaluacién y de
las indexaciones. Lcs nuevos valores de PFN reflejan dicho con-
cepto, en términos nominales, al final del periodo, y el nuevo
renglén muestra la variacién en el patrimonio financiero neto
de cada sector (Var. PFN) que es equivalente a la diferencia entre
el PFN al final del periodo y a principios del periodo. Dicha
variacién debe ser exactamente igual a las necesidades financie-
ras de cada sector, incluyendo los ajustes de valuacién, 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 Publico Sector
v Productores Familias externo
Banco Central
Concepto Activo  Pasivo Activo  Pasivo Activo  Pasivo Activo  Pasivo
Activos externos 107.0 58.5 174.5 340.0
Deudas externas 577.3 115.0 692.3
Base monetaria 118.8 23.8 95.0
Titulos publicos 290.0 290.0
Bonos indexados 60.0 12.0 48.0
Redescuentos 238.0 215.0 23.0
Préstamos intern. 234.0 234.0
Total 345.0 1046.1 94.3 564.0 841.5 23.0 692.3  340.0
Patrimonio
financiero
neto - 7011 - 469.7 818.5 352.3
Var. PFN . - 101.1 - 69.7 118.5 52.3

Como se indicé anteriormente, continuamente debe verificarse
que:

La suma del PFN de todos los sectores debe ser = 0
y la sutna de las Var. PSN de los distintos sectores también debe
ser = 0

Es sencillo verificar que. en este ejemplo ambas identidades se
cumplen.

III.1.d. Estados Patrimoniales y flujos financieros
ajustados por inflacion

Al examinar las cifras fiscales y las cifras de flujos de los sec-
tores productivos, se sefialé reiteradamente que el analisis de
los flujos financieros nominales, a pesar de ser muy 1util para
evaluar las presiones de dichos flujgs sobre los mercados finan-
cieros, no era apto para evaluar la real evolucién econémica de
los distintos sectores, asi como tamjpoco para medir las trans-
ferencias intersectoriales reales. El método mas 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 inflacién. Si el tnico objetivo del trabajo fue-
se el de examinar la evolucién real de los PFN de cada sector y
las correspondientes transferencias intersectoriales, el procedi-
miento mas sencillo seria el de ajustar los cuadros de estados
patrimoniales financieros, ya sea el del periodo inicial para lle-
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varlo a precios del final del periodo; o el del final de periodo
para llevarlos a precios de principios de periodo, procediendo
luego a medir la evolucién de dichos PFN mediante la simple
comparaciéon de dichos estados ajustados. El Cuadro E-6, mues-
tra dichos saldos a final de periodo, expresados en moneda de
principios de periodo.

CUADRO E-6: ESTADOS PATRIMONIALES FINANCIEROS
SALDOS FINALES AJUSTADOS POR INFLACION

(En moneda nacional con poder de compra de principio de periodo)

Sector Publico Sector
v Productores Familias externo
Banco Central
Concepto Activo  Pasivo Activo  Pasivo Activo  Pasivo Activo  Pasivo
Activos externos 89.2 48.8 145.4 283.4
Deudas externas 481.1 95.8 576.9
Base monetaria 99.0 19.8 79.2
Titulos puablicos 241.7 241.7
Bonos indexados 50.0 100 40.0
Redescuentos 198.3 176.1 19.2
Préstamos intern. 195.0 195.0
Total 287.5 871.8 78.6 469.9 701.3 19.2 576.9 283.4
Patrimonio
financiero - 584.3
neto - 391.3 682.1 293.5
Var. PFN 15.7 8.7 - 179 - 6.5

De este cuadro se pueden extraer conclusiones importantes
de suma utilidad para la interpretacién de los resultados empi-
ricos de este capitulo. En él puede apreciarse una interpretacién
de los fenémenos econémicos totalmente distinta de la que surge
del analisis de las cifras nominales.

En el Cuadro E-5, las cifras de variacion de los PFN secto-
riales muestran déficits importantes en los sectores publicos y
productivos, como la correspondiente contrapartida de superavits
en los sectores de familias (los mas importantes) y externo.
Sin embargo, al examinar las cifras en moneda constante los
resultados son exactamente los opuestos, puesto que los secto-
res publico y productivo muestran superavits, mientras que los
sectores de familias y externo muestran déficits. Esto es la con-
secuencia de la exposicién de los instrumentos financieros a la
inflacion: tanto el sector publico 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-
luacién, inferiores a la tasa de inflacién, los sectores endeudados
—a pesar de pagar tasas nominales elevadas— reciben en reali-



176 ] RICARDO M. ARRIAZU, ALFREDO M. LEONE Y R. H. LOPEZ MURPHY

dad subsidios de parte de sus acreedores, al tomar en cuenta los
efectos de la inflacién sobre los saldos de activos y deudas finan-
cieras. Asi, al medir los flujos ajustados por los efectos de la in-
flacion, éstos muestran transferencias reales de las familias y del
sector externo a los sectores publicos y productivos. Esta practi-
ca de ajustar los estados contables por los efectos de la inflacién
es muy comun, y obligatoria, para el sector privado pero no se la
utiliza en absoluto para las cifras correspondientes al sector
publico 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 financiamiento fue sustituido por el de
variaciones del PFN ajustado, puesto que los valores netos para
cada sector, ajustados por inflacién, miden exactamente este
concepto. Los valores son similares a los de la tltima linea 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 disminucién en el valor real de los
saldos de activos y pasivos financieros como consecuencia de la
inflacién.

IlI.1.e. Ajuste por inflacién y unidad de cuenta

La eleccién de la unidad de cuenta con la cual realizar las me-
diciones es decisiva para la interpretacién correcta de los fené-
menos de transferencias intersectoriales medidos empiricamente
en paises con alta inflacién. El tema sera extensamente exami-
nado mas adelante en este documento, por lo que no sera efec-
tuado aqui. Sin embargo, puede resultar 1til a los fines de coad-
yuvar la comprension del tema, efectuar también las mediciones
de la seccién anterior en términos de una unidad de cuenta
distinta como, por ejemplo, la unidad “moneda extranjera”. El
Cuadro E-7 muestra dichos calculos 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 inflacién, 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 mues-
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tran en la seccién empirica de este trabajo, por lo que este
ejemplo puede ser de suma utilidad para la interpretacion de

los mismos.
CUADRO E-7:

Y VARIACIONES PATRIMONIALES
VALORES POSTERIORES AL AJUSTE, EXPRESADOS
EN MONEDA CONSTANTE

(En moneda nacional)

FLUJOS DE INGRESOS-EGRESOS

Sector Publico Sector
v Productores Familias externo
Banco Central
Flujos de
ingreso-egreso N
Concepto Debe  Haber Debe  Haber Debe Haber Debe  Haber
Salarios 20.0 40.0 60.0
Bienes y serv.
Produccién 100.0
Demanda interna 24.8 29.3 50.5
(nacionales) (20.0) (25.0) (41.9)
(importados) (4.8) (4.3) (8.6) 17.7
Exportaciones (13.1) 13.1
Intereses - 38.7 - 7.0 - 10.0 - 5.0 -03 -259 -11.0 - 221
Titulos publicos (- 4.2) (- 4.2)
Bonos indexados (0.5) (0.1) (0.4)
D. financieras I
Piiblica (- 3.3) (- 3.0) (- 0.3)
Privada (- 3.3) (- 3.3)
Activos externos (- 3.7) (- 1.8) (- 5.5) (- 11.0)
Deuda externa - 18.4) (- 3.7) (- 22.1)
Base monetaria - 16.8) (- 3.3) (- 13.3)
Impuestos 28.8 19.2 9.6
Dividendos 7.8 7.8
Variaciones del
PFN ajustado - 15.7 - 8.7 17.9 8.5
CUADRO E-8: ESTADOS PATRIMONIALES FINANCIEROS

SALDOS FINALES

(En moneda extranjera)

Sector Piblico Sector
y Productores Familias externo
Banco Central
Concepto Activo  Pasivo Activo  Pasivo Activo  Pasivo Activo  Pasivo
Activos externos 93.0 50.9 151.7 295.6
Deudas externas 502.0 100.0 602.0
Base monetaria 103.3 20.7 82.6
Titulos piiblicos 252.2 252.2
Bonos indexados 52.2 10.4 41.8
Redescuentos 207.0 187.0 20.0
Préstamos intern. 203.5 203.5
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 - 97 - 8.5 11.8 6.4
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II1.2. Variaciones de los PFN, transferibles
intersectoriales y sus causas

En esta seccién se examinan las variaciones registradas en los
PFN sectoriales, como consecuencia del shock descripto en la
seccién anterior, las transferencias patrimoniales resultantes y
los factores que explican dicho comportamiento. Para que la me-
todologia de analisis 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 publico y el sector externo.

En el capitulo II de este documento, se sefiala que de las
cuentas nacionales se puede deducir que:

Cuenta Corriente de la B. de P. = Var. PFN S. Privado +
+ Var. PFN S. Publico

(X—M) = (Y—T-EPr.) + (T-G) (1)

Los distintos rubros de esta ecuacion 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)] y los percibidos por el sector publico
[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 publico [M (G)]. Se supone ademas que
el sector publico no exporta. De este modo la cuenta corriente
puede ser reescrita en términos de las respectivas cuentas co-
;rientes del sector privado y del sector pablico de la siguiente
orma:

(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 publico, res-
pectivamente.

Del mismo modo, el presupuesto del sector privado puede
ser adicionalmente subdividido en términos de sus componentes.
El gasto privado (EPr.) estd compuesto por gastos en bienes
exportables [x (P)], gastos en bienes no comerciables [N (P)],
y gastos en bienes importados [M (P)]. Los ingresos, estian com-
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puestos por la venta de la produccion, los salarios recibidos del
sector publico [W (G)], los intereses netos percibidos del sector
externo [I*(P)] y los percibidos del sector publico [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 produccién total de bienes y
servicios (Y) estd compuesta por la produccién de bienes ex-
portables (YX) y bienes no comerciables internacionalmente
(YN), vy que, en equilibrio, la demanda total de bienes no comer-
ciables [N (P) + N (G)] debe ser igual a su oferta, la exporta-
cién total de bienes y servicios no financieros debe ser igual a:
Y — x(P) — x(G) y la ecuacién (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
publico al sector privado y el segundo las del sector externo
hacia el sector privado.

Por ultimo, el presupuesto del sector publico también puede

ser subdividido, en términos de sus componentes, del siguiente
modo:

(T—G) =[T—W(G)—x(G) —N(G) —T(G)] +
+ [17(G) — M (G)] (4)

en donde el primer término entre corchetes mide las transfe-
rencias del sector privado al sector publico (exactamente igual
a las del sector publico al privado, pero con el signo contrario),
y el segundo mide las transferencias del sector externo al sector
publico.

Definiendo:

[W(G) + x(G) + N(G) + I(G)—T]l=A {5)
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[x — M (P) + I*(P)] = B (6)
[I*(G) — M (G)] = C (7)

las relaciones (2) al (4) pueden ser reescritas como:

Var. PFN Sector Privado = A+ B
Var. PFN Sector Publico = —A + C
Var. PFN Sector Externo = — B — C

Es facil 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:

A = W(G) + [x(G) - N(G)] +I(G) — T
330 = 240 + 24.0 + 195 — 345
B = x — M(P) + I(P)
158 = 157 — 155 4 15.6
C = I"(G) — M(G)
— 681 = —623 — 58
de donde:
Var. PFN S. Privado = 48.8; Var. PFN S. Publico = —101.1;

y Var. PFN S. Externo = 52.3; cifras que coinciden exactamente
con las del cuadro E-5.

Efectuando los mismos calculos en base a los flujos ajus-
tados por inflacion (Cuadro E-7), vemos que:

A = 200 4+ 200 — 170 — 288 = — 5.8

B = 131 — 129 — 36 = — 34

C =147 — 48 = 99
de donde:
: Var. PFN S. Privado = —9.2; Var. PFN S. Publico = 15.7;
v Var. PFN del S. Externo = — 6.5; cifras que nuevamente coin-

ciden con las cifras correspondlentes ajustadas por inflacién, que
se muestran en los cuadros E-6 y E-7.
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Estos numeros muestran claramente que, al efectuar los
ajustes de las cifras nominales por los efectos de la inflacién,
los sectores beneficiados son los sectores deudores netos, mien-
tras que los perjudicados son los sectores acreedores netos.

I11.3. 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 estidn basadas exclusivamente en las cifras del hoy llamado
sector publico no financiero (excluyendo al Banco Central) mien-
tras que otras lo son en términos del sector publico consolidado.

La definicién tradicional de desequilibrio fiscal en la Argen-
tina se basa en las necesidades de financiamiento, ex-post, del
sector publico no financiero, excluyendo todo tipo de revalua-
cién y excluyendo las operaciones del Banco Central. Para me-
dir esta definicién de desequilibrio, en el caso del ejemplo ilus-
trativo, es necesario excluir de las cifras de necesidades de finan-
ciamientos del Cuadro E4 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 asi como los intereses percibidos por los
redescuentos otorgados por dicha institucién. Dado que en la Ar-
gentina gran parte de la deuda publica interna toma la forma de
efectivos minimos, parte de los intereses abonados sobre los
instrumentos identificados como titulos publicos también serian
excluidos al medir los desequilibrios fiscales utilizando esta defi-
nicién. Examinando, en el ejemplo ilustrativo, la forma en que
los desequilibrios y los mecanismos de ajuste de tales desequi-
librios operan, es facil comprobar que esta definicién tradicional
tiene muy poca utilidad en términos de analisis macroeconémico,
y tampoco contribuye a la evaluacién de la evolucién del PFN
del sector. :

Una segunda forma de definicién 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 definicién se encuentra en el Cua-
dro E-3 bajo la denominacién de necesidades de financiamiento,
v es equivalente a 18 unidades. Esta definicién 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 politica de redescuentos
del Banco Central, con lo que la verdadera magnitud seria equi-
valente, en el ejemplo ilustrativo, a 23 unidades.

Una tercera definicién, mide los desequilibrios de flujo (sin
revaluaciones) con posterioridad a la operatoria de los meca-
nismos de ajuste, tomando en consideracion solamente las ope-
raciones del sector ptiblico consolidado que se reflejan en varia-
ciones patrimoniales (es decir, excluye los redescuentos). En el
Cuadro E4 esta definicién esta identificada bajo el concepto de
Necesidad de Financiamiento, y el correspondiente desequilibrio
es equivalente a 31.1 unidades. Esta definicion mide la contri-
bucién de los desequilibrios fiscales (del sector publico conso-
lidado) al desequilibrio financiero total del sector, y en conse-
cuencia su incidencia sobre los desequilibrios macroeconémicos.
Para medir la totalidad de la contribuciéon del sector publico no
financiero a dichas presiones, es necesario agregar la expansion
provocada por la politica de redescuentos del Banco Central, con
lo que el desequilibrio total es equivalente a 69.1 unidades.

Una cuarta definiciéon mide los desequilibrios fiscales del
sector ptiblico donsolidado, incluyendo las revaluaciones de las
deudas indexadas y/o en moneda extranjera. Esta definicion es
la adecuada para medir las transferencias patrimoniales nomina-
les entre sectores, y en el caso particular del ejemplo ilustrativo
es equivalente a 101.1 unidades (Cuadro E-4). Esta definicién no
incluye los efectos financieros directos de la politica de redes-
cuentos, porque la misma no da origen a transferencias patri-
moniales, aunque si incluye las resultantes de los flujos de inte-
reses de dichos redescuentos porque ellos si pueden dar origen
a transferencias patrimoniales.

Una quinta definicién, utilizada en este trabajo, es la que
mide los desequilibrios del sector publico consolidado, ajusta-
dos por inflacién, y es la que permite medir adecuadamente las
transferencias intersectoriales en moneda constante. En el ejem-
plo ilustrativo esta definicién muestra un superavit equivalente
a 15.7 unidades (Cuadro E-7).

Existen otras definiciones posibles, cada una de ellas ade-
cuada para determinados fines; de ellas la mas importante es
la que intenta medir el desequilibrio del accionar del sector pu-
blico desde un punto de vista econémico, en el sentido de medir
no sus desequilibrios financieros sino sus déficits operativos y
los resultados econémicos de su inversiéon en relacién con los
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que se obtendrian a través del uso alternativo de dichos recursos
por parte de otros sectores.

IV. ELECCION DE LA UNIDAD
DE CUENTA

La eleccién de la unidad de cuenta a ser utilizada en el analisis
de la evoluciéon de las distintas variables es crucial en paises de
tradicién inflacionaria como la Argentina. Es un hecho univer-
salmente reconocido en técnica contable que la utilizacién de
valores nominales en evaluaciones realizadas en paises de alta
inflacién, puede dar lugar a la presentaciéon de imagenes distor-
sionadas de la realidad y, por lo tanto, llevar a conclusiones
erréneas, 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 cldusula de ajuste o de preservacién de valor,
los mismos sufren plenamente el deterioro ocasionado por la
inflacién. La vigencia de tasas libres de interés tiende a atem-
perar este fenémeno en los aspectos operativos, pero al mismo
tiempo agrava los problemas de identificacién 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 econdmica. En el campo pri-
vado este reconocimiento es tan generalizado que la mayoria de
los paises con experiencias inflacionarias exigen la publicacién
de balances ajustados por inflacién. Lamentablemente, este re-
conocimiento ha sido s6lo marginalmente incorporado al ané-
lisis macroeconémico, ya sea a través del uso del délar como
unidad de cuenta (ajuste parcial por inflacién) o efectuando
ajustes parciales en los flujos de intereses nominales (como en
las cuentas fiscales argentinas en algunos afios). Los dos prin-
cipales registros contables de los flujos de ingresos-egresos de
un pais —el presupuesto fiscal y la balanza de pagos— se con-
tintlan registrando en términos nominales (pesos corrientes el
primero y dolares 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 inflacién (en los instrumentos
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indexados, por definicién, los intereses se encuentran ajustados
por inflacién), con intereses en divisas, donde las variaciones
en el valor del capital, producto de modificaciones cambiarias,
son ignoradas. En estas condiciones, la comparacién histérica
de estos conceptos pierde todo sentido econémico.

La eleccion de una unidad de cuenta depende de los obje-
tivos de la evaluacién. En términos generales, existen como mi-
nimo cinco unidades de cuenta relevantes para nuestro andlisis,
y Blgunas 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 (¢do-
lar?) en términos nominales, la misma unidad internacional con
poder de compra constante, y la expresiéon de variables nomi-
nales como fraccién 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 ana-
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 més de los desequi-
librios de flujos que de los saldos totales, por lo que la carac-
teristica de los instrumentos es también un elemento importante
a tomar en cuenta en el analisis. Una deuda en moneda extran-
jera, por ejemplo, se incrementa en moneda nacional al modifi-
carse el tipo de cambio y dicho incremento se reflejara en los
saldos en moneda corriente actualizados, puesto que implica una
transferencia patrimonial nominal; sin embargo la presién en
los mercados no se reflejara inmediatamente sino que se refle-
jara 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
modificacién cambiaria.

1V.2. Moneda nacional de poder de compra constante
. % -

r;}.‘ ' : . .
La medicién a traves. de la moneda nacional de poder de compra
constante —pesos nominales deflactados por algin indice de
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precios que refleje la evolucién de los mismos— permite ajustar
valores histéricos y medir adecuadamente los estados patrimo-
niales y las transferencias de recursos reales entre sectores. De-
jando de lado los problemas de “canastas” (implicitos en la se-
leccién de los indices), esta unidad de cuenta permite una mejor
evaluaciéon del peso real del endeudamiento y sus verdaderas
causales. En periodos de inflaciéon y de estabilidad de precios
relativos, esta unidad de cuenta presenta obvias ventajas sobre
las demas; sin embargo en periodos de amplias fluctuaciones de
precios relativos (y, por consiguiente, de fluctuaciones en el tipo
real de cambio), puede argumentarse que esta unidad de cuenta
no mide adecuadamente los precios de largo plazo, y en conse-
cuencia también introduce algin grado de distorsién en la me-
dicién de las transferencias patrimoniales, aunque obviamente
muy inferior a la derivada de utilizar variables nominales.

IV.3. Moneda internacional nominal

La medicién mediante el uso de alguna unidad de cuenta inter-
nacional en términos corrientes, plantea obvias ventajas cuando
se intenta estudiar la relacién existente entre las principales va-
riables y la balanza de pagos, medida en dicha unidad de cuenta,
o cuando se desea efectuar una comparacién internacional. Como
practicamente no existen tenencias externas de moneda nacional
y los flujos financieros en instrumentos nacionales tienden a
compensarse entre sectores dentro del pais, los unicos flujos
remanentes serian los correspondientes a las transacciones en
moneda extranjera; como la mayoria de las cotizaciones y flujos
financieros argentinos se efectiian en dolares, existen claras ven-
tajas en usar al délar 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-
cribié al examinar la unidad de cuenta pesos corrientes en com-
paracién con pesos constantes; si bien la inflacién internacional
es, y fue, claramente inferior a la de la Argentina, la experiencia
de los ultimos afios muestra claramente que aun inflaciones del
orden del 5% anual son suficientes para generar distorsiones
en los registros contables. Durante el periodo bajo analisis, la
inflacion internacional super6 en varias oportunidades el 10 %
y mucho mas aun si se la mide en funcién de la canasta de pro-
ductos de exportacion e importacién de la Argentina.

