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ESTABILIDAD MACROECONOMICA Y EL SISTEMA FINANCIERO:

EL CASO DE HONDURAS.

Por muchos anos Honduras se distinguié entre los pa{ses
latinoamericanos por la ausencia de inflacion y su estabili-
dad cambiaria, resultado principalmente de una pol{tica
monetaria v fiscal cautelosa y del alto grado de apertura de

»

su economia. Aungqut en menor medida que en muchos otros
paises, sin embargo, en anos recientes la economfa hondurena
ha sufrido presiones inflacionarias mayores que en el
pasado, Como resultado de estas presiones, el pa{s ha
experimentado ya tasas de crecimiento de los precios inter-
nos al nivel de dos d{gitos, una répida pérdida de sus
reservas monetarias internacionales y la aparicién de un
mercado paralelo de moneda extranjera, que ha reguerido la
imposicién de controles cambiarios moderados y de restric-
ciones a las importaciones. Tras mas de medio siglo de man-
tener un tipo de cambio fijo dei Lempira con el Dolar de
Estados Unidos, en algunos c{rculos se ha comenzado a con-
siderar la posibilidad de una devaluacion.

Aunqgque la situacién reciente ha sido delicada, todavia
es posible evitar en Horduras una crisis financiera de
enormes proporciones, como la que ha afligido a Costa Rica.
Esto requeriria, sin embargo, medidas de pol{tica econémica
mas amplias y ambiciosas que las que han sido adoptadas

hasta el momento. Si bien es ciertc que la crisis actual

refleja en mucho un ambiente internacional menos propicio
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para el crecimiento que en el pasado, tambien es cierto que
el éxito con aque el pa{s pueda hacerle frente a estos malos
tiempos dependeré de la manera como se conduzca la pol{tica
econémica interna. En particular, el éxito en contener el
deterioro del sistema econémico dependeré de la eficacia con
que se revise la estrategia de desarrollo, a fin de reac-
tivar la econom{a, de la medida en que se controle el creci-
miento del sector p&blico y de la agilidad con gque se mejore
el funcionamiento del sistema financiaro nacional. El pre-
sente ensayo se refiere a este Gltimo aspecto del paguete de
medidas que, con la congruencia requerida, deberé adoptarse.

En particular, el trabajo examina el impacto que la
pérdida ée la estabilidad macroeconémica va ha tenido sobre
el sistema financiero hondureno. Después de lograr un
progreso sustancial en el desarrollo de su sistema finan-
ciero, el pa{s lo ha visto deteriorarse, como resultado de
la crisis fiscal. Este deterioro, a su vez, ha hecho més
costoso el esfuerzo de estabilizacién y ha contribuido al
estancamiento de la produccién. Para superar la crisis se
requeriré tanto la estabilizacién‘como la reactivacién de 1la
econom{a. Este ensayo sostiene que pol{ticas ambiciosas de
desarrollo financiero pueden contribuir sustancialmente al
logro de ambos objetivos.

Los esfuerzos de estabilizacién adoptados hasta el

momento son un vaso en la direccion correcta. La contencion

del gasto p&blico, requerida por el acuerdo con el Fondo
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Monetario Internacional, sin Auda constituye un esfuerzo
importante para recobrar el contrcl financiero del sector
p&blico, mientras que el intento por aumentar la par-
ticipacién del sector privado en el credito interno repre-
senta un reconocimiento del papel crucial que dicho
f inanciamiento juega con respecto 2l nivel de la actividad
econémica. Estos esfuerzos, sin embargo, podrfan no ser
suficientes. En vista de las dificultades usualmente
asociadas con la negociacién de un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional, es comprensible que los programas
resultantes contengan solamente lo que podria considerarse
como un paquete minimo de medidas. No debiera haber obsté—
culo, sin embargo, para que por su propia iniciativa y sin
entrar en contradiccién con el programa, el pafs adopte
medidas adicionales que aumenten las probabilidades de exito
del esfuerzo.

Este trabajo parte del conéepto de que el sector finan-~
ciero de un pa{s pobre es importante para su desarrollo
econémico. En una primera seccién se examina como ha
evolucionado el interés de los economistas respecto a este
sector y se mencionan brevemente las razones por las que se
le considera importante. A continuacién se discuten las
técnicas de represién financiera que han obstaculizado, en
muchos paises, un desarrollo financiero apropiado. En par-

ticular, se relaciona la evolucion del sistema financiero

con la tasa de inflacion, el tipo de cambio, los controles
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-
sobre las tasas de interes y, en general, las requlaciones
del sistema financiero. Finalmente, se discute con alq&n
detallie el origen fiscal de la mayor{a de las tecnicas de
represién financiera y se vincula el crecimiento del sistema
bancario con la solucién del problema que plantea el finan-
ciamiento de las actividades del sector p&blico. En esta
seccién ce argumenta que este problema de financiamiento va
m;s allé de lo que explfcitamente aparece en el presupuesto
nacional y require, por lc tanto, una consolidacion de las
cuentas fiscales y monetarias, para que su verdadera magni-
tud pueda ser apreciada.

En una sequnda parte se examinan brevemente las causas
de la crisis por que atravieza la econom{a hondurena y se
describe la manera como la inestabilidad fiscal y los
problemas macroeconémicos han afectado el tamano y funciona-
miento del sistema financiero hondureno. Especial atencién
merecen los cambios ocurridos en la composicién del crédito
interno del sistema bancario, tanto en lo que se refiere a
la distribucién de este credito entre los sectores p&blico y
privado, como en lo que respecta a la asignacién del crédito
entre los diferentes sectores de actividad economica y los
distintos clientes potenciales. Para realizar este examen
se hace uso de la "ley de hierro de las restricciones a las
tasas de interés," concepto desarrollado por el autor.l/

En vista del impacto sustancial que la inestabilidad

macroeconomica ha tenido sobre el tamano y composicion del
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sistema finanqiero, se argumenta que la recuperacién de la
economia hondurena requeriré de medidas vigorosas para que
este sistema recupere su eficacia anterior y para evitar las
distorsiones en la asignacién de los recursos que podrfan
estar resultando. En este sentido, se recomienda que se
investique cuéles medidas de pol{tica financiera (tasas de
interés, encajes legales, redescuento, préstamos externos,

campanas de promocion, etc.) podrian tener mayores probabi-

lidades de exito en lograr la recuperacion del sistema.

La importancia del sistema financiero en el desarrollo.

Hasta recientemente, el papel del sistema financiero y
la naturaleza de sus posibles contribuciones al desarrollo
econémico de los pafses pobres no habfan recibido mucha
atencién. Alguncs economistas del siqglo XIX y principios
del siglo XX, en especial Schumpeter, reconocieron la
importancia del sistema financiero en la promocién de la

B 2/

inversidn, la innovacion y el crecimiento.~- Desde entonces,
sin embargo, las teorias sobre el crecimiento ignoraron
completamente los procesos financieros o bien los trataron
como un elemento pasivo en el desarrollo, que simplemente se
ajusta al comportamiento de las variables reales. As{, el
sistema financiero fue ex<luido de las principales tradi-
ciones sobre el desarrollo econémico, tanto en la teor{a

como en la practica. Los modelos de crecimiento de

Harrod-Domar, los modelos de oferta ilimitada de trabajo de
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Lewis y de Fei-Ranis, los modelos de dos brechas de Chenery
y los modelos cepalinos y estructuralistas no incorporaron
el sistema financiero o, en el mejor de los casos, le

3/

asignaron solo un papel marginal.=

La mayor atencién que recientemente ha recibido el
sistema financiero ha reflejado tanto avances importantes en
el émbito de la teorfa monetaria y del desarrollo, como una
necesidad pr;ctica surgida de cambios en las circunstancias.
El mas notorio de estos cambios ha sido la mayor difusién y
aceleracién de los fenémenos inflacionarios en todo el mundo
subdesarrollado. Hasta mediados de la década de los 70, la
inflacién hab{a sido un mal crénico sélo en los pa{ses del
Cono Sur de América Latina; hoy en d{a, son pocos los pa{ses
que no sufren las presiones inflacionarias. La inflacién es
en esencia un impuesto sobre el sistema financiero. La
experiencia de las Gltimas decadas ha permitido apreciar la
magnitud del impacto negativo de 1la inflacién sobre el
tamano y funcionamiento del sistema finarciero y ha desper-
tado un mayor interés sobre estos temas.

Otra circunstancia importante ha sido la creciente
internacionalizacién de los mercados de capital. Durante la
década de los 70, ls ahorros externcs llegaron a ser una de
las fuentes m;s importantes de financiamiento de la inver-

sion en los paises pobres. Algunos paises acumularon una

deuda externa enorme en pocos anos y cuando, eventualmente,
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los recursos internacionales se volvieron mas caros y esca-
sos, el servicio de esta deuda generé graves dificultades y
ha puesto en peligro el crecimiento futuro de muchas econo-
mias.

Adem;s, la apertura con respecto a los movimientos
internacionales de capital ha operado en ambas direcciones.
Si bien esta apertura hizo posible los ingresos masivos de
recursos adicionales a mediados de la década de los 70, tam-
bién facilito la repatriacién de las inversiones extranjeras
y la fuga de capitales nacionales a finales de la década,
una vez que las circunstancias cambiaron. Todo esto ha
volcado la atencién sobre la necesidad de movilizar més efi-
cazmente el ahorro interno voluntario. En vista de las
dificultades politicas y administrativas en muchos pafses
pobres para aumentar sustancialmente los impuestos, y en
vista de las graves desventajas de usar la inflacion como un
instrumento fiscal, se le esté poniendo mayor atencién que
antes a la posibilidad de movilizar y retener ahorros
nacionales por medio del sistema financiero.

