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REVISTA DE LA CEPAL N° 32

Otroangulo

de la crisis
latinoamericana:
la deuda interna

Carlos Massad”®
y Roberto Zahler™™

Estrechamente vinculado a las dificultades de financia-
miento cxterno de América Latina, un problema menos
estudiado y comprendide, pero no'menos importante, €s
cl del financtamicnto y deuda internos. En muchos paises
de la regidn este problema ha contribuido a retardar la
reactivacién econdmica y a desestimular la acumulacidn
de capital y en ocasionés las medidas tendientes a resol-
verlo pueden contraponerse a los programas y politicas
orientadas a enfrentar ¢l problema de la deuda externa de
laregitn,

La mayor oferta de liquidez internacional v las po-
liticas internas inadecuadas estimularon el sobreendeu-
damicnto intérne que por su magnitud, plazo, con-

centracién y riesgo, contribuyd a distorsionar y entrabar’

el ctecimiento econdmico y la eficiente asignacidn de re-
cursos, y a debilitar la estabilidad y selvencia de los sis-
temas financigros internos,

Eiste pracesa que en mayor o mener grade {ue vivido
por los paises de América Latina en los altimos afios, si
bien puede concebirse como una simple transferencia de
rigueza, en la prictica suele cnvolver cuantiosos costos
ccondmicas para la sociedad. Bn la bésqueda de alguna
Jorma de prevenir la recurrencia de los problemas del
sobreendendamiento interna, los autores de cste articulo
han establecido leccioney para formular politicas en el
area macroccondmica~{inanciera, La prudenciz en el ma-
nejo de ciertos precios claves, la coordinacién en las re-
formas econdmicas, la cautela en la integracidn con log
mercados internacionales y la implementacidn de una ins-
titucionalidad financiera adecnada a los fines perseguidos
y orientada a encender luces de alarma, son algunas de las
lineas de accion que se.derivan de las expertencias de la

regibn,

*Boceor en Econornfa (cand. }, Universidad de Chicago. Co-
ordinador de Proyecios Financieros Tvneeral, y Trefesor de la
Universidad de Santiago de Chile, Ex Presidents del Banco Cen-
tral de Chile,

**Doctor en Foonomia (cand.), Universidad de Chicago.
Asesor Regional en Politica Monetaria y Financicra de la GEPAL.

I

s la deuda interna
un problema?

La crisis de financiamiento externo que ha afectado
a la regi6n desde comienzos de los afios ochenta ha
ocupado de preferencia la atencién de los orga-
nismos internacionales, de los analistas y de las
autoridades econdmicas nacionales. Estrechamente
vinculado a las dificultades de financiamiento ex-
terno de América Latina existe otro aspecto critico,
menos estudiado y comprendido, que es cl del finan-
clamiento interno. En varios paises este problema
ha contribuido a retardar la reactivacion econdmica
y a desestimular la acumulacién de capital, y ¢n
ocasiones las medidas tendientes a resolverlo se han
contrapuesto con los programas y politicas oricn-
tados a enfrentar la deuda externa de la regién.

Tal como ocurre en periodos normales con la
deuda cxterna, los paises habitualmente operan con
ciertos niveles de deuda interna. Los diferentes
acervos imiciales de recursos y capacidades de los
agentes econémicos, asi como la distribucion de la
poblacién por edades, la estructura de sus preferen-
cias, y las potencialidades para generar proyectos de
inversidn, entre otros aspectos, hacen que las uni-
dades acreedoras y las deudoras interactiien, basi-
camente a través de instituciones intermediarias
{principalmente e} sistema financiero), generdndose
asi dendas y acreencias internas. Como sucede con
la deuda externa, para que el endeudamiento in-
terno sirva al proceso de desarrolle econdmico, es
necesario que haya cierta correspondencia entre los
maontos, plazos y ritmes de crecimicnto de la deuda,
por un lado, y el dinamismo dc la economia (y de tas
exportaciones, en ¢l caso de la deuda externa), por
otro, asi como cntre la tasa de interés sobre los prés-
tamos y la productividad del capital. Cuando estas
rélaciones no s¢ cumplen, y los descquilibrios perdu-
ran durante periodos significativos, lo que en situa-
ciones normales es un proceso habitual y ttil para el
desenvolvimiento ccondmico, puede transformarse
cn una seria traba,

En el andlisis de la deuda interna se suele distin-
guir entre la deuda piiblica y la deuda privada. La
deuda interna piiblica ha sido analizada extensa-
mente en la literatura, porque forma parte de la
politica fiscal y porque se suponc que el gobierno
puede y suele tener conductas cconémicas diferentes
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a las del sector privado. Su estudio ha abarcado

temas como las transferencias de bienestar entre el

presente y el futuro (es decir, la distribucién interge-
neracional del bienestar), el efecto de la deuda
piiblica sobre el ritmo de acumulacién de capital del
sector privado, el desplazamiento o complemento
del gasto privado por el gasto ptblico, el efecto del
endeudamiento del sector piiblico sobre la tasa de
interés y dltimamente sobre la riqueza neta, y la
reaccién del sector privado. Estos fenémenos depen-
den de las expectativas que se creen acerca de los
mecanismos a los que recurrird el gobierno para ser-
vir su deuda, y de la trayectoria esperada de ésta en
el tiempao,

La deuda interna privada, en cambio, se ha
analizado mucho menos en la literatura, sobre todo
desde una perspectiva macroeconémica, porque ge-
neralmente s¢ ha supuesto que el efecto neto del
comportamiento econdmico de acreedores y deu-
dores tiende a ser nulo (ya que cada deuda tiene una
acreencia equivalente). Esto implica confiar en que
a través de mecanismos de mercado que traspasen
derechos patrimoniales de algunos titulares a otros
dentro del sector privado, se realizardn simples

transferencias de activos, sin que sc generen pér-
didas netas de capital vinculadas a cventuales
efectos negativos de la deuda interna sobre la asigna-
ci0n de recursos, los voliimenes de inversién u otros
aspectos.

Sin embargo, lo sucedide en los dltimos afios
sugiere que en un nimero importante de paises ¢l
endendamiento’interno det sector privado presenta
sintomas y caracteristicas que hacen de él un impor-
tante ohstaculo para lograr la reactivacién econé-
mica y superar la crisis que afecta a la region desde
comienzos de los afios ochenta. El cuadro | muestra
que el grado de endeudamiento interno de Argen-
tina, Chile, Ecuador y México crecié con gran rapi-
dez entre mediados del decenio de 1970 y comienzos
de los afios ochenta. Resultados similares se advier-
ten también para Uruguay y Venezuela. Ein los casos
de Colombia y Perii, si bien se observa algin au-
mento en la relacién deuda privada-producto, éste .
no ¢s de gran magnitud. En Brasil, en cambio, sc
registra una disminucién en dicha relacidn, la que se
explica en parte por un efecto de desplazamiento
{crowding out) debido a la pregion del sector publico
sobre el sistema monetario.