El segundo problema se plantea cuando se registran fluc-
tuaciones en el tipo de cambio real. La teoria econémica plantea
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simultaneamente dos premisas aparentemente contradictorias:
que en una economia 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. Logicamente detrias de la aparente inconsistencia
entre estas dos afirmaciones, que nos llevarian 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 resolveria
por modificaciones cambiarias—, los ingresos de capitales ex-
ternos, las inflexibilidades de precios, etc. La primera de estas
premisas nos llevaria a elegir la unidad de cuenta internacional,
puesto que cualquier desvio en los precios internos con respecto
al determinado por el tipo de cambio, seria eliminado tarde o
temprano, siendo por lo tanto el tipo de cambio y los precios
internacionales mas representativos de los incrementos de pre-
cios de largo plazo. La segunda de las premisas nos llevaria 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 inflacién. La experiencia argentina no
es concluyente, puesto que combina ambos tipos de comporta-
miento. En los Gltimos afios, sin embargo, la segunda de las
teorias tiende a tener mas fuerza, no tanto por su validez tedrica,
sino porque, en la prictica, los gobiernos han adherido a una
politica de minidevaluaciones, en donde la propia autoridad tra-
ta de que el tipo de cambio se mueva siguiendo las diferenciales
entre tasas de inflacion.

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 estd 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-
verdn a estar a mi favor si debo pagar una deuda hoy con pre-
cios relativos desfavorables). Por todo lo anterior, deberia que-
dar claro que ambas unidades de cuentas tienen su utilidad v,
por lo tanto, ambas seran 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 si vale la pena discutir la eleccién del deflactor. Lo que
se intenta corregir al utilizar una unidad de cuenta de poder
de compra constante son los efectos de la inflacién internacional
sobre los precios internos, y en consecuencia sobre las transfe-
rencias intersectoriales de recursos. Si bien es costumbre utili-
zar algun indice de precios de los EE.UU. para realizar dicha
correccién, es evidente que este procedimiento no es satisfac-
torio por los conocidos problemas de canastas y por que los
ponderadores en el indice de precios de los productos cuyos
precios se modifican en dicho pais pueden ser distintos de los
del indice en la Argentina. Otro inconveniente se deriva del hecho
de que los EE.UU. no son un pais 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 seria el de construir
un indice para medir incrementos de precios internacionales uti-
lizando los ponderadores de los indices de precios de la Argen-
tina. Ante la falta de informacién acerca del comportamiento
de estos precios individuales, y de sus efectos sobre los precios de
los bienes no comerciables internacionalmente, el procedimiento
que se adoptarda en este documento serid el de utilizar como
deflactor, un indice de precios —en délares— basado en el pro-
medio simple de los indices de precios de productos de expor-
taciéon e importacién, que para la Argentina publica el Banco
Mundial. :

IV.5. Fracecion del PBI

Una ultima unidad de cuenta, utilizada con mucha frecuencia en
los ultimos 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 consideracion la evolucién del nivel de actividad eco-
noémica y resulta adecuada en paises con estabilidad de precios
para medir el peso verdadero de determinados conceptos eco-
némicos; pero desde ningun punto de vista puede considerarse
como un elemento de deflacién en economias inflacionarias. El
medir flujos nominales como fracciones de PBI, no agrega prac-
ticamente nada a la evaluacién en economias inflacionarias, aun-
que si lo hace si previamente al calculo de los porcentajes se
procede a efectuar las correcciones necesarias para tomar en
cuenta la inflacién.



188 [] RICARDO H. ARRIAZU, ALFREDO M. LEONE Y R. H. LOPEZ MURPHY

Iv.6.

Indices de ajuste a ser utilizados en las distintas
unidades de cuenta

El cuadro 2 muestra la evolucién de los indices de precios de
exportacion e importacién, de los términos del intercambio, del
deflactor del PBI y del tipo de cambio nominal y real. Estos
datos son los que se utilizaran reiteradamente en la evaluacién
empirica de la situacién de endeudamiento en Argentina.

CUADRO 2: INDICES DE PRECIOS DE EXPORTACION,

IMPORTACION, TERMINOS DEL INTERCAMBIO, DEFLACTOR

DEL PBI, Y TIPOS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
ARGENTINA 1970-1983

;

(1970 = 100)
Tér-
Indices minos . Deflactor Tipo de cambio
de precios de Indice inter- del PBI nominal real
Fin de Export. Import. ponde- cambio
rado
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (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 21275 106.55 2354.54 1520.00 137.34
1976 199.30 218.90 209.10 91.05 10027.49 6925.00 144.41
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 columnas (1) y (2) provienen del boletin estadistico de FIDE, y del Banco

Mundial. La columna (3) es el promedio simple de las dos primeras columnas. La
columna (4) es igual al cociente de las dos primeras columnas. La columna (5)
se obtuvo a partir del cociente de las cifras del PBI a precios corrientes y a
precios constantes y centradas a fin de afio mediante un indice de precios, equiva-
lente a 2/3 mayoristas y 1/3 minoristas. La columna (6) se deriva de la cotizacién
del tipo de cambio financiero en el mercado oficial de cambios y la uitima columna
muestra una de las maneras posibles de calcular el tipo de cambio real. Es igual

a [(8)/(5)1 x (3).
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I. INTRODUCCION

El endeudamiento externo de los paises de América Latina du-
rante fines de los 70 y comienzos de los 80 ha suscitado una
enorme atencién tanto en la discusion politica, como en los
esfuerzos académicos mds recientes. Sin embargo, un tema estre-
chamente vinculado al anterior, la deuda interna, ha recibido
una dedicacién relativamente menor. Lo cierto es que, en forma
paralela al endeudamiento de los paises como un todo, las per-
sonas y distintos sectores productivos de las economias latinoa-
mericanas acumularon también enormes masas de deuda tanto
con los sistemas financieros domésticos como con el exterior.

En algunos paises, 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 histéricos. En el caso de
las empresas, entidades que ocuparan la atencién de este tra-
bajo, se observa una marcada tendencia a la elevacién de algu-
nos indicadores financieros caracteristicos como, por ejemplo,
el coeficiente deuda/valor agregado.

A nivel microeconémico, la mencionada tendencia al endeu-
damiento esta reflejando una opcién de financiamiento con fuen-
tes externas a la empresa mas bien que con fondos internos de
la entidad. Este proceso de endeudamiento por parte de las em-
presas, tiene precedentes en paises que experimentaron rapidos
crecimientos de sus productos domésticos en las ultimas déca-
das. En efecto, éste fue el caso de Japén y més recientemente
los casos de Corea y Taiwan.' Sin embargo, en la experiencia
de los paises asiaticos la autoridad economica vigilé celosamen-
te que los niveles de deuda de las empresas se mantuvieran dentro
de limites “razonables”, esto es, que las mismas no acumularan
mds 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 limites no fueron apropiada-
mente establecidos, como lo prueba la crisis generalizada de

! Véase Sundararajan (1984).
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incumplimientos financieros internos que tuvo lugar en forma
paralela a la crisis de deuda externa.’

Est4 en el espiritu de este trabajo el reconocer que, en el
contexto de economias subdesarrolladas como las de Latinoamé-
rica, la necesidad de las empresas de recurrir a fuentes externas
de financiamiento es de algtiin modo inevitable. Los fondos inter-
nos a los que puede recurrir una empresa estan limitados por el
volumen potencial de utilidades no distribuidas, las mas de las
veces insuficientes para financiar una rapida expansion de la
capacidad productiva. Una segunda fuente potencial, de algun
modo clasificable como fuente interna,’ es la emisién de accio-
nes. Sin embargo las caracteristicas intrinsecas de los provec-
tos de inversién en las economias 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 dificil que los proyectos de las
empresas resulten directamente una alternativa atractiva para
los potenciales ahorrantes. Asi, la intermediacion financiera, es-
tatal o privada, cumplirda 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 esta en que el financiamiento a través de deuda
introduce elementos de vulnerabilidad en la actividad produc-
tiva que no estan presentes en otras formas de captacién de
recursos. En otros términos, cuando una empresa financia su
expansién por medio de deuda, adquiere simultdneamente 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 exégenos. Aun mas, las deudas son pactadas a tasas
de interés fluctuantes y aquellas que estdn denominadas en mo-
neda extranjera contienen también riesgo cambiario. Asi, un alto
nivel de endeudamiento relativo (i.e. respecto del capital pro-
pio), contiene también un alto grado de vulnerabilidad. Cambios
econémicos adversos, tanto reales como financieros, pueden dejar
facilmente a una empresa, previamente solvente, en un estado
de incumplimiento de sus compromisos.

Ahora bien, podria argumentarse que la vulnerabilidad de
empresas altamente endeudadas es un factor observable por el
sistema financiero y, por tanto, que el mismo, en su funcion
propia de intermediacién, impondria naturalmente limites a los

2 Para un analisis del caso chileno véase Arellano (1983).
3 En el sentido que el riesgo de la empresa es compartido con quien
adquiere la accién, a diferencia del financiamiento por medio de deuda.
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niveles de endeudamiento. Sin embargo ello no es asi, como ha
sido demostrado en la experiencia latinoamericana més recien-
te. 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 explicito o im-
plicito que respalda las obligaciones del sistema financiero con
el publico. Ello es el resultado del problema de fondo mencio-
nado maés arriba, a saber, de la enorme dificultad de transfor-
mar los proyectos productivos en instrumentos de bajo riesgo,
atractivos para el publico general. La presencia del seguro esta-
tal es probablemente lo que permite la existencia de actividad de
intermediacién 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’

En segundo lugar, la existencia en muchos casos de bancos
y empresas relacionados al alero de los llamados “grupos eco-
némicos”, desnaturaliza en algiin modo la funcién diversifica-
dora de riesgo propia de la intermediacion financiera. El banco
no controlard “per se” el riesgo del préstamo a la empresa
relacionada, sino en cuanto ello alterara su capacidad de endeu-
damiento con los ahorrantes domésticos 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 minimo.

En tercer lugar, la calidad de las carteras de activos de los
miembros del sistema financiero puede ser afectada por evolu-
ciones macroeconémicas de dificil prediccién a nivel del banco
individual. Los shocks macroeconémicos tienen la particulari-
dad de afectar a las actividades productivas en una misma direc-
cion, positiva o negativa, siendo por lo mismo muy dificil amor-
tiguar el efecto sobre la cartera en su conjunto. Un alza en la
tasa de interés mundial, por ejemplo, comprometera la renta-
bilidad de todas las actividades que tengan pasivos en moneda
extranjera sin beneficiar a ningunaf El efecto neto sobre la
cartera de los bancos sera por tanto adverso. Efectos similares

i d4 En el sentido de que hay evidencia empirica de colapso genera-
izado.

> De modo mas general, el seguro estatal a los depdsitos es en
rcalidad un instrumento que regula los potenciales efectos perversos del
sistema financiero derivados de sus caracteristicas de bien publico. Un
banco que quiebra infringe externalidades negativas al resto de los bancos
por cuanto lesiona la confianza del publico en el sistema.

) 6'$alvo que hubiera sectores con activos en la banca extranjera,
situaciéon 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-
némicas futuras, como tasas de crecimiento, ahorro externo de
largo plazo, etc. El punto es que, en el contexto de la tradicional
incertidumbre de las economias latinoamericanas en cuanto a con-
tinuidad politica, erraticidad de las politicas econémicas, conflic-
tos laborales, etc., las unidades microeconémicas toman opcio-
nes de financiamiento basadas en expectativas generadas con.
informacién insuficiente y fuertemente influidas por el presente
estado de cosas, Asi, un ciclo macroeconémico positivo generara
tremendas ilusiones de futuro y llevara a las unidades econémi-
cas a sobrerreaccionar.’ . ,

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 6ptimo de inter-
vencion 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 limites. Es en
esa perspectiva  donde:se inserta este trabajo. El objetivo béasico
que perseguimos aqui es mirar el sobreendeudamiento desde la
optica de la: inestabilidad - que trae consigo. Mas exactamente,
apuntamos a . establecer limites 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 macroeconémico. Sectores produc-
tivos altamente vulnerables, a cambios razonables® en variables
macroeconémicas, como. tasas de cambio, tipos de interés, nivel
de actividad etc. estaran, en esta perspectiva, sobreendeudados.

Antes de detallar el enfoque anunciado més arriba, es con-
veniente destacar una cuarta razén que hace deseable el con-
trol de los niveles de endeudamiento. Ella tiene relacién con la
crisis que desata un shock adverso sobre una economia alta-
mente endeudada (o sobre sectores de ella). Imaginemos un
sector de la economia 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 rapidamente 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).

3 Razonable es usado aqui en un sentido distinto al esperado. Nos
referimos a un evento posible, pero no esperado- por las unidades eco-
némicas.
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producird 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 previamente). Esta
nueva alza en el costo financiero puede provocar el mismo efec-
to de insolvencia sobre otros sectores, también endeudados, que
habian logrado resistir el primer impacto. Es féacil imaginar que
si el nivel de deuda de la mayoria de los sectores es alto, el
proceso se esparcird como un reguero de pdlvora. ‘

Este proceso de colapso generalizado mantendra muy eleva-
das las tasas de interés mientras la subyacente indefinicién de
propiedad no se resuelva. En el intertanto la tasa de inversién
caerd y la economia sacrificara producto presente y crecimiento
futuro. ‘ ‘

¢A qué nos referimos con la indefinicién de propiedad? Su-
cede, como sera ilustrado en el cuerpo de este trabajo, que la
imposibilidad de una empresa de servir sus compromisos finan-
cieros, estd reflejando simplemente que, de no evolucionar posi-
tivamente agregados macroeconémicos fuera de su control indi-
vidual y de ser este incumplimiento una situacién 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 algin modo, entonces, el acree-
dor es duefio 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-
ciéon se implemente. Los deudores se resistirdn naturalmente a
entregar sus activos a la espera de mejoramientos en la situa-
cién general, rebajas negociadas en el costo del crédito o sim-
plemente “perdonazos’. Por su parte los acreedores no desearan
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 gestién de las empresas. E] 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 relacion
deuda/capital, dicha pérdida implica disminuir la capacidad de
captacién de fondos. Por ultimo, aunque de hecho la empresa
haya caido en insolvencia, ello no es inmediatamente observable,
pues no es evidente para el intermediario financiero si la situa-
cién es transitoria o permanente.

Asi, las economias con altos niveles de deuda interna son
faciles candidatas a seguir este proceso. Cambios adversos en
la situacién macroeconémica inducirdn 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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lizardn la actividad econémica y la inversién. Es obvio el inte-
rés publico en evitar estas situaciones.

Como seialdbamos 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 situacién agregada
sin, en definitiva, caer en quiebra econémica. Obviamente seran
vulnerables aquellos sectores con baja capacidad de resistencia
y viceversa. La metodologia esta basada en la construccién 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 ltimo
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 inversién y pago de sueldos y
salarios (la materia prima se subsume en el producto final).
Las firmas se separan segtin produzcan bienes transables o no
transables.

Asumiendo que el objetivo de las empresas es maximizar su
valor econémico (que no es mas que la versién intertemporal de
maximizar utilidades), definido como el valor presente del flujo
futuro de ingresos netos o flujos de caja, se calcula dicho valor
econdémico como funcién de un conjunto de parametros macroe-
condmicos, que la firma no controla, y de los niveles de endeuda-
miento. Dichos parametros 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 econémica
afectan a las empresas via precios relativos y, eventualmente,
salarios reales.’

A continuacién se simulan cambios ® en los mencionados pa-
rdmetros y se investiga la sensibilidad del valor de la firma a
dichos cambios. En el extremo, si un shock adverso torna negati-
vo el valor de la firma representativa, estaremos en una situacién
de crisis por cuanto los intereses devengados por los pasivos con
el sistema financiero no podran ser cancelados con los beneficios
operacionales y el sistema todo corre peligro de colapso.

La metodologia adoptada permite obtener dos resultados

9 Una caida en el nivel de actividad deprimiri el precio de los no
transables respecto de los transables. Implicitamente se supone por tanto
que no hay “ajuste por cantidad”. . L .

10 En rigor, cambios permanentes. El modelo no permite distinguir,
en su presente estado de elaboracién, entre shocks transitorios y shocks

permanentes.
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interesantes. El primero es la posibilidad de estimar de un modo
riguroso la razén deuda/capital. El valor de transaccién de-las
firmas implicito en el mercado accionario no es, en mi opinién,
un buen indicador del valor econémico de las mismas. Ello por
las imperfecciones del mercado financiero y del mercado de
capitales que fueron comentadas méas arriba. En segundo lugar,
el enfoque resalta un aspecto del problema del endeudamiento
que es el de la vulnerabilidad. Estimadores como la razén deuda-
capital entregan informacion limitada sobre este aspecto, por su
caracter estatico. Un shock adverso puede elevar bruscamente
dicha razén, dada la variabilidad del valor de una firma finan-
ciada con deuda.

El trabajo estd organizado en tres partes y un apéndice.
La primera parte es la presente introduccién; la segunda sec-
cion presenta el modelo y desarrolla la metodologia para cal-
cular el valor de las firmas. Algunos resultados interesantes son
obtenidos a la luz del modelo, particularmente la vinculacién
entre el aparato financiero y productivo de una firma y el efec-
to del crédito externo sobre la inversién. La tercera parte ilustra
la metodologia para el caso de la deuda interna chilena durante
el periodo 1978-1984. Los detalles algebraicos son presentados
en el apéndice.

II. EL MODELO

En la presente seccién desarrollaremos el modelo de una firma
representativa, tanto para la producciéon 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 sistema financiero. Las alternativas de en-
deudamiento son en moneda nacional y/o en moneda extranjera,
pudiendo esta tltima variante ser intermediada por el mercado
financiero doméstico o ser contratada directamente con el ex-
terior. Por su parte los egresos estan 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 6ptimo de produccién y contratacién
de trabajo, asi como un plan de inversiones destinado a am-
pliar la capacidad productiva y/o a reponer la depreciacién del
capital existente. Es exactamente el nivel éptimo del valor pre-
sente del flujo de ingresos netos lo que llamaremos “valor de
la firma”.

Dicho “valor de la firma” dependera de un conjunto de
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parametros que estan fuera del control de la entidad. Ellos son,
como ya sefialdbamos en la introduccion, el precio del produc-
to y de los bienes de inversion, la tasa de interés —doméstica
e internacional— el tipo de cambio y el nivel de salarios.

Se asume a la economia en que dichas firmas estan insertas
como pequefias —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 parametros aludidos permanecera constante en el
tiempo.

El supuesto de expectativas constantes, respecto del nivel
futuro de los parametros macroeconémicos, es una de las limi-
taciones mas importantes de la presente metodologia. Es razo-
nable suponer que las firmas no pueden asumir un incremento
o deterioro sistematico en los precios relativos, la tasa de inte-
rés o los salarios reales. Sin embargo, una extensién natural del
presente andalisis es incorporar alguna expectativa de saltos fu-
turos en dichas variables."

Una segunda limitante importante en la metodologia que
aqui se desarrolla es la forma en que se incorpora el efecto de
los cambios en el nivel de actividad econémica. Al suponer que
el mercado de los bienes no transables se ajusta por precio, es
decir, que el mercado regula instantianeamente los excesos de
oferta y demanda, las caidas en el gasto agregado de la eco-
nomia deprimiran la demanda por no transables y, en este con-
texto, su precio. Sin embargo, es altamente probable que exista
también un efecto directo de reduccién en las ventas y un ajuste
involuntario ? de la produccién 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:

it Este seria el caso, por ejemplo, del tipo de cambio real. En las
economias del Cono Sur, como se sabe, el flujo de financiamiento externo
produjo “atraso cambiario”. Es posible que este fenémeno fuera de algin
modo percibido por las unidades economicas, en el sentido de esperar
un cambio real mas alto en el mediano plazo.

12 Involuntario en el sentido que, dados los precios relativos, a la
firma le convendria producir mas si pudiera vender.
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(2) Kt = It _ 8 Kt

3) Ko =K
(4) D, =D
(5) Bt = Dt
(6) D* = D*
(7) B* < d*
(8) B*z = D*t
(9) lim ert D = 0
t > oo
(10) lim  e™t D* = 0
t - oo
Donde
K, = Capital en el periodo t
L. = Trabajo en el periodo t
B. = Flujo de préstamos en moneda
nacional durante el periodo t
B*, = Flujo de préstamos en moneda
extranjera durante el periodo t
D: = Deuda en moneda nacional al
periodo t. Luego D, = D es la deuda
inicial en moneda nacional
D*, = Deuda en moneda extranjera al
periodo t. Luego D*, = D* es la deuda
inicial en moneda extranjera
I. = Flujo de inversién en el periodo t
Py = Precio del bien transable
r = Tasa nominal de interés domséstica
r* = Tasa nominal de interés fordnea
w = Tasa nominal de salarios
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Tasa de cambio i.e. nimero de unidades de

X =
moneda nacional por unidad de moneda
extranjera

) = Tasa de depreciacién del capital

f(K, L) = Funcién de produccién. Esta relaciona el
ntiimero de unidades de producto generadas
por las distintas combinaciones de capital
y trabajo

@ (1) = Volumen de recursos reales necesarios para

poder instalar I unidades de capital

Asi, los ingresos por la venta del producto estan represen-
tados por Pr f (K, L:) y los recursos financieros que recibe en
moneda nacional y extranjera por B: y xB*:, respectivamente.
Asimismo Pr @ (I.) es el gasto en inversién y wL, la planilla de
sueldos y salarios. Los costos financieros estan dados por rD: y
r*xD*. El término {K, L, D, D*} representa la trayectoria en el
tiempo del capital, empleo ® y deudas en moneda nacional y mo-
neda extranjera.

Por simplicidad de presentacién se ha asumido constante en
el tiempo tanto el precio de los transables como el salario no-
minal. Esto se modificara mas adelante asumiendo constantes
el tipo de cambio real (i.e. la relacién de precios de transables
y no transables) y los salarios reales. Para una economia 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 inflaci6én mundial.