En el ;mbito teérico, un avance importante fue la for-
mulacién de la teor{a monetaria como una parte de la teor{a
del capital. Desde esta perspectiva se trata al dinero y a
los activos financieros como alternativas frente a los
activos reales, en las carteras de riqueza. Las relaciones

de sustitucion o de complementariedad que se dan entre todos
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estos activos constituyen una de las preocupaciones recien-
9 . . 4/ .
tes de la teoria financiera.- Un sequndo tipo de avance

teorico ha sido la integracion de la teoria monetaria con la

g

teoria del crecimiento, lo que ha permitido la construccion
de modelos que han incorporado explicitamente el dinero y

los procesos financieros en la explicacion del crecimiento.=

g

El progreso teorico mas importante lo ha constituido,
sin embargo, el analisis de las relaciones entre el

desarrollo financiero, el proceso de ahorro e inversion y el

»

crecimiento real de la economia, inspirado en el trabajo

6/

pionero de Gurley y Shaw.— Estas contribuciones culminaron

con los libros Financial Deepening in Economic Development,

por Edward S. Shaw, y Dinero y Capital en el Desarrollo

»

Economico, por Ronald I. McKinnon, publicados a mediados de
la decada de los 70.1/ Estos autores le atribuyeron al
dinero, el sistema financiero y las operaciones de la banca
una importancia mucho mayor que la que se les habia recono-
cido hasta entonces e incorporaron estos conceptos en mode-
los de desarrollo apropiados para el anélisis de los
problemas de los pa{ses pobres.,

Shaw y McKinnon destacaron la posicién de gran influen-
cia que lcs mercados financieros tienen sobre los procu:os
de ahorro e inversién. Esta posicién clave se debe a .1ge 1
sector financiero es Gnico en cuanto a la medida en .ju-- sus

mercados, precics, instituciones y politicas afectan .. los

demas sectores de la economia. El dinero, en particulir, es

5/
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.
el unico bien que se intercambia directa y universalmente
por todos los dem;s bienes. Los precios que surgen en estos
mercados, las tasas de interés, son los precios con influen-
cia sobre una m;s variada gama de decisiones econémicas.
Desde csta perspectiva, el sistema financiero podria ser
comparado con el aparato circulatorio: a través de este
sistema fluyen los recursos de ahorro e inversion y se
transfiere poder de compra de unos sectores a otros. El
sistema financiero también podr{a ser comparado con el ner-
vioso, en la medida en que sus precios son senales qgue se
transmiten a lo largo de toda la economfa y afectan las
decisiones de asignacién de recursos.

Shaw ha enfatizado el concepto de "profundizacion

f inanciera" (financial deepening), que consiste en la acumu-

lacién de activos financieros, medidos en términos reales
para descontar el impacto de la inflacién sobre su valor
nominal, a una tasa mayor que la acumulacién de activos
tarngibles. Empresas y familias mantienen su riqueza e
incorporan sus ahorros en diferentes clases de activos:
activos reales productivos, como bienes de capital o irven-
tarios de insumos; activos reales improductivos, como meta-
. .
les preciosos, joyas, edificios vacios o residencias mas
lujosas de lo necesario, que se adyuieren para proteycrsec de
la inflacién; activos financieros extranjeros, como cuentas

bancarias en Miami; o activos financieros nacionales. Solo

rd »
cuando estos ultimos se incorporan en las carteras de
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riqueza puede desarrollarse el sistema financiero nacional.
Cuando hay profundizacién financiera, los ahorrantes canali-
Zzan una porcién importante de sus recursos hacia el sistema
financiero, en lugar de destinarlos a activos tangibles de
baja rentabilidad social u otros sustitutos del dinero. LoOs
recursos movilizados a través del sistema permiten, a su
vez, el financiamiento de la produccién y de la acumulacién
de bienes de capital, por parte de otras unidades econémicas
con mejores oporturidades productivas.

McKinnon ha enfatizado el concepto de "fragmentacién".
En mercados segmentados, las unidades econémicas se
encuentran aisladas, se enfrentan a precios diferentes por
los bienes, servicios y factores de la produccién y no
tienen el mismo grado de acceso, en igualdad de condiciones,
a los recursos, la tecnologia y los servicios pdblicos.

»

Esta fragmentacion se manifiesta, entre otras formas, como
una mala correlacién entre las oportunidades de inversion y
el acceso a los recursos necesarios para aprovecharlas.
Muchos productores con buenas oportunidades no pueden apro-
vecharlas porque no cuentan con los recursos propios nece-
sarios ni tienen acceso al crédito institucional. Otros
productores, con excedentes de recursos en comparacién con
sus oportunidades, se ven forzados a destinarlos a usos poco
rentables. La consecuencia es una amplia dispersién de las

tasas marginales de rendimiento en la economia: unidades

gue obtienen elevadas tasas marginales de rendimiento
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coexisten con otras que reciben tasas marginales negativas.,
En estas circunstancias lo que interesa no es solamente la
tasa a que se acumula capital, sino tanbien la manera como
se canaliza esa inversién. No se puede suponer, como en
sistemas m;s integrados, que existan fuerzas que igualen las
tasas marganales de rendimiento a través de la economfa.
Resulta necesario, por lo tanto, mejorar la "calidad" del
proceso de formacién de capital, facilitando 1la canalizacién
de recursos desde donde estén siendo invertidos en proyectos
poco rentables, hacia donde existen mejores oportunidades
gue no est;n siendo aprovechadas por falta de medios. El
sistema financiero, cuando funciona eficientemente, duega
este papel.

En resumen, la profundizacién financiera acelera el
crecimiento econémico en la medida en que proporciona
incentivos para el ahorro y la inversion y reduce la
fragmentacién de la econom{a. Los procesos financieros
constituyen, ante todo, un instrumento poderoso para
integrar mercados, con lo que se promueve el intercambio de
bienes, 1la divisién del trabajo y la especializacién en la
econom{a y se incrementa la productividad de los recursos.
Al ampliar y diversificar los mercados, la profundizacién

-
financiera facilita la seleccion de los proyectos de inver-

-, 4
sion socialmente mas rentables, estimula la competencia y la

-~ »
innovacion y permite combinaciones mas eficientes de los
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factores de la produccién. En lugar de reconocer la impor-
tancia de un desarrollo financiero vigoroso, sin embarqo,
muchos paises pobres han adoptado polfticas que obstaculizan
la profundizacién financiera y, de esta manera, restringen

la formacion de capital y el crecimiento.

La represion financiera.

4
Lo opuesto a la profundizacion financiera es la repre-
4 4
sion financiera. La represion financiera se caracteriza por
el tamano relativamente menor del sistema financiero, cuando
se le compara con el resto de la economia, y por las bajas
tasas de crecimiento de las magnitudes financieras, cuando
. .
se les mide en terminos reales. Si hay represion finan-
ciera, el plazo de las operaciones se acorta y la variedad
de los servicios financieros prestados se reduce. En estas
circunstancias las tasas de rendimiento de los activos
financieros son demasiado bajas e incluso negativas. El
credito se ve restringido en muchas de sus dimensiones y
z 0 . . 3
solo unos pocos privilegiados tienen acceso a los servicios
financieros ofrecidos en los mercados institucionales,
P
La poca profundizacion financiera que s> observa en
4
muchos paises pobres se debe tanto a circunstancias propias
2 .. <
del subdesarrollo - la fragmentacion original - como a poli-
P P . .
ticas que explicita o implicitamente han reprimido el
4
sistema financiero - la fragmentacion inducida. Recursos

pobres, educacion limitada, falta de sofisticacion, el
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aislamiento de las unidades econémicas y la falta de
integracién de los mercados impiden el desarrollo finan-
ciero. Si los rendimientos de la inversion en capital
fisico y humano son bajos, el ahorro, la inversion y la acu-
mulacién de activos financieros resultan poco atractivos.
La profundizacién financiera también se ve obataculizada por
la incentidumbre, el tama;o reducido de las unidades econé—
micas y los altos costos de la informacién necesaria para
reunir a ahorrantes con inversionistas. Estos obstéculos se
superan Gnicamente con la innovacién, la integracién de los
mercados, el crecimiento mismo y pol{ticas apropiadas-.

La represién financiera, sin embargo, puede ser también
el resultado de pol{ticas incorrectas. Muchos pafses pobres
han adoptado pol{ticas sub-éptimas, gue han acentuado, en
vez de corregir, la fragmentacién y las imperfecciones de
los mercados de capital. Mucha atencion se le ha puesto al
alto grado de proteccionismo que ha caracterizauo las estra-
tegias de desarrollo de la mayor{a de los pafses de América
Latina.g/ La represién financiera, que ha sido igualmente
coman en estos pa{ses, ha recibido mucha menor atencién.

Sin embargo, las interferencias con la asignacién del cré;
dito han sido tan detalladas, arbitrarias y profundas como
las distcrsiones asociadas con el comercio internacional.
Ademés, la protcccién y la represién financiera estén

altamente relacionadas. Las empresas publicas y privadas

que han sido protegidas de la competencia extranjera, por
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medio de cuotas, tarifas y otras restricciones al comercio,
y que han recibido tanto exoneraciones arancelarias para
importar insumos como otros incentivos fiscales, son con
frecuencia también las beneficiarias de los programas
especiales de crédito. Estas empresas no sélo han tenido
acceso a las divisas escasas, gracias a sus licencias de
importacién, sino que ademas han disfrutado del acceso pri-
vilegiado a las carteras bancarias, con lo que se han bene-
ficiado del sustancial subsidio impl{cito en las tasas de
interés, independientemente de la rentabilidad social de sus
actividades.

Usualmente los mercados abiertos de valores primarios
(acciones y bonos de las empresas, hipotecas, etc.) son
insignificantes en los pa{ses pobres, por lo que se¢ da un
escaso contacto entre las unidades superavitarias
(ahorrantes) y las unidades deficitarias (inversionistas).
Existe asi una gran tendencia al autofinanciamiento por
parte de aquellos sin acceso & los mercados bancarios for-

”

males, caracter{stica de la fragmentacién. Esta situacion
en si misma no constituye una distorsién, ya que‘simplemente
refleja el tamano reducido del mercado, el bajo nivel del
ingreso per cépita y los elevados costos de realizar
peque;as transacciones de ahorro, préstamo e inversién. La
falta de informacién y la incertidumbre le impiden a las

empresas, todavia caracterizadas por la propiedad familiar,
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emitir bonos o comerciar p&blicamente sus acciones para
atraer recursos de los pequeﬁos ahorrantes.g/

En estas circunstancias hay una gran preponderancia de
los activos monetarios en los mercados de capital., Es
decir, el sistema monetario juega un papel muy importante
como intermediario entre ahorrantes e inversionistas. Una
proporcién elevada de los ahorros privados se mantienen en
la forma de saldos monetarios - numerario y depésitos ban-
carios - los que, a la vez, constituyen los pasivos del Banco
Central, bancos comerciales, bancos de desarrollo, finan-
cieras e instituciones de ahorro especializado, asi como
asociaciones de ahorro y credito y otras organizaciones
cooperativas, de donde proviene el qrueso del financiamiento
externo de las empresas.