Cuadro 1

DEUDA INTERNA PRIVADA, 1975-1985°

{Como porcentaje del pradécto interno bruto)

Argentina Brasil Colombia Chile  Ecuador México Peri  Uruguay Venezuela .
1975 8 25 12 5 12 5 10 14 19
1976 6 25 12 5 13 5 9 16 24
1977 10 24 11 9 13 6 8 18 29
1978 12 24 11 16 15 12 7 21 30
1979 15 21 10 19 16 14 5 25 28
1980 22 18 10 25 16 13 7 27 25
1981 26 14 12 39 18 14 9 33 26
1982 22 14 14 60 19 13 11 39 28
1983 18 12 15 57 20 10 10 46 30
1984 10 14 53 22 8 9 40 28
1985 14 52 9 8 38 30

Fuente: Fondo Monectario Internacional, Estadisticar financieras imternacionales, Ansaria 1986 y varios nbmeros

mensuales hasea junic de 1987,

S refiere al crédito del siscema monetario al secror privade a fines del primer semestre de cada afio.
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Por la magnitud, la duracidn y el alcance {a dife-
rentes campos de la actividad econdmica) del en-
deudamiento interno en la mayoria de los paises de
la regidn, el tiempo y el costo que ha significadoreali-
zar transferencias de activos entre acreedores v deu-
dores han sido mayores que los supuestos tradi-
cionalmente por la teoria. Ademds, la diversidad de
agentes envueltos (deudores, intermediarios finan-
cieros, depositantes, banca extranjera, gobierno), y
lo generalizado de la situacién, ha demorado y difi-
cultado los procedimientos juridicos para redefiniry
reasignar derechos patrimoniales,

Tedo esto se ha traducido en mas morosidad de
los deudores bancarios, y mas carteras vencidas v de
alto riesgo en los sistemas financieros nacionales, los
que se han visto severamente afectados en sus posi-
ciones de liquidez e incluso de solvencia. La menor

disponibilidad de recursos para ctorgar préstamos a -

actividades rentables y dinamicas, v el encareci-
miento del costo del crédito, han agravado ain mas
la situacién de los prestatarios del sistema bancario
v han mermado sus posibilidades de servir su denda
interna, Con esto se ha descstimaco la expansion de
la capacidad productiva, y se han complicado y en-
trabado ain mas las posibies vias de solucién al
problema.

La magnitud y generalizacidn del endeuda-
miento interne privado y sus estrechas vinculos con
los sistemas {inancieros nacionaleg, untdos 2 la rece-

IT

sion de los afios recientes y a las elevadas tasas de
interés internas, habrian exigido, para resolver el
problema, una transferencia masiva de derechos de
propiedad, Dicha transferencia fue imposible de re-
alizar debide a los importantes costos politicos y
econdmicos que hubiera tenido. Esto contribuyé a
debilitar los sistcmas financieros nacionales, a para-
lizar la inversion y la oferta de crédito bancario, y a
estimular |a fuga de capitales. Estos fenémenos, muy
tangibles, han limitado de manera importante las
posibilidades de reactivaciéon y expansién futura del
aparato productivo. No menos tangibles e impor-
tantes han sido los efectos redistributivos adversos
derivados de la asignacién de recursos piblicos al
sostenimiento de ciertas actividades econdmicas, in-
cluidas por cierto las del sector financiero, en la
busqueda de una “solucién” a sus problemas de
endeudamiente.

Lo anterior justifica el intento que se resefia en

las paginas siguientes, de comprender las caracterfs-

ticas comunes del actual proceso de endeudamiento
interno en la region, vy sus consecuencias, Tras un
breve anilisis de los origenes y de la evolucidn re-
ciente del endeudamiento interno, se describen sus
principales cfectos y se exploran las consecuencias
de posibles soluciones optativas a este problema,
para, finaimente, destacar las principales ense-
fianzas que ha dejado la experiencia reciente de ex-
cesivo endcudamicnto interne en América Latina,

Principales causas del sobreendendamiento interno

A comienzos de los afios ochenta, la deuda intcrna
de la mayor parte de los paises alcanzé una magni-
tud y extension tales que, silos activos que represen-
taban cl valor presente de los ingresos esperados de
los proyectos (de consumo o inversién) que sc finan-
ciaron con dicha deuda hubieran tenido-que ven-
derse para pagar la deuda, lo que se hubiera
obtenido no hubiera sido suficiente para pagarla y
los atreedores hubieran tenide gue enfrentar una
pérdida de capital no cubierta. La magnitud del en-
deudamiento interno se originég cn el altfsimo nivel
de gasto que exhibid América Latina en el periodo de
auge de la segunda mitad de los afios setenta, Las

condiciohes externas e internas para ese auge fucron
transitorias, de modo que al desaparccer dejaron al
descubicrio la precariedad de las economias nacio-
nales, su nivel excesivo de endeudamicnto interno y
cxterno, y la debilidad de los sistemas financieros y
productivos nacionales para recupcrarse y expan-
dirse. '

Uno de los elementos que mas fomentd ese gasto
desmedido en la regidn fue la afluencia de capitales
externos abundantes entre 1974 y 1981, Los cambios
en el sistema monetaric mundial v la privatizacion
cada vez mayor de la liguidez internacional, las po-
liticas macroecondmicas de los paises industriales y



14

REVISTA DE LA CEPAL N° 32 / Agosio de 1957

el impacto del alza brusca de los precios de los hi-
drocarburos, unidos, en un comienzo, a la baja
concentracién de créditos de 1a banea privada inter-
nacional en América Latina, explican la gran
afluencia de crédito externo hacia la regidn, inicial-
mente a bajo costo. Esta mayor oferta deé liquidez
internacional amplié fuertemente las posibilidades
de endeudarse directamente en el exterior
—principalmente para gobiernos, empresas piblicas
y bancos— y acrecentd la capacidad de los sistemas
financieros nacionales para hacer préstamos in-
ternos.

Las politicas internas estimularon también ia
demanda de financiamiento interno y externo. Las
reformas financieras que en mayor o menor medida
aplicaron casi todos los paises de la region, contribu-
yeron mas a fomentar el endeudamiento interno de
los agentes domésticos cuanto mayor fue la rapidez
con que se pusieron en prictica. La liberalizacién
financiera interna, también denominada desregula-
cion financiera, fue un proceso orientado a eliminar
o aminorar algunas de las restricciones que afecta-
ban a los sistemas financieros de la regién. Entre
ellas cabe destacar los controles sobre la tasa de
interés, el monto y la compesicién de la cartera de
activos y pastvos del sistema financiero, y 1as normas
sobre el tipo y las caracteristicas de los instrumentos
financieros que los intermediarios financieros esta-
ban autorizados a emitir y colacar en el mercado.
Todas estas restricciones habian alentado la prolife-
racion de mercados financieros informales.

Los vinculos entre el endeudamiento interno y
la liberalizacién financiera interna fueron muy es-
trechos. En efecto, la desregulacidn rapida de la tasa
de interés generd, en medio de politicas antiinflacio-
narias, altos niveles de las tasas de interés reales
activas y también de las pasivas,! aungue no en
todos los casos se alcanzaron tasas reales positivas
{cuadro 2), Los nivelcs reales alcanzados superaron
ampliamente los valores histéricos de la tasa de in~
terés,

Los depésitos en moneda nacional en los sis-
temas financieros nacionales crecieron muy fuerte-
mente, en términos reales y también como por-
centaje del producto interno bruto,? lo que permitid
a esos sistemas ampliar su capacidad de otorgar
préstamos, con el consiguiente incremento de los
activos financieros.

Ademas, la desregulacion financiera en eco-
nomias poco acostumbradas a operar compctitiva-
metite en este sector alentd a los intermediarios

financieros a adoptar una conducta excesivamente
audaz en sus intentos por incrementar sus prés-
tamos. En efecto, habituados a actuar en ¢l marco
que imperaba con anterioridad a las reformas, los
bapcos basaron sus andligis de riesgo y solvencia en
la historia de cumplimientos pasados de los clientes®
y en sus garantias reales* mas que en una evaluacion
técnica de la calidad de los proyectos v de los in-
gresos netos que se esperaba de ellos. Esto ayudd a
que se expandieran imprudentemente las colo-
caciones bancarias. Expectativas muy optimistas

Cuadro 2

TASAS REALES DE INTERES,
1975-1985°

(Porcenitafes annales)

Argentina Chile Uruguay
Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva
1975 1148 186"
1976 S1.3 0.0
1977 159 63 392 51 53 -12.1
1978 09 -146 351 187 191 0.8

1979 22 94 166 44 96 217
1980 57 44 119 47 167 5.1

1981 1953 93 387 285 239 128
1982 114 -197 351 224 340 27.2
1983 -30.2 139 39 283 123
Fuente: Argentine y  Uruguay:  Joseph  Ramos

Neoconservative Ecanomics in the Southers Cone
of Latin Americs, 1973-1983, Baltimore, Johns
Hopkins University Press, 1986,
Chile: Roberto Zahler, Las tasas de interés en
Chile, 1975-1982, El desarroflo financiere de
América Latina y el Caribe, lnstitute
Interamericano de Mercados de Capital, Caracas,
1985.
“Se refiere a las tasas nominales de interés deflactadas por

el indice de precios al consumidot.