El problema especificado en las ecuaciones (1) - (10) tiene
una solucién tunica bajo las siguientes condiciones: *

&’ (I) > o, es decir que el costo de invertir crezca mas que
proporcionalmente con el volumen de la inversién.

fx, f. > o fxk, fu < 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 implicitos en la

formulacién (1) - (10) que cabe explicitar.

i) Los bienes transables producidos domésticamente son
perfectos sustitutos de los bienes foraneos. Asi, 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 simultineamente el nivel
de produccion. -

1 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 c}euda
doméstica o emitiendo acciones (o con utilidades reter_u.das).
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. 3

Este supuesto no es realista para empresas pequenas, 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
mas) para sus saldos de caja. Como se modela una empresa pro-
medio, el supuesto no parece muy restrictivo.”

iii) Los gastos de inversién crecen con el monto de ’la
misma. Este supuesto [explicito a través de la condicion @'()
> 0], desarrollado por Abel (1983), permite extraer un plan de
inversién definido. De lo contrario, una empresa con rendimien-
tos constantes a la escala y competitiva en el mercado del pro-
ducto y de factores, desearia un tamafio de planta infinito.

Los bienes de inversién se asumen productos transables.

iv) El crédito externo esta limitado 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.®* La apertura financiera
privada al exterior es un fenémeno nuevo en las economias lati-
noamericanas. De alli 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 legislacién que regula la movilidad de capitales en los dis-
tintos paises impone restricciones en cuanto a las modalidades
de plazo y monto de financiamiento externo. Por ultimo, la ban-
ca internacional no presta en montos ilimitados, sino que con-
diciona el volumen de recursos frescos a los niveles de endeu-

5 En todo caso la aproximacion, es justo reconocer, es todavia muy
gruesa. Un andlisis mas 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 podria incorporar, también en
este mercado, alguna férmula 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 paises del Cono Sur, fueron mas altas que la internacional.
Es dificil pensar que la diferencial pueda explicarse sélo por riesgo cam-
biario. Asi, si el costo del financiamiento externo fue menor, la tendencia
hubiera sido al endeudamiento casi exclusivo en moneda extranjera. Ello
no fue asi, lo que prueba que simplemente las unidades econdmicas no
podian gestionar mayor cantidad de dicho tipo de recursos.
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damiento de los distintos paises. Podriamos pensar en una estra-
tegia bancaria alternativa basada en negociar el tipo de interés
con cada firma segian sus niveles de deuda. Pero ello no ha ocu-
rrido asi, por lo que, al nivel de la firma, el monto maximo de
endeudamiento aparece como un dato fuera del control indi-
vidual. ‘

v) Los oferentes de crédito, tanto domésticos como fora-
neos, establecen limites en su esquema de financiamiento. Dichos
limites se refieren a evitar que los demandantes de crédito ha-
gan lo que se ha dado en llamar un “juego Ponzi”. Dicho juego
consiste basicamente en endeudarse sin limite 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 esta 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, implicitamente, la forma en cémo aqui
se modela el financiamiento supone que sélo se sirven los inte-
reses devengados por la deuda y que el principal nunca se pa-
ga; " en este contexto, un stock de deuda creciendo permanen-
temente mas rapido 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 seria mayor
que el valor presente de los intereses pagados.

I11.2. 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 explicitamente en el valor de la firma no
transable, como veremos mas adelante cuando presentemos los
resultados.”®

ii) Cambios en el nivel de actividad econdmica afectaran

17 Eventualmente la firma puede “comprar” deuda si el costo impli-
cito de sus servicios es mayor que el de fuentes alternativas.

18 Cabe destacar que si hubiésemos introducido materias primas no
transables como insumos en la produccién de transables, el tipo de cambio
real hubiera surgido también en el valor de la firma que produce transa-
bles. La omisién no es importante, sin embargo, pues el salario introduce
implicitamente el efecto precios relativos.
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directamente el valor de la firma no transable. Una caida en el
gasto agregado deprime el precio de los no transables y conse-
cuentemente el valor de sus firmas."”

La expresién analitica es:

(1)  Max v=f( f (K¢ , L) + By + xB% - I
I A L L A Pr P(Tp)
- WLt - D - x* x D+) eFC at
donde Py = Precio de los bienes no transables.

Las restricciones son idénticas a las expresadas en las ecua-
ciones (2) - (10) por lo que huelga repetirlas.

I1.3. La separabilidad de lo “productivo”
y lo “financiero”

Un aspecto notable del problema (1) - (10), es que la optimiza-
cion de la funcién productiva de la empresa es ‘‘separable” de
la optimizacién de su manejo financiero. Aun mas, el manejo
financiero de recursos domésticos es separable del manejo de
recursos financieros foraneos. Podemos concebir a la empresa
como tres entidades que se manejan separadamente: la seccién
productiva y dos departamentos de finanzas que manejan los
recursos en moneda nacional y foranea, respectivamente.

F(;gmalmente, el problema (1) - (10) se puede separar como
sigue:

(-4
11 Max =
ay ex v J e ot - m f (1 - ry et o
Sujeto a Ky = Iy - 6 Ke

Ko =K

19 Adicionalmente, ambas firmas, productoras de transables como de
no transables, se verdn 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 econémica sobre el valor de las firmas productoras de
bienes no-transables tiene un paralelo, para el caso de las firmas del
sector transable, en una caida en el nivel de actividad del resto del mundo
con su efecto depresivo sobre el precio de los bienes transables.

% 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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o
(12) Max Vo = [ (B -xDy] €Tt at
(D) o
Sujeto a Dy =D
Bt = D¢
lim e7rt =0
t >0 P
(13) Max V3= [x B - xr*p*] e Tt at
{D")
Sujeto a Do* = D*
* "
Bt = D¢
B*t z g*
lim . e T*t D*t =0
t ——> o0

Por inspeccién podemos observar que V = V; 4+ V, 4+ Vi
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, podrian ser realizadas por entidades separa-
das sin interconexién alguna.

Esta propiedad de separabilidad es importante, por cuanto
permite establecer con mayor exactitud cudl es la fuente de pro-
blemas cuando la empresa en su conjunto presenta dificultades
econ6micas. Como veremos mds adelante, una empresa incapaz
de servir su deuda, secularmente, refleja una situacién en que
el valor del pasivo es mayor que el valor de los activos. Pero
ello no implica de modo alguno que la empresa debe cerrar, por
cuanto la parte productiva de la misma puede ser perfectamente
sana?! .

Hay algunos supuestos claves a los cuales la propiedad de

21 Tal como lo seiialabamos en la introqucqién, Ia insolveng:ia finan-
ciera refleja indefiniciones de propiedad, no ineficiencia productiva.
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separabilidad no es “robusta”, en el sentidqQ de continuar valida
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. Si, por ejemplo, la oferta de
fondos a la empresa tuviera pendiente positiva, el monto de
inversiones de la seccién productiva afectaria el monto de inte-
reses pagado por la seccién financiera. Tampoco tendriamos 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.

IT14. Resultados

A continuacién 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®

Por simplicidad de exposicién presentaremos primero la par-
te financiera y posteriormente la parte productiva. Asimismo,
en virtud de resaltar los contenidos, omitiremos los detalles ma-
tematicos que seran remitidos al apéndice.

114.1. La intermediacion de recursos en moneda nacional

La actividad de esta seccién es resumida formalmente en el pro-
blema (12). Los ingresos estan constituidos por los recursos fres-
cos en moneda nacional y los egresos por el servicio del stock
de delu)da acumulado (aquella parte denominada en moneda na-
cional).

La solucién del problema (12) que llamaremos V,, atendien-
do a su condicién de maximo entre los valores posibles de V; es,
simplemente: :

~

V; = —D
Es decir el valor de esta actividad es igual 2‘11 negativo de

2 Como ya hemos sefialado, la empresa que intermedia recursos en
moneda extranjera puede obtener sus fuentes de crédito directamente
con el exterior o intermediadas a través del sistema financiero doméstico.
Ambos tipos de crédito fueron comunes en la expefiencia mas reciente
del sector productivo en los paises del Cono Sur. Por simplicidad aqui
hemos supuesto que ambas fuentes se contratan al mismo costo; lo cierto
es que la intermediaciéon 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 comentabamos ante-
riormente, ello equivale a no transferir recursos reales a la em-
presa [recuérdese que la presente restriccién esta expresada for-
malmente en la ecuacién (9)]2 La segunda razén es que la em-
presa presta y pide prestado a la misma tasa, no obteniendo por
tanto margen alguno en las transacciones.

11.42. La intermediacion 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 doméstico r. A su vez debe servir los pasivos en
moneda extranjera. ' -

Formalmente el problema esta planteado en la ecuacién (13)

y_su solucién, Vi, denotando el maximo entre los valores po-
sibles de V3, es igual a: : :

~ xd* rr* r* x D*
V3 = — : 24

La interpretacién del resultado es interesante. Comencemos

con la segunda parte de la expresién Vs, 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 expresién completa (r*/r) xD*
es, entonces, el valor presente de un flujo constante de intereses
por ese monto, que representa aqui el valor del pasivo en moneda
extranjera ya acumulado.®

B La restriccién (9) tiene més sentido como formulacién rigurosa,
que como politica operacionalizable en la practica. Ningiin banco podria
calificar un evento de permanente, pues el futuro es desconocido. El equi-
valente practico seria algo asi como un deudor que se endeuda para
pagar intereses durante un lapso apreciable de tiempo.

% En la solucién estd implicito r* < r. De lo contrario la empresa
no gestionaria recursos internos, por lo que V, se reduce a la segunda

parte de la expresién; ie., — (r*/r) x D*.
% Nétese que el valor econémico de una deuda contratada a la tasa

r* es distinto de su valor contable si r = r* (el valor contable es xﬁ*).
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~

Para interpretar la primera parte de la expresién Vs, es nece-
sario descomponerla.

xd* rr* xd* xd* 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 recibird en
el futuro. Los intereses a pagar seran un flujo igual a r*xd*/r
y, por tanto, el valor actual de los pagos de intereses sera (xd*/r)
r*/r. La diferencia es el valor de la intermediacién financiera.

Nétese que si r = r* el problema es idéntico a la inter-

mediacién de recursos domésticos, i.e, Vi = — 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 intermediacién financiera. Nétese asimismo que
las ganancias no son sélo el flujo xd* (r-r*) actualizado, como
" podria ser la creencia intuitiva. Hay una ganancia adicional, que
proviene de la diferencia entre el valor contable y el valor eco-
némico de una deuda contratada a un costo (r*) distinto de la
tasa de descuento relevante (r).% ’

I11.4.3. El valor de la empresa productiva

Como ya hemos sefialado, esta actividad extrae ingresos por la
venta del producto y sus egresos estan constituidos por los gastos
de inversion y el pago de sueldos y salarios, El principio de opti-
malidad consiste en elegir una secuencia de produccién e inver-
sion, dados los precios relativos presentes y los que espera en
el futuro. :

Formalmente el problema estid representado en la ecuacién
(11) 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 sélo el precio del producto.

Para obtener una solucién explicita al problema (11), es
necesario hacer supuestos sobre las funciones f(.) y @ (.). .

Asumiendo una funcién de produccién Cobb-Douglas de la
forma f (K, L) = K* L"**, donde a representa la participacién del

% Si el sistema de préstamos fuera tal que debieran ser pagados
el principal y los intereses después de cada periodo, el valor de la inter-

mediacidn se reduce a (xd*/r) (r —r*). La diferencia la hace la retencién
del principal.
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capital en el producto y una funcién de gastos de inversién dada
por @ (I) = I?/2, se obtienen los siguientes resultados.”

i) La inversidn bruta en el sector transable i.e. ampliacién
de la capacidad productiva y reposicién del capital existente,
estara dada por: %

Pr

1 (t) = —_—
4w (r + 8)
es decir, la inversion en este sector se correlaciona positivamente
con el precio de los transables en términos de salario (suerte de
definicion alternativa del tipo de cambio real) e inversamente
con la tasa de interés y la tasa de depreciacién.
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 inflacién interna-
cional de los transables i.e.

Pr (t) = Pr(o)e™
Px (t) = Pn(o0)e™ | e™

w (t) = w(o)e™

donde © = tasa de inflacién internacional;

y Pr, w, Py representan ahora, por simplicidad de notacién,
los valores iniciales de precios y salarios, te-
nemos:

Pr
4w (r — = + 8)

I(t) =

Por su parte la inversion en el sector no transable estad dada
por: -

Py’
Pr 4w (r — = + 8)

2 Para a = .5. .
2 Aunque la inversién es constante la empresa se aproximara a un

I() =

estado estacionario definido por K = 0. Ello porque existe un tamafio
de la capacidad productiva cuya depreciacién equivale exactamente a
dicho flujo de inversién.
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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 inversiéon en
ambos sectores —transable y no transable— es que la tasa de
interés externa (r*) no figura explicitamente. Es decir, la dis-
ponibilidad de recursos financieros de procedencia internacional
no afectard directamente la tasa de inversién, sino en cuanto
influya en la tasa de interés doméstica. La razéon de ello es que
a la empresa no le convendra invertir en proyectos directamente
productivos que tengan una rentabilidad inferior a la tasa de
interés doméstica, aunque tenga acceso a fuentes de financia-
miento mas baratas; esto porque tendra la alternativa de colo-
car los fondos en el sistema financiero.

ii) Coherentemente con el comportamiento de la inversidn,
el capital evolucionara en el tiempo de acuerdo a la siguiente
ecuacion:

- P
K(t) = K e + : [1 — e®]
4w (r — n + §)

en el sector transable, y:

o pus
K@) = K e® + " [1 — e*]
4w (r— = + 8) Pr

en el sector no transable.

iii) El empleo estd determinado por la condicién de igual-
dad entre el salario y el valor del producto marginal del trabajo.
Como el producto marginal del trabajo depende de la relacién
capital/trabajo, podemos escribir la evolucién del empleo en el
tiempo, como sigue:

P 2

L(t) = ( . ) K(t) en el sector transable, y
2w
Py

L(t) = ( ) K(t) en-:el sector no transable.

2w

iv) Finalmente, la produccién evolucionara de acuerdo a:
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P

Q(t) = ki K(t) en el sector transable, y
2w

Q(t) = el K(t) en el sector no-transable.

2w

Conocidas las trayectorias Optimas del capital, inversién,
empleo y producto, podemos integrar la expresién (11) para
conocer el valor de la empresa productiva. El resultado es:

S . b S P
17 4w (r -0+8) 322w (r-n+§)2 (r -N)
. . 9D
2(r-9+8) (r =)

en el sector transable vy,
. pN2 K PN4

V1 aw (r =R+ §) ! Pr32w (r-N+§)2 (r-%)
_ WA pp p(1) *°
= ¥ + ————— ,‘_‘ ———

2 (r—n+5) (r =70)

en el sector no-transable. VA representa el valor agregado.
Dicho resultado tiene una interpretacién directn. (VA/2)
representa el flujo de beneficios operacionales correspondiente
al tamafo de planta ya instalado por la firma.® 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-
flacién del precio del producto y mas la tasa de depreciacién. El
numerador del segundo término {Pr & (I)} corresponde al flujo
de gastos en inversién (tanto de reposicién como de ampliacién
de la capacidad productiva); dicho flujo actualizado a la tasa
(r — =) representa el valor presente de los ulteriores beneficios

2 Noétese que la expresién reducida es idéntica para ambos sectores,
transable y no-transable. :

% Ello surge directamente del supuesto de funcién de produccién
Cobb-Douglas con a = 0.5.
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que seran percibidos por la ampliacién de la capacidad pro-
ductiva®

La expresién anterior tiene el atractivo de ser observable
empiricamente y, por tanto, la metodologia presentada consti-
tuye una forma de estimar directamente el valor de las firmas
productivas. Mas exactamente, al tipificar una “firma represen-
tativa”’, lo que hacemos es evaluar todo el universo del cual dicha
firma es representativa.®

I1.4.4. El valor global de la firma

Como sefnaldbamos anteriormente, el valor de la firma es la sim-
ple suma del valor de sus tres actividades; esto es,

V=V +V: + V;

I -
__ VA mE® 3,
2(r—r + 8) r—m=
4* r—r* * \¢ D*
n X (r—r*) X
r r r

Por valor de la firma nos referimos aqui al valor del activo
neto de los duefios 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 > 0y V; < 0; éste seria el caso de una firma sin
valor en lo productivo que subsiste en virtud de sus exceden-
tes financieros (tipicamente la intermediacién de recursos liqui-
dos de procedencia externa).
El punto central es, como sefialdbamos en la introduccién
3L Nétese que si la firma hubiese alcanzado el estado estacionario
. VA {2 (r—m) + 8} VA
K =0 V, se reduce a =~ . Ver
2 (r—=x + 8) 2(r—=) 2(r—m=x)

apéndice.

32 Puede notarse que a nivel de abstraccién en que aqui se trabaja,
el valor de la empresa productiva es siempre positivo dado que asi lo
es el valor agregado y que la inversién bruta no puede ser negativa.
Ello no es necesariamente asi en una empresa en particular, puesto que
bien pueden darse situaciones donde los beneficios operacionales sean
negativos. Sin embargo, ello es cada vez menos probable a medida que
agregamos, pues producto e insumos se van confundiendo. A nivel de la
ecconomia en su conjunto (mas ain si ésta es cerrada) los beneficios
operacionales deben ser positivos; sélo se requiere que la tecnologia sea
“productiva” en el sentido de generar mas 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 mismos cuando sus pasivos
los superan, permite la persistencia en el tiempo de situaciones

anémalas como las comentadas. El caso de V < 0y Vi > 0 pro-
vocara una lesién a la estructura productiva, una paralizacién
de la inversién y una contraccién de la actividad, mientras la
indefinicién de propiedad no se supere.®

En el curso de este trabajo hemos afirmado que la inca-
pacidad secular de una empresa para servir sus compromisos
financieros estaria evidenciando que el valor de los activos de la
empresa es menor que el de sus pasivos o que, en la terminologia
de este estudio, el “valor de la firma” es negativo. Ahora pode-
mos ilustrar esta afirmacion.

Sélo a fin de hacer mas nitida la ilustracién supongamos
que la firma se encuentra en estado estacionario —i.e. la inver-
sién es destinada integramente a reposicion— que d* =0y = = 0.
Bajo esas condiciones el valor de la firma es aproximadamente:

~. VA - r* x D*
Vae—_D—_"7
2r r
~ Por tanto V < 0 equivale a:
VA -

—2— < rD 4+ r* x D*, es decir, beneficios operacionales inferio-
res a costos financieros. _

.. Como es posible intuir, cambios en la situacién macroeco-
némica pueden revertir facilmente la situacién de una empresa
previamente solvente, si ésta mantiene elevados pasivos finan-
cieros. Un drastico cambio, por ejemplo, en la liquidez interna-
cional afectara previsiblemente d*, r y r* en un sentido adverso
para la firma. Lo mismo ocurrira para una empresa en el sector
no transable (transable) ante una devaluacién (revaluacién) del
tipo de cambio real. Una economia altamente endeudada con un
bajo grado de percepcién de futuras evoluciones macroeconé-
micas adversas, seria un candidato propicio al colapso financiero
generalizado.

I1.5. La vulnerabilidad a shocks macroeconémicos

El modelo desarrollado en esta seccién nos permite precisar la
forma en que un shock macroeconémico inesperado afectara el

3 Es obvio que para los duefios de una empresa ‘“quebrada” la expan-
sién de la capacidad productiva no tendra atractivo alguno.
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valor de la firma tanto en el sector transable como en el no
transable y, consecuentemente —como fue demostrado en la
seccioén anterior— su situacién financiera.

A continuacién analizaremos cuatro tipos de shocks: varia-
ciones en el tipo de cambio, en el nivel de actividad econémica,
en la tasa de interés doméstica y en la tasa de interés inter-
nacional.

11.5.1. Shocks en el tipo de cambio

Devaluaciones o revaluaciones de la moneda modificaran inicial-
mente el precio de los bienes transables, pero daran lugar a cam-
bios encadenados en el salario nominal y el precio de los bienes
no-transables. El impacto que una devaluacién tiene sobre sala-
rios y precios de no-transables no es materia de consenso. El
comportamiento de los salarios reales serd un aspecto clave en
dicho impacto; en efecto, salarios reales inflexibles a la baja
tenderan a neutralizar el efecto de una devaluacion sobre el tipo
en el tipo de cambio real®

Aqui intentaremos obviar este problema, por cuanto la men-
cionada discusién no es sustancial al contenido de este trabajo.
A tal efecto, en lo que sigue supondremos que la devaluacién
(revaluacién) 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®

El efecto del presente shock sera distinto segin la firma
produzca bienes transables o no-transables, pero en ambos casos
su signo sera ambiguo. La firma del sector transable se vera
beneficiada en su parte productiva, pero el efecto sobre sus pa- -
sivos financieros en moneda extranjera sera desfavorable. En el
sector no-transable casi todos los efectos seran adversos; se en-
carecen en términos relativos los bienes de inversion ¥ y se eleva
el valor de los pasivos financieros en moneda extranjera.®

La expresién analitica para la tasa de cambio del valor de
la empresa ante variaciones en el tipo de cambio (con w y Py
constantes) es la siguiente: .

3 Nétese que en este estudio no se han separado las firmas que
producen bienes transables, segin dichos bienes sean exportables o susti-
tutos de importacién. Eventualmente seria deseable distinguir ambas cate-
gorias para poder simular shocks en los términos de intercambio. En el
presente nivel de agregacién dicho analisis no puede ser efectuado.