Este es claramente el caso en Honduras, donde el
sistema financiero ha estado dominado por los bancos comer-
ciales privados y unos pocos bancos de desarrollo prlicos.lg/
No existe un mercado de valores y otras instituciones finan-
cieras especializadas no bancarias son de poca importancia.
"esde luego existen toda clase de operaciones informales de
crédito, sobre cuyo volumen se conoce poco, pero estos mer-
cados informales juegan un papel limitado en cuanto inter-
mediarios a nivel nacional. Por lo tanto, el sistema
bancario es la arteria principal para la canalizacion y
asignacién de recursos en la econom{a hondurena. La mayor

parte de los ahorros financieros privados fluye a traves de
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este sistema, que a su vez constituye la fuente principal de
financiamiento en el pais para las empresas.

En estas circunstancias, la magnitud, en términos
reales, del flujo de fondos prestables que resulta de la
emisién de dinero y de la acumulacién de depésitos bancarios
- la oferta monetaria y el cuasi-dinero en el sentido més
amplio - es de importancia critica. En términos reales,
estas magnitudes, a su vez, estén determinadas por el nivel
del ingreso, por circunstancias ambientales que definen los
costos de transacciones y las expectativas y por polfticas
que afectan los incentivos asociadcs con diferentes formas
de mantener la riqueza. Las pol{ticas monetaria, fiscal y
financiera de muchos paises pobres han limitado sustan-

cialmente estos incentivos y han contribuido a la represion

financiera.

”»
Instrumentos de la represion financiera.

”» »

Las tecnicas de represion financiera han sido muchas.

Algunas veces simples, otras excesivamente elaboradas, estas
”» ”»

tecnicas han tenido en comun la consecuencia de hacer los
activos financieros nacionales poco atractivos para los
ahorrantes, a la vez que han restringido el acceso a los
fondos prestables generados por el sistema, con lo que se ha
facilitado la asignacion administrativa de los recursos. Un

paquete tipico de represion financiera incluye: tasas ele-

vadas, variables e impredecibles de inflacion; tipos de
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cambio sobre-valuados; requisitos de encaje elevados y no
uniformes sobre los depésitos bancarios; restricciones cuan-
titativas y cualitativas a las operaciones de credito de los
bancos y otros requisitos de cartera; el trato tributario
asimétrico del ahorro y las diferentes formas de inversién;
las pol{ticas de redescuento y de manejo de la deuda externa
v las limitaciones y otras disposiciones acerca de la
estructura de tasas de interés, tanto activas como pasivas.

La inflacion es tna pol{tica de represién firanciera ya
que resulta de decisiones p&blicas acerca de la tasa de cre-
cimiento del crédito interno, usualmente para financiar el
deficit fiscal, en comparacién con la demanda de dinero.
Las expectativas de inflacién, a su vez, entran en la for-
macién de las tasas reales de interés y modifican el compor-
tamiento de ahorrantes e inversionistas. La inflacién es
posiblemente la més danina de las técnicas de represién
f inanciera, por cuanto constituye un impuesto que recae
directamente sobre el funcionamiento del sistema financiero.

Desde el punto de vista fiscal, la inflacion es un
mecanismo para trasladar poder de compra sobre recursos
entre sectores: usualmente de los sectores privados al
p&blico, pero también de unos sectores privados a otros.
Como cualquier otro impuesto, la inflacién reduce el poder

de compra del contribuyente, en este caso, el tenedor de

activos financieros de rendimiento nominal fijo, tipicamente
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numerario y depésitos bancarios. Durante el proceso infla~-
cionario estos activos financieros experimentan una pérdida
de su valor en términos reales. Empresas y familias, con
tal de evitar el impuesto y la erosién de poder adquisitivo
que este implica, abandonan poco a poco estos activos,
buscando otros que conserven mejor su valor: propiedades,
inventarios excesivos, activos financieros extranjeros.

En este proceso, las instituciones financieras jueqan
el papel de agencias recaudadoras del impuesto irfle-
ciorario, pero como ocurre con la incidencia de cualquier
otro impuesto, las instituciones financieras a veces se
quedan con parte de la recaudacién, a veces tienen que
contribuir con sus recursos propios al monto recaudado, a
veces trasladan a alqunos de sus clientes parte de la
recaudacion y en ultima instancia ponen a disposicién del
sector pablico recursos para enjugar su déficit fiscal.
Cual sea en definitiva la incidencia sobre los Aiferentes

p
participantes en el mercado financiero dependera de la
estructura de tasas de interés activas y pasivas, de la
estructura de encajes legales y de lés elasticidades de las
ofertas y demandas correspondientes.

El proceso inflacionario perjudica al sistema finan-

p
ciero de muchas maneras. En primer lugar, la inflacion
reduce el tama;o del sistema financiero nacional, en tér—

minos reales, ya que desestimula la canalizacion de ahorros
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en la forma de activos financieros. Mientras que los inten-
tos de evasién del impuesto inflacionario llevan a un pro-
ceso de "desmonetizacién“ de la econom{a, lo que incrementa
los costos de transacciones, las presiones inflacionarias
generan tendencias hacia el control de precios, las limita-
ciones a las tasas nominales de interes y otras restric-
ciones a la actividad econémica, lc que aumenta las
distorsiones ya existentes.

La inflacion modifica la rentabilidad relativa de los
diversos instrumentos de captacién de recursos y reduce la
variedad y calidad de los servicios financieros prestados.
De esta manera se altera la estructura del sistema finan-
ciero, ya que estos fenémenos afectan diferencialmente a las
distintas instituciones. En particular, conforme se incre-
menta la tasa de crecimiento de los precios, tienden a desa-
parecer del mercado los préstamos inmobiliarios y los
préstamos pagaderos en cuotas fijas.li/

Como todos los precios no aumentan al mismo ritmo, los
precios relativos se modifican, lo que, unido a la variabi-
lidad de los rendimientos y el control de precios, aumenta
el riesgo de las operaciones. Todo esto dificulta la eva-
luacién de los préstamos y acorta el plazo de las opera-
ciones. El sistema financiero pierde su funcién fundamental
de "arbitrador de plazos" entre las operaciones pasivas y
activas, con lo que se perjudica el financiamiento de las

inversiones de larga maduracion. Ademas, la contabilidad,
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. .
expresada en valores historicos, deja de tener valor anali-
‘ d ” d
tico, con lo que se dificulta aun mas la evaluacion de las
carteras de crédito. Como consecuencia de todo esto, la
inflacian modifica la composicién de las carteras de activos
de las instituciones financieras, lo gue usualmente lleva a
una concentracién mayor de los flujos de crédito en manos de
unos pocos deudores. El control de lés tasas de interés, en
estas circunstancias, simplemente aqudiza las distorsiones.
Si a las instituciones financieras se les obliga a destinar
recursos a operacionecs de crédito cuyo rendimiento no
alcanza a proteger su patrimonio de la inflacién, se induce
su r;pida descapitalizacién. En alqunos casos, incluso, en
vista de las deficiencias de la contabilidad tradicional,
las instituciones distribuyen generosos dividendos y pagan
impuestos baséndose en sus ganancias contables, cuando lo
que en realidad estén distribuYendo es su patrimonio.
Un impacto semejante al de la inflacion resulta del
.
control del nivel y estructura de las tasas de interes.
Usualmente se estima que los ahorrantes deben ser remunera-
dos por su sacrificio de consumo presente. Ademés, se
supone que las instituciones financieras deben incentivar a
los ahorrantes a colocar con ellas sus recursos, mediante el
pago de un rendimiento atractivo o el ofrecimiento de un
servicio valioso para el depositante. La represién finan-

cliera, al volver negativas las tasas de rendimiento sobre

los depositos bancarios y limitar los servicios prestables,
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implica que los ahorrantes deben pagar para poder mantener
sus ahorros en los bancos! Es decir, con frecuencia los
ahorrantes no sélo no reciben un rendimiento atractivo, sino
que se ven penalizados por ahorrar. De igual manera,
usualmente se supone gque los prestatarios deben pagar por el
privilegio de recibir recursos escasos a través del sistema
crediticio. La represién financiera implica que a los
deudores se les paga para que se lleven los fondos! Estos
procedimientos, sin duda, no contribuyen al sano desarrollo
de un sistema financiero nacional y obligan a una dependen-
cia excesiva del financiamiento externo.

Si el tipo de cambio esta sobre~valuado, los activos
financieros extranjeros resultan demasiado baratos.lz/ En
términos reales generan tasas de rendimiento elevadas y como
se espera que eventualmente ocurra una devaluacién, los
activos financieros extranjeros ofrecen una posible ganancia
de capital. El volumen asociado con la fuga de capitales
sugiere que los costos de obtener estos activos extranjeros
no son demasiado elevados, al menos para las unidades econé—
micas més grandes.,

Los encajes legales requeridos de los intermediarios
financieros le permiten al Banco Central apropiarse de una
porcian del flujo de fondos de los depositantes, ya sea para
los efectos de estabilizacién macroeconémica, o més

usualmente para que la autoridad monetaria le pueda prestar

al sector publico. Por otra parte, en los paises pobres los
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impuestos tienden a gravar poco otras formas de riqueza gque
son competitivas con los activos financieros en las carteras
de los ahorrantes. La propiedad ra{z, por ejemplo, no es
suficientemente gravada, con lo que resulta una alternativa
atractiva, sobre todo durante per{odos inflacionarios.
Ademés, los sistemas tributarios favorecen, el autofinan-
ciamiento sobre 1la intermediacién. Cuando los dividendos de
las empresas son retenidos para reinversién son exemptos de
impuestos, pero si estos dividendos se distribuyen y son
depositados por los accionistas en el sistema financiero,
para ser trasladados a nuevas inversiones, entonces s{ estan
sujetos a impuestos. Esto favorece una inversion excesiva
en las actividades viejas y le resta efectividad al sistema
f inanciero para asignar recursos a proyectos nuevos.
Criterios politicos y administrativos en la asignacién del
crédito, por otra parte, con frecuencia no llevan a una efi-
cliente asignacién de los recursos. Como estos mecanismos
son muy vulnerables a la influencia de grupos de presién, la
asignacién del crédito se convierte en un instrumento para
efectuar transferencias parcialmente gratuitas a qrupos pri-
vilegiados de deudores.