Corresponde al segundo semestre anualizade, una vez

iniciada la liberalizacion financiera,

!Las tasas pasivas expresadas cn dolarcs registraron valores muy
superiores a las tasas interpacionales.

Tn parte sustituyendo otras formas de mantencién de viqueza,
por lo que su efecto neto sobre el ahorro interno fue, por lo
general, muy inferior al que tuvo sabre ¢l ahorro financicre.
3Lo que, en presencia de reformas arancelarias, de precios, tribu-
tarias, etc., puede y suele verse radicalmente inodificado,

“#Las que pucden sobredimensionarse como consecuencia de mo-

vimientos especulativos en algunos mercados de activos, o de
politicas. que contiibuyan a la sobrevaluacion cambiaria,
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para el futuro econdmicoe, la confianza en la estabili-
dad de las politicas macroecondmicas y el “exi-
tismo” econémico imperante contribuyeron a dis-
torsionar la percepeidn de las posibilidades reales de
crecimiento econdmico. No pocas veces este am-
biente de euforia fue estimulado por las propias
autoridades econémicas nacionales y hasta por orga-
nismos financieros internacionales. Con ello se dio
impulso a un sobreendeudamiento generzlizado de
los agentes domésticos y de sectores empresariales y
a una sobreexpansion de los créditos aun de las insti-
tuciones financieras con mayor profesionalismo,

Un dltimo aspecto vinculado a la liberalizacién
financiera, v de fundamentzal importancia, fue la
falta de una adecuada supervision y fiscalizacién del
sector financiero, unida a una institucionalidad con-
cebida para un contexto mucho mas regulado e in-
tervenido. Esto facilité, més por omisién que por
accidn, una excesiva permisividad financiera, estre-
chamente asociada al sobreendendamiento interno.

La desregulacion financiera, brevemente rese-
fiada mas arriba, desempefié un papel cspecial-
mente importante en Argentina, Chile, y Uruguay y,
mAs recicntemente, en Venezuela, Ecuador y Boli-
via, La apertura financiera extcrna, que se dio con
particular fuerza en los paises del Cono Sur, amplié
atin mas la capacidad de los sistemas financicros
nacionales para elevar sus colocaciones; al crear
fucrtes expectativas de bajas en las tasas de interds,
estimuld el endeudamiento interno, a la cspera de
una caida rapida y significativa de su costo. Por otra
parte, las mayores facilidades y estimulos para en-
deudarse en el exterior,” otorgados especialmente a
los intermediarios financieros, fomentaron la capta-
¢idn de recursos financieros de origen externo para
su posterior intermediacidn en los mercados locales.

El proceso de desregulacion financiera contri-
buyé asi decisivamente a alentar la demanda in-
terna de financiamiento (la que por la naturaleza
misma de¢l mercado de fondos prestables en paises
como los latinoamericanos tiende a presionar sobre
el crédito bancario) v facilité la disponibilidad de
fondos para crédito interno del sistema financiero, €l
que crecid muy fuertemente.

En muchos de los paises de la regidon, las po-
liticas macroecondmicas, y en especial aquellas
orientadas a detener y revertir los procesos inflacio-
narios, ayudaron también, sobre todo en combina-
cion con las reformas financieras recién resefiadas, a
fomentar ¢l gasto y el endendamiento interno.

La influencia del denominado enfoque moneta-

rio del balance de pagos se dejé sentir con fuerza en
América Latina en la segunda mitad de los afios
setenta, no s6lo a través de las politicas de apertura
financiera al exterior y de reservas de divisas sino
que también a través de los programas de estabiliza-
cién. En efecto, se estimd, sobre la base de la teoria
de la paridad del poder de compra y anticipando la
creciente importancia que tendrian los bienes tran-
sables intcrnacionalmente en las economias nacio-
nales, que la politica cambiaria podria desempefiar
un papel fundamental en la contencién de la infla-
cién. Se generalizd la idea de que el alza de los pre-
cios ifiternos estaba intimamente vinculada a la
evolucion futura del tipo de cambio nominal, a
través del impacto directo del tipo de cambio tanto
sobre los costos productives y financieros (por su
efecto en los bienes e insumos transables y en los
precios y costos indizados caracteristicos de las eco-
nomias con alta nflacién de la regién) como sobre
las expectativas inflacionarias. Porque se estimaba
que la evolucidn presente y programada del tipo de
cambio influiria fuertemente en el tipo de cambio
esperado, se tendid, en la practica, a irdevaluandoa
un ritmo menor que el gue hubicra correspondido
en refacién con los movimientos de los precios y de
otras variables claves de la economia.® El atraso
cambiario resultante fue especialmente notable cn
los casos de Argentina, Colombia, Chile, Uruguay y
Venezuela, aungue se detecta también con claridad
en México y Per en distintos perigdos (cuadro 3).

" La tendencia a la sobrevaluacién cambiaria,
unida a una apertura financiera al exterior reali-
zada, por lo general, en forma poce cuidadosa y sin
una adecuada supervision, alenté el excesivo endeu-
damiento interno a través de varias vias. Por una
parte, se estimulé fuertemente el gasto en bicnes
transabley internacionalmente. Ademds, ¢l atraso
cambiario no sélo ayudé a acentuar cl déficit en la

“A través de fuertes diferencias entre las tasas de interés internas,
ajustadas por expectativas de devaluacidn, y las internacionales,
situacién provocada en buena medida por el propio proceso de
desregulaciénfinanciera.

“Este manejo cambiario fue hecho posible, y en la mayor parte de
los casos, estimulado, por la abundancia de divisas disponibles
debido al espectacular ineremento de liquidez internacionsl ha-
tia la regidn, v a la proliferacién de politicas de apertura finat-
ciera y comercial en América Latina durante el periodo. Por otra
parte, el aumento de las reservas de divisas gracias a la mayor
entrada neta de capitales, y en algunos casos a un mayor control
del déficit del sector piblico, reforzaron los argumentos en favor
de Iz mencionada politica cambiaria.
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Cuadro 3

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES, 1975-1986°

{Indice: 1980 = 100)

Argentina  Brasil Colombia  Chile

Ecuador México  Perd  Uruguay Venezuela
1975 196 71 120 131 109 102 76 108 112
1976 129 70 113 115 162 108 82 118 108
1977 166 69 101 111 98 119 20 116 103
1578 149 72 103 127 99 115 113 112 107
1979 111 82 99 114 100 109 107 98 109
1981 143 89 97 93 90 91 84 9 91
1982 170 86 91 112 92 135 87 102 84
1983 167 96 91 118 90 174 2R 132 92
1984 163 91 a7 118 121 128 86 122 101
1985 190 91 110 138 116 136 929 118 9N
1986 191 88" 133 147 130 155 78 114 99

Ime CEPAL, sobre la base de informacién del Fondo Monetario Internacional.
?Corresponde al promedio de los indices del tipo de cambio teal de la moneda decada pais con respecte a las monedas de los
" principales paises desde los cuales importa, empleando ponderaciones segiin la estructura de importacin,

*Cifras preliminares.