3% Como asimismo los insumos transables, efecto que no es captado
-por, este modelo. -

” 3% Hay, sin embargo, un efecto favorable en ambos casos producido
por el alza en moneda nacional de los recursos frescos en moneda ex-
tranjera.
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&2 %3
A a2 1 +33 (PpgD)o
U wete. T tE RS T row "
A xd* r-r* 1L+% r*xp*
+(1+X) -—- - ]
r r r

Ja+%2y v ) -1

para el sector transable, v:

N VAq (Pp ¢(I))o
v = (I o +
Py, W cte. 2(r =W +86 ) 1+% (xr-%)
d _ Oy ok =k
+ (1+§) ' r-r (L+x) r xD
by r r
/ (L+3%/2) Vg ) -1
para el sector no transable, donde:
VA, = Valor agregado antes del shock.
(Pp ¢( I+))o = Gastos brutos en inversidn antes del
shock.
Vo = Valor de la empresa antes del shock.
A x A
--—— = X = Variacidén porcentual del tipo de
X cambio. :

El valor de la produccidn se eleva en el sector transable en
el cuadrado de la tasa de devaluacién, mientras en el sector no
transable (dado que asumimos salarios constantes) permanece
inalterado. Ello surge directamente de los niveles optimos de
produccién derivados anteriormente. Por su parte la inversién
crece en el sector transable en el cubo de la tasa de devaluacién
mientras en el sector no transable los gastos de inversién 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 intermediacién de recursos financieros foraneos.

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 devaluacién de x% gene-
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A
raria un alza de precios de x/2 %. Como los valores de la firma
estan expresados en términos nominales, al deflactar se esta mi-
diendo la tasa de cambio del valor real de la entidad.

11.5.2. Cambios en el nivel de actividad

Como seifialabamos 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 transmitirdn integramente a través de cambios en
el precio de los no-transables. Un aumento de la demanda agre-
gada generara un alza en el precio de los no-transables, dando
origen a cambios en el salario nominal (en magnitud que de-
pendera del comportamiento de los salarios reales, i.e. las clau-
sulas de reajustabilidad, las presiones sindicales, etc.). Para fines
del presente trabajo, simularemos el impacto de la actividad eco-
némica sobre el precio de los no-transables asumiendo el salario
nominal constante.

Asi, 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, esta dada por:

A 1 2

E - l - 1

Pp, w cte. 1+Pﬁ/2 2 + By

en el caso de los transables, pues el tnico impacto es via nivel
general de precios. A su vez,

A 2 N 4
v _ . 1+ B2V, . 1+ PRy)* (Pp ¢(I))o
Bp, w cte. 2(r =W+ ) r-%
= . xd* r-r* r*xD* A
- - T 1/ (1 + By2) Vo

en el caso de los no-transables”

¥ Tal como en el caso del tipo de cambio, la_expresién surge direc-
tamente de la influencia de Py en los niveles éptimos de produccién e
inversién derivados anteriormente.
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I1.5.3. 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 cuales son las cone-
xiones entre la tasa de interés doméstica y la tasa de interés
internacional. Sobre el tema existen multiples teorias; sin em-
bargo, existe un cierto grado de consenso en que la tasa de inte-
rés doméstica debiera converger con la tasa foranea (corregida
por el riesgo cambiario, que aqui hemos supuesto inexistente)
si el flujo de capitales hacia y desde el pais fuera perfectamente
libre. En las economias reales, donde dicha libertad no existe,
el tipo de interés doméstico estara influido tanto por las condi-
ciones crediticias internacionales, i.e. la tasa de interés foranea,
como por condiciones crediticias domésticas.® Asi, podemos esco-
ger una formulacién muy simple del tipo:

r=(1+ g
donde g representa un “mark-up” sobre la tasa de interés r*.

En esta formulacién los cambios en r* se transmitiran inte-
gramente al mercado financiero doméstico, pero podra haber
variaciones en la tasa de interés doméstica cuyo origen no sean
cambios en r*. Esto dltimo se capta formalmente a través de un
cambio en g; tipicamente ello serd el resultado de cambios en la
politica monetaria doméstica.

Separaremos entonces los shocks financieros en dos tipos.
Del primer tipo seran aquellos shocks que provienen del mercado
financiero internacional, y se expresarin en cambios tanto en
r como en r*. La expresién analitica para el cambio en el valor
de las firmas —comun en este caso para transables y no tran-
sables— estard dada aproximadamente por:

VA B Mo B, x* (o

2Ar-T+£H) 0+  (@-T) a+H3 2 ( 1+ %%

A
Vo=

X’ DY) /v,
-
. r (o]

38 Sobre el tema ver Edwards S. y M. Khan (1984).
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Del segundo tipo seran los shocks financieros de origen do-
méstico —i.e. cambios en r para r* constante— que produciran
. el siguiente efecto:

c=[ Yo + (BT¢(I))° +D+ xd®
2Ar-W+§)(1+7)  (r-W) 1+13 r(1+7%)
xd* r* _ ™ x D* v
e (1+ )2 r(1+?)] / Yo

Como se puede observar, el primer tipo de shock sera rela-
tivamente mas perjudicial. Cuando el shock es de origen domés-
tico, sin cambios en el financiamiento internacional, las empre-
sas que intermedian recursos financieros externos tendrin un
efecto positivo por ésa via, al aumentar el margen aplicado a las
transacciones.

ITI. ILUSTRACION DE LA METODOLOGIA
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) mas altos del mundo hacia fines
del periodo, la economia chilena experimenta también un
enorme incremento del endeudamiento de los sectores produc-
tivos respecto de los niveles histéricos. Dicho endeudamiento
tiene como contraparte tanto al sistema financiero doméstico
como a la banca internacional.

El analisis 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 periodo pueden encon-
trarse en Arellano (1983a, 1983b y 1984) y Zahler (1985), entre
otros. Aqui sé6lo nos concentramos en ilustrar el grado de vulne-
rabilidad que subyacia tras los elevados montos de endeudamien-
to de los distintos sectores productivos en el periodo aludido.
Prueba de ello fue el estado generalizado de incumplimientos
financieros que caracterizé a la economia chilena a partir de
1982 y que se prolongé por, al menos, un bienio.*

¥ Los shocks macroecondmicos basicos que precipitaron la crisis
financiera en el caso chileno fueron el flujo y costo de crédito externo
y la fuerte devaluaciéon de la moneda.
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La idea central es mostrar cémo, a través de los indices de
vulnerabilidad que se construyen en base al desarrollo teérico
de la seccién anterior, la crisis de deuda interna pudo haber
sido predicha o, de no mediar una conceptualizacién excesiva-
mente liberal sobre el manejo del sistema financiero por parte
de la autoridad econémica, evitada con una politica de mayor
control a la expansién del endeudamiento.

La ilustracién se efectia simulando el impacto que, en cada
afio del periodo escogido, hubieran tenido sobre el valor de las
firmas —transables y no transables— shocks macroeconémicos
no anticipados, del tipo de los expuestos en la seccién anterior.
En efecto, se simulan cambios en la tasa de interés mundial, en
la tasa de interés domeéstica, en el nivel de actividad econémica
y en el tipo de cambio. Se eligen cuatro sectores de la actividad
econémica, dos en el area transable —agricultura e industria—
y dos en el 4rea no transable, construccién y comercio.

Las fuentes utilizadas en las variables del modelo sobre las
que existia informacién directa, fueron las siguientes:

i) Valor agregado: Boletin Mensual del Banco Central de
Chile, octubre 1985. Para el afio 1984, se aplic6 la tasa de creci-
miento anual del producto geografico bruto por clase de acti-
vidad econdémica, disponibles en el mismo Boletin.

ii) Stock de deuda en moneda nacional: Estas cifras se
obtuvieron directamente del Boletin de Informacién Financiera,
junio 1983 y mayo 1985, publicado por la Superintendencia de
Bancos en su Serie Histérica de colocaciones por actividad eco-
némica.

iii) Los tipos de interés bancarios utilizados en el analisis,
fueron tomados en el “Estudio Econémico de América Latina
y el Caribe, 1984 - Chile”, utilizando las tasas de colocacién en
operaciones reajustables de corto plazo.

Con respecto a la tasa de interés internacional, se utilizé la
tasa Libor publicada en el “Boletin Econémico del Banco Cen-
tral” en mayo de 1985. A esta tasa, se le sumé un spread de cua-
tro puntos porcentuales por afio.

iv) Inflacién: La inflacién utilizada se supuso igual a la
de U.S.A. en cada uno de los afios considerados. Esta informa-
cién se obtuvo de “Estadisticas Financieras Internacionales” pu-
blicado por el FMI en agosto de 1985.

La base de datos existente para el periodo no contiene todos
los requerimientos del modelo. Por ello fue necesario estimar
algunas partidas sobre las que no existia informacién original.
A continuacién se detallan dichos casos:

1. No existe informacién sobre inversién a nivel sectorial. -
Se calcul6 entonces -el cuociente entre la tasa de crecimiento de
cada sector y el de la economia en su conjunto, para el periodo
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78-84. La tasa de inversién en cada sector se asumid, luego, igual
a la tasa de inversién de la economia toda —cifra que si estd
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 Boletin de Informacién Financiera.
Sin embargo, dicha publicacién incluye s6lo 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 calculé 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 estimacién
claramente conservadora, que s6lo la mitad del monto corres-
pondia a préstamos al sector productivo. A modo de ejemplo,
segin la metodologia expuesta, la deuda contratada por el sec-
tor productivo directamente con el exterior ascenderia, en 1983,
a unos dos mil millones de délares. Arellano (1984) estima dicho
monto en cuatro mil millones de délares.

El monto total se prorrateé entre los distintos sectores se-
gan la proporcién representada por el stock de deuda registrada.

3. Para calcular el flujo de deuda en doélares, concepto
representado en el modelo por el simbolo d*, se procedié del
siguiente modo. Se calculé el flujo promedio entre los afios 1979
y 1982, y se homologé el resultado con la expectativa del monto
maximo posible de flujo de recursos financieros en moneda ex-
tranjera que los sectores productivos esperaban obtener.

Para 1983 y 1984, afios posteriores a la crisis, d* se supuso
igual a cero.

4. Finalmente, la tasa de depreciacién se supuso constante
e igual al 7 %.

III.1. Impacto de shocks macroeconémicos sobre
el valor de firmas productoras
de bienes transables

En primer término, simulamos el efecto de cambios macroeco-
némicos sobre el valor de firmas que operan en el sector de
bienes transables internacionalmente, 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-
luacién de la moneda en un 40 %, constantes el salario nominal
y el precio de los bienes no transables. Como se comenté ante-
riormente, la devaluacién mejora los precios relativos para el
sector transable, expandiendo la produccién y la inversién —y
con ello el valor de la seccién 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 economia chilena del periodo.

CUADRO 1: AGRICULTURA

Vi x=+ 40 % Py—=—40% i*=+ 50 % i=+50% D/V
1978 112 % 25 % — 50% — 8% 46
1979 120 % 25 % — 53% — 51% .50
1980 120 % 25% — 33% — 50% 38
1981 133 % 25% — 533% — 48 % 50
1982 260 % 25% — 118 % — B % 2.50
1983 395 % 25 % —132% — 106 % 375
1984 211 % 25 % — 100 % — 86% 1.95

CUADRO 2: MANUFACTURA

vy x=—40 % Py=—40% i*= + 50% i=+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% —4 % 61
1983 104 % 25 % — 42 % —35% 57
1984 110 % 25% —51% —44% 59

La columna 2 aproxima el efecto de una contraccién en la
actividad econémica. Como se comentd en el texto, una caida
en el gasto agregado reducira el precio de los bienes no tran-
sables, cuyo valor esta dado por los precios internacionales de
dichos bienes, el tipo de cambio y las barreras —arancelarias y
no arancelarias— al comercio. La simulacién estudia el efecto
de una reduccién en el precio de los bienes no transables equiva-
lente a un 40 %, constantes los salarios nominales. Bajo las con-
diciones impuestas, el unico efecto (positivo) sobre el valor de
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las firmas productoras de bienes transables, viene dado por la
reduccion 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 alzaen el tipo de inte-
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 seccién anterior, la elevacién 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 politicas monetarias contractivas o fisca-
les expansivas.

Finalmente, la columna 5 muestra el cuociente deuda/valor
de la empresa, calculado segtin la metodologia desarrollada en
la seccion anterior. Dicho cuociente se calcula antes de los shocks.

De la observacién 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 mas 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 si solos
capaces de crear una situacién de crisis en ninguno de ambos
sectores, la combinacién de un alza en el costo del crédito con
una revaluacién del peso (efecto inverso al mostrado en la co-
lumna 1) tendria un fuerte impacto negativo, particularmente
en la agricultura.

En efecto, ello fue lo que ocurrié durante 1981, desatando
finalmente la crisis en 1982. El tipo de cambio estuvo fijo en
39 pesos por délar hasta mediados de 1982, por lo que, dado un
cierto nivel de inflacién interna, el peso estuvo continuamente
revaluindose. Paralelamente, el flujo y costo del crédito externo
comenzé a experimentar una tendencia contractiva desde 1981.
Podemos observar cémo los indices 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 combinacién de shocks adversos puede elevar brusca-
mente dicho coeficiente, como se observa entre 1981 y 1982. Un
indice de vulnerabilidad mas completo es, entonces, aquel que
es capaz de predecir los movimientos de este cuociente, en fun-
cién de evoluciones macroecondémicas futuras.

4. Un comentario especial merecen aquellos indicadores
negativos superiores al 100 %, como es el caso de la agricultura



222 [J NICOLAS EYZAGUIRRE

enfrentada a shocks financieros en el periodo 1982-1984. Dichas
magnitudes significan, simplemente, que el sector seria incapaz
de resistir un shock macroeconémico de ese orden. De produ-
cirse, el sector no podria afrontar sus compromisos financieros,
o, lo que es aproximadamente lo mismo, el valor de los pasivos
financieros superaria al valor de todo el activo del sector.

5. Ya sefialdbamos que el efecto neto de una devaluacién
es positivo en el sector transable. Ello se refuerza a medida que
avanza el periodo; los altisimos indices de sensibilidad del valor
de las firmas a una devaluacién, sefialan claramente la dimen-
sién que habia adquirido el problema de precios relativos adver-
sos hacia 1982. Aun mas, las bondades de una devaluacién se
insintian mas poderosas que el efecto negativo de un shock finan-
ciero adverso. .

II1.2. Impacto de shocks macroeconomicos sobre
el valor de firmas productoras de bienes
no transables

Los cuadros 3 y 4 presentan los indicadores del comercio y la
construccién, respectivamente. El contenido de las columnas es
similar al caso de los bienes transables, es decir, se simulan los
mismos shocks. Sélo cabe destacar que la contraccién de la acti-
vidad econémica afecta al sector no transable por dos canales
diferentes. Al inducir una caida en el precio de los no transables,
constantes el precio de los transables y asumiendo salarios no-
minales fijos, la contraccién en la actividad econémica significa
un deterioro en la posicién relativa del sector no transable. Tanto
el nivel 6ptimo de produccién como la tasa de inversién se resen-
tiran, y con ello caera el valor de las firmas (este fenomeno es
facilmente observable al revisar el efecto de los ciclos econé-
micos sobre el valor de los bienes inmuebles). El otro canal,
positivo esta vez, se produce por la caida en el nivel general de
precios, lo que induce una elevacién 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“construccién es claramente mdas vulne-
rable que el sector comercio, aun cuando ambos aparecen muy
sensibles a shocks agregados, particularmente a contracciones
en la actividad econémica.

2. Observando los indicadores del periodo precrisis, i.e.
1980-1981, se puede concluir que el colapso del sector no-tran-
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CUADRO 3: COMERCIO

A

A A A A
v x=—40% Pi=—40% i*=+ 50 % i=+ 50% D/V

1978 —23% — 80 % —45% —43 % 35
1979 —26% — 86 % —48 % —45% .36
1980 —29% — 89 % —50% —47 % 35
1981 —32% — 97% —51% —45% 46
1982 —36 % — 120 % — 66 % — 56 % 97
1983 —42 % —129% —52% —43% 93
1984 — 48 % — 136 % —64 % —55% 98

CUADRO 4: CONSTRUCCION

A

A A A A )
v Xx=—40% Py=—40% i* =4 50 % i=+50% D/V

1978 — 21% — 66 % — 39% —37% 13
1979 — 26% — 5% — 2% —40% 17
1980 — 35 % — 89% — 48% —46% 23
1981 — 40 % — 99% — 48% —43 % 34
1982 — 80 % —215% — 114 % — 9% 2.37
1983 — 103 % — 269 % — 101 % —87 % 2,67
1984 — 62% —152% — 68 % —63% 98

sable, en especial el de la construccién, era altamente prede-
cible. Ocurre que hacia 1981 una combinacién macroeconémica
que incluyera devaluacién, contraccién y escasez de financia-
miento internacional, estaba dentro del rango de lo posible. Y
ese meni de shocks macroeconémicos 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 estaticos, 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
altisimos en 1982. Como ya comentamos anteriormente, esto se
debe a que shocks macroeconémicos 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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II1.3. Comentarios finales

Este trabajo no es fuerte en conclusiones, pues apunta mas bien
a sugerir una metodologia 1util para evaluar los riesgos de crisis
financiera, que a explicar los origenes y/o soluciones de las mis-
mas. A pesar de ello, los puntos centrales que se han intentado
destacar en el texto podrian resumirse asi:

1. La masa de fondos internos a las firmas, tanto aquéllos
provenientes de utilidades no distribuidas como las captaciones
via emisién de acciones, es tipicamente insuficiente, particular-
mente en las economias subdesarrolladas, para financiar un pro-
ceso de rapida expansion de la capacidad productiva. El volumen
de financiamiento a través de deuda tiende por tanto a corre-
lacionarse positivamente con la tasa de inversién.

2. Cuando dicha deuda es intermediada por un sistema
financiero privado, la economia tiende a adquirir un grado im-
portante de inestabilidad potencial. Ello porque ciertas carac-
teristicas 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 caracter de
bien piblico y, en el caso de los sistemas financieros de los
paises del cono Sur, a las distorsiones producidas por los llama-
dos “grupos econémicos” y por el seguro estatal a los depésitos
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 macroeconémicos adversos
pero alimentadas y aumentadas por la fragil estructura del sis-
tema financiero. En la experiencia latinoamericana mds reciente,
dichas crisis financieras desembocaron en una elevacién desme-
surada de la tasa de interés y en una indefinicién 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 analitico 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 estd muy
expuesta a la quiebra, en la eventualidad de un shock macroeco-
némico, financiero o real, adverso. Paralelamente una economia
con altos niveles de deuda interna, estd expuesta a una crisis
financiera generalizada.

5. Utilizando un modelo microeconémico de una firma re-
presentativa, el trabajo desarrolla una metodologia que culmina
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en la construccién de indicadores que miden el cambio en el va-
lor econémico de las firmas motivado por shocks macroeconé-
micos de distinto tipo. Paralelamente la metodologia permite
medir la razén deuda/capital para distintos sectores de la eco-
nomia.

6. Finalmente, se postula que los indicadores de vulnera-
bilidad desarrollados en el texto, poseen ventajas sobre indica-
dores financieros tradicionales como, por ejemplo, el cuociente
deuda/capital. Ello porque los iltimos tienen un caricter esta-
tico y pueden saltar bruscamente ante shocks macroeconémicos.
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
generarian distintos escenarios macroeconémicos futuros.

La metodologia no permite definir con precisién qué seria

-una economia sobreendeudada. Pero si permite delimitar un ran-
go de cambios macroeconémicos que los sectores productivos
estarian capacitados para absorber. Si en un punto dado del
tiempo un sector esta o no sobreendeudado, dependera, por tan-
to, de la relacién entre dicho rango y lo que se considere como
evoluciones macroeconémicas futuras posibles.

APENDICE

A continuacién presentamos los detalles algebraicos de la deri-
vacién de los resultados entregados en el texto. El plan es el
siguiente: dado que el problema de intermediacién de recursos
financieros es idéntico para empresas del sector transable y no-
transable, presentaremos dicho aspecto sin diferenciacién secto-
rial. En primer lugar revisaremos la intermediacién de recursos
financieros domésticos y posteriormente la intermediacién 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. g

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 sistema financiero

nacional a la tasa de interés doméstica. Reescribamos el pro-
blema (12) como:
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®
(14) Max V= § (Dy - xD) eIt at
{D} - o
Sujeto a Dy =D
lim eIt p =
t—>
tenemos,

%
g[Dt—rDt] eIt gt = Snte‘rtdt-r gote“rtdt

podemos integrar el primer término del lado derecho por partes
obteniendo:

. (4] 00
S Dy et gt = e'r'tbt\ +r y Dy eIt at
6 0 o ’

por lo que, reemplazando cn la ¢txpresién original:

& T e
J o - 20 €Tt at = et p |
°

dadas las restricciones del problema (14), la expresion se re-
duce a:

(15) V; = —D

A.2. Valor de la empresa que capta recursos externos
y presta en el mercado doméstico

Recordemos el problema previamente expuesto en (13):
=]
{DI/J%}}{ V3=5[xB*t—xr*Dt*]e"rtdt
)
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Sujeto a Do* = D*
* o
Bt = D¢
B*. < a*
lim e~T*t p * _ g
t -> Pe

Podemos intuir que si r* < r, B*, = d*. Es decir, si la tasa fora-
nea es menor que la doméstica (y dado que establecemos que
. las empresas suponen constante la tasa de cambio), las empre-
sas se endeudaran con el extranjero hasta el limite de lo posible.

Suponiendo B*; = d*, podemos escribir

~N
V3 = x S[Bt—r Dt]e"rtdt
®©

X fd e‘rtdt—xerte‘rtdt
xd* xr® th e‘rtdt
o

r

intcgrando por partes la segunda expresién, tenemos:
~ @
~ xd*  xa* -p* eIt \oo a* ert l }
V3 = ——— - t JESSET. S + —_——
r ‘ re

del mismo modo que en el caso anterior, usando las restriccio-
nes del problema (13) concluimos:

~ Xd*’ }Cr*ﬁ* ){r*d*
V3 = - -
r r r2
xd* r-r* * x D*
(16) = Z -
r r

W V; es el maximo de V, para B* < d*.
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A3. Valor de la empresa productiva

La expresion analitica para el valor de la empresa productiva la
obtenemos de la resolucién del problema (11). Conceptualmente
se trata de encontrar una trayectoria 6ptima de valores para el
capital y trabajo, de modo de maximizar el valor de la empresa
productiva dados los parametros del modelo y el estado de la
tecnologia. Formalmente debemos aplicar una técnica de con-
trol 6ptimo conocida como “principio del maximo”.