Finalmente, en la medida en gque el sistema financiero
recibe recursos baratos del redescuento o a través de la
ayuda o préstamos externos, no tiene incentivos para movi-
lizar ahorros internos. El problema con estos recursos

especliales es su precio: las tasas subsidiadas del
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redescuento o de los préstamos internacionales no reflejan
el verdadero costo de oportunidad social de estos recursos.
Como consecuencia de ello, la movilizacién de ahorros inter-
nos pareciera resultar demasiado cara, cuando en realidad no
lo es comparativamente, desde una perspectiva social. Es
importante, por lo tanto, diseﬂar mecanismos de redescuento
Yy para internar recursos externos de maneras que no desa-

»

lienten la captacion interna de depositos.

El origen fiscal de la represion financiera.

En los pa{ses industrializados las autoridades
monetarias se contentan con jugar un papel de supervisién y
de control de la oferta monetaria. En econom{as pequeﬁas y
abiertas, como Honduras, el control del Banco Central sobre

»

la oferta monetaria es practicamente nulo. La autoridad
monetaria, determina mas bién, la proporcién en que la
creacién de dinero resulta de la acumulacién de reservas
monetarias internacionales o de la expansién del credito
interno. Ademés, en estos pafses la autoridad monetaria
usualmente trata de influir sobre la asignacién del crédito
interno entre los diferentes sectores de actividad econo-
mica.

Este papel de la autoridad monetaria tiene una raiz
fiscal. La mayoria de los gobiernos de los pa{ses pobres se

sienten limitados por el monto de recursos que pueden movi-

lizar de las maneras tradicionales: recaudacion de
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impuestos directos e indirectos, cobro de tarifas por los
servicios p&blicos, etc. Los niveles deseados de gastos,
tanto corrientes como de capital, parecen estar siempre mgs
allé de las posibilidades de la recaudacién fiscal. En
ausencia de un sistema financiero mas desarrollado, que per-
mitiera la colocacién de bonos y otros instrumentos de deuda
pablica en el sector privado, el sector p&blico encuentra
dif{cil movilizar ahorro privado voluntario para el finan-
ciamiento de sus gastos. No es de extraaar, entonces, que
el sector pablico haya recurrido cada vez mas al endeda-
miento externo para hacerle frente a sus obligaciones. La
otra fuente importante de recursos resulta ser, por lo
tanto, el sistema bancario nacional. La venta forzada de
deuda pablica al sistema bancario, usualmente por medio de
un elaborado sistema de encajes legales, le da al gobierno
un acceso directo a los fondos prestables del sistema.
Estos requisitos de encaje sobre los depésitos de los bancos
comerciales y las instituciones de ahorro llegan a superar
el 50 por ciento en algunos pafses pobres.

Ademés, restricciones sobre la estructura de las tasas
de interés y otros requisitos de cartera le permiten al
gobierno otorgar subsidios a grupos prioritarios, sin nece-
sidad de que estos subsidios aparezcan en el presupuesto
nacional y, por lo tanto, aparentemente abulten los gastos
que deben ser financiados. Es decir, transferencias que en

principio constituyen erogaciones del sector publico, en
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beneficio de ciertos grupos privados, son disfrazadas y
excluidas del presupuesto de dicho sector, al convartirlas
L
en subsidios asociadas con el otorgamiento del credito.
Algo semejante ocurre tambien con la asignacion de divisas a
precios inferiores al de equilibrio. De esta manera se
excluye estas transacciones del escrutinio legislativo y del
publico. Si bien estas partidas no son incorporadas en el
presupuesto fiscal, lo cierto es que el sistema bancario
debe tambien generar los recursos necesarios para cubrir
estas erogaciones.
Cuando, dado un nivel de precios estable, no se generan
los recursos suficientes para cubrir estos gastos explicitos
i e

e implicitos del sector publico, el financiamiento de 1los

rd d d
deficits que resultan, por medio de la expansion del credito
. . . . . :
lnterno, origina presiones inflacionarias. En una economia

~ l td
tan abierta como la hondurena, existen limites precisos al
- s . . .
monto de recaudacion implicita en este impuesto infla-
cionario. Las presiones inflacionarias internas llevan a
las empresas y familias a demandar tanto bienes y servicios
extranjeros como activos financieros y otras inversiones
td rd
fuera del pais, con lo que se provoca un deficit tanto en la
cuenta corriente como en la cuenta de capital de la balanza
”,
de pagos y una perdida de reservas monetarias inter-
nacionales. Esta perdida de reservas es simplemente una
s 3 - .

manifestacion de los mecanismos de evasion del impuesto

L
inflacionario y resulta en una contraccion de la oferta
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.
monetaria. El deficit fiscal termina siendo financiado con
las reservas monetarias internacionales del pa{s. Final=-
mente, si la inflacién interna llega a ser suficientenente
elevada, la evasién toma también la forma de una sustitucidn
de los activos financieros nacionales por otros activos
tangibles (propiedades, inventarios, metales preciosos,
etc.). En la medida en qgue estas sustituciones tienen
lugar, la evasion del impuesto inflacionario resulta exitosa
y asi se reduce precisamente la base sobre la cual puede
cobrarse el impuesto, empeorando la situacién.

En resumen, cuando el sistema financiero nacional es

gravado con el fin de sufragar los gastos el sector publico,

hay dos consecuencias importantes: por una parte la base
s .

impositiva - basicamente la oferta monetaria y el cuasi-

dinero en el sentido mas amplio - se contrae, en vista de

los intentos de evasion del impuesto, y como consecuencia de
esto, por otra parte, el flujo de fondos prestables en la

- -~ -,
economia tambien se reduce. Esta reduccion es resultado
tanto de la erosion del poder adquisitivo de los fondos,

P
debida al proceso inflacionario, como de la sustitucion de
activos en las carteras de riqueza y del posible aumento de
los reguisitos de encaje legal, cuando las zutoridades tra-
tan de aliviar las presiones inflacionarias.

- -
Como ya se indico, el flujo de credito bancario consti-
. ‘ . .
tuye, en este tipo de economia, el mecanismo mas importante

para poner en contacto a ahorrantes e inversionistas. La
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represién financiera que resulta de este proceso reduce el
tamano del sistema bancario y obstaculiza, en este sentido,
el proceso de ahorro e inversién, provocando el estan-
camiento de la economia y la ineficiencia en la asiqnécion
de los recursos. Estas ineficiencias se multiplican en
vista de las distorsiones introducidas por los controles
scbre las tasas de interés. Deudores privilegiados reciben
préstamos subsidiados independientemente de la rentabilidad
social de sus actividades y, sobre todo en el caso de los
bancos de desarrollo prlicos, se otorgan muchos préstamos
con base en consideraciones politicas y no econémicas. En
cambio, otros de.idores potenciales, con mejores opor-
tunidades, son excluidos de las carteras bancarias por los
procesos de racionamiento que se vuelven inevitables, en
vista del exceso de demanda, al encontrarse las tasas de

interes por debajo del nivel de equilibrio,

El déficit consolidado del sector p&blico.

El control de las finanzas p&blicas--es decir, un
equilibrio entre los gastos e ingresos del sector prlico--
es una condicion necesaria para evitar la represién de los
procesos financieros nacionales. Esto, a su vez, es crucial
para estabilizar permanentemente la econom{a y para facili-
tar la reactivacian de la produccién. En la medida en que
un elevado deficit fiscal requiere el uso del impuesto

inflacionario, el sistema financiero resulta perjudicado.
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El impuesto inflacionario es consecuencia de un creci-
miento excesivo del crédito interno, usualmente motivado por
la necesidad de financiar el c;ficit fiscal. Para tener una
idea precisa acerca de la magnitud del problema es nece-
sario, desde luego, conocer el monto del "verdadero" déficit
que debe ser financiado con la expansién del crédito
interno. A continuacién se enumeran las fuentes y usos de
los recursos del sector prlico, a fin de identificar los
componentes del verdadero déficit fiscal que habré gue

financiar.lé/

Deficit Fiscal Consolidado

FUENTES DE RECURSOS USOS DE RECURSOS
l. Tradicionales: l. Gastos de Gobierno Central:
Impuestos netos Corrientes
Tarifas de servicios de Capital
publicos

Venta de productos

2. Extranjercs: 2., Gastos del resto del resto
) del sector publico:
Prestamos
Donaciones Instituciones autonomas
Empresas publicas
3. Sistema financiero: 3. Subsidios implicitos:
Crédito del Banco Crédito (tasa de interés,
Central (impuesto morosidad)
inflacionario) Divisas
Colocacion de bonos Avales

en los bancos
comerciales (encajes)
Movilizacion de ahorros
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Es pr;ctica yva generalizada medir el monto del deficit
fiscal no solamente con respecto al Gobierno Central, sino
tomando en cuenta tambien el resto del sector prlico. Con
frecuencia tal medicién resulta dif{cil, sobre todo si no
existe un sistema uniforme de reportes y controles. Entre
estos gastos deben incluirse tanto lcs de las instituciones
decentralizadas como los de las empresas bajo el control del
sector p&blico, aun cuando éstas estén realizando activida-
des propias del sector privado. L0 que aqu{ interesa no es
la naturaleza de las funciones acometidas ni 1la afiliacién
de los beneficiarios, sino més bien cuantificar la magnitud
del problema de financiamiento a que las actividades del
sector pablico dan origen. Se supone que estas actividades
gozan de prioridad a la hora de asignarse el crédito interno
Yy, por lo tanto, que el resto de la econom{a, més sujeta a
la disciplina del mercado, deberé contentarse con el resi-
duo.

Una cuantificacién apropiada de este problema de finan-
ciamiento obliga, ademés, a consolidar el déficit no finan-
ciado de todo el sector p&blico con los subsidios implfcitos
que surgen, principalmente, del) otorgamiento de préstamos a
tasas de interés demasiado bajas o de divisas a tipos de
cambio preferenciales. El problema puede también surgir
cuando se otorgan avales por préstamos externos de agencias

publicas o privadas, que eventualmente resultan insolventes,

o cuando se tolera la mora en los bancos publicos. Estas
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transferencias no tendr{an lugar en ausencia de la interven-
cién estatal y por lo tanto constituyen una erogacién que
resulta de las acciones del sector pﬁblico. Si no aparecen
al lado de otros subsidios en los presupuestos fiscales es
por un subterfugio legal, pero igualmente deben ser finan-
ciadas.