- cuenta comercial del balance de pagos, sino que em-
" pujé hacia arriba la tasa de interés interna en mo-
neda local, a través de las expectativas de de-
valuacion, al estimular la demanda de crédito in-
terno intermediado por lag instituciones financieras.
Por altimo, y esto ciertamente tuvo gran importan-
cia en varios paises de la regidn, la scbrevaluarion
cambiaria y la apertura financiera al exterier, en
ausencia de politicas macroccondmicas compen-
sadoras o de un adecuado control 0 supervigilancia
* del endeudamiento externo, tendieron a autorrefor-
zarse & indujeron un alza en el precio relativo de los
bienes y acervos no transables internacionalmente,
En varios paises la inflacién de los precios de los
activos {la burbuja de precios) a niveles que poste-
riormente demaostraron no ser los de equilibrio, ge-
nerd un aparente incremento de la riqueza que
alentd ain mds ¢l gasto y la demanda de financia-
miento, a la vez que contribuyé a sobrestimar el
valor real de las garantias bancarias, y, por lo tanto,
a clevar la oferta de crédito bancario. El grafico 1
muestra la evolucidn del precio real de las acciones
cn Argentina, Colombia y Chile.
En algunos paises de la regidn, las politicas tri-
" butarias contribuyeron a que la financiacién dc las
empresas y la formacién de capitales pasaran a de-
pender mucho mas del sector financiero y del capital

Gréfico 1
PRECIO REAL DE LAS ACCIONES
findice: 1980 = 100)
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Fiente: Argenting: Joseph Ramaos, Neoconservarive Economics
n the Southern Cone of Latin America, 1973-1683,
Baltimore, Johns Hopkins University Press, 1986;
Colombia: Anuario de Estadisticas Financleras inver-
nactonaies, 1986; Chile: Roberto Zahler, Las tasas de
interés en Chile, 1975- 1982, Ef desarrollo financlero
de América Latina y el Caribe, Instituto Interameri-
cano de Metcados de Capital, Caracas, 1935,

3pars Argentina ¢l valor del aiic 1977 corresponde al precio

del segundo semestre, una vez Iniciada la liberalizacion finan-
ciera
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externo que de la colocacidn de acciones y de la
participacion directa en empresas. El incentivo tri-
butario para incrementar el endeudamiento interno
en relacidn a la capitalizacion surgio al considerarse
los pagos de intereses como costos que podrian ser
deducidos de los ingresos tributables de las em-
presas. Esta franquicia no cra extensiva a otras
formas de financiamiento de la inversién (o dc ad-
quisicién de viviendas) vinculadas a la emision de
acciones, aportes de capital propio, etc.

Por ultimo, también fomentd el sobreendcuda-
miento interno en algunos paises de la region la im-

portante presencia de conglomerados econdmicos
vinculados a Ja propiedad de los bancos. La accion
de esos grupos, a través de la creacién de “empresas
de papel” o de aplicacién de practicas finaneicras
refiidas con las técnicas de evalueacion de riesgos y
concentracién crediticia, contribuyé decisivamente
a acrecentar la morosidad v ¢l monto de la cartera
riesgosa, relacionada’ y vencida del sistema banca-
rio, haciendo peligrar la solvencia de los interme-
diarios financieros, e incluso, en ocasiones, provo-
cando su quiebra, o la intervencion estatal, o ambas
CO8a8.

I

Evolucién y efectos del sobreendeudamiento interno

La evolucitn del endendamiento interno y la persis-
tencia de los elementos gue lo estimularen tuvieron
un conjunto de efectos en la economia en general, y
en el sector financiero en particular, cuya importan-
cia ha sido grande en la crisis que ha afectado a
varios paises de la regidn desde comienzos de los
anos ochenta.

Los tedricos y los gjecutores de las reformas fi-
nancieras confiaban, en esencia, cn que tanto la
“profundizacién financicra”, consistente en Gltimo
término ¢n un incremento de los pasivos del sistema
financicro de origen interno, como la contribucion
del ahorro externo al proceso de formacién de capi-
tal, fomentarian mayores voliimencs de ahorro y
una mejor asignacion de los fondos prestables.

En la préctica, los resultados cn la mayor parte
de los paises de la region fueron muy diferentes a los
esperados. Esto sc debid al ritmo muy rdpido e ina-
decuada regulacion de las reformas financieras, a la
magnitud y velocidad de la entrada neta de capitales
externos, asi como a la simultinea implementacién
de otras politicas v reformas que terminarcn por
favorecer ¢l consumo y lz2 fuga de capitales mas que
¢l aherro, la especulacidon més quc la produccidén y
‘las importaciones méas que las exportacionces. 8i bien
cn la regidn sc generalizd la profundizacion finan-
ciera, también hubo profundizacién del endenda-
miento interno, gue no ¢s mas que la otra cara de

aquélla, mirada por el lado de los aciivos {crédito
internc) del sistema financiero, A la larga, el sobre-
endeudamiento interno, por su magnitud, corto
plaze, concentracion y excesivo riesgo, contribuyé a
distorsionar y entrabar ¢l crecimicnto econémico y
ka eficiente astgnacion de recursos, y a debilitar muy
seriamentc la estabilidad y solvencia de los sistemas
financieros internos. :

Los cfectos de las reformas financieras, Ja falta
de cohcrencia de las politicas macroecondmicas, 1a
excestva afluencia de crédito externo, la carencia de
una adecuada fiscalizacién del sector financicro y ¢l
propio sobreendeudamiento interno, tendieron a re-
forzarsc reciprocamente y se extendicron a diversos
dmbitos de la economia. Con la excepeién de Brasil
y Ecuador, la mayor profundizacién financiera se
reflejo en vn incremento en los pasivos del sistema
financicro (cuadro 4) pero no en aumentos concomi-
tantes en ¢l ahorro, ¢l que incluso cayé en algunos
paiscs mientras crecia el ahorro financicro, Otras
politicas estimularon fuertemente ¢l consumo
global,

7La cartera relacionada es la constituida por préstamos otorgados
por cl sistema bancario a empresas cuyos propietarios estan vin-
culados a la propicdad o gestidn de los bancos que conceden los
préstamos.
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Cuadro 4

PROFUNDIZACION FINANCIERA, 1975-1985

(Como porcentaje del PIB)®
Argen- Brasil Chile Colom- porador  México Perit Uruguay Vene-
tina bia zuela
Cua- Cua- Cua- Cua- Cua- Cua- Cua- Cua- Cuoa-
sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M,
faero nerc nero nero nero nero nero nero nero
1575 6 15 1 1% 7 11 4 16 4 . 20 3 12 4 22 3 12 i 28
1976 2 12 1 13 4 8 4 16 4 18 4 13 3 20 10 21 1% 33
1977 7 17 1 12 7 11 5 17 4 20 3 13 3 18 14 24 16 i8
1978 12 22 2 12 8 13 5 17 4 19 15 25 3 16 18 28 16 40
1979 12 20 2 11 10 14 4 16 4 19 15 25 4 14 23 33 15 35
1980 14 20 1 9 11 17 4 15 4 20 16 25 7 19 2 29 14 31
193} 15 19. 1 7 17 23 4] 18 4 15 18 27 8 18 30 38 14 31
982 12 17 2 i 235 29 g 19 4 20 19 26 11 19 38 45 19 36
198% 10 14 2 6 18 24 7 18 3 18 17 23 11 19 40 46 21 41
1984 3 5 19 25 8 17 4 16 19 24 11 I7 30 35 21 42
1985 22 26 8 17 17 22 30 35

Fuenie: Fondo Monetario Internacional, Estadisticar financieras internacionales, Anwario 1986 y varios nimeros mensuales

hasta junio de 1987.

“Se refiere al cuasidinero y M, medidos a fines del primer semestre de cada afio, como porcentaje del producto interno bruto,

La desrcgulacidn financicra permitié la presen-

cia de una mayor varicdad de activos financicros,
orientados a captar recursos dc diferentes estratos
de ingresos y con variados incentives para ahorrar.
Sin embargo, las expectativas generadas por la aper-
tura financicra externa en cuanto a una caida rapida
v pronunciada de la tasa de interés interna hacia
niveles internacionales contribuyeron, junto a las
tasas de inflacién altas y errticas y a la incertidum-
bre sobre la estabilidad y duracién dc las reformas
financieras, a que tanto los ahorros como los prés-
tamos fucsen de muy corto plaze,

La creciente intermediacién financicra, cuyo
aumento en algunos casos fue cxplosivo, se tradujo
cn un fuerte incremento de la razon deuda-capital
cn la mayoria de los paises, tanto cn empresas finan-
cieras como cn aquellas no financicras. Estas il-
timas se tornargn mas vulnerables a posibles alzas
en las tasas de interés, asi como a bajas de la activi-
dad econdmica y a otros cambios adversos para la
rentabilidad empresarial, y las primeras quedaron
mas vulnerables a las dificultades de pagos y a la
mayor morosidad de las primeras, asi como a retrac-
ciones bruscas en los depésitos intcrnos v en los
préstamos externos. Debido a la importancia de los

préstamos externos, las (luctuaciones cambiarias

afectaron fuertemente a las empresas endeudadas
en délarcs, y, en muchos casos, al propio sistcma
financiere.