Dada la simetria de la derivacién algebraica entre el caso
de la empresa productora de bienes transables y la empresa pro-
ductora de bienes no transables, presentaremos en detalle sélo
el primer caso. Seguidamente, escribiremos algunos equivalentes
claves del caso no transable.

Repitiendo el problema (11):

Max fc (Pp £(Ke L) - BI.4; (Ip) - wix) e Xt at
X Ly 2

Sujeto a I.<t+51<t=1t
Ks = K

podemos expresar las condiciones necesarias para un éptimo por
medio de las primeras derivadas del siguiente Hamiltoniano: %

7)) ‘f = eTt (pp £(X, L) - Pp ¢ (I) - wL) + A (I -8 K)

Las condiciones de primer orden son:

k! .
(18) fiy=— =0 <= -eTt -
=57 <=> P+ A =o

(19) “fi,=o0 <=>PBp f,-w=0

®
4 En (17) esta implicito Pr, w constantes. Si asumimos que Py, w, Py
crecen a una tasa =, es facil observar que la expresién se reduciria a
e~ -2+ £7%} + A (). En lo que sigue asumiremos ® = 0 por simpli-
cidad de notacién; al presentar el resultado final lp intercalaremos nueva-
mente, dado que r es realmente r — .
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(20) i = )\ <=> -¢7It p, fx ~ ,\g =\

(21)  1lim At) = o
t - 0

Por simplicidad se puede escribir el sistema (17) — (21) en

términos de un nuevo Hamiltoniano, H, efectuando la siguiente
transformacion:

(22) H = prf(K,L)-pT¢(1)-wL+m(I—SK)
donde ‘

(23) m'= >\ert

Las condiciones de primer orden quedan ¢xpresadas como:

(24) Hp =0 <= -Pp P'(1) +m =0

(25) H,=0<=Ppff,-w=0

(26) I;\=ert>§+krert<=>m

(27) 1lim m(t) eTt =0
t —>&0

I

“Prfg + (r +&) m

Para obtener soluciones explicitas al problema caracteriza-
do por (24) — (27), debemos asumir expresiones también expli-
citasparaf(.) y @ (.).

En lo que sigue asumimos:

FK0< 1= ol

(28) £ (K, L)

(29) ¢(I)

Ambas funciones, dadas sus caracteristicas, transforman el
problema (11) en convexo y las condiciones necesarias para un
maximo en suficientes.

12/2

I

Ahora bien, de (25) y (28)
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=" - @- (5
L= o (= , luego

—o) )/
TS

Reemplazando la combinacion Optima de factores expresa-
da en (30) cn la expresién para la productividad marginal del

capital, tenemos:
2 LY
(1) = & WK = & (Pp (1 —oc)/w)(' “x

lo que es una constante. Esta propiedad surge directamente de
la homogeneidad en grado uno de la funcién de produccién.

(30)

de (24) y (29)
(32) I =mn/Pp, luego

(33) K+8K--——p

finalmente, de (26) y (31)

(34) ﬁ""%‘*i.“';; """" - (@+& m=0

(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:

oA
- /6 .
(35) m(t) = j pT-O((EE‘E_%._;'Sll}("‘) X +8)(s - t) ge
t

Q-by/e

cabe observar que m es entonces una constante.

Reemplazando (35) en (33), tenemos:
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(4 |
. -
(36) K + 5K - x(gll_ig.\;___.)_) /(r + g ) =0

Ja solucion de la ecuaciéon (36) usando K, = K, estd dada por:
(-R)/x

. l Py
(37) K(t) =R e Ot + & (Pr Er +08/SW) (1 - -9t

Podemos notar que a representa la participacion del capital
. en el producto. Asumiendo a = 0.5, las expresiones para las tra-
- yectorias 6ptimas del capital y la inversion quedan reducidas a:

-z —St _..._.131‘ ______ 1 - —{t
(?8) K(t) =Ke + pa +S)S ( e )
.
(39) T(®= 4w (xr +$_)

Denotando K (t), I (t), L (1) * a las trayectorias éptimas de
las variables, el valor que resuelve ¢! problema (11) sera:

o~ ~ ~ ~ B o~ ~
(40) vi = (P 2K (), L (1)1 - pp (T ()] - wiit)) eIt ar

=° f‘(-P‘pz K e‘(Ils)t . __P_:j e_rt
° 4w 16 w2 ZE_IX)_ -
. _IE_____ e (r+ be - ppd e Tt
16 w? (r +Z)_ SE“WZ_W)-E ' Jat

integrando, obtenemos

~ BI'Z —]_E ) RT3

V. =
1 aw (r +§) * 32 w2 (r +§)°r

Pp Qo Pp°

+
2 (r +S) 32 w? (x +$)2r

12 N6tese que L (t) esta definido por (30) y (38).
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VA b (1)
, Brp
2(r +%) r

levantando el supuesto = = o, tenemos la expresién mas general

VA +PT®(I)
2 (r—mw + 8) r—m=

En el caso del sector no transable el problema formal se
reduce a introducir Px por Pr en el valor del producto contenido
en la ecuacién (11). Algunos equivalentes para este caso son: ®

(31') fg = Py/4w

(341) fn+gN2 - (r+{) m=0

4w
2
(35") m = —-—5!——— -
4, (r + S—)
(39")  I(t) = -___Elﬁ _______
Ppaw (r +§ )
(40") vy = __Eﬁf.lf_____ + Byt
4w (r+4) Pp 32w? (r + 4 )2r
. A 4+ B ¢ (1)
2 (r + 5\ ) r
o, para?"# 0
(41 v, = VA + Pr ¢(I)
2(r—u+5) r-3

3 Para ¢ = 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 =8K {en el sector transable)

By
usando m=i__f_1_<
r+é§ o
e fx donde K es el tamafio de planta en
= K = s S - estado estacionario.
aw (x +§)
I S
aw (r+r)
luego m
_ o .. G NN
V1= é(l’*r v N Say 1 v G Ky et
P By’
16w (r +8)r 2w (r+§)°r
v B]'_‘B _ BI! sz (2r+[)
17 3w (r+8)2r 20c+4)2 r
a
_ PpfgK (26 +§ ) VA 2r+ 4
2(r +8)r 2r [2(r+J)]
VA VA ~n
- o - == para = 0

2r 2(r =)
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I. INTRODUCCION

En la actual crisis econémica de América Latina hay dos elemen-
tos que se destacan por desempeiiar un rol de especial signifi-
cacién: el sobreendeudamiento externo y el sobreendeudamiento
interno. Ambos se han constituido en las principales restricciones
que enfrenta la regiéon para retomar un ritmo de crecimiénto
econémico que permita, al menos, recuperar los muy deterio-
rados niveles de ingreso y consumo per capita.

Es dificil definir la idea de sobreendeudamiento con pre-
cisién; en este trabajo sélo se requiere hacerlo en términos
generales. En el agregado, los agentes econémicos estan endeu-
dados en exceso si, en las condiciones previsibles de crecimiento
de la economia y de variacién 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 definicién es valida tanto para
la deuda de los agentes econémicos con el sistema . financiero
interno, como para la de los paises con sus acreedores interna-
cionales. Ciertamente esta definicion supone que los pagos de
amortizacién son refinanciables. Cabe sefialar que existen nume-
rosos problemas para precisar en la practica el sobreendeuda-
miento. Por ejemplo, en el caso de la deuda externa, el costo en
términos de la reduccion del consumo o inversién internos puede
ser el factor limitante que impida cumplir con los compromisds
de pagos. Asimismo, nada garantiza que las percepciones acerca
de los horizontes futuros pertinentes y la evolucion de las va-
riables relevantes dentro de éstos sean los mismos 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 inversién. A la vez comprometen
la estabilidad y, en algunos casos, la solvencia del sector finan-
ciero interno.

Los sobreendeudamientos externo e interno responden a va-
riados y complejos factores. En las paginas que siguen se explo-
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ran, desde una perspectiva mas analitica que empirica, dos ele-
mentos causales de importancia de la situacién recién descrita:
la apertura financiera externa y la liberalizacién financiera in-
terna. Estas politicas, con mayor o menor fuerza, se implemen-
taron en el grueso de los paises de América Latina, en especial
en el Cono Sur, durante el segundo quinquenio de los afios seten-
ta, como parte de una orientaciéon general caracterizada por re-
formas tendientes a liberalizar el funcionamiento de las econo-
mias de la region.

La remocién de barreras a los movimientos de capitales
financieros internacionales se dio en un periodo caracterizado
por la abundante disponibilidad de financiamiento externo para
la region. Esta se debié a causas diversas. Remotas algunas: el
sostenido desarrollo del mercado de euromonedas y de la banca
“off-shore” en general. Mas inmediatas otras: el reciclaje de los
petroddlares, la importancia y creciente competitividad que ad-
quiere la banca privada internacional en relacién a la capacidad
de préstamos de los organismos financieros oficiales internaciona-
les y el bajo nivel de compromiso (“‘exposure”) de aquella banca
en la regién. En el plano tedrico, el desarrollo analitico de la deno-
minada liberalizacién del sector externo tuvo una importante
influencia en el disefio de politicas de apertura econémica, 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-
tribuyé a un excesivo endeudamiento externo. En este trabajo
se analiza una de las causas de dicha situacion, la existencia de
un aval gubernamental —explicito o implicito— que no fue apro-
piadamente cobrado ni a los prestamistas externos ni a los pres-
tatarios internos.

La liberalizacién financiera interna se produjo como una
reaccion a lo que se estimaba era un exceso de intervenciones y
distorsiones en los mercados de capitales domésticos. En el pla-
no teorico tuvieron mucha importancia las tesis sobre liberali-
zacion y profundizacién financieras (McKinnon, 1973 y Shaw,
1973) que sostienen que la “represion’ financiera —el manejo
administrativo de las tasas de interés a niveles reales negativos
y el control cuantitativo y selectivo del crédito— explicaria en
buena medida la carencia de un adecuado ritmo de crecimiento
econémico. La “liberalizacién” financiera, por el contrario, gene-
raria un aumento del ahorro, que estaria determinando el nivel
de inversién, y mejoraria la eficacia del proceso de acumulacién
de capital.

En la practica, sobre todo en el caso de los paises del Cono
Sur, la reforma financiera interna liberalizé la tasa de interés
y la determinacién del valor de los activos del sistema financiero
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pero, en forma similar a lo ocurrido con el sector externo, no
permitié que fluctuara el valor nominal de los pasivos.! Al diso-
ciar rentabilidad y riesgo de los pasivos (a través del seguro
estatal, explicito o implicito, sobre el valor de éstos) se esti-
mulé el sobredimensionamiento de su volumen respecto de s
nivel socialmente 6ptimo. :

El sistema financiero —sobreendeudado— permite financiar
una cartera de créditos excesiva; es decir, actividades econémicas
que desde un punto de vista social no se justificarian. Esto trae
consigo un sobreendeudamiento generalizado de la economia,
que tiende a retroalimentarse, con consecuencias muchas veces
no deseables sobre la asignacién de recursos y la distribucién
del ingreso y del patrimonio. Estos efectos se generan 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 fisicos.

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 economia
en su conjunto, y ha creado serios problemas para la formula-
cién de una politica macroeconémica coherente. Este consiste
en la asimetria que introduce la liberalizacién financiera entre
el valor de los activos bancarios (y la tasa de interés), por una
parte, vy el de los pasivos bancarios, internos y externos, por
otra. Se procura demostrar que esta asimetria proviene de la
forma cémo en la practica la autoridad econémica estructuré el
sistema bancario liberalizado, habida cuenta, supuestamente, de
las externalidades negativas que su inestabilidad produce en la
economia en su conjunto. Estas externalidades a su vez derivan
de la propia naturaleza de la intermediacién financiera, presen-
tando su adecuada internalizacién considerables dificultades.

En la seccién II se discute la proteccién de los depésitos
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 depésitos y algunas de las con-
secuencias que pueden derivarse de aquélla. Se concluye esta
seccién con la discusién de algunas opciones que parecen exis-
tir para establecer un sistema financiero eficaz y estable.

En la seccion III se discute este problema para una econo-
mia financieramente abierta. Se analiza la tradicional teoria de
la paridad de tasas de interés, a la que se formulan diversas cali-
ficaciones desde la perspectiva de los paises deudores. Se estu-

1 En otras palabras, debe mantenerse una tasa de intercambio fija
v unitaria entre los depdsitos y la unidad de cuenta. (Rosende, 1985.)
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dian, en un contexto de equilibrio general, diversos tipos de
ajuste macroeconémico derivados de diferentes hipétesis en
cuanto a los mecanismos de transmisién de las politicas de aper-
tura financiera externa. Se evaliia también el impacto del so-
breendeudamiento sobre la evolucién que pueden tener la esta-
bilidad del sistema financiero y el balance de pagos, asi como
ciertas variables macroeconémicas clave.

Finalmente, en la seccién IV se anotan algunas de las lec-
ciones que se derivan del analisis precedente y se sefialan algu-
nas conclusiones de politica econémica.

II. ASIMETRiAS DE LA LIBERALIZACION
- FINANCIERA INTERNA '

A. Antecedentes

La liberalizacién financiera consiste en el paso de un sistema
bancario altamente intervenido por el gobierno a otro con muy
elevados mirgenes de autonomia? En el primero, la cartera de
colocaciones esti controlada cuantitativa y/o selectivamente, el
encaje es elevado o diferenciado segin el tipo y el plazo de los
depbsitos, y la tasa de interés es fijada en niveles nominales muy
bajos, no pocas veces negativos en términos reales. En el segun-
do, la cartera de colocaciones es dejada a la libre decisién de
los bancos, el encaje legal se reduce, uniforma, e incluso se remu-
nera, y la tasa de interés se libera, elevandose por sobre los nive-
les anteriormente fijados. En el primer caso, los bancos arries-
gan poco o nada; en el segundo, el riesgo puede ser elevado. En
ambos esquemas, sin embargo, se conserva en la prictica un
rasgo muy importante: los depésitos reciben —de hecho *— un se-
 guro gubernamental. Mientras que esto es coherente con el sis-
tema bancario- intervenido, donde los depésitos pricticamente no

- 2 Aun cuando la liberalizacién financiera promueve la creacién y el
desarrollo de diversos tipos de instituciones financieras, 1a importancia
del sistema bancario dentro del mercado de capitales en los paises 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 obligacién
contractual del gobierno. En ambos esquemas, en cualquier caso se per-
cibe la disposicion de hecho del gobierno de actuar como prestamista
de dltima mstancia y salvar los pasivos bancarios. Con la aplicacién de
la liberalizacion financiera nada se hizo por persuadir al publico de lo
contrario.
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corren riesgo, no lo es con la banca liberalizada, ya que en ésta
los fondos del publico estan sujetos a riesgo debido a que las
colocaciones bancarias son efectivamente riesgosas.

B. Proteccion de los bancos y seguro de depésitos

El sistema bancario (de reserva fraccionada) transforma pasivos
liquidos en activos no liquidos: depésitos a la vista y en general
exigibles a corto plazo, en cartera de créditos generalmente no
recuperables a esos mismos plazos. Por otra parte, en la medida
que tal sistema implica efectuar préstamos, esto introduce nece-
sariamente un elemento de riesgo en sus activos y, por ende, en
sus pasivos.

Ante la inexistencia de seguro de depositos, se abren asi dos
posibilidades de corridas bancarias y de fallas de estas institu-
ciones financieras. Por una parte, si por cualquier motivo las
expectativas cambian y los depositantes pierden la confianza en
el sistema y retiran masivamente los depésitos, puede produ-
cirse una fuerte reducciéon del valor de los activos ya que éstos
deben ser liquidados incurriendo en pérdidas debido a su falta
de liquidez. Dada la elevada relacién entre los activos y el capital
de los bancos, este proceso puede conducir facilmente a la quie-
bra de estas instituciones. Este tipo de falla bancaria no depende
del hecho que los activos sean riesgosos sino que, exclusivamen-
te, de una modificacién de expectativas de los depositantes con
respecto a la seguridad de sus fondos (Diamond y Dybvig, 1983).

Aunque no hubiera asimetria de liquidez entre activos y pasi-
vos, existe un segundo tipo de crisis bancaria, analizada ya por I.
Fisher en 1911 (Diamond y Dybvig, 1983), que se deriva de la exis-
tencia de riesgo en los activos. Puede ocurrir que, por cualquier
hecho no bien previsto, el valor de los activos se reduzca y no al-
cance a cubrir el valor nominal fijo de los pasivos (depésitos). En
este caso los depositantes, si perciben lo que ocurre, tenderin a
retirar rapidamente sus fondos para minimizar las pérdidas, gene-
rando una corrida bancaria. Aunque no existan problemas de
liquidez en los activos, el hecho es que el valor de éstos no
alcanza a cubrir el valor de los depdsitos retirados. El banco
se vera forzado a vender parte de los activos recibidos en garan-
tia, tendiéndoese a producir una baja en el precio de éstos. Las
pérdidas reales para el banco en este caso son menos directas y
se traducen en una reduccién del valor de los activos recibidos
en garantia (Minsky, 1984).

Desde que nacieron los bancos de reserva fraccionada, los
depositantes a la vista casi nunca han sido remunerados por sus
fondos y por asumir el riesgo implicito en la relativa iliqui-

-
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dez y en la variabilidad del valor de los activos bancarios. Esto se
ha debido a reglamentacién institucional.! Sin embargo, al mismo
tiempo el gobierno ha considerado necesario proteger los depd-
sitos, ya sea con un seguro explicito o bien constituyéndose en
prestamista de 1ltima instancia del sistema bancario. Se ha insi-
nuado (Kareken, 1985) que esto tiene un origen histérico, 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 depé-
sitos y la proteccién de éstos perseguiria asi el doble objetivo
de abaratar y estabilizar los ingresos gubernamentales.

En cualquier caso, el argumento para la proteccién guber-
namental de los depdsitos bancarios es doble. De un lado, que
el mercado no puede generar sistemas de proteccién eficientes.
De otro lado, que la ausencia de proteccién puede acarrear nega-
tivas consecuencias macroeconémicas.

Se ha especulado sobre la posibilidad de estructurar siste-
mas privados de seguros de depdsitos bancarios (Larrain, 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 dificilmente puede
desarrollarse en economias pequefias 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 informacién
adecuada y transparente, para uso de los depositantes, acerca
de la solidez de los intermediarios financieros. Si bien esto es
muy necesario (Larrain, 1983) existe un problema de fondo que
parece no tener solucién: el riesgo de la cartera de los bancos
deriva del riesgo comercial de los deudores del sistema, el cual
no es verificable facilmente. En suma, el caracter gubernamental
del seguro parece constituir una necesidad si se piensa en meca-
nismos de ese tipo para proteger los dep6sitos bancarios.

Por el lado de las negativas consecuencias macroeconémicas
que puede acarrear la falta de proteccién de los depésitos, el
principal argumento que se ha dado ha sido el de evitar las
corridas bancarias. Estas, por su parte, deberian 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 reglamentacién, la competencia entre los bancos
podria provocar que se pague interés por los depésitos a la vista. Esto
ocurrié efectivamente en la banca norteamericana desde los afios setenta
(Tsiang, 1981) y en la banca chilena a fines del decenio de los setenta.
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risticas distintas a otras actividades econdémicas, 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 caracter “espe-
cial”. Los argumentos que se esgrimen se refieren a dos areas
de preocupacién distintas. Por una parte, al rol que desempefian
los bancos en el proceso de ahorro e inversién. Por otra parte,
a los aspectos monetarios y de provisiéon de servicios de pago
y de liquidez del sistema bancario. '

En lo que se refiere al primer tipo de aspectos, se sefiala
que la proteccién de depésitos 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 proteccién de depésitos; lo segundo con la reduccién de
riesgo derivada de una cartera de préstamos diversificada. El
argumento se completa sefialando que esto es imprescindible
para obtener los volumenes de ahorro necesarios para crecer, en
particular en el caso de los paises de menor desarrollo relativo,
caracterizados por la inestabilidad econémica y politica. En mu-
chos de estos paises, en efecto, el sistema bancario ocupa un
lugar principal en el proceso de ahorro-inversién, debido a la fra-
gilidad de las demas instituciones del mercado de capitales, tipi-
camente la bolsa de valores.

Este argumento supone, en suma, que para generar los voli-
menes de ahorro necesarios, la sociedad —a través del gobier-
no— debe asegurar una cierta rentabilidad minima a los aho-
rrantes. Tal cual esta planteado, es obvio que éste requiere una
mayor justificacién. Por una parte, existen instituciones finan-
cieras no bancarias que permiten distribuir el riesgo de la in-
version; por ej.: los fondos mutuos. Por otra parte, porque si
es cierto que las inestabilidades politica y econémica 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 depdsitos el ahorro financiero
baje, habida cuenta de los efectos que tal medida puede aca-
rrear sobre la rentabilidad de los demas instrumentos financieros.

Es en lo que se refiere a los aspectos monetarios que apare-
cen argumentos mas convincentes acerca del caricter especial
del sistema bancario. De un lado, se destaca el rol que juegan
los bancos en la transmisién de la politica monetaria a la eco-
nomia, y su participacién en la determinacién 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 publico por billetes v mo-
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nedas con respecto a la tenencia de depésitos en cuenta corrien-
te, esto quiere decir que la opcién 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 podria tener asi graves consecuencias sobre el
stock de dinero existente y a través de ello sobre la situacién
macroeconémica en general.’ De otro lado, se enfatiza el rol que
cumplen los bancos como proveedores de crédito a los agentes
econémicos. Una falla en lat oferta de crédito afectaria en forma
negativa directamente a la funcién de produccién macroeconé-
mica (Barro, 1984, Taylor, 1983 y Diamond y Dybvig, 1983). Fi-
nalmente, se destaca el papel que juegan los bancos en la estruc-
turacién del sistema de pagos de la economia y se advierte sobre
la disrupcién econémica que provocaria la destruccién de tal
sistema (Kareken, 1985).