Un examen cuidadoso de estas cuentas fiscales con-
solidadas, presentadas aqu{ de manera sumamente simplifi-
cada, permite apreciar, en primer lugar, que el problema del
financiamiento asociado con las actividades del sector
p&blico es mayor de lo que usualmente se reconoce. En
segundo lugar, estas cuentas permiten reconocer las diferen-
tes maneras como el eficaz funcionamiento del sistema finan-
ciero afecta la magnitud del problema fiscal. Desde la
perspectiva de los usos de los recursos, las pol{ticas
financieras y cambiarias en vigencia determinan la magnitud
de los subsidios impl{citos que deben ser financiados. En
la medida en que se otorguen divisas a tipos de cambio sub-
sidiados, sobre todo cuando se compran a un precio mayor que
al que se venden, se crea un problema de financiamiento del
diferencial cambiario.

Més importante todavia es el subsidio implfcito en la
estructura de las tasas de interés. Cuando el crédito no es
otorgado a un precio equivalente a su verdadero costo de
oportunidad social, hay una transferencia parcialmente gra-

tuita de recursos. Supongase, conservadoramente, que el
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costo de cportunidad social de los recursos prestados sea 10
por ciento al a;o, en términos reales., Si la tasa nominal
de interés que se cobra sobre los préstamos es de 10 por
ciento al a;o, pero la tasa de inflacién es de 30 por ciento
al a;o, entonces la tasa real de interés que se ha cobrado
es negativa e igual a -15.4 por ciento al aﬁo.lﬁ/ Como se
debi6 haber cobrado una tasa positiva de 10 por ciento y se
cobr6 una tasa de ~15.4 por ciento, en dicha transaccion
crediticia hay un subsidio impl{cito equivalente al 25.4 por
ciento del préstamo. Es decir, de cada 100 Lempiras presta-
dos, 25.40 Lempiras constituyeron una transferencia gra-
tuita, un regalo.

Si la tasa impl{cita de subsidio es 25 por ciento y si
el monto de credito otorgado a la tasa subsidiada representa
30 por ciento del producto interno bruto, entonces el monto
total del subsidio desembolsado equivale a 7.5 pnr ciento
de dicho producto. Este es un monto considerable, com-
parable en muchos pa{ses pobres a los niveles del déficit
del Gobierno Central. Es decir, este subsidio podr{a
fécilmente duplicar la magnitud del problema de finan-
ciamiento que se origina de las acciones del sector p&blico.
Sin embargo, su impacto nunca se discute a la hora de exami-
nar el desequilibrio fiscal. Una reforma financiera que,
por otra parte, redujera la magnitud de este subsidio impl{—

- ” ”
cito, contribuiria a la estabilizacion macroeconomica,

puesto que reduciria la tasa a que debe incrementarse el
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crédito interno del Banco Central y la magnitud del impuesto
inflacionario requerido para hacerle frente a esta eroga-
cién.

El sector prlico es, por otra parte, uno de los prin-
cipales beneficiarios del crédito subsidiado. Un aumento de
las tasas de interés, por lo tanto, pareciera agravar el
problema fiscal, en la medida en que incrementa los costos
del servicio de la deuda interna. Esto explica por qué, con
frecuencia, los Ministerios de Hacienda resisten una reforma
financiera. Este empeoramiento de la situacion fiscal es
ilusorio, sin embargo. Lo que en realidad ocurre es gue un
gasto impl{cito——el subsidio crediticio--es sustituido por
un gasto explicito--los intereses parados sobre la deuda
pablica. Esta partida ha sido trasladada desde la categorfa
de subsidios impl{citos, a la de gastos del Gobierno Central
y de otras instituciones del sector p&blico, siempre del
lado de usos de los recursos en las cuentas fiscales con-
solidadas. El procedimiento contable de registrar explici-
tamente los subsidios es atractivo, porque le da més
transparencia a las operaciones del sector prlico; es
decir, le permite al p&blico, a través de los mecanismos de
control politico, tener una mejor idea acerca del verdadero
costo social de las actividades estatales y as{ decidir, con
mejores elementos de juicio, cuél es el tamano del sector

publico que la sociedad esta dispuesta a sufragar.
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Desde la perspectiva de las fuentes de los recursos,
por otra parte, el funcionamiento eficaz del sistema finan-
ciero contribuye de una manera crucial a la estabilidad
macroeconémica. Muchos pafses pobres han alcanzado ya nive-
les de endeudamiento externo excesivos. El servicio de
estas cuantiosas deudas restringe demasiado las impor-
taciones, que en su mayor{a consisten en bienes de capital,
insumos intermedios y materias primas, principalmente para
el sector industrial. En todo caso, en vista de las difi-
cultades generalizadas de pago, el acceso a los recursos
externos se ha visto drésticamente reducido. Muchos de
estos pa{ses deber{an, desde luego, aumentar las tarifas que
se cobran por los servicios de las instituciones p&blicas e
incrementar las tasas de impuesto, as{ como reducir la eva-
sién. En muchos casos, sin embargo, se presentan obstéculos
politicos insuperables o dificultades administrativas impor-
tantes, que impiden el uso de esta ruta para financiar los
gastos pablicos. Ademés, en per{odos de contraccién, aumen-
tos en las tasas impositivas no necesariamente llevan a una
mayor recaudacién. El sistema financiero nacional, por lo
tanto, tiene gque llenar el vac{o creado por el agotamiento
de estas otras fuentes de recursos.

Ya se ha indicado que la posibilidéd de colocar bonos
eaire el pabiico es limitada, en vista de la ausencia de un

mercado amplio de valores. El financiamiento bancario se

convierte, de esta manera, en el mecanismo con que deben
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cubrirse los gastos no financiados por las demés fuentes,
El sistema financiero contribuye en la proporcién en que el
crédito interno se destine al sector p&blico en lugar del
sector privado. Los instrumentos para canalizar el crédito
hacia el sector prlico son la a"ignacién del crédito del
Banco Central entre el Ministerio de Hacienda, por un lado,
y los programas de redescuento o préstamos directos a los
bancos conerciales y de desarrollo, por otro lado, asi como
el nivel de los encajes legales. Tambien se pueden usar con
este propésito l{mites (topes) a los montos de crédito
autorizados para el sector privado. Entre mayor sea el
deficit fiscal, mayor va a ser el estrujamiento del sector
privado en las carteras bancarias. Como en este tipo de
econom{a el sistema bancario juega un papel crucial como
intermediario entre ahorrantes e inversionistas, la reduc-
cién del crédito disponible para el sector privado reduce
los flujos de ahorro financiero y de inversién y lleva al
estancamiento de la produccién.

Una reduccién importante de la participacién relativa
del sector privado en las carteras bancarias puede no ser
suficiente para financiar el déficit fiscal consolidado.
Otras veces, el sector privado cuenta con poder pol{tico
como para pretender bloguear la disminucién en los niveles
de crédito gque se le otorga. En ambos casos, la reaccién de

las autoridades monetarias con frecuencia es aumentar mas

rapidamente aun el credito interno, a fin de atender todas
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las demandas. Esto acelera el proceso inflacionario. Otras
veces la reaccién consiste en racionar aﬁn més estrictamente
el otorgamiento del credito a los diferentes actores del
sector privado, para garantizar su destino hacia actividades
prioritarias. Tanto el proceso inflacionario como el recru-
decimiento de los controles administrativos sobre las car-
teras bancarias, a su vez, reducen aﬁn més el monto real de
los fondos prestables.

Una vez que se recurre al impuesto inflacionario para
~hacerle frente al déficit fiscal consolidado, se presenta el
problema de evasién. Como se ha indicado, 1la evasién de
este impuesto es particularmente fécil, en vista de las
oportunidades para sustituir activos en las carteras de
rigueza. En un pais como Honduras, cuya economia es excep-
cionalmente abierta a los movimientos de bienes y de capita-
les, inplementar una pol{tica fiscal expansiva, financiada
mediante la emisian de dinero, resulta précticamente impo-
sible. La combinacion de pol{ticas fiscal y crediticia
expansivas genera inevitablemente aumentos en el nivel de la
demanda agregada (excesos de oferta de dinero), con la con-
siguiente secuela de deterioro en la balanza comercial,
salida de capitales, pérdida de las reservas monetarias
internacionales y aceleracién del proceso inflacionario
interno. La persistencia de tal pol{tica fiscal y crediti-

cia expansiva contrarresta el efecto estabilizador de las

perdidas de reservas, generando presiones adicionales sobre
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los precios y la balanza de pagos.lé/ Al agotarse las
reservas monetarias internacionales y perderse el acceso al
crédito externo, sobre todo si se persique el objetivo de no
devaluar la moneda del pa{s, debe recurrirse al control de
las importaciones, lo que usualmente reduce la recaudacién
tributaria y empeora el problema fiscal.

Las restricciones a las importaciones y el control de
cambics adem;s generan incentivos para la formacién de mer-
cados paralelos de divisas. A su vez, la diferencia entre
el tipo de cambio oficial y la cotizacion en el mercado
paralelo crea incentivos para la adquisicién de divisas al
tipo de cambio oficial, a través de los conocidos mecanismos
de sobrefacturacion y subfacturacion de las transacciones
de bienes y servicios, con lo que en definitiva se termina
alentando la compra de divisas. Ademés,‘las limitaciones al
comercio internacionzl be bienes y servicios transforman el
car;cter de los desequilibrios, los que en lugar de
ajustarse a través del sector externo, se ajustan a traves
del aumento de los precios internos. Esto da lugar a
diferencias entre la tasa de inflacién interna y la del
resto del mundo, con lo que se acumulan més presiones sobre
el valor externo de la moneda nacional,

Si adem;s de inflacién se introducen restricciones a
las tasas de interés, de manera que el rendimiento real de
los depésitos bancarios se vuelve negativo, o cuando las

tasas de interes nacionales, corregidas por las expectativas
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de devaluacién, resultan demasiado bajas en comparacién con
las internacionales, tiene lugar un proceso gradual del
"hu{da del dinero" fuera del sistema institucional. A su
vez, la vigencia de estas restricciones en los mercados
financieros institucionales incentiva la formacién de mer-
cados financieros informales o paralelos. El ahorrante
siempre puede sustituir los activos financieros nacionales,
mal remunerados, por activos del mercado paralelo, por divi-
Sas O por bienes reales que le permitan protegerse mejor del
impuesto inflacionario. Desde luego, este proceso de "hufda
del dinero" tiende a agravar tanto el problema de balanza de
pagos como el problema inflacionario y aumenta el déficit
fiscal., Tipos de cambio més elevados aumentan el costo de
los bienes y servicios importados por el sector p&blico,
mientras que el estancamiento de la econom{a reduce aJn més
la recaudacian tributaria.