Al elevarse las tasas de interés reales, las em-
presas que habian tenido acceso al erédito bancario
con anterioridad a la desregulacion vieron incre-
mentada su carga financiera. Por su parte, aquellos
agentes quc habian cstado marginados del mercado
financiera formal, y especialmente los consumi-
dores, se vieron relativamente beneficiados con las
nuevas tasas de interés por cuanto, a pesar de lo
elevadas que llegaron a ser, fueron por lo general
inferiores a las que predominaban en los mercados
del crédito informal. Por el ladode los ahorros, como
s¢ senalo antes, el fuerte aumento del ahorre finan-
ciero no se reflejd en cl ahorro global medido en las
cucntas nacionales.

Desde otro angulo, cabe destacar que, como lo
ilustran los casos de Argentina, Chile y Uruguay, a
pesar de la afluencia de crédito externo, los niveles
alcanzados por las tasas de interés internas expre-
sadas en délares, fucron muy superiores a las corres-
pondientes tasas internacionales {cuadro 5). Entre
las causas de esos altos niveles se hallaban cle-
mentos de riesgo como las situaciones nacionales; la
presion gubernamental por fondos prestables; la
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fuerte expansién de la demanda de crédito interno,
estimulada por la inflacién de los precios de los
actives y en algunos casos por la demanda artificial
de grupos econémicos vinculados a la propiedad de
los bancos; el exceso de demanda de financiamientio
existente con anterioridad a las reformas finan-
cieras, vy los altos costds de la intermediacion.

Cuadro 5

TASAS DE INTERES PASIVAS EN
DQLARES, 1975-1983°

(Porcentajes anuales)

Argentina  Chile  Uruguay LIBOR’
1975 31° 7.7
1976 44.3 6.1
1977 16.1° 19.6 2.2 04
1978 372 327 129 9.2
1979 346 259 19.5 12.2
1980 457 374 26.8 140
1981 -30.5 408 263 16.7
1982 -62.9 -204 -30.0 13.6
1983 -22.2 6.4 328 99
Fuewte: Argenting  y  Uroguay:  Joseph  Ramos,

Neoconservative Economics in the Souther Cone
of Latin Amevica, 1973-1983, Baltimore, Johns
Hopkins University Press, 1986.

Chile: Roberto Zahler, Las tasas de interés en
Chile, 1975-1982, E! desarrofle financierc de

América  Lating ¥y el Caribe, Instituto
Interamericano de Mercados de Capital, Caracas,
1985.

LIBOR: FMI, International Financial Statistics,
Anuario 1986,
?Se refiere a las tasas nominales ajustadas sobre la base de la
evolucién del tipo de cambio.
Se refiere al interés medio anual de depdsitos en dblares 2
Seis meses.

*Corresponde a la rasa anualizada del segundo semestre,
una vez iniciada la liberalizacién financiera.

A los clementos sefialados es preciso agregar el
efecto de la politica cambiaria y de la apertura fi-
nanciera externa sobre las expectativas de devalua-
cién, y, por esa via, sobre los niveles alcanzados por
la tasa real de interés cn la mayor parte de los paises
de la regién durante la segunda mitad de los afios
setenta, Como se seiiald, la mayor disponibilidad de
divisas a través de la cuenta de capitales del balance
de pagos afectd al mercado cambiario al contribuira

la sobrevaluacién de las monedas nacionales, la que
se retroalimenté con el uso antiinflacionario que en
la mayor parte de los paises se hizo de la politica
cambiaria. De esta forma, si bien durante algin
tiempo ¢l balance de pagos global no presents pro-
blemas, e incluso mostrd incrementos de [as rescrvas
de divisas, el déficit sostenido v a veces creciente en
la cuenta corriente del balance de pagos aliments
expectativas de dcvaluacién que se tradujcron cn
tasas de interés internas mas altas.

Los efectos de las elevadas tasas de inicrés schre
los deudores internos fucron muy importantes, Con
tasas de interés activas reales que sobrepasaban
cinco, diez y hasta més veces el ritmo de crecimiento
econdmico, los deudores internos se vieron en serias
dificultades para pagar los intereses, sobre todo por-
que esas tasas se aplicaban también al acervo de
deuda preexistente, El motivo, explicito o implicito,

-para que el proceso de endendamiento interno con-

tinnara a semcjantes tasas residia en perspectivas
exageradamente optimistas sobre ingresos futuros, y
expectativas de caidas ripidas y pronunciadas de la
tasa de interés, Cuando cstas esperanzas no se cum-
plieron, los deudores, ya excesivamente comprome-
tidos, continuaron pidiendo prestado para tratar de
aplazar indefinidamente la liquidacidn de los
activos con los cuales habrfan tenido que afrontar la
deuda, pero cuyo valor ahora era insuficiente, Por
¢sto mismo, les deudores no tenian ya nada que
perder. Esto cstimuld un mayor endeudamiento, ala
cspera de una mgjoria en las condicioncs mencio-
nadas, con lo cual se acentud la presién alcista sobre
las tasas de interés.

En la propia esencia del ange posterior al alza
det precio del petrdlee durante los afios setenta, auge
que s¢ financié con la deuda externa y el sobreen-
deudamiento interno, estaba implicita su transito-
ricdad. En efecto, por lo dicho antes, el cambio cn
los precios relativos estimulé la produccion,
principalmente en el sector de bienes no transables
internacionalmente, como la construccion y los ser-
vicios. Entre cstos iiftimos destacaron aquellos vin-
culados a} comercio de importacion {muy ligados a
la creciente deuda cxterna financiada por la gran
afluencia de capitales internacionales) y los servi-
cios financicros (debido al enorme margen entre
tasas de interés activas y pasivas), lo que se reflejo
también en la mayor participacion del sector finan-
ciero en ¢l producto interno brute. El gasto desme-
dido, al estimular cxcesivamente la produccidn de
bienes no transables internacionalmente, la adquisi-
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cién de bienes de consumo y las importaciones, es-
taba llamado a desaparecer una vez que la afluencia
de capitales y de depésitos que lo alimentaba se
detuviera. Hacia fines de los afios setenta cambid la
coyuntura internacional: se deterioré la relacién de
precios del intercambio, subié el délar, se elevaron
las tasas de interés en los mercados internacionales y
despunté la recesién en Estados Unidos y en Eu-
ropa. El periodo de auge se truncd y el comienzo de
la recesién vino acompanado por una fuerte alza de
las tasas de interés reales internacionales, que se
transmitié a la economia interna y contribuyé a ha-

- cer insoportable la carga de la deuda acumulada en
los aiios de bonanza.

La recesién de inicios de'los afios ochenta trajo
un incremento sostenido de la morosidad y un alto
ntimero de quiebras, lo gue debilité la cartera de
activos del sistema financiero. Esto tuvo consecuen-
cias particularmente adversas en aquellas eco-
‘nomias en que el sector financiero y la relacién
deuda-capital global se habian expandido fuerte-
mente. En esos casos ¢l efecto de la recesién sobre la
capacidad de pago de los deudores internos se ampli-
ficd, al dificultarseles gravemente el servicio de su
deuda; también se afectd la capacidad del sistema
financiero para enfrentar una menor recuperacion
de sus préstamos. El aval oficial sobre la deuda ex-
terna y la garantia estatal sobre los depdsitos, ambos
de hecho o de derecho, hicieron a los bancos menos
vigilantes de la calidad y el riesgo de su cartcra de
activos, a la vez que los alentaron a alzar las tasas de
interés activas efectivamente pagadas por los deu-
dores mas eficientes o mis responsables (empeoran-
doles de paso su ya dificil situacin), y las tasas de
interés pasivas, para captar mas depsitos y enfren-
tar asi sus problemas de liquidez.