Estos argumentos, sin embargo, son todos discutibles y han
sido, por cierto, discutidos. La politica monetaria, en principio,
puede conducirse a través de operaciones de mercado abierto y
no necesariamente a través del sistema bancario. En muchos
paises de menor desarrollo relativo, ademas, la mayor parte de
la politica monetaria se canaliza a través de la politica fiscal.
En realidad la existencia de un sistema bancario liberalizado tor-
na discutible la afirmacién de que éste puede considerarse parte
del instrumental de politica monetaria del gobierno. El tnico
control que la autoridad tendria sobre la oferta mionetaria en
este caso serian 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 economia 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 desempefian los bancos en el sistema
de pagos en la medida que es posible pensar en el disefio de
sistemas de pagos no bancarios, ni siquiera basados en dep6-
sitos; p. ej., sistemas electrénicos de transferencia de fondos
(Berman, 1977 y Golembe y Mingo, 1985).

En principio, cualquier funcién que los bancos cumplan po-
dria 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 traeria consecuencias negati-
vas sobre la oferta monetaria, la disponibilidad de crédito y el
sistema de pagos. La velocidad con que la autoridad econémica
puede tomar medidas correctivas es probablemente distinta para

5 En el caso, por cierto, de que no exista seguro de depésitos.
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cada uno de los problemas planteados. En cualquier caso, la
reduccién de la actividad econémica y, en general, los efectos
macroeconémicos 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 econémicos, el gobierno y en general por la sociedad
y el sistema politico. Se ha sugerido inclusive que éste posee
caracteristicas de bien publico (Diaz Alejandro, 1985; Solimano, -
1985; y Sarmiento, 1985). La falla de un banco grande o la gene-
ralizacién de fallas bancarias pueden provocar expectativas ne-
gativas de serias consecuencias macroeconémicas 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 depésitos 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 eliminacién del sistema de reserva frac-
cionada. Esto altimo implica la inexistencia de bancos de prés-
tamo y la creacién de cajas de seguridad para recibir los depé-
sitos del puablico. En estas cajas se elimina el riesgo de los acti-
vos y la asimetria de liquidez entre pasivos y activos. Supone,
por cierto, una mayutscula reforma del sistema financiero que
existe actualmente.

Descontando las propuestas de reformar integralmente el
sistema bancario de reserva fraccionada, el parecer unanime ha
sido que los bancos deben ser protegidos para evitar su quiebra.
Un instrumento tradicional de proteccién ha sido el seguro de
depésitos. »

C. Seguro de depésitos e inestabilidad financiera

El retorno esperado de un activo financiero depende de la per-
cepcién que se tenga de la distribucién conjunta de probabilidad

6 Nétese que “proteger a un banco” no implica necesariamente ase-
gurar su capital accionario. Por lo general, de lo que se trata es de garan-
tizar que la institucién cumpla con sus pasivos financieros En la practica,
en la mayor parte de los casos, esto sélo puede hacerse a través de
recursos 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 variacién porcentual esperada del
precio del activo. Como se trabajara con depésitos bancarios, se
: si.lpone que el interés se compromete en el momento de adquirir
el activo: :

R* =r + p*
R*: retorno porcentual esperado.
‘r: interés porcentual comprometido.
p*: variacién porcentual esperada del pre-
cio del activo debidamente actualizado.

Considérese un activo financiero consistente en un depé-
sito bancario de valor unitario. Entonces, al cabo del plazo con-
venido, el duefio del activo recibira del banco (1 + r + p*). De
un lado, el banco no pagara en ningiin caso un valor mayor que
el dep6sito mas- el interés convenido. De otro lado, el banco no
podra pagar una cantidad negativa al cumplirse el plazo estatui-
do. En consecuencia:

o=<=(I+r+p*)=UA+1r
O sea
—(I+r)=p*=o

Sin embargo, si los depédsitos estan asegurados por el go-
bierno p* = oy, por lo tanto, R* = r.

En general los depésitos a plazo redittian un interés r y,
en el caso de los depésitos a la vista, r = o. Ahora bien, uno de
los principales efectos de la liberalizacién 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-
mento, de los depdsitos a plazo. De este modo una proporcién
creciente de los pasivos bancarios genera compromisos de pago
de interés. Para simplificar la argumentacién se supondria que
todos los pasivos bancarios consisten en depésitos a plazo.

Si no existiera un seguro de depésitos, los depositantes de-
berian evaluar cuidadosamente su inversién en este tipo de acti-
vos. Esta seria, en efecto, una inversién 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
econ6micos, dicha inversién equivaldria a la adquisicién de un
paquete accionario representativo. Ahora bien, puede suponerse
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que cada depositante posee una estimacién de lo que es el nivel
normal méaximo de la tasa de interés. Este podria 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 economia (si la
cartera de los bancos est4 suficientemente diversificada). En con-
secuencia, los depositantes supondran que una tasa de interés
demasiado alta prometida por los bancos debera ir acompafiada
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 maxima es ro. Entre o y ro no considerara posible
una pérdida del valor del depésito y, en consecuencia, R* = r
puesto que p* = o (ver Grafico 1). Para tasas de interés com-
prometidas por el banco superiores a ro, el depositante tendra
una creciente probabilidad de sufrir una pérdida en el valor del
depdsito (p* < o) que, se supondra, crece aceleradamente en
funcién del exceso de r sobre ro. Esto define una funcién p*(r)
como la del Grafico 1; ésta corresponde a p*..” En consecuencia,
la curva de retorno esperado R* tiene dos partes:

R* =r : si r <ro
R* = r + p% si r > ro

En el grafico 1 se ha trazado también la funcién de retorno
esperado para otro depositante cuya tasa de interés esperada nor-
mal maxima es ri. En general, si se considera al conjunto de
depositantes de la economia, existird una tasa de interés normal
minima esperada (r min.) y una maxima (r max.). Toda esta
discusién supone, por cierto, que no existe seguro sobre los
depésitos bancarios.

Acéptese que la oferta de depésitos de un inversionista fi-
nanciero al sistema bancario, Q, es una funcién creciente del
retorno esperado de ellos. Como se sabe, el efecto del retorno
al ahorro sobre las cantidades ahorradas por los agentes econé-
micos es ambiguo tedéricamente (Modigliani, 1958). Un au-
mento del retorno esperado tiene dos efectos eventualmente
contradictorios sobre el ahorro. Por una parte, induce una sus-
titucién de consumo presente por consumo futuro. Por otra,
aumenta el ingreso futuro de las personas. El primer efecto tiene

7 Nétese que en rigor no es necesario suponer que el valor esperado
del rendimiento se reduzca. Basta con suponer que la variabilidad del
valor de los activos aumenta en la medida 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 funcién de la
tasa. de interés cobrada.
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Griafico 1
R* p* R*=r
]
)
]
Rl =r+p1

[} ]

: i R =r+ po
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un impacto positivo sobre el ahorro; el segundo puede tenerlo
negativo. El efecto neto dependeri de la magnitud de cada uno
de éstos y de su interaccién. En consecuencia no puede afirmar-
se a priori que la elasticidad de la oferta de ahorro con respecto
al retorno de éste sea positiva. Témese en cuenta, sin embargo,
que en este trabajo no se estd hablando del conjunto del ahorro
nacional sino exclusivamente de aquella fraccién del ahorro
financiero consistente en depdésitos bancarios a plazo. Un au-
mento del retorno de este tipo de activos no implica solamente
una substitucién entre consumo presente y futuro sino tam-
bién una substitucién entre otras formas de ahorro y los depé6-
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sitos bancarios. En consecuencia, puede esperarse que se dé un
efecto nitidamente positivo entre retorno y oferta de los depé-
sitos. Esto explica por qué, por un lado, el efecto empirico del
retorno sobre el ahorro tiende a ser estadisticamente poco signi-
ficativo —cuando no ambiguo (Solimano, 1985)— mientras que,
por otro lado, el efecto sobre los depésitos a plazo es muy fuerte
(Tsiang, 1981, Sarmiento, 1985 y Zahler, 1985).

Griéfico 2

r Q(R* =r+ p*) Q(R*=r)

rmax |

r min. T

Q

-

De este modo, puede esperarse que la funcién de oferta agre-
gada de depdsitos al sistema bancario tenga tres zonas, en el
caso de carecerse de seguro sobre este tipo de activos (Grafico
2). Estas derivan de la existencia de dos zonas en la funcién de
retorno (R* = r 4 p*) de cada depositante individual. Para
valores de r menores que r min. puede esperarse que la ofcrta
agregada tenga la maxima elasticidad puesto que en esta zona
todos los depositantes individuales responden positivamente a
la tasa de interés. Para valores de r superiores a r max., la oferta
deberia ser de pendiente negativa puesto que todas las ofertas
individuales lo son. Entre r min. y r max. existe una zona de
creciente inelasticidad puesto que algunas ofertas individuales
tienen pendiente positiva y otras negativa.?

8 Las caracteristicas de los mercados crediticios, y, en particular, la
zona de pendiente negativa de la oferta de fondos prestables unida a
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En el caso de que exista un seguro sobre los depésitos ban-
carios, debe esperarse que estas dos tultimas zonas no existan
y que la oferta agregada de depésitos sea eldstica con respecto
a la tasa de interés, cualquiera sea el nivel de ésta. Esto se debe
a que la funcién de retorno es uniforme (R* = r). Nétese que
para valores de r menores que r min., ambas funciones de oferta
(con y sin seguro) deberian coincidir.

Supéngase que no existe seguro de depdsitos y considérese
un banco (o un grupo de éstos), mas que el sistema 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 cuestién. Si ofrece una tasa menor que la media,
los depdsitos se retiran hacia otros bancos. Si promete una tasa
mayor, la respuesta de los depésitos puede ser negativa, puesto
que los depositantes pueden temer la ocurrencia de elevadas
pérdidas de capital (todo esto debe ser ponderado por la per-
cepcién que tengan los depositantes de la “solidez” relativa del
banco en cuestién). Por el contrario, si existe seguro sobre los
depositos, 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 depdésitos a plazo susti-
tuirdn no so6lo a otras formas de tenencia de activos, sino que
también sustituiran a los depésitos de aquellos bancos que no
han elevado la tasa de interés? ‘

En suma, en caso de no existir seguro de depdsitos, los ban-
cos individuales, mas alld de un cierto nivel de la tasa de inte-
rés (el cual estd vinculado a la tasa de interés promedio ban-
caria), no obtendran depdsitos adicionales a través del expe-
diente de elevar la tasa pasiva. Para el sistema bancario en su
conjunto, la politica de elevar la tasa de interés pasiva para con-
seguir una mayor afluencia de depdsitos también se hara con-
traproducente a partir de un cierto nivel de la tasa de interés:
r max. Mas alld de éste, el publico no sustituirda otro tipo de

una demanda de crédito que tiende a estar hacia la derecha de aquélla,
requieren que su equilibrio se determine por criterios distintos a los de
la tasa de interés (garantias, avales, tradicién de cumplimiento en los
pagos, etc.). Ver Stiglitz y Weiss (1981). .

¢ El andlisis supone que la tasa de interés estd determinada por la
conducta de los bancos. En rigor, ésta depende también de otros factores
tales como las decisiones globales de ahorro e inversién y la politica
monetaria y crediticia de la autoridad monetaria, determinando los ban-
cos, fundamentalmente, el margen (mas no los niveles) entre la tasa
activa y pasiva de interés
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activos por depdsitos bancarios? y, por el contrario, puede re-
ducir su oferta de depdsitos.

Como se sefial6, en caso de existir seguro de depdsitos, los
bancos individuales pueden conseguir depdsitos 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 depésitos. Ahora bien, si los bancos ofrecen tasas de
interés pasivas superiores a r méax. es, en principio, porque ob-
tienen en su cartera de colocaciones un retorno mayor. Téngase
presente empero que r max. corresponde al nivel mas alto que
se espera tenga el retorno normal del capital. En consecuencia,
en principio, tal comportamiento de los bancos seria 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 depdsitos carecera 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, esperaran
que el rendimiento de su cartera de activos sea asegurado por
el gobierno. Este juicio sera tanto mas valido mientras mas gene-
ralizado se perciba que es el problema del sobreendeudamiento.
De otro lado, la existencia de vinculacién patrimonial entre los
bancos y sus empresas deudoras —los “grupos financieros’—
puede conducir a los mismos resultados. En efecto, la maximiza-
cién de las utilidades del conjunto del grupo no implica necesa-
riamente la maximizacién de utilidades de cada uno de sus com-
ponentes; en particular del banco. Este puede ser destinado,
por ejemplo, a acumular pérdidas. Una relacién 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 pequefio 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, depdsitos y deuda externa, puede ser descuidado por
completo.

De esta manera el seguro de depdsitos puede tener graves
consecuencias sobre la estabilidad macroeconémica. Supéngase

10 A menos que se interprete el alza en la tasa de interés pasiva
como una respuesta del mercado frente a una politica monetaria y/o
crediticia orientada hacia el objetivo de producir dicha alza. En todo caso,
es evidente que el publico evaliia como mas factible la falla de un
banco que del sistema bancario en su conjunto. Se repite que se esta
haciendo el supuesto de que los ahorrantes no esperan gque el gobierno
proteja los depésitos de un banco ni del sistema 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 esta retornando signifi-
cativamente menos de lo esperado. Esto ocurre en general si las
expectativas (de retorno del capital y de variacidén del precio
de éste) que tuvieron presentes los clientes de los bancos (y
éstos) al evaluar sus operaciones se demostraron excesivamente
optimistas en la practica. Este fendmeno puede producirse en
forma significativa (en algunos bancos grandes) o generalizada
(en muchos bancos simultdneamente). 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 macroeconémicos externos, los cambios de
politica macroeconémica, (Solis, 1985), la ausencia de credibili-
dad sobre la politica macroeconémica o las expectativas no una-
nimes con respecto a ella, la existencia de vinculacién patrimo-
nial del banco con sus clientes (Le Fort y Vial, 1985), etcétera.
Debido a esto los bancos pueden llegar a una situacién 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
inmediatamente ? y, ademas, puede llevar a la quiebra a las em-
presas deudoras. Nétese que si la relacidn entre las colocaciones
y el capital es elevada, caracteristica tipica de un banco moder-
no, un porcentaje pequefio 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 obtendran mas depésitos) y con ellos cubrir los compromi-
sos de interés (asi como los gastos corrientes) existentes.” Este
aumento de pasivos aparece como un aumento correspondiente
de activos a través de la capitalizacién 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.

it Un interesante an&lisis de las actividades especulativas, muchas ve-
ces irracionales, que pueden conducir a situaciones de generalizado sobre-
endeudamiento, puede encantrarse en Kindleberger (1977) y Minsky (1984).

2. A menos que dicha pérdida no sea “visible” si es que, por ejemplo,
la autoridad de supervision o control no ejerce sus facultades con la
rapidez y eficacia requeridas.

13 Esto equivale a reducir, o incluso a hacer negativo, el margen
entre rendimiento efectivo de cartera y la tasa pasiva, lo que torna muy
rapidamente visible la pérdida bancaria.




ASIMETRIAS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA (1 253

Las consecuencias de seguir esta segunda politica, de ma-
nipulacién de activos y pasivos, son varias. En primer lugar, las
tasas de interés se elevan continuamente (Fernandez, 1983). Eso
se debe a que mientras mas altas son, en mayor medida es nece-
sario aumentar los depésitos para cumphr con los compromisos
de intereses, para conseguir lo cual es necesario aumentar dichas
tasas aun nias. :

En segundo lugar, basta que un banco entre en este juego
—elevando sus tasas de captacién— para que el resto de los
bancos se vea impelido a hacerlo para no perder depésitos. En
consecuencia, el fenémeno tiende a generalizarse.

En tercer lugar, la situacién patrimonial del sistema ban-
cario embarcado en un juego de Ponzi se deteriora acelerada-
mente. A medida que los pasivos crecen rapidamente la cantidad
—si no la proporciéon— de activos “malos” también lo hace. La
relacion entre la cartera “mala” y el capital se deteriora ve-
lozmente.*

En cuarto lugar, el nivel de endeudamiento de los clientes
del sistema bancario se eleva aceleradamente. Debido a esto su
posicién patrimonial empeora ripidamente. Econdémica, si no
juridicamente, los bancos terminan teniendo la propiedad de sus

14 Si k es el patrimonio del sistema bancario, los activos ¢ corres-
ponden a la cartera de préstamos —cuyo rendimiento efectivo es ra— y
los pasivos estan constituidos por depdsitos d de tasa de interés pasiva
rp, entonces se tiene que:

1) k=c—d

Si no existe encaje ni gastos de operacién bancaria y se supone
que el flujo de retorno de la cartera de activos no puede modificarse
(c = 0), entonces el banco debe cumplir con sus obligaciones de interés,
lo que implica:

2) k = — drp
Si se supone que, gracias al seguro, los aumentos de rp siempre
atraen deposnos (linealmente):

3) d=arp a >0
De-(1) y (3):

4) k =
Fmalment% de (2) y (4):

5) tp=—1rp _
o
De (5) se deduce que rp es explosiva y de (2) se concluye que en

algin 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.” Los clientes de los bancos entran en esta estrategia
de multiplicacién de deudas para evitar incurrir en pérdidas en
el presente (y a corto plazo la quiebra) a la espera de alguna
solucién en el futuro. Mientras mas generalizado se perciba el
problema, més plausible parecera la posibilidad de una interven-
cién gubernamental destinada a “sanear” la situacién. 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 juri-
dico destinadas a contornear las reglamentaciones y las normas
referentes a magnitud de endeudamiento y otras; p. ej., estructu-
racién de empresas de “papel”, piramidacién de la propiedad
de acciones, etcétera.

Por ultimo, todo este proceso de generalizado sobreendeu-
damiento tiende a culminar en una profunda recesién econé-
mica. Por una parte, porque la elevacién de las tasas de interés
provoca una reduccién del gasto interno.”® Por otra parte, y de
tanta 0 mayor importancia que lo anterior, es el hecho que los
volimenes del crédito fresco que pueden dar los bancos se redu-
cen aceleradamente a medida que los recursos se empozan en
una creciente acumulacién de deudas malas. Aun mas importante
puede ser el hecho que el problema implicito o explicito de inde-
finicion de derechos de propiedad (Barandiaran, 1983 y Zahler,
1985) se va extendiendo a medida que la situacién patrimonial
de empresas y personas empeora. En estas condiciones es dificil
que se produzcan inversiones o se inicien actividades nuevas. En
suma, el ingreso se reduce y la economia se encamina a una pro-
funda recesién. 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 (Fernan-
dez, 1983) esto puede requerir una recesién tan drastica que con
seguridad los bancoes seran intervenidos por el gobierno ponien-
do brusco fin al proceso de liberalizacién (Diaz Alejandro, 1985).
La autoridad debera 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 depésitos y liberalizado, estimula

15 Y de los acreedores externos. Véase seccién III.

16 La elevacion del precio de los activos a una velocidad igual o
superior al nivel de la tasa de interés puede, por cierto, compensar el
efecto del aumento de ésta sobre el gasto. Sin embargo, estos precios
no pueden aumentar ilimitadamente. En algtin momento los duefios de
los activos consideraran que su precio relativo es excesivo y se iniciara
" una ola de ventas, deprimiendo 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
macroeconémica,

D. Opciones

Esta inestabilidad del sistema bancario proviene, como se ha
sefialado, del tratamiento asimétrico dado por la liberalizacién
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 explicito o implicito. Corregir esta inestabilidad
exige estructurar un sistema bancario en el cual esta asimetria
no esté presente.

Una posibilidad consiste en no asegurar ningtin tipo de de-
posito (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 discutié en la sec-
cién 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 supervision, regula-
cién y control de la cartera de colocaciones de los bancos para
mantener el riesgo de ésta dentro de madargenes considerados
aceptables. Esta necesidad de supervisién 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 razén si éstos tienen los depési-
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 tipica
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 proposicién alternativa (Simons, 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 trataria de poner un encaje de
100 % sobre los depdsitos en los bancos. Aparte de los bancos
podrian existir otros intermediarios financieros sin proteccién
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.
E] sistema de pagos y monetario estaria asi completamente pro-
tegido. El resto del sistema financiero seria libre, sin seguro
de depésitos y sin control de activos. Debido precisamente a que
el valor de los pasivos financieros se ajusta de acuerdo con el
mercado, este sistema seria mds estable que el sistema actual-
mente vigente (Fernandez, 1984).

La introduccién 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 sefialados. La pregunta
obvia es qué se entiende por dinero y por sistema de pagos.
Si ambos no son mas que lo que el puablico considera y utiliza
como tal, entonces es perfectamente posible (probablemente ine-
ludible) que al menos una parte del sistema financiero libre
emita titulos que terminen por asimilarse a los del sistema mo-
netario y de pagos. En consecuencia, comenzara a considerarse
—por ésta u otras razones— que el sistema financiero es “espe-
cial” y “no puede” fallar. Se estara 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 implementacién de la pro-
posicién de Simons pueda promover un proceso de desinterme-
diacién financiera (Rosende, 1985), en especial en paises en los
cuales existe una elevada inestabilidad econémica y politica. Los
individuos pueden invertir parte de su riqueza en la tenencia
de instrumentos distintos de los transados en el sistema finan-
ciero, p. €j. en monedas extranjeras (que pueden ser, ademas, un
sustituto préximo del dinero). Este parece ser un problema ine-
ludible de la existencia de un sistema financiero sujeto al riesgo.
Tal sistema estaria sometido a mayores fluctuaciones y gene-
raria una menor intermediacién financiera que uno con protec-
cién de depésitos. Esto podria generar problemas en el proceso
de ahorro-inversién que merecen ser investigados.