En términos reales, el monto de los recursos que se
pueden extraer con el impuesto inflacionario depende tanto
de la tasa a gue este se cobra (que refleja la tasa de cre-
cimiento nominal de la base monetaria), como de la magnitud
de la base sobre la gue recae el impuesto, la que a su vez
depende del tamano real del sistema bancario. Un aumento en
la tasa de inflacian, as{ como la imposicién de restric-
ciones a las tasas de interés 0 de un tipo de cambio sobre-

valuado, podrian mas bien reducir el monto de los recursos

recaudados. Estas medidas reducen la base sobre la que se
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cobra el impuesto, con lo que la recaudacion disminuye.
Para obtener el mismo monto de recursos a partir de una base
impositiva menor, seria necesario incrementar la tasa del
impuesto, es decir, la tasa de inflacién. Esto no sélo
tiene graves consecuencias en otros campos sino que, dadas
las elasticidades correspondientes, podr{a no ser suficiente
para aumentar la recaudacién. En una econom{a abierta, las
elasticidades cruzadas de sustitucion del numerario y de los
depésitos bancarios son muy elevadas. En todo caso, ante
esta "huida del dinero", sélo con tasas de inflacién més
elevadas se podria aumentar la extraccién de recursos adi-
cionales para financiar el déficit.

En presencia de represién financiera, por lo tanto, la
tasa de inflacién requerida para financiar un determinado
deficit fiscal consolidado es mayor de lo que tendria que
ser. La reduccién del tamaﬂo real del sistema bancario,
ademés, agrava el problema de estrujamiento del sector pri-
vado en las carteras de crédito. Una reforma financiera que
estimulara a los ahorrantes a mantener su riqueza en la
forma de activos financieros nacionales, por otra parte,
haria posible financiar un déficit dado con una tasa de
inflacién menor y con menos restriccién de los montos de
crédito disponibles para el sector privado. Adem;s, si la
extraccion resulta de la imposicién de encajes elevados

sobre los depositos a la vista, uno estaria concentrando el

esfuerzo impositivo en aquella porcion de la demanda por



39
(3 a3 . 3 s
activos financieros nacionales que es menos elastica.
Requisitos de encaje demasiado elevados, sin embargo, tienen
” ”
tambien como consecuencia una disminucion de la base imposi-
tiva, sobre todo cuando estos encajes se aplican a los
”
depositos de ahorro y a plazo, que muestran una mayor
. . . e z
elasticidad. Encajes demasiado elevados podrian ser asi
inflacionarios. Lo importante es encontrar los niveles
”
optimos de dichos encajes, a fin de que el financiamiento
”
del deficit fiscal pueda ocurrir con la menor tasa de

inflacion menor posible y con el grado de estrujamiento del

”
sector privado en las carteras de credito.

Composicion de la cartera de credito.

Al reducirse el tamano del sistema financiero, como
consecuencia del impuesto inflacionario, también se modifica
la composicién de las carteras de crédito. No salo aumenta
la participacién relativa del sector p&blico y disminuye la
del sector privado; la contraccién afecta a las distintas
clases de deudores de una manera no uniforme. El sentido en
que la composicién de la cartera cambia depende de los cri-
terios de racionamiento que utilicen las diferentes institu-
ciones financieras, as{ como de los mecanismos que empleen
para asignar el créditou

Todo préstamo tiene *res aspectos: su tamago, la tasa

de interes que se cobra y los demas terminos y condiciones

del contrato. Dadas las limitaciones que restringen las
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tasas de interés qgue se pueden cobrar, la institucién credi-
ticia se ve obligada a modificar, ya sea el tamano del
préstamo, ya sea esas otras condiciones asociadas con el
mismo. Estos cambios en el tamano y las condiciones de los
préstamos no afectan a todos los deudores por igual.

Conforme la disponibilidad de fondos prestables dismi-
nuye en el sistema, su costo de oportunidad se incrementa.
Dado un exceso de demanda por el crédito bancario, las
instituciones deben racionar los préstamos mediante modifi-
caciones en su tamano o en sus términos y condiciones.

Entre otras cosas, las instituciones toman en cuenta los
costos de atender a las diferentes clases de deudores, as{
como los riesqgos de falta de pago asociados con diferentes
tipos de préstamos. Los bancos también toman en cuenta la
existencia de "relaciones bancarias" més antiguas con cier-
tos clientes o la magnitud de los depésitos y otras opera-
ciones de un prestatario particular. Poder e influencia
politica son también factores que afectan la asignacién del
crédito.

De acuerdo con la "ley de hierro de las restricciones a
las tasas de interés", cuando los costos y riesgos de
prestar aumentan, los fondos prestables se vuelven més esca~
sos o las tasas reales que se pueden cobrar se vuelven més
bajas, las instituciones modifican el tamano de los présta—

15/

mos de maneras predecibles pero no uniformes. > En el caso
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de deudores preferidos, a quienes se les satisface plena-
mente la demanda de crédito a la tasa de interés vigente, el
tama;o real de los préstamos otorgados aumenta. En el caso
de otros deudores, a quienes se les ha estado otorgando

- - ”~ ~

prestamos mas pequenos que los que ellos demandan, el taman
real de sus préstamos se reduce a&n més. Finalmente, un
cierto nGmero de deudores marginales son excluidos
totalmente de las carteras de préstamos. En otros casos,
las instituciones restringen los terminos y condiciones de
los préstamos, excluyendo impl{citamente a quienes no pueden
hacerle frente a estos costos mayofes de tomar prestado.ll/
Estos cambios en los tamaﬁos de los préstamos provocan
una redistribucién dé las carteras de crédito y usualmente
llevan a una concentracién mayor de los montos prestados en
unas pocas manos. Los deudores preferidos usualmente son
unidades econémicas grandes, productores acomodados e
influyentes, quienes posiblemente son tambien accionistas
del banco, o deudores con una larga historia de buen crédito
en la institucién. Usualmente destinan los recursos a acti-
vidades poco riesgosas, como el comercio o cultivos tradi-
cionales para la exportacién. Los deudores a quienes
perjudica el procedimiento de racionamiento, por otro lado,
tienden a ser peque;os, provenientes de lugares més remotos,

menos conocidos en el banco, posiblemente clientes relativa-

mente nuevos, tal vez dedicados a cultivos de subsistencia o
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para el consumo interno, tal vez empe;ados en intentar inno-
vaciones con las que la institucion esta poco familiarizada.
Los cambios en la composicién de las carteras de los bancos,
por lo tanto, afectan tanto la asignacién de los recursos
como la distribucién del ingreso. Es de esperarse que estos
cambios, por ejemplo, reduzcan la participacién relativa de
la agricultura en la asignacién del crédito y excluyan a un
buen n&mero de clientes nuevos y pequeﬁos. El grupo més
afectado parece ser el de pequeﬁos productores rurales.
Politicas financieras menos represivas ayudarfan a minimizar
el impacto negativo de estos cambios en la composicién de
las carteras.

Durante los Gltimos cuatro aﬁos la economfa hondurena
ha sufrido un importante deterioro, que se evidencia en el
comportamiento negativo de las principales variables
macroeconémicas. Si bien las circunstancias internacionales
han sido mucho menos favorables que en el pasado, a la ra{z
de los problemas de la econom{a hondurena se encuentra una
politica fiscal expansiva, financiada por medio del crédito
bancario interno. Con las debidas calificaciones, la
descripcién de tipo general contenida en las secciones
anteriores de este ensayo podr{a ser una aproximacién Jtil
para explicar lo que est; ocurriendo y lo que podr{a suceder

en el caso hondureno, si los eventos continuan por su curso

presente. Las secciones siguientes intentan, de una manera
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muy preliminar, identificar hasta dénde la situacion de
Honduras se asemeja al extremo teérico descrito aquf.

En una primera seccion se describe a grandes razgos la
evolucién reciente de la economfa hondurena y se intenta
identificar las variables m;s importantes que podrfan estar
asociadas con las causas de la crisis. A continuacién se
hace un recuento de 1la evolucién del sistema financiero hon-
dureno y del grado de profundizacién alcanzado. Finalmente
se examina, con alg&n detalle, el impacto que la crisis ha

tenido sobre el tamano, composicion y funcionamiento del

sistema financiero.

Evolucion reciente de la economia hondurena.

La evolucién de la econom{a hondurena durante los Jlti—
mos aﬁos (1979 a 1982) marca un notorio contraste con los
eventos de los aaos inmediatamente anteriores (1975 a 1978).
Tras un répido crecimientc, el valor real de la produccién
se estanco y eventualmente disminuyé; el déficit de la
balanza de pagos aumenté répidamente, llevando a la pérdida
acelerada de reservas monetarias internacionales y ejer-
ciendo presién sobre el tipo de cambio; las cuentas fiscales
del sector p&blico empeoraron de una manera significativa vy,
como consecuencia, el pais ha experimentado tasas de infla-
cién mayores que en el pasado.

La explicacién de este marcado deterioro de 1la

rd rd

situacion economica no es sencilla, Dada la gran importancia
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relativa de las relaciones econémicas internacionales de
Honduras, buena parte de 1la explicacién se encuentra en la
evolucién de los eventos externos; otra parte importante,
sin embargo, es consecuencia de la conduccion de la polftica
econémica. No es el propésito de este trabajo loqrar una
explicacian total y definitiva de las causas de este retro-
ceso. En esta seccién simplemente se intenta describir los
aspectos m;s salientes de esta evolucién, para finalmente
ligarlos con el comportamiento del sistema financiero.