Con cl debilitamiento general de la economia,
unido a la menor entrada de capitales externos y ia

necesidad de devaluar las monedas locales, reventd
la burbuja constituida por los precios inflados de
activos en bienes no transables internacionalmente.
La tendencia ascendente que habian exhibido esos
precios, de fuerte caracter especulativo en muchos
casos e insostenible en el mediano plazo, explica en
parte la expansién de la oferta de crédito bancario y
del endeudamiento interno de algunos sectores, a
pesar de las elevadas tasas de interés. Al reventar
esa burbuja, el valor de las garantias reales de los
deudores del sistema financiero se deteriord, con lo
cual empeord afin mis la situacion de este tiltimo.
Internamente, la capacidad de los sistemas finan-
cieros de incrementar sus captaciones frente a las ya
elevadas tasas de interés se hizo cada vez mas dificil,
por la creciente vulnerabilidad de los deudores in-
ternos y de los propios intermediarios financieros.
Las expectativas de devaluacion, bastante generali-
zadas a comienzos de los afios ochenta, hicieron que
las tasas de interés en moneda local, en términos
reales, fueran creciendo, con lo cual se agravd el
problema de endeudamiento interno; por otro lado,
la depreciacion efectiva de las monedas locales, que
afectd a toda la regidn, multiplicé los problemas de
los deudores en moneda extranjera. '

~ Lamagnitud, el alcance generalizado y la dura-
cién de la crisis de los afios ochenta agravaron la
situacidn de los deudores internos, con lo que la
bisqueda de solucién al problema de la deuda in-
terna se fue aplazando persistentemente. El dete-
rioro del valor real de los activos a su vez golped con
particular fuerza al sistema financicro. Para cvitar
que esta situacién empeorara, varias instituciones
financieras tuvieron que ser fusionadas, liquidadas
o intervenidas por las autoridades. El consiguiente
costo econdmico ha afectado a la capacidad de recu-
peracion de las economias de la region y, por lo gene-
ral, ha tenido un marcado sesgo regresivo en el plano
distributivo.

IV
Algunas opciones para buscar solucién al problema del
endeudamiento interno

La magnitud y el alcance generalizado del problema

de la deuda interna vy la fragilidad del sistema finan-
ciero interno forzaron a los gobiernos a buscar solu-

ciones, que, en general, se tradujeron en ayuda
oficial a los deudores v a los.intermediarios finan-
‘cleros e indirectamente a los depositantes y
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acreedores,internos y externos. Esta situacién se ge-
nerd, ademds, porque las autoridades econémicas

no previeron la gravedad del problema que se aveci-

naba ni sus efectos en la liquidez y solvencia de los
bancos y la tasa de interés, ni permitieron que las
quiebras de instituciones financieras afectaran se-
riamente a los depositantes, ni a los acreedores ex-
ternos.

Las diferentes opciones para buscar solucion al
problema de i2 deuda interna tienen efectos también
diferentes sobre los incentivos y la asignacion de re-
cursos, asi como sobre la distribucién de la riqueza,
ya que el meollo del problema del endeudamiento
interno radica en la transferencia de propiedad en-
tre diferentes agentes econdmicos.

Una presentacion esgquemética del balance de

un banco ayuda a comprender la naturaleza de este
problema. La caracteristica tipica de los bancos es
que trabajan con un elevado apalancamiento, es de-
_cir, que pueden realizar colocaciones mucho ma-
yores que su capital pagado (10 a 20 veces superiores
¢n la mayor{a de los patses de América Latina), Para
hacerlo, los bancos deben obtener depésitos y prés-

tamos por un valor equivalente a la diferencia entre.

sus colacaciones e inversiones y su capital. En conse-
cuencia, el capital pagado de los bancos es un por-
centaje bajo en comparacién con su cartera de
préstamos y su deuda con terceros. Otra caracteris-
tica de los bancos es que el valor de su cartera de
activos fluctda segiin las condiciones que enfrenten
sus prestatarios, pero no asi el valor de su cartera de
pasivos. La percepcion de que habria una garantia
estatal para los depésitos v un aval oficial para la
deuda externa significa que, en la prictica, el valor
de los pasivos bancarios tiende a ser bastante inflexi-
ble a la baja, lo que establece un limite inferior cuya
rigidez puede generar serios desajustes si el valor eco-
némico del activo de los bancos cae por debajo del de
su pasivo.

Hay varios factores que pueden tornar significa-
tivo un problema de endeudamiento interno. Una
recesién, una asignacion ineficiente del crédito, una
concentracién excesiva de préstamos bancarios, el

- desinflamiento de una “burbuja” de precios de
activos {con la consiguicnte caida del valor real de

las garantfas), el impacto de una devaluacién sobre

los deudores en moneda extranjera del sistema ban-
cario, una caida en los términos de intercambio, o
cualquier otro factor que incida negativamente sobre
el valor presente del flujo de ingresos vinculado a los
préstamos bancarios, produce una discrepancia en-

tre el (menor) valor econdémico del activo-bancario y
el valor (rigido) de su pasivo. En términos de
acervos, esa situacion equivale a una pérdida de ca-
pital del banco. Debido a los valores que en esas
instituciones alcanza la relacién préstamos-capital
propio, cuando un porcentaje (aunque sea relativa-
mente pequeiio) del total de créditos se estima‘irre-
cuperable, se hace necesario definir un procedi-
miento para distribuir la pérdida entre los duefios
del banco {que arriesgan el capital de &ste), los depo-
sitantes y acrecdores externos, los deudores de los
bancos y, eventualmente, otros agentes econémicos.

La generalizacion del problema del endeuda-
miento interno, unida a su duracién y magnitud,
hize que en la mayorfa de los paises el capital propio
y las reservas de los bancos fuesen insuficientes para
enfrentar la pérdida de capital involucrada. El se-
guro de depésito o la decisién politica de no permitir
pérdidas significativas para los depositantes, el aval
oficial de la deuda externa y el poder de los.
acreedores externos, asi como otras caracteristicas
propias de la actividad bancaria, contribuyeron a
que los depositantes y acreedores descuidaran el
control sobre fa administracidn y la evaluacién de
los resultados operacionales de log bancos. Ademas
obligaron a la intervencién estatal para capitalizar
los bancos y/o distribuir la pérdida de capital y re-
alizar las transferencias patrimoniales requeridas,

Los mecanismos utilizados han sido diferentes
en los distintos paises. En algunos, los menos, una
parte de la pérdida la sufricron los acreedores ex-
ternos, En otros, como Argentina, los deudores in-
ternos se vieron beneficiados, principalmente, a
costa de los depositantes, en el proceso denominado
“liquidacién de deudas”, al reducirse fuertemente el
valor real de los depdsitos bancarios a través de con-
troles de tasas de interés vy la aceleracidn de la infla-
cién.

En Chile, la intervencion oficial del grueso de la
banca privada no afecté mayormente ni a deposi-
tantes ni a acreedores extranjeros. La pérdida de
capital se socializé a través de aportes oficiales a la
banca liqnidada y de la compra por el Banco Cen-
tral de parte de la cartera vencida de la banca, con el
compromiso por parte de los bancos de recomprar
dicha cartera en el futuro con cargo a sus eventuates
utilidades. También hubo una ayuda directa a los
deudores en moneda extranjera (al igual que en Ve-
nezuela) al establecerse un subsidio para el “délar
deudor®, cuyo precio quedé muy por debajo de su
valor de mercado de esta divisa. Mis recientemente,
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en Chile se ha avanzado en la reprivatizacién de los
bancos, con financiamiento proveniente del sector
privado y con el estimulo de generosos incentivos
fiscales.

En Uruguay, como consecuencia del deterioro
en ¢l valor real de los activos del sistema financiero,
varios bancos tuvieron que ser vendidos. A efectos
dc facilitar la venta, €l Bance Central intervino ha-
ciéndose carge, en forma similar a lo ocurrido en
Chile, de partc de lag carteras pesadas de dichas
instituciones.?