De este modo, ademas de la conveniencia de introducir ban-
cos con requerimientos de reserva del 100 %, los argumentos en
favor del control y supervisién gubernamental sobre el sistema
financiero parecen ser muy convincentes. Un expediente de pro-
teccién que puede minimizar la intervencién y promover la des-
centralizacién 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 liberalizacién financiera ha sido imple-
mentada con la fijacién de tasas pasivas en niveles reales post-
tivos pero bajos (Tsiang, 1981). Ello aparentemente ha sido sufi-
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ciente para generar significativos flujos de depésitos 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 deberian apartarse excesivamente de la tasa pasiva fija-
da. Con ello se ayuda a que el riesgo de la cartera de activos sea
bajo.” Si la economia 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 evolucion del tipo de cambio.

Por ultimo, es evidente que la existencia de vinculacién pa-
trimonial entre el banco y las empresas y personas deudoras de
éste debe ser evitada. Esto requiere, sin duda, de esquemas juri-
dicos especificos y de vigilancia administrativa. La reduccién del
“leverage” por la via de aumentar el capital exigido a los bancos
es imprescindible para reducir el riesgo del mal uso de los re-
cursos puestos a disposicion de aquéllos.

ITII. ASIMETRIAS
EN EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

A. Las tasas de interés en una economia
financieramente abierta

De acuerdo con el analisis tradicional, en una economia pequefia
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 variacion 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
pais y el exterior. En particular, si un individuo o empresa del
exterior pudiera obtener un mayor retorno en un pais determi-
nado en comparaciéon con la tasa de interés internacional, trans-
ferira recursos hacia ese pais en dos etapas: en la primera com-
prara moneda del pais en cuestién y en la segunda usara dicha’
moneda para la adquisiciéon de activos financieros.®

17 §i la tasa esta fijada bajo el valor de equilibrio, el crédito debe
ser asignado de algin otro modo que no es, estrictamente, de acuerdo
con su precio. Por ello, el riesgo de la cartera dependera del procedi-
miento utilizado para asignar los préstamos. Sin embargo, nétese que,
en rigor, los bancos siempre deben asignar el crédito aunque la tasa sea
“de equilibrio” (Tobin, 1978).

18 Obsérvese que la misma argumentacién vale para los residentes
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El equilibrio de cartera exige la igualacién de los retornos,
netos de impuestos, de activos financieros similares cuando to-
das las alternativas se evaltian en la misma moneda. De dicha
condicién de equilibrio se deriva la hipétesis o teoria 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-
biario, se cumpliria que:

(1) i:i*-{—:‘.\

donde i* es la tasa de interés internacional para un activo finan-
ciero de las mismas caracteristicas que el doméstico, que rinde
A

una tasa de interés interna i, y ¢ es la tasa de variacién esperada
del tipo de cambio.

La hipétesis de pais pequefio supone que éste enfrenta una
oferta infinitamente elastica de fondos prestables a la tasa i*
En el grafico 3 dicha oferta se refleja por la curva O%, s1endo
0d"® la oferta y Dd la demanda interna de fondos prestables

respectivamente. Suponiendo que no hay inflacién y que t = o,
si el pals se abre financieramente al exterior, la validez de la
ecuacién (1) depende en forma crucial de que efectivamente ha-
ya una entrada neta de capitales externos por el monto AB.2
Dicho monto representa la acumulacién de recursos externos ne-
cesarios para estabilizar la tasa de interés doméstica al nivel i*,
asi como para dejar constante el acervo de deuda externa. Esto
es valido en un contexto estatico.

En resumen, bajo los supuestos simplificadores anotados,
la PTI trae consigo dos efectos que caben destacarse. Por una
parte, va acompafiada de un incremento de la deuda externa del
pais y, por la otra, sustituye parte de la oferta doméstica de
fondos prestables (por el monto AC en el grafico 3). Si en dicho
grafico las variables se expresaran como flujos por unidad de

en el pais bajo analisis, cuando se la desarrolla desde la perspectiva de
los costos diferenciales de las fuentes alternativas de endeudamiento
interno y externo.

19 Se supone que Od responde positivamente a la tasa de interés. La
tasa de interés interna de equilibrio original, io, caeria a i*.

2 El grafico estd expresado en términos de acervos de las variables
y supone que, antes de iniciarse la apertura financiera al exterior, el
mercado doméstico de capitales funcionaba libremente.

2 En un contexto dindmico, sin embargo, como bien ha notado
Frenkel (1972), el hecho de que la tasa de interés doméstica haya llegado
al nivel i* no significa que se tengan que detener por complete los movi-
mientos de capitales entre el pais y el exterior.



ASIMETRIAS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA [1 259

tiempo y la curva Dd se identificara con la demanda flujo de bie-
nes de inversién, el monto AB de financiamiento externo corres-
ponderia al saldo negativo en la cuenta corriente del balance de
pagos, que permitiria un incremento de la inversién de CB2 y
un incremento de consumo de AC.

Griafico 3
Dd Od

0*

n
!

l
L

o F...._-_..-.._.,._._._..___..

B Acervo de
fondos prestables

En un andlisis de equilibrio parcial y estatico como el desa-
rrollado hasta aqui, es facil demostrar que los movimientos de
capitales internacionales tienden a estabilizarse cuando, a tra-
vés de su propia dindmica, la tasa de interés doméstica, corregi-
da por expectativas de variaciones cambiarias, se iguala con la
tasa de interés internacional.

En la realidad, sin embargo, ademas del cambiario, existen
otros riesgos que, desde la perspectiva del pais deudor, pueden
introducir importantes modificaciones a la PTI.

El mas usual es aquél vinculado al “riesgo del pais” y que
es internalizado por el deudor ya que se afiade explicitamente

2 Obsérvese, sin embargo, que en general Dd incluye la demanda
doméstica de bienes de consumo, especialmente durables.
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a la tasa de interés i*? Dicho componente del riesgo, o, puede
ser aproximado a través de una funcién de la proporcién de
deuda externa acumulada respecto del PIB (Khan y Zahler,
1983). Entonces la condicién de equilibrio de la PTI sera: *

(2) i=i*+t+o0

Cabe anotar que desde la perspectiva del pais deudor hay
una externalidad negativa no percibida por los deudores indivi-
duales. En efecto, los paises enfrentan ofertas de fondos inter-
nacionales de elasticidad positiva y finita —lo que no implica
ciertamente ningun poder monopsoénico 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 deberia pagar mayores tasas de interés efec-
tivas (recuérdese que o es funcién 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 pais se halle
mas endeudado, no se internaliza en los célculos de Jos presta-
tarios individuales. Esta situacién sugiere que el pais deudor
debe implementar un impuesto o encaje marginal p sobre el pre-
cio de oferta del financiamiento externo. De acuerdo a Harberger
(1983, seccién I1), p no seria inferior a o, orden de magnitud del
margen por “‘riesgo del pais” cobrado sobre i*.

Es necesario destacar que existe otra fuente de discrepancia
entre la valoracién privada y social del financiamiento externo,
que no ha sido mayormente analizada en la literatura y que, sin
embargo, puede constituirse en una importante distorsién de la
asignacién de recursos y en un estimulo al sobreendeudamiento
con el exterior. Mientras que o y p sdlo se refieren al riesgo del

3 Véase, por ejemplo,.Angelini, Eng y Lees (1979), Hagan (1979).
% Estrictamente, la condicién de equilibrio es (I + i*) = (1 + i
A A

— o) / (1 + t). Como en general el término (i* . t) es muy pequefio,
si se lo supone nulo, se obtiene la ecuacién (2). Nétese que dicha ecuacién
es valida cuando existe completa apertura financiera externa. En general,

A
incluso bajo esa circunstancia, i puede diferic de (i* 4+ t + o) debido
a la presencia de costos de transaccidn, rezagos de la informacién, dife-
rentes impuestos sobre el retorno generado por la mantenciéon de activos,
incluyendo aquéllos sobre las ganancias de capital, en los diferentes
paises, etc. Véase, por ejemplo, Aliber (1973), Frenkel y Levich (1975,
1977), Dufey y Giddy (1978), y Ben-Zion (1982).
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pais y a su externalidad, respectivamente, desde una perspectiva
social corresponde incorporar ademas 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 publicas o de “gran tamafio”, y supo-
nen la existencia de un aval, explicito o implicito, del gobierno.
En otras palabras, en la formulacién tradicional de la PTI no
se hace ninguna consideracién respecto del riesgo vinculado a la
solvencia de la instituciéon o empresa individual que se endeuda
internacionalmente y que emite un documento financiero de ca-
racteristicas 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 excepcién de aquellos elementos percibidos
- por los acreedores como riesgosos, usualmente vinculados a con-
diciones macroeconémicas generales (modificaciones en la poli-
tica o controles cambiarios, riesgo politico, etc.). Como se sefia-
16, si la transaccién financiera esta garantizada por el gobierno
del pais deudor, dicha preocupacion careceria de sentido desde
la perspectiva del acreedor. Sin embargo, desde el punto de vista
del pais deudor, si de hecho su gobierno termina por hacerse
cargo de (avala) los compromisos adquiridos por los agentes
econdémicos internos (incluido el sistema financiero) con el exte-
rior, como parece deducirse de la evidencia empirica, entonces
debe incorporarse el valor de dicho “seguro”, v, explicito o impli-
cito, al costo doméstico del financiamiento externo. )
Cabe reiterar que v no corresponde ni al riesgo cambiario

(), ni al riesgo del pais (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 pais deudor.

La conducta de los acreedores externos sugiere una valua-
cién (ex-ante) de v = o, en forma similar a lo que ocurre en
el caso de los depositantes domésticos quienes, incluso cuando
no hay un seguro explicito por sus depésitos, acttian como si
éste existiera y suponen que sélo puede fluctuar la tasa de inte-
rés pero consideran “asegurado” el valor del capital (principal)
de los mismos.

Cabe destacar aqui, que desde la perspectiva de los acree-
dores externos, la dificultad de cobrar por este coricepto no
exime a éstos de responsabilidad en cuanto a los excesos deri-
vados de la extrema permisividad con que colocaban sus exce-
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dentes en los paises deudores, incluso en aquellos casos en que
los fondos se destinaron al sector puiblico o fueron garantiza-
dos por éste. En efecto, debieron hacer una mejor evaluacién
economica de la magnitud y probabilidad de ocurrencia de v.

La no incorporacién del elemento v en el precio de oferta
ni en el costo interno del financiamiento externo y la consi-
guiente subestimacion privada respecto de la tasa de interés de
paridad social, puede tener importantes consecuencias macroeco-
némicas. Ellas son muy similares a las derivadas de las asime-
trias en el tratamiento de activos y tasa de interés (activa y
pasiva) analizadas en la Seccién II.

En consecuencia, si para los acreedores externos v = o, es
necesario que los deudores domésticos 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 region,” tenderia a elevar sus-
tancialmente el costo interno del endeudamiento externo* En
términos ex-post, v seria similar al porcentaje de carteras inco-
brables del sistema financiero doméstico. En algunos paises lle-
garia a un orden de magnitud de i* e inclusive un mdaltiplo 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 deberia encarecerse el costo social
del financiamiento externo y, consecuentemente, el equivalente,
doméstico de la PTI, se origina en las distorsiones e imperfec-
ciones caracteristicas 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 limi-
tes cuantitativos a los deudores, por consideraciones de “expo-
sure”, diversificacién de portafolio, etc., lo que se conoce en la
literatura como ‘“‘country debt limits”. Los paises deudores, por
su parte, suelen imponer restricciones cuantitativas al endeu-
damiento externo de diferentes agentes econémicos domésticos.
Ambas consideraciones implican que el acceso al financiamiento
externo suele ser desigual y segmentado y que el racionamiento

2 El argumento se refiere, por cierto, a la situacién prevaleciente
en el segundo quinquenio de los afios setenta. En la actualidad, obvia-
mente, el costo del ajuste que estdn pagando los paises deudores requiere
iilcrementar sustancialmente el financiamiento externo hacia Ameérica

atina.

% Por ejemplo, a través de un impuesto a beneficio fiscal. A este
impuesto, por cierto, también deberian estar afectos el gobierno y sus
empresas.
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por cantidades en dicho mercado desempefia un rol de gran im-
portancia.” Esto puede generar diferencias significativas entre
la tasa de interés doméstica y la tasa internacional, con impor-
tantes consecuencias sobre la asignacién de recursos y la distri-
bucién patrimonial. Esta situacién 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™ De este modo las transferencias de recursos originadas
por las aludidas imperfecciones seran recaudadas por el gobier-
no del pais deudor y no por los sectores con mejor acceso al

endeudamiento externo.?
A

Para valores “pequefios” de i*, t y v, la ecuacién de la PTI,
en base a una evaluacién social del financiamiento externo por
parte del pais deudor seria:

(3) i=i*+t+o+p+s+v

En consecuencia se observa una importante asimetria entre
la tasa de interés interna percibida por el acreedor y por el pais
deudor. Mientras que la ecuacién (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 pais, o de un deudor
interno que no internaliza el costo vinculado a p, v, ni s, la ecua-
cién (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 “pequefio”, o si no lo es (i* + t)
y/o (i* . t), la tasa de interés social de la ecuacién (3) su-
A A

bestima su valor verdadero en el monto v (i* + t) +i*t (1 + v).
En el gréfico 4, referido a acervos de deuda externa, se pue-

de visualizar la discusion precedente. Se ha supuesto que t = o
y que el margen cobrado por sobre la tasa de interés interna-
cional (o) es una funcién creciente del acervo de deuda externa.

277 La restriccién cuantitativa relevante para la determinacién del
equilibrio en el mercado sera, obviamente, la’ menor entre la de oferta
y la de demanda.

% Por lo tanto, la evaluacidn social de la condicién de equilibrio
para una economia abierta financieramente al extell'éor es

pk*(l +i*)=pk* (1 +i—o0o—p—s)/[(1 +1t) (1 + V)]
donde pk* es el valor de la transaccién (préstamo) 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 férmula son independientes entre si.

® Véase, para el caso chileno, Zahler (1980, 1985).
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También se ha supuesto que a medida que el pais se endeuda
progresivamente en el exterior, aumenta la probabilidad de un
colapso del sistema financiero interno; es decir, v es una funcién
creciente del acervo de deuda externa.®

0 Griéfico 4
%o E{(i*"+o+p+v)

C(i*+ o0+ p)
"ot +pf v+ Af o2

i*+07+p'y+'y: -----------
t
B (i* + 0)

A (i*)

| 1 D

l
I
|
]
!
1 _ -
R Ky Kf Ka Deuda externa

La curva D representa la demanda (social) interna por finan-
ciamiento externo. La recta A se ubica al nivel de ¥* (recuér-
A

dese que este analisis supone que t = 0). B representa la oferta
de mercado de financiamiento externo, o costo medio de endeu-
darse en el exterior, y sefiala que a mayor deuda externa, mayor
es el valor de 0. La curva C incorpora el impuesto p cobrado
a los deudores individuales internos por el hecho de que el costo

% El motivo de este supuesto se explica en el texto, mas adelante.
La conclusién cualitativa del andlisis no se altera si se supone que v
es independiente del acervo de deuda externa, toda vez que el unico
cambio en el grafico consistiria en que la curva E se desplazaria para-
lelamente (en lugar de proporcionalmente) 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 afiadir al riesgo del pais, 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 seria «, con un endeudamiento externo de Ka. El nivel
6ptimo de endeudamiento externo desde un punto de vista so-
cial, sin embargo, se da en v, 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 K, representa el so-
breendeudamiento externo derivado de una apertura financiera
externa que no vaya acompaiiada de un incremento en el costo
privado del endeudamiento externo al no incorporar los dos ele-
mentos 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 pais, la solucién 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*' En este caso el equilibrio,
que se da en §, modifica aun mas la tradicional condicién de PTL*

Finalmente, considérese que la economia estd plenamente
integrada al comercio internacional de bienes y servicios. En-
tonces, de acuerdo con la teoria de la paridad del poder de com-
pra (PPC):

(4) Pc =t X Pc*

donde Pc es el indice de precios domésticos de bienes comer-
ciables internacionalmente, Pc* es el respectivo indice de precios
internacionales y f es el tipo de cambio nominal.

a (1-a)
(5) P =Pc Pnc

31 Obsérvese que en este caso s deberia aplicarse a todos los deudo-
res internos, financieros y no financieros y del sector privado y publico.
Ello contribuiria no sélo a corregir el aspecto redistributivo relativo a
la “recaudacién de la cuota de importacién del capital” sino también
a meiorar la eficiencia en la asignacién de los fondos externos.

2 Nétese que en el Grafico 4 los valores de o, p y v son distintos
en cada uno de los puntos de equilibrio examinados: a, 8, v y 8.
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es el indice general de precios internos, donde Pnc es el indice
de precios de bienes no comerciables y a es la proporcién de
bienes comerciables dentro del total.

De (4) y (5) se obtiene.

(6) ® = a (n* + :) + (1 — a) (%)

donde = es la inflacién interna
n* es la inflacién internacional -
. €s la inflacién 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* —«n*
8 r=1i—=

De (3), (6), (7) y (8) se obtiene:

9 r=r*t+t(l—a){x*+t—m}+o+tp+s+v

Obsérvese que, de acuerdo a la ecuacién (9), la tasa de
interés real (social) de equilibrio en una economia abierta a
comercio exterior es igual a la suma de la tasa de interés real
internacional, los elementos de riesgo y un porcentaje (equiva-
lente a la proporcién de bienes no comerciables dentro del total)
de la devaluacién real del tipo de cambio. Si la inflacién de
bienes no comerciables es igual a la internacional mas la deva-
luacién nominal y/o si la proporcién 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.

Noétese que tanto en la formulacién de la teoria de la PTI
como en la implementacién de las politicas de apertura externa,
los elementos de riesgo distintos del riesgo del pais, p, s y v,
tienden a ser nulos, con lo que se subestima e] 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, sobreestimulandose el endeudamiento externo. Al no
internalizar estos componentes del riesgo, el anélisis 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 pais “pequefio”’, la rentabilidad real del capital ten-
deria a igualarse con la internacional, sin que nada se haya dicho
respecto del proceso de acumulacién de capital. Este tema se de-
sarrolla en la seccién siguiente.

B. La apertura financiera externa y el equilibrio
general

La cuestién basica que surge de la ecuacién (9) es: ¢cémo puede
la tasa de interés real, variable usualmente vinculada a la pro-
ductividad marginal del capital, caer rapidamente a los niveles
internacionales ante cambios exclusivos en el flujo de activos de
papel (financieros), independientemente de los movimientos de
capital fisico? * .

La respuesta es que en la realidad no se dan las condicio-
nes para que ello ocurra y los mecanismos de transmisién de
la apertura financiera al resto de la economia suelen producir
resultados muy diferentes a los postulados, sobre todo si se con-
sideran las implicaciones dinamicas del proceso de ajuste desde
un equilibrio inicial (de economia cerrada en lo financiero) a
otro final.

Desde una perspectiva macroeconémica 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 economia 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 mas lar-
go, a que ésta se torne horizontal al nivel de i*. El efecto de la
monetizacién 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 acumulacién del déficit en la cuenta corriente del balan-
ce de pagos tenderia a estabilizarse s6lo cuando la tasa de inte-
rés doméstica, ajustada por los factores de riesgo, iguale a la
tasa de interés internacional. Dicha situacién puede visualizarse
con claridad al analizar dos casos extremos. Si el ahorro ex-
terno fuese perfecto sustituto del ahorro interno,® todo el im-

3 En ésta y siguientes secciones se supondri 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 trata de un pais en desarrollo, con una dotacidn relativa de capital-
trabajo menor que la existente en los paises industriales.

35 El caso de perfecta sustituibilidad entre ahorro externo e interno
se desarrolla en Khan y Zahler (1983, 1985). Un caso mas gé«&eral, en
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pacto de la apertura financiera se concretaria en un mayor con-
sumo doméstico durante el proceso de apertura financiera, y un
menor consumo posteriormente, debido a la caida en el ingreso
nacional como consecuencia del servicio de la deuda externa acu-
mulada. En este caso los movimientos de capitales se detendrian
a pesar de que la tasa de interés doméstica seguiria siendo igual
a la que prevalecia antes de abrir financieramente la economia
al exterior, debido a que la acumulacién de deuda y la necesidad
de generar crecientes superavit comerciales inducirdn aumen-
c \

tos de ¢ y 0. Ademas, en una situacién como ésta deberia, cierta-
mente, elevarse el valor de v.

El otro caso extremo es aquel en que el ahorro externo com-
plementa al ahorro doméstico, incrementandose la acumulacién
de capital fisico y el ingreso real de pleno empleo. En esta situa-
cién el equilibrio de largo plazo se caracterizaria por que la tasa
de interés interna, ajustada por los elementos de riesgo, seria
muy similar a la tasa internacional pertinente, debido al aumen-
to en la capacidad productiva y en el acervo de capital, con la
consiguiente caida en la productividad marginal de éste*

Resumiendo, si la apertura financiera externa trae consigo
una caida 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, €l tipo de cambio y los
precios) de acervo de capital. En consecuencia, el anilisis del
Enfoque Monetario del Balance de Pagos (EMBP), a menos que
suponga que la tasa de interés real pueda determinarse por ac-
ciones de politica monetaria, al postular una caida de aquella
tasa debido a la apertura financiera externa debe explicitar que
en un contexto de equilibrio general el ingreso rzal tiene nece-
sariamente que aumentar.”

que el ahorro externo financia parcialmente una meyor acumulacién de
capital, se analiza en Zahler (1982).