No se puede entender los acontecimientos, sin embargo,
si no se examina el ciclo completo, es decir, tanto la

»

expansion asociada con la "bonanza cafetalera", como la
contraccién mas reciente de la actividad econémica. Buena
parte del problema actual de la economfa hondurena es
reflejo de la amplitud de las variaciones asociadas con este
ciclo, que ha producido una oscilacion mayor que otras on el
pasado y ha planteado problemas de ajuste més agudos. Asf,
si bien algunas de las causas de las dificultades venian
acumul;ndose lentamente desde muchos aaos atrés, las cir-
cunstancias coyunturales asociadas con este ciclo han incre-

mentado mucho el problema.lﬁ/

»

La economia hondurena es sumamente pequena y, por esta
razon, sumamente abierta al comercio internacional. .iia
una base estrecha de recursos y un mercado interno in - :in.-

ficante, el comercio ha constituido el motor del cre.. .i.:.t.

economico de Honduras. La mayor parte de este impul- !
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crecimiento ha provenido de la exportacién de productos pri-
marios (bananos, café, macera, carne, etc.), que han repre-
sentado al menos cuatro quintas partes del total. El
comercio ha jugado también un papel importante en el
desarrollo industrial del pa{s, primero dentro del marco del
Mercado Com&n Centroamericano y luego a través de las rela-
ciones bilaterales con los pa{ses de la regién, una vez que
Honduras abandorio el esquema de integracién.lg/

Si bien el comercio internacional ha aumentado la pro-
ductividad de los recursos internos del pais, también ha
acentuado su dependencia de los eventos externos. Las
exportaciones tradicionales se han visto sujetas a fluc-
tuaciones tanto de precios como de quantum y esto, a su vez,
le ha impartido un cierto grado de inestabilidad a la econo-
mia. Las variaciones en la tasa de crecimiento econémico de
Honduras durante las Gltimas decadas han reflejado, en buena
medida, los ciclos asociados con las exportaciones de estos
productos.

Un cierto grado de diversificacién de las exportaciones
(azacar, algodén, tabaco, camarones y langostas, metales,
etc.) ha suavizado algo los efectos de cambios agudos vy
repentinos en mercados particulares, pero no ha sido sufi-
ciente para aislar a Honduras de los eventos externos. En
vista de su tamano y la naturaleza de sus recursos, el cre-

- - ’
cimiento economico del pais inevitablemente sequira deven-

diendo de su capacidad para mantener un esfuerzo exportador
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vigoroso y competitivo. El dilema de pol{tica mas impor-
tante continuaré siendo, por lo tanto, cémo aprovechar al
max imo las ventajas comparativas y maximizar el crecimiento
del pais, al mismo tiempo que se mantiene la flexibilidad
necesaria de la estructura productiva para poder ajustarse
con costos minimos ante las fluctuaciones asociadas con la
dependencia externa. La evolucién reciente de la econom{a
hondurena es un ejemplo claro de los problemas generados por
una fluctuacién particularmente aguda, impuesta a un sistema
gue ha perdido flexibilidad para ajustarse.

A mediados de la década de los 70 dos acontecimientos,
uno de origen interno y otro de origen externo, se aunaron
para poner a la econom{a hondurena en dificultades. El
hurac;n Fifi, el peor en la historia del pa{s, en setiembre
de 1974 causé danos que montaron a més de mil millones de
lempiras. Este huracén, sequido por una intensa sequ{a
durante 1975, provocé una dréstica disminucién de la produc-
cién y del quantum exportable. Al mismo tiempo, los répidos
e inesperados aumentos en los precios del petréleo
deterioraron los términos internacionales de intercambio de
Honduras y aumentaron sustancialmente su deficit comercial.
Para hacerle frente a estas circunstancias, el pafs recurrio
fuertemente a los recursos externos.

El r;pido crecimiento econémico de los siguientes

cuatro anos (1975 a 1979) fue consecuencia, por lo tanto, de

la reconstruccion, facilitada por un influjo sustancial de
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ahorros extranjeros, asi como de un cambio en las cir-
cunstancias externas: un aumento generalizado en los pre-
cios de los productos primarios que Honduras exporta,
usualmente conocido como la "bonanza cafetalera".

La répida recuperacién, unida a un significativo
mejoramiento de los términos internacionales de intercambio,
elevé sustancialmente el ingreso real de los hondurenos.
Medido en lempiras de 1966, entre 1975 y 1978 el producto
interno bruto de Honduras, a costo de factores, crecié a una
tasa promedio anual de 8.5 por ciento. En vista del creci-
miento m;s rapido a&n de los pagos netos a factores de la
produccién del resto del mundo, entre 1975 y 1978 el pro-
ducto nacional bruto crecié a una tasa promedio anual de 8.1
por ciento, también excepcionalmente alta. A pesar del ace-
lerado crecimiento de la poblacién, en terminos reales el
producto interno bruto per cépita aumento a una tasa prome-
dio de 6.1 por ciento al ano y el ingreso nacional per capita
se incremento a una tasa promedio anual de 4.7 por ciento.
Ademés, el Endice de la relacién de términos de intercambio
aumenté de 95.0 hasta 127.2, sobre la base 100.0 para 1966.
Este acentuado mejoramiento de los terminos internacionales
de intercambio aumento sustancialmente el poder de compra
externo del ingreso de los hondurenos y mejoré a&n mas su

nivel de vida, en vista de la gran importancia relativa de

las importaciones en la oferta total.
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. .

El incremento del ingreso real del pais coincidio con
nuevas actitudes en cranto al papel del sector pﬁblico en el
desarrollo econémico, gue se hab{an plasmado en el Plan
Nacional de Desarrollo para 1974-78. En efecto, la
"estrategia de largo plazo" implicaba ia difusién de los
frutos del crecimiento.econémico hacia sectores més amplios
de la sociedad hondurena Y persegu{a un mejoramiento rela-
tivo del bienestar econémico de sectores hasta entonces
marginados. Al sector p&blico se le encomendé un papel cre-
ciente, tanto en la provisién de servicios sociales como en
la inversién. Ademés, el pa{s busco una mayor movilizacién
de recursos externos, lo que se facilito en vista de la
oferta excesiva de recursos en los mercados internacionales
de capital, resultado del reciclaje de los ingresos extraor-
dinarios de los pa{ses productores de petréleo. El mayor
acceso a los recursos externos se facilité también por la
mayor capacidad de endeudamiento que la bonanza le permit{a
al pais y las perspectivas optimistas acerca de su futuro.

No es de estra;ar, entonces, que los mayores ingresos
reales y el cambio de actitudes llevaran a una acelerada
expansién del gasto agregado. Este crecimiento afecté a
todas las categorias del gasto., Medidos en lempiras de
1966, los gastos de consumo privado aumentaron a una tasa
promedio anual del 9.0 por ciento entre 1975 y 1978,
mientras que la formacién interna bruta de capital fijo cre-

cio a una tasa promedio anual del 10.3 por ciento en .-!
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mismo periodo. El sector p&blico crecio a&n més répida—
mente. Los gastos .. consumo del gobierno general aumen-
taron a una tasa promedio anual del 1l1.2 por ciento,
mientras que la formacién de capital fijo del sector p&blico
crecié a una tasa promedio de 14.1 por ciento al ago, en
comparacién con 8.2 por ciento al a;o en el caso del sector
privado. El crecimiento més rapido, sin embargo, fue el de
las importaciones, que aumentaron a una tasa promedio del
16.3 por ciento al aao. Esta fue la época eén que se crearon
nuevas instituciones decentralizadas, a la vez que el sector
pablico se aventuré en el campo de la produccién, notoria-
mente a través de CONADI. Es en esta etapa, también, cuando
comienzan a disenarse los grandes proyectos de inversién,
especialmente el proyecto hidroeléctrico del Cajén y el
complejo de pulpa y papel de Olancho.

Una serie de acontecimientos externos vino a ponerle
fin a esta etapa de expansién. La seguvnda crisis inter-
nacional del petraleo, unida al més lento crecimiento o la
disminucion de los precios de los productos tradicionales de
exportacién, llevé a un nuevo deterioro de los términos
internacionales de intercambio del pais. El ingreso real y
el poder de compra de las exportaciones se redujeron. Al
mismo tiempo, la inflacién internacional de finales de la
década aumenté sustancialmente las tasas de interés y

”, ”,
restringio las condiciones de credito en los mercados

externos de capital. Las dificultades asociadas con el
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. ”
endeudamiento externo de casi todos los paises pobres, por

-~ ”~
otra parte, redujeron aun mas las oportunidades de moviliza-
cion de recursos extranjeros. La quiebra del Banco
~ e 4

Financlera Hondurena acentuo esta perdida de acceso a los
mercados financieros internacionales. Finalmente, el mar-

” P
cado deterioro de la situacion politica centroamericana, la

-~ e
insurreccion y la violencia en los paises vecinos debili-
taron la confianza de los inversiunistas nacionales vy
-~
extranjeros y explican, en parte, el mas lento crecimiento y
eventual disminucion de la formacion de capital fijo.
En efecto, medido en Lempiras de 1966, entre 1979 vy
1982 el producto interno bruto de Honduras, a costo de fac-
tores, crecio a una tasa promedio anual de solamente 1.0 por
ciento. Una vez que se deducen los pagos nc¢tos a los fac-
tores de la produccion del resto del mundo, entre 1979 vy
1982, el producto nacional bruto crecio a una tasa promedio
de 0.4 por ciento al ano, muy por debajo de la tasa de cre-
- ” .

cimiento de la poblacion. A la vez, los terminos intuir-
nacionales de intercambio fueron menos favorables que ¢n 1los

~

anos anteriores, con lo que el poder de compra externo del
» -~ ”~ »
pais disminuyo aun mas.
-,
El estancamiento de la produccion ha sido general!izado
y ha afectado a todos los sectores de la actividad econo-
4 ”
mica. En 1982 el unico sector que no experimento una tasa

de cambio negativa fue el agrcpecuario, pero aun en cste

caso, medido a precios de 1966, el crecimiento del producto
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interno de este sector fue de sélo l.1 por ciento. El pro-
ducto interno del sector industrial, en cambio, disminuyé en
1.3 por ciento y el producto interno en la construccién cayé
4.2 por ciento. Este estancamiento de la actividad econé—
mica ha reflejado tanto la recesién de la economfa mundial
como las expectativas pesimistas de los inversionistas y el
agotamiento de la estrategia de sustitucion de impor-
taciones, adoptada para promover la industrializacién del
pais. Lo desafortunado ha sido gque todos estos factores
negativos han coincidido al mismo tiempo, acentuando la
magnitud de la crisis.