Los demas paises de ia regién han enfrentado el
prohlema de su deuda interna a través de una com-
binacién de los mecanismos resefiados més arriba,
sicndc quizas Perd la principal excepcién. En ese
pais la distribucidén de la carga de la deuda interna
afectd a los acreedores extranjeros; por su parte, las
empresas deudoras lograron transferir al resto de la
sociedad la mayor parte del efecto de la recesién a
través de caidas en los salarios reales y de menores
pagos de impuestos, a la vez gue tasas de interés
reales negativas mejoraron su situacion pateimonial.
Par estos motivos, en Peri el sistema financiero no se
vio tan scriamente afectado como la mayor parte de
los demas paises de la region por un deterioro genera-
lizado de su cartera de préstamos.

Los mecanismos descritos tendientes a **resol-
ver” el problema de la deuda interna en la regién sc
han complementado en general con medidas orien-
tadas a dar mayores facilidades de pago a los den-
dores a través de la reestructuracién de los
vencimientos y de algunas reducciones en los costos
financieros. Detras de esta politica csta el supucsto
dc que [as condiciones que crearon los problemas de
los deudores internos cambiaran pronto; por lo
tanto, responde al intento de ganar tiempo, trasia-
dando a los deudores internos el alivio conscguido en
las reprogramaciones o refinanciaciones obtenidas
en las negociaciones que los paises de la region han
llevado a cabo desde fines de 1982 ¢n materia de
deuda externa. Quizas el principal aspecto negativo
de este tipo de medidas es que no generan incentivos
para que bos deudores internos cumplan con sus
compromisos financicros; éstos mantienen la expec-

#En otre tipe de operacionies, of Bance Gentral del Urnguay com-
pré también carteras de dudeso cobro de los bances privados que
se comprometicron g aportar [inanciamiento externo fresco. Con
ello tralé infructuosamente de sostener su politica cambiaria en
un momento en que el acceso a los préatamos internacionales sc
habia restringido fuertemente.

tativa de obtener facilidades similares en el futuro, Jo
que es cada vez menos probable si la morosidad no
disminuye y el problema sigue siendo generalizado,

Mirada la situacion desde otra perspectiva,
cabe distinguir entre las empresas deudoras gue son
ccondmicamente ineficientes y las que nd son via-
bles desde el punto de vista financiero. Las em-
presas que cacn dentro del primer grupo —que
generan pérdidas aun en las mejores condiciones po-
sibles de operacién— no tienen ninguna razén vale-
dera, ni desde el punto de vista econémico ni desde
cl financiero, para seguir existiendo, siendo su valor
de mercado nulo {o negative). Distinta es la situa-
cién de las empresas que son econémicamente efi-
cientes pero no son financieramente viables debido a
la excesiva carga de la deuda. Dichas empresas cum-
plen una funcién social 1itil, dado que generan un
beneficio econdmico aungue sus titulares estén su-
fricndo una pérdida financiera, El valor econdmico
a precios sociales de tales empresas suele ser posi-
tive; en condiciones normales su situacién se resol-
verfa con una pérdida de patrimonio de sus ti-
tulares, lo que no deberia afectar mayormente su
eficicncia desde el punto de vista econémico ya que,
cn principio, la generacién del producto no tiene por
qué verse perjudicada por el precio al cual se trans-
fieran los derechos de propiedad.

El razonamiento anterior pareceria sugerir que
en realidad no hay un “problema” vinculado al en-
deudamiento interno, ya que existirian mecanisinos
econémicos para impedir que el exceso de endeuda-
miento afecte la eficiencia gencral del sissema econd-
mico. Sin embargo, cuando ta magnitud del en-
deudamiento interno es significativa, cuando este
procesoes generalizado y de larga duracién y cuando
pone cn jaque la estabilidad y solvencia del sistema
financiero {condiciones todas que en mayor 0 menor
grado sc han presentade en América Latina en los
ultimos anos), lo quc en teoria lﬁucdc concebirsc
como una simplc transferencia de riqueza, cn la
practica sucle envolver cuantiosos costos econdmi-
cos netos para la sociedad.

Estos costos derivan, cn parte, de que bajo las
condiciones recién anotadas las transferencias de
riqueza y de propiedad entre empresas deudoras no
resuelven la asimetria entre el valor de los activos y
pasivos del sistema financiero. Ello ocurre por
cvanto la caida en el valor de las garantias vincu-
ladas a los préstamos dc dudoso cobro no permite
recuperar ¢l valor original de éstos y porque, por lo
general, los depositantes y acreedores del sistema
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financiero no sufren todo el impacto que les corres-
ponderia de la pérdida de capital envuelta. Ademas,
la generalizacion del problema entraba y retarda el
proceso judicial de ejecuciones de empresas, el que,
por lo demas, no estd exento de costos y hasta puede
coniribuir a deteriorar atin mas el valor de las ga-
rantias reales, y con ello, la calidad global de la car-
tera de los bancos.

En consecuencia, las soluciones al problema del
sobreendeudamiento interno tienen costos econdmi-
cos de importancia. Estos incluyen desde la carga
fiscal vinculada a los aportes directos de la Tesorerfa
o del Banco Central para capitalizar el sistema fi-
nanciero, También abarcan otros -de cardeter indi-
recto que sc¢ vinculan a las compras de carteras
vencidas, a subsidios de las tasas de interés y del
precio de las divisas {esto altimo para aliviar la si-
tnacidn de los agentes endeudados en moneda ex-
tranjera) y, en términos mis gencrales, a recursos
que se otorgan a los distintos grupos de presidn gque
buscan resolver sus problemas de endeudamiento
interno. El sobreendeudamiento genera ademas
costos muy tangibles tanto por el efecto que la indefi-
nicién de los dereches de propiedad tiene sobre la
inversién privada, como por las dificultades que im-
pone al sistema financiero en el otorgamiento de
préstamos a aquellas actividades que podrian recu-
perarse mas ficilmente, o que presentan claras ven-
tajas para iniciar el proceso de reactivacién y el de
crecimiento. _

De todo lo anterior se concluye que el endeuda-
miento interno excesivo de la régién se ha consti-
tuido en un serio problema que obstaculiza la
reactivacidn y la expansién de la capacidad produc-
tiva, por sus efectos tanto sobre las empresas del
secior real de la economia como sobre las institu-
cioncs financieras. Debidoa rigideces institucionales
vy juridicas y a la inflexibilidad a la baja del valor
nominal de los pasivos bancarios, se hace necesario
hacer transferencias de propiedad y reconocer pér-
didas de capital, procesos cuyos efectos no son neu-
tros en cuanto a consideraciones ni de eficiencia y de

cquidad.

Para minimizar los costos econémicos, la expe-
riencia sugiere que debe darse preferencia a solu-
ciones rapidas, que dada la disparidad entre la
magnitud del problema y los recursos disponibles,
deben ser de caracter selectivo, Urge resolver los
problemas juridico-institucionales que retardan la
normalizacién del funcionamiento de la economia,
para que ¢l scctor financiero pueda proveer de
nuevos recursos a las actividades econémicamente
eficientes en funcidn de la viabilidad de las empresas
deudoras, v de la contribucidn al procesa de reacti-
vacién y crecimiento econdémico que se espere de
cllaz. En este mismo espiritu, Jas soluciones al pro-
blema de la deuda interna deberian premiar el
cumplimiento de los pagos e incentivar la reduccién
de la morosidad, a la vez que desestimular expecta-
tivas de futuros perdones financieros.