% Incluso en el largo plazo la tasa de interés doméstica puede diferir
de la tasa internacional original si es que la acumulacién de deuda
externa crece a mayor velocidad que el producto, con lo que o aumenta,
o si la composicién del incremento de la capacidad productiva se orienta
excesivamente hacia la produccién de bienes no transables, con lo que
t tiende a aumentar. Este tltimo efecto se observé en las experiencias
de liberalizacién 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 anotd, si el ahorro externo es un perfecto susti-

A

tuto del ahorro interno o si, al incorporar los elementos ¢, 0, p, s y v,
la tasa de interés internacional, correctamente evaluada desde la pers-
pectiva del pais deudor, termina siendo similar a io.
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Un enfoque microeconémico de equilibrio general de esta
misma situacién puede desarrollarse a partir de la teoria de
equilibrio de cartera. En efecto, en equilibrio, el retorno por uni-
dad de capital debe ser igual en todas las actividades econé-
micas, e igual a la tasa de interés real. La rentabilidad del capi-
tal en una actividad j es:

pj £ (kj)
Pkj

donde Pkj es el precio del bien de capital utilizado en la pro-
duccién del bien j, f (kj) es la productividad marginal del capi-
tal en la actividad j [f” (kj) < 0] y pj es el precio del bien j
producido con kj.*® Dado que no se considera la depreciacién se
supone que los bienes de capital tienen una vida dtil infinita.

La ecuacion (10) es valida no sé6lo para los bienes de inver-
sién sino que también para los bienes de consumo durable. En
este altimo caso, el término pj f' (kj) debe interpretarse como
el valor correspondiente al flujo de servicios que es generado en
cada periodo por el bien de consumo durable.

Si como consecuencia de la apertura financiera al exterior
cae rapidamente la tasa de interés de los activos financieros do-
mésticos, ello provocarad un desequilibrio que tendera a resol-
verse a través del intento de recomponer la cartera,” proceso que
puede lograrse de diversas maneras.

Las versiones mds simples y generalizadas del EMBP (con
tipo de cambio fijo) sostienen que la reduccién de la tasa de
interés incrementa la demanda por dinero doméstico, la cual,

3 En rigor, al Iado derecho de la ecuacién (10) debe restarsele la
A

tasa de cambio en ¢l precio (ganancia de capital) del activo kj, pkj.
Este ultimo elemento representa la velocidad de ajuste del precio de
fos bienes de capital ante desequilibrios en su mercado. Para los bienes -
comerciables, puede estimarse que su valor y duracién serdn pequefios.
En el caso de los bienes no comerciables, se puede suponer que es una
proporcién constante del exceso de demanda por dichos bienes, atenuado
por la elasticidad de oferta de los bienes de inversién. Hacemos abstrac-

cién de pkj, aunque cabe notar que como el costo alternativo del capital
sera menor que r cuando, como es el caso, durante el proceso de-ajuste
se presenten ganancias de capital derivadas del exceso de demanda por

A
los bienes de produccién, la incorporacién del pkj refuerza la argumen-
tacién del texto.

3 Obsérvese que lo que realmente importa a este respecto es que
los agentes econdmicos internos esperen que, como consecuencia de las
politicas -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 de bienes (con el consiguiente superavit en cuenta
corriente del balance de pagos) o de activos financieros (con la
correspondiente entrada de capitales foraneos). En otros tér-
minos, la caida en la tasa de interés real, suponiendo los ele-
mentos de riesgo constantes, s6lo puede producirse a través de un
superdvit del balance de pagos con la consecuente entrada de di-
visas. Estas son monetizadas, creandose un flujo de oferta de
dinero necesarre para satisfacer la mayor demanda por liquidez
de moneda local.

Sin embargo, la dindmica del proceso de reequilibrio de la
cartera requiere que, enfrentada la economia a la posibilidad de
tener acceso a crédito externo de menor costo, no sélo aumente
la demanda por dinero sino también la de todas las demas for-
mas de mantener riqueza, incluido, por cierto, el capital fisico.
Es necesario, por lo tanto, que se genere un exceso de oferta
de dinero que se transmita a todos los mercados de bienes de
inversién. Pero no s6lo aumenta la demanda por bienes de capi-
tal ya que debido a la expectativa de una caida en la tasa de
interés, se abarata el consumo presente, incrementandose en
consecuencia el gasto en este ultimo tipo de bienes.

La dindmica del proceso de ajuste en la recomposicién del
equilibrio de cartera dependera principalmente de la elasticidad
de oferta del bien de consumo j asi como del de capital o con-
sumo durable, kj. Dichas elasticidades, por su parte, serdn fun-
cién del grado de integracién comercial que presenten ambos
tipos de bienes, j y kj, con el exterior. ’

En términos generales puede sostenerse que cuanto mas in-
ternacionalmente comerciables sean los bienes en cuestién, tanto
mayor serd el impacto de la caida de la tasa de interés sobre la
economia a través de un aumento en las cantidades producidas
o importadas. Es decir, si pj y pkj tienden a estar determinados
por sus respectivos precios internacionales, el grueso del ajuste
se dard via la produccién interna y/o .la importacién del bien
de capital o de consumo durable kj, con el consiguiente efecto, de
caricter equilibrador respecto de la cartera, ya que a medida
que kj aumenta, ' (kj) disminuye. Esto corresponde al paso de
A a C en el grafico 5 como resultado de la reduccién en la tasa
de interés. Obsérvese que esta situacién es la menos probable
en el corto plazo ya que son pocos los bienes, comerciables o no,
con elevadas elasticidades de oferta en periodos breves de tiem-
po. Ademads, aun cuando la elasticidad de oferta de bienes de
inversién fuese infinita, debido a costos de ajuste de las empre-
sas, la demanda flujo de bienes de inversién 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.

Griéfico b
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Por el contrario, cuanto mayor sea la proporcién del exceso
de oferta de dinero que se transmita hacia los mercados de bie-
nes de consumo y de produccién no comerciables internacional-
mente y/o de baja elasticidad de oferta, mayor sera 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 reflejara
principalmente en un incremento de su precio. Este sera.tanto
mayor cuanto menos- transable sea el bien j, toda vez que la
mayor demanda por este dltimo tendera a alzar su precio, requi-
riéndose un incremento proporcionalmente mayor en el precio
de kj para volver a una situacién de equilibrio. El caso extremo
de oferta rigida se presenta en el grafico 6 con el paso de A a B
ante la reduccién de r.

Por el contrario, en el caso de bienes de consumo durable
—tipicamente importables, tales como los automéviles, electro-
domésticos, etc.— cabria esperar, frente a la expectativa de una
caida en la tasa de interés real, un fuerte incremento de su im-
portacién. El aumento sostenido del stock de los mismos provo-
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card una caida de su productividad marginal y se tendera, por
esa via, a un nuevo equilibrio.

El ajuste de los bienes exportables, los cuales, en el su-
puesto de una politica cambiaria adecuada, ven mejorado su
precio relativo como consecuencia de la apertura comercial, de-
pendera de la naturaleza de los activos utilizados en su produc-

"ci6én. Cuanto menos internacionalmente transable sea la propor-
cion de aquéllos y mas baja sea su elasticidad de oferta —como
parece ser el caso de la tierra y mas importante, aunque probable-
mente en menor medida, de las plantas industriales— mayor
tenderd 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 reposicién, incremen-
tando el primero respecto del segundo. Este constituye un meca-
nismo de transmisién 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 relaciéon al
precio del activo nuevo (el coeficiente “q” de Tobin) estimula la
produccién de bienes de capital nuevos, contribuyendo asi al
equilibrio de largo plazo en la composicién de la cartera, durante
un tiempo; que puede ser bastante largo, el principal impacto
de la apertura financiera se manifestara en ganancias de capital
para los duefios de los activos existentes y en un deterioro del
tipo de cambio real. Suponiendo que el valor de reposicién del
activo equivale al precio vigente en A, el equilibrio de largo pla-
zo, suponiendo una funcién de oferta de bienes de capital per-
fectamente elastica a largo plazo, corresponde al paso de A a C,
via B, en el grafico 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, s6lo entonces la productividad del capital seria tam-
bién similar. Esto significa que la dotacién de capital por per-
sona ocupada deberia también, aproximadamente, igualarse. En
consecuencia, el incremento del acervo de capital necesario para
llegar al nuevo equilibrio en el punto C —en ambos graficos—
es tan significativo que, para lograrse en periodos relativamente
breves de tiempo, requeriria de un esfuerzo de inversién de gran
magnitud, con las consiguientes implicaciones sobre el consumo
y las importaciones. Asi por ejemplo, considerando que el in-
greso per capita en los EE.UU. es aproximadamente 7 veces el
de América Latina, que la tasa de participacién de la poblacién
econdmicamente activa es en aquel pais un 30 % superior a la
de América Latina y un coeficiente capital producto de ésta de 3,
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Griéfico 6

kd(r,pk,p)

entonces si la tasa de crecimiento de acumulaciéon del capital
fuese de 10 %, lo que equivale a una tasa de inversién de 30 %
—un 50 % superior a la tasa histérica en la regién— la tasa real
de interés se igualaria con la tasa estadounidense actual sélo
después de 17 afios. Para que dicha igualdad se diese en 7 afios,
deberia destinarse el 75 % del PIB a la inversién y si el 100 %
del PIB se orientara hacia bienes de inversién la igualdad de
tasas reales de interés sdlo se lograria después de 5 afios.

El ajuste dindmico para reequilibrar la composicién de acti-
vos, de acuerdo a lo que sefiala la ecuacién (10), tenderad a ser
tanto mas brusco cuanto mayor sea la caida de r. Esta reduc-
cién sera tanto mas acelerada cuanto mas rapida y drastica sea
la apertura financiera al exterior, mayor la elasticidad de oferta
de los capitales financieros internacionales y de los activos fisi-
cos, nacionales e importados, y menos internalizado se halle el

Kd(r* Bk,p)
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componente de riesgo v (ademas de p y s) por los agentes eco-
némicos locales.

En resumen, el ajuste a través de precios de activos sera
tanto mas importante que el de cantidades cuanto mas inelastica
sea su oferta en el corto plazo. Este efecto tenderd 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 deberia ser el ajuste a través de la variacién de pre-
cios de activos.®

C. Efectos sobre el sistema financiero, el balance
de pagos y algunos precios clave

Con la seccién anterior se concluye que, aunque la tasa de inte-
rés real cayera a los niveles internacionales, no habria una situa-
cién de equilibrio mientras no se produjese la acumulacién fisica
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 macroeconémico general, en especial la estabilidad
y solvencia del sistema financiero interno y la situacién del ba-
lance de pagos.

La no internalizacién por parte de los agentes econémicos
domésticos individuales, incluidos los bancos, del componente
v del costo social del endeudamiento externo (ademas 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
6ptimos. De este modo el volumen y la velocidad de la entrada
de capitales —bajo el supuesto de que esta tltima 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
mas el endeudamiento externo.

El excesivo volumen de endeudamiento externo genera una
“sobreintermediacién” financiera, similar a la analizada cuando
existe una garantia estatal, explicita o implicita, sobre los depé-
sitos de los residentes. La sobreintermediacién financiera trae
consigo un excesivo endeudamiento interno que, acompaiiado de
sefiales erréneas vinculadas al mismo proceso de ajuste, puede
afectar seriamente el funcionamiento del sistema financiero. .

% Esto significa, por ejemplo, que el precio de la tierra utilizada
en la produccién agropecuaria (transable) deberia (bajo el supuesto de
que ésta utilizara los mismos otros insumos que en la actividad de la cons-
truccién) subir menos de precio que la tierra urbana.
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f.os pasivos externos adquiridos por el sistema financiero
(mayores que los socialmente 6ptimos, como se sefialé) se tor-
nan inflexibles a la baja (debido al aval explicito o implicito
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 mismos, de los shocks a que se ve
enfrentada la economia y de la fase del ciclo en que ésta se
encuentre.

El financiamiento de gastos de consumo, los préstamos rela-
cionados, la errénea asignacion de recursos orientada excesiva-
mente hacia la producciéon de bienes no comerciables interna-
cionalmente, los criterios de evaluacién de riesgo por parte de
los intermediarios financieros —generalmente vinculados a ga-
rantias de valores sobredimensionados mas que a una estima-
cién 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 retraccién de flujos
de capitales externos o internos, tornan extremadamente inesta-
ble y vulnerable la solvencia de dicho sistema.

La garantia estatal (de hecho o de derecho) sobre los de-
positos de residentes y sobre los préstamos externos, unida al
elevado cuociente colocaciones-capital propio (caracteristico de
un sistema financiero con reserva de encaje fraccional), ante
cualquier shock que implique un descalce de liquidez, monedas,
y, en ultimo término, de ingresos y egresos entre la cartera de
activos y pasivos del sistema, le genera a este ultimo problemas
operacionales, cuando no de pérdidas. Ello estimula el incremen-
to de las tasas de interés,” elemento que complica creciente-
mente la ya comprometida situacion del sistema financiero.

Junto al sobreendeudamiento externo, su excesiva velocidad
de entrada refuerza la respuesta ineficiente y costosa del sistema
econémico. 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 inversién, comerciables y no comercia-
bles internacionalmente.

# Véase Fernandez (1984) y Zahler (1985). Nétese que dichas tasas,
que aparentemente “equilibran” el mercado crediticio, no son efectiva-
mente pagadas por los deudores del sistema financiero y tienden a distor-
sionar la asignacién de recursos y a generar significativas indefiniciones
y redistribuciones patrimoniales.

4 El mayor gasto generado por la entrada de capitales se financia
generalmente a través de la intermediacién del sistema financiero domés-
tico, el que, debido a la abundancia de recursos disponibles, puede
ampliar bruscamente los margenes implicitos de racionamiento crediticio
establecidos por dichos intermediarios. Este es otro mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria 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-
ciacién real del tipo de cambio, la cual estimula un mayor dé-
ficit en dicha cuenta corriente.® Este ultimo tiende a incremen-
tarse, ademas, debido a que mientras mas rapida sea la entrada
de capitales, aquella parte que se obtiene con el propésito de
incrementar la capacidad productiva de la economia tiende a
reflejarse en un incremento de precios de los activos existentes
més que en una mayor acumulacién de capital productivo.* Di-
cho incremento, sobre todo en el caso de los activos no comer-
ciables (tierras, construccién y plantas industriales en opera-
cién), a través de un efecto de “burbuja de precios” * puede afec-
tar la valoracién de las garantias reales por parte del sistema
financiero doméstico y las expectativas de los agentes econdmi-
cos sobre su nivel de riqueza. Esto ultimo tiende a reducir el
ahorro y estimula aun mas el gasto en bienes de consumo, sin
contraparte en un aumento de la capacidad productiva, magnifi-
candose el impacto de la entrada de capitales sobre la cuenta
corriente del balance de pagos.

Un altimo impacto de la apertura financiera externa sobre
la cuenta corriente del balance de pagos se deriva del hecho que,
debido a la caida de la tasa de interés, no sélo se incrementa el
gasto en bienes de inversién 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
grafico 3). '

Finalmente, parece interesante anotar que las reformas fi-
nancieras generan tensiones contradictorias sobre un precio ma-

4 Este efecto de la apertura econémica al extérior, cuando no se
adopta una politica cambiaria compensatoria, ha sido analizado en la lite-
ratura sobre las experiencias del Cono Sur. Véase, por ejemplo, Dornbusch
(1984) y Khan y Zahler (1985). Obsérvese que el deterioro del tipo de
cambio real podria aminorarse a través de una activa politica de devalua-
cién nominal que tendiese a afectar la expectativa de devaluacién futura
y, de ese modo, a encarecer el costo interno del financiamiento externo.
Si dicha devaluacién tuviese un impacto real, se reduciria el estimulo al
endeudamiento externo destinado a financiar el (ahora menor) déficit de
la cuenta corriente del balance de pagos.

# Notese 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-
némica externa, mayor serd el impacto del incremento del gasto sobre
las importaciones y, consecuentemente, sobre el déficit de la cuenta co-
rriente del balance de pagos.

4 La generacién y caracteristicas de estas burbujas se analizan en
Blanchard y Watson (1982) y Meller y Solimano (1984).




ASIMETRIAS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA [1 277

croeconémico clave, la tasa de interés; ya que mientras ésta tien-
de a incrementarse por la demanda interna de crédito y la admi-
nistracién de pasivos y activos del sistema financiero doméstico,
la entrada de capitales contribuye a reducirla.*® En dicho pro-
ceso, como se vio, otro precio clave, el tipo de cambio real, se
deteriora, exacerbandose el sobreendeudamiento externo. Estos
efectos, unidos al brusco incremento en los precios de activos no
transables, distorsionan los valores de las garantias reales aso-
ciadas a la demanda de crédito interno, contribuyendo asi a
“descarrilar” méas acentuadamente los principales precios ma-
croeconémicos con serias consecuencias sobre la asignacién de
recursos y la distribucién 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 paises de Amé-
rica Latina. Esta es, que la liberalizacién financiera interna y la
apertura financiera con el exterior introdujeron asimetrias en
el tratamiento que recibieron los activos y los pasivos del sis-
tema bancario. El valor de los pasivos (depésitos y créditos ex-
ternos) se mantuvo fijo. Esto se debié a los avales o seguros
(explicitos o implicitos) dados por el gobierno a ambos tipos
de pasivos. Se produjo una sobreintermediacién financiera, el
tamafio de las actividades bancarias crecié exageradamente y las
deudas externa e interna aumentaron excesivamente.

Mientras el seguro a los depésitos condujo a una eleva-
cién 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 provocé un sobreendeudamiento externo, gene-
ré expectativas excesivamente optimistas 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 econémicas internas.

Ahora bien, ambos tipos de sobreendeudamiento, el externo
y el interno, difieren en una cuestién fundamental. Mientras que
el primero representa, dadas las condiciones econémicas impe-
rantes, una pérdida para el conjunto de la sociedad nacional. el
segundo —en principio— sélo produce transferencias entre deu-
dores y acreedores internos. Sin embargo, si este traspaso no es

4 Este constituye un hecho fundamental que deberia tenerse presente

si se implementa una reforma financiera al decidir el cronograma de
ambos procesos de liberalizacién: el interno y el externo.
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fluido puede provocar una reduccién 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 depésitos suficientes como para
cumplir con los compromisos 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 capitalizacién
de los intereses impagos. La tasa de interés resultante expresa
este proceso explosivo de manipulacién de activos y pasivos,
mas que representar algun equilibrio econémicamente 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 —teéricamente— la
paridad de las tasas de interés reales internas y externas.” Se
supone habitualmente que este resultado se debe verificar aun-
que los unicos flujos de capital que se establezcan correspondan
a activos financieros. Un examen mas 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 mas ra-
-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 reposicidn.

La existencia de precios desalineados —diferencial de inte-
reses, burbuja de valores de activos— distorsiona la asignacién
de recursos. Incentiva el consumo versus la inversién, a través
del elevado costo de esta ultima y de las expectativas de ganan-
cias faciles y rapidas vinculadas a las actividades especulativas,
es decir, a las transacciones de activos existentes mdas que la
produccién de activos nuevos. En este mismo sentido, la afluen-
cia de ahorro externo, librada a la dinamica de mercados finan-
cieros autorregulados, sustituye al ahorro doméstico y también
contribuye a incrementar el consumo, a expensas de la inversién.

El tipo de cambio, por su parte, se sobrevalia en la medida
que el ingreso de capitales es excesivo y no se traduce necesaria-
mente en una mayor inversién en actividades productoras de
bienes transables. Se constituye asi en otro precio de importancia
que se desalinea con respecto —en este caso— del nivel de la
competitividad de la economia nacional relativo a la internacio-

47 Para mayor precisiéon ver Seccién III.
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nal. Se va larvando de este modo una crisis en el balance de
pagos, estimuldndose méas las importaciones que las exportacio-
nes, y, en general, se distorsiona la asignacién de recursos en el
conjunto de la economia entre la produccién 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 intervencién 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 politi-
cas, mecanismos juridicos y procesos econémicos. Durante este
periodo los derechos de propiedad sufren de indefiniciones ex-
plicitas o implicitas, generando desincentivos para la inversién
privada, para el inicio de actividades nuevas y, en general, para
el uso eficiente y responsable de los activos, estimulandose 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
minima. La economia entra asi en una profunda recesién a la
cual se agregan las presiones restrictivas que derivan del so-
breendeudamiento externo.

En principio, las asimetrias a que queda sujeto un sistema
financiero liberalizado podrian resolverse si a través de politicas
adecuadas en los campos fiscal, de seguros y crediticio, se con-
siguiera que los agentes econémicos internos y externos interna-
lizaran las externalidades vinculadas a la operatoria de un sis-
tema bancario moderno. Si las dificultades —teéricas y prac-
ticas— de internalizar dichos costos lo hacen inviable, la solu-
cion a los problemas derivados de la mencionada asimetria —con
todas las secuelas de esta ultima sobre la asignacién de recur-
sos, sobreendeudamiento externo e interno, insuficiente acumu-
lacién de capital y arbitraria redistribucién patrimonial— con-
siste en una combinacién de un seguro sobre los depésitos, el
control de la tasa de interés y la regulacién y supervisién 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 acumulacién de capital. Para esto se
requiere una cuidadosa evaluacién de los costos internos del
financiamiento externo y orientar su uso hacia actividades con
una alta rentabilidad social, vinculadas preferentemente a la
produccién de bienes comerciables internacionalmente.

En resumen, si bien son innegables buena parte de las cri-
ticas formuladas a los sistemas financieros “reprimidos”, tipicos
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de la década de los sesenta y comienzos de los setenta en la
region, el analisis tedrico asi como consideraciones practicas e
institucionales sugieren que una liberalizacién financiera interna
y externa rapidas y sin mayor regulacién y supervisién por parte
de la autoridad pueden generar situaciones de tal ineficiencia y
regresividad distributiva que, paraddjicamente, tengan como re-
sultado un sistema financiero aun mas intervenido (cuando no
quebrado) que aquel que se intenté 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 algin tipo de regulacién y super-
vision de los activos (préstamos e inversiones) del sistema finan-
ciero, de modo que queden bajo el control publico.
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