En el plano distributivo, toda solucién que no
implique realizar la transfercncia de propicdad co-

srespondicnie entre los agentes directamente involu-

crados (deudores, -ducfios, depositantes vy
acreedores de los bancos) lleva incorporada, en su
esencia, un importante elemento de discrecionali-
dad o arbitrariedad. Y lo mismo puede suceder si se
dan determinadas formas de transferencia de
propiedad. A la vez, la orientacién que d€ la inter-
vencidn oficial a la “solucidn” del problema co-
vueive un aspecto politico innegable. En efecto, las
decisiones que van desde la socializacion de la banca
hasta su reprivatizacién, pasando por medidas quc
afecten en grado y forma diferentes a depositantes,
acrcedores internos y externos, contribuyentes cn
general, asalariados, imponentes, o cualquicr otro
grupe o sector sobre el cual pueda recacr total o
parcialmente el costo de financiar la pérdida de ca-
pital, escapan a consideraciones estrictamente eco-
ndémicas. Sin embargo, porque tienen diferentes
clectos enlos incentivos para ahorrar e invertir, enla
fuga potencizl de capitales, en la reduccién de la
morosidad, etc., merecen un estudio especilico que
tonie en cuenta las peculiaridades propias de cada
situacidn, para poder cvaluar en su totalidad los
méritos relativos de fas opciones disponibles,
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Prmc1pales ensenanzas del sobreendeudamlento 1nterno
de América Latina |

La experiencia reciente de la regién en materia de
sobreendeudamiento interno ha dejado diversas en-
sefiahzas, ciertamente itiles para la formulacién de
politicas en ¢l area macroecondémica-financiera.

En primer lugar, parece existir un estrecho
vinculo entre el sobreendeudamiento interno v al-
gunas modalidades de desregulacién financiera. Las
reformas financieras abruptas y sin adecuada super-
visién, si bien pueden contribuir a elevar aprecia-
blemente el ahorro financiero (profundizacidén
financiera), también pueden llevar a un crecimiento
explosivo de la deuda interna {profundizacién de la
deuda) en relacion a otras formas y fuentes de finan-
ciamiento de las actividades econdémicas. Esta situa-
cidén, a su vez, hace mis vulnerable el sistema
econdmico a los cambios en las tasas de interés, en la
relacién de precios del intercambio, en la afluencia
neta de depdsitos y créditos (internos y externos) y
en la actividad econémica. Esto es particularmente
valido cuando las tasas de interés son flotantes, ya
que los cambios en ellas afectaran tanto a log nuevos
préstamos como al total de la deuda preexistente.
En ese caso, los cambios en las tasas de interés ten-
dran repercusiones significativas porque modifi-
caran directamente ¢l patrimonio y la viabilidad
econdmica de empresas existentes. '

En segunde lugar, la desregulacion de la tasa de
interés, si bien puede equilibrar el mercado de
fondos prestables, puede llevar a ésta a niveles tan
desproporcionados respecto de variables con las
cuales deberfa guardar cierta relacion (como, por
ejemplo, la productividad del capital y el ritme de
crecimiento econdmico), que tienda a generar signifi-
cativos desequilibrios en otros mercados. Las tasas
de interés extremadamente altas debilitan la situa-
cion de los deudores e incrementan el riesgo de la
cartera de activos de los intermediarios financieros;
ademads distorsionan el mercado de divisas al esti-
mular artificialmente la entrada de capitales, sobre-
valdan el tipo de cambio, aminoran el dinamismo
del sector de bienes comerciables internacional-
mente y deterioran la cuenta corriente del balance

de pagos. Este dltimo efecto tiende, alalarga, a desa-

lentar la oferta de financiamiento externo, y contri-
buye 2 llevar a la practica la devaluacidn cambiaria,

lo cual afecta a los deudores en moneda extranjera y,
a través de ellos, al conjunto del sistema financiero.
Por lo tanto, si ciertos precios, por muy libres que
sean, se desalinean respecto de su trayectoria de
valores razonablemente normales, este hecho debe
ser tomado particularmente en cuenta para antici-
par problemas en el funcionamiento del mercado
correspondiente, o serios desequilibrios en algunos
otros mercados.

En tercer lugar, la entrada masiva de financia-
miento externo ne basta para rebajar ripida y soste.
nidamente las tasas de interés internas. El in-

_cremento del riesgo vinculado a situaciones nacio-

nales y las mayores expectativas de devaluacion,
asociados a la creciente deuda externa y a la sobre-
valuacién cambiaria, respectivamente, contribuyen
a acentuar la disparidad entre la tasa de interés in-
terna y la internacional. La scgmentacion de mer-
cados, el acceso diferenciado al crédito externo, los
grados disimiles de sustitucién entre diferentes
activos internos y aquellos internacionales y la so-
brevatuacién dc activos no transables internacional-
mente, pueden contribuir mas a generar activos
sobrevaluados que a reducir las tasas de interés in-
ternas. El efecto de riqueza asi generado tiende a
fomentar el consumo mis que el ahorro, a pesar de
‘que simultaneamente tal vez se observe un aumento
de las tenencias de activos lnancicros. La falta de.
correspondencia entre la afluencia masiva de capi-

1ales extcrnos y la inversion interna, asi como ¢l

impacto de la apertura financiera sobre el tipo de
cambio, con efectos-claramente contrapuestos a los
esperados de la apertura comercial, contribuyen a
minar las potenciales ventajas del proceso de aper-
tura econdmica y afectan adversamente la eficiencia
en la asignacién de recursos que hacen los agentes
econdémicos endeudados en moneda extranjera, y,
muy particularmente, la calidad de la cartera de
activos del sistema financiero.

En cuarto lugar, las reformas financieras, en
economias poco acostumbradas a operar competiti-
vamente en este sector, no bastan por si solas para
garantizar una mejor asignacién de los recursos fi-
nancieros. Los criterios tradicionales de manejo de
cartera y evaluacion del riesgo por parte de los
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intermediarios financieros, unidos a la presencia le-
gal o de facte de seguros sobre depdsitos y de avales
“oficiales sobre la deuda externa, refuerzan la ten-
dencia alcista de la tasa de interés y contribuyen a
un manejo poco profesional y excesivamente arries-
gado (tanto de la cartera de préstamos como de los
intentos de incrementar las captaciones) por parte
delos sistemas financieros internos. En particular, la
combinacién de una tasa de interés libre con el otor-
gamiento de garantia estatal sobre los pasivos del
sistema financiero, una legislacién bancaria
atrasada y una inadecuada supervisién y regulacion
de la composicion y calidad de la cartera de prés-
tamos, asi como de la competencia por captar depé-
sitos a través de la manipulacion de la tasa de
interés, ha demostrado tener efectos muy perjudi-
ciales. Dicha combinacion estimula la hipertrofia
del sector financiero, fomenta politicas de prés-
tamos bancarios imprudentes y excesivamente ries-
gosas, y alienta el sobreendendamiento interno;
ademas, genera condiciones para una tasa de interés
inestable, y torna muy vulnerable, cuando no direc-
tamente insolvente, a una parte significativa del sis-
tema financiero,
En quinto lugar, la estructura y legislacién tribu-
tarias pueden ‘estimular un endeudamiento interno
excesivo e indeseado en relacién a otros mecanismos

de capitalizacién. La tendencia a gravar dividendos
y utilidades distribuidas y a restar de la base impo-
nible los pagos de intereses, introduce una clara dis-
torsion que aconseja reexaminar las politicas
tributarias a este respecto,

En sexto lugar, el manejo de algunos precios ma-
croecondmicos claves, tales como el tipo de cambio,
la tasa de interés y los salarios, deberia llevarse a
cabo en forma mas flexible y coordinada. En parti-
cular, se deberia intentar distribuir en diversos mer-
cados €l impacto de los cambios brusces ¢ ines-
perados a los que se ve sometida la economia, de
modo de minimizar la presencia de precios desaline-
ados e influir en la evolucién de aquellas variables
econdémicas que son fundamentales para una buena
asignacion de recursos. Esto apunta a la convenien-
cia de norigidizar excesivamente ningiin precio, por-
que tal rigidizacién aislaria al mercado del efecto de
impactos externos, concentrando éstos en el resto de
la cconomia,

Por Gltimo, debe intentarse desvincular la
propiedad de las grandes empresas del sector real de
la economia, de la propiedad del sistema financiero,
con miras a reducir la concentracion de la cartera de
préstamos de este tltimo, y con ello de suriesgo, ala
vez guc a desestimular el manejo especulative y po-
tencialmente desestahilizador del sector financiero.