Con la reduccién en el ingreso real y el poder de
compra externo, varias de las categor{as del gasto agregado
disminuyeron. Medidos en Lempiras de 1966, los gastos de
consumo privado aumentaron a una tasa promedio anual de sélo
0.7 por ciento entre 1979 y 1982, mientras que los gastos de
consumo del gobierno general crecieron a una tasa promedio
de 2.6 por ciento, ambas muy por debajo de los niveles
histéricos. La contraccién afecté negativamente la for-
macién interna de capital fijo, que disminuyé a una tasa
promedio anual de 9.5 por ciento durante este per{odo. La
caida de la inversién fue més notoria en el caso del sector
privado, donde la tasa promedio de disminucién fue del 11.8
por ciento al a;o, en comparacién con una tasa promedio de
disminucién de 6.0 por ciento al ano en el caso de la inver-

sion publica. Por su parte, las exportaciones se redujeron
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a una tasa promedio de 4.8 por ciento al aﬁo, mientras que
la disminucién de las importaciones fue la més acentuada de
todas, a una tasa promedio de 13.9 por ciento al aﬁo. Més
dramético no podr{a ser el contraste con las cifras
correspondientes al periodo 1975-1978!

En resumen, el répido crecimiento que siguié a la
destruccian causada por el huracén Fifi y a la primera cri-
sis internacional del petréleo hizo posible un incremento
acelerado de todas las categor{as del gasto agregado. La
"bonanza cafetalera" y el fécil acceso a los mercados inter-
nacionales de capital permitieron el financiamiento de esta
expansién. Sin embargo, cuando las circunstancias externas
cambiaron y el ingreso real ya no crecio tan répidamente,
result6 dificil contener el crecimiento del gasto, espe-
cialmente en el sector p&blico. Con el fin de mantener el
ritmo de crecimiento a que este se habia acostumbrado, se
recurrié al uso de més crédito externo y, sobre todo, de una

”, ”,

mayor proporcion del credito interno. El deterioro de la
economia en su dimension real requer{a una contencion del
gasto pﬁblico. El impulso que este habfa tomado, sin
embargo, hizo necesario recurrir a una pol{tica fiscal y
crediticia expansiva. Esto dié origen a dos desequilibrios
financieros importantes: uno en la balanza de pagos, otro
entre los gastos e ingresos del sector pﬁblico. Ambos dese-

quilibrios han tenido un impacto negativo sobre el fun-

cionamiento del sistema financiero hondureno.
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El deficit comercial de Honduras a principios de 1la
década de los 70 fue especialmente elevado, como resultado
de su guerra con El Salvador y una reduccién del quantum
exportable, consecuencia de perturbaciones climéticas, pero
ya en 1972 ese déficit habfa sido reducido a 38.3 millones
de Lempiras. Como consecuencia del huracén Fifi, el déficit
comercial salté a 273.0 millones de Lempiras ‘en 1974 y ha
permanecido desde entonces a un nivel elevado. A inicios
del periodo més reciente, en 1979, el déficit comercial ya
alcanzaba 425.0 millones de Lempiras, tras un aumento de
22.8 por ciento sobre el del a;o anterior, Este aumento
tuvo lugar a pesar de que las exportaciones crecieron 21.4
por ciento, ya que las importaciones aumentaron 21.6 por
ciento. El ano siguiente el déficit comercial aumento un
59.2 por ciento adicional, ya que si bien las importaciones
crecieron otra vez en 21.8 por ciento, las exportaciones
aumentaron solamente 12.6 por ciento. Mientras que el
estancamiento relativo de las exportaciones comenzaba a
reflejar los problemas estructurales de la econom{a, el con-
tinuado crecimiento de las importaciones fue una clara mani-
festacién del exceso de demanda agregada.

En 1981 y 1982 las exportaciones se redujeron, respec-
tivamente, 6.6 y 13,2 por ciento. Esta caida del valor de
las exportaciones fue demasiado fuerte para que haya refle-
jado solamente la recesién mundial. Es muy probable que

tambien haya sido resultado de la perdida de incentivos a
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exportar, si efectivamente el Lempira ha estado sobrevaluado
en los Gltimos aﬁos. La pérdida acelerada de reservas mone-
tarias internacionales y la pérdida parcial de acceso al
crédito externo obligaron, ademés, a las autoridades a
introducir controles a las importaciones. Estos controles
eran inevitables, en vista de la intencion de no devaluar y
la imposibilidad de mantener el déficit comercial indefini-
damente a esos niveles. En 1981 y 1982 las importaciones
disminuyeron 5.5 y 16.2 por ciento, respectivamente. Esto
redujo el déficit comercial a 497.5 millones de Lempiras en
1982, reduccién que fue resultado de una disminucién de las
importaciones a un ritmo mayor al que cayeron las expor-
taciones y que, como es de esperarse, representa un éjuste
con un impacto negativo importante sobre el ritmo de creci-
miento de la econom{a.

Por otra parte, los ingresos netos por transferencias,
que han continuado creciendo, ayudaron a que el déficit de
la cuenta corriente fuera ligeramente inferior al déficit
comercial, Mientras en 1980 el déficit de la cuenta
corriente crecié 65.0 por ciento, en 1982 disminuy6 27.7 por
ciento. Este ciclo resulta inevitable. Un crecimiento
excesivo del déficit comercial, consecuencia de la expansién
fiscal, eventualmente lleva a la reduccién del mismo, cuando

el pais pierde la capacidad de continuar financiandolo. En

el proceso, sin embargo, se agotan las reservas monetarias



58
internacionales y el pais qgueda excesivamente eiideudado en
el extranjero.

Un déficit comercial, desde luego, es siempre esperable
en una economia pobre joven como la hondurega y no presenta
problemas mientras las entradas de capital sean suficientes
para financiarlo. El desequilibrio de la balanza de pagos
de Honduras, por lo tanto, surgié en el momento en que las
entradas de capital ya no fueron adecuadas para cubrir el
déficit de la cuenta corriente. En 1981 y 1982 el saldo de
la cuenta de capital disminuya en 20.0 y 37.6 por ciento,
respectivamente. Este fue el cap{tulo mas reciente de un
proceso de debilitamiento de la cuenta de capital hondurena
que se inicié anos atrés y que refleja la ausencia de nueva
inversion extranjera, la repatriacién de la existente vy,
sobre todo, la fuga de capitales privados hondurenos hacia
el extranjero.

En 1981 las entradas de capital privado de larqgo wlazo
se redujeron 70.4 por ciento y, por primera vez en la
historia reciente del pa{s, se convirtieron en una salida
neta de 41.8 millones de Lempiras en 1982, Esta pérdida de
capital se vio reforzada el mismo ano por una salida neta de
51.0 millones de Lempiras de capital de cortoe plazo. an,
el capital privado de largo plazo, gque en el pasado hahfa
representado alrededor de una tercera parte de las enti idas

totales de capital, en 1981 significo unicamente 15.4 v

” ”
ciento y en 1982 se convirtio mas bien en una salida .. -r.a.
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Las entradas de capital del sector oficial y los créditos
extraordinarios constituyen ahora el grueso de la cuenta de
capital. Todos estos fénomenos reflejan la pérdida de
confianza de los inversionistas, en vista del deterioro del
aparato productivo y de la inestabilidad pol{tica de la
regién. En buena medida la fuga de capitales ha sido
resultado, también, de una “hufda del dinero", como queda
evidenciado por la contraccian, en términos reales, del
sistema financiero. A su vez, esta nu{da del dinero ha sido
consecuencia de las presiones inflacionarias, de las
restricciones a las tasas de interés y, sobre todo, de las
expectativas de devaluacién. Es muy probable que una por-
cién elevada de los 90.5 millones de Lempiras gque aparecen
registrados en la balanza de pagos como "salidas" netas en
la forma de errores y omisiones para los ultimos cuatro anos
representen parte de esta fuga de capitales.

Una manera aproximada de medir la magnitud del dese-
quilibrio de la balanza de pagos es sumando la pérdida de
reservas monetarias internacionales y el financiamiento com=-
pensatorio que ha resultado de préstamos del Fondo Monetario
Internacional, el Fondo de Estabilizacién Monetaria
Centroamericano y el Fondo de Inversién Venezolano. Tras
acumular reservas monetarias internacionales durante la
"bonanza cafetalera”, entre 1979 y 1982 Honduras perdié
464.1 millones de Lempiras de reservas., De estos, 177.9

millones se perdieron el ano pasado. Ademas, durante ese
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periodo se hubiera perdido 159.7 millones adicionales, para
llevar el total a 623,8 millones, si el financiamiento com-
pensatorio indicado no hubiera estado disponible.

La magnitud de estos desequilibrios en la balanza de
pagos plantea el problema del tipo de cambio. Un tipo de
cambio adecuado es indispensable tanto para reactivar la
economia como para proteger el mercado financiero nacional.
Un tipo de cambio sobrevaluado, por otra parte, incentiva y
subsidia la fuga de capitales y perjudica tanto a los expor-
tadores como a las industrias de sustitucién de impor-
taciones que estén expuestas a algdn grado de competencia
internacional. Con un tipo de cambio sobrevaluado resulta
artificialmente barato importar tanto bienes y servicios
como activos financieros extranjeros. Las exportaciones y
las entradas de capital, en cambio, se ven penalizadas.

Por otra parte, la estabilidad del tipo de cambio en
Honduras ha reflejado una larga tradicion de disciplina
fiscal y crediticia. Mantener ese valor externo del Lempira
constituye un s{mbolo y una meta importante, que puede
ayudar a contener la expansién fiscal y crediticia que se
encuentra a la ra{z de los presentes problemas. Durante los
anos m;s recientes, sin embargo, esta meta no ha sido sufi-
ciente para impedir el expansionismo fiscal. Si este pro-
ceso contin&a y si la inflacion interna procede a un ritmo

mayor que la internacional, el grado de sobrevaluacion sera

-, -,
cada vez mayor y hara inevitable una devaluacion., Tal vez
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todav{a sea posible evitar tal medida, pero ello requeriré
recobrar control sobre las finanzas p&blicas y restablecer
la disciplina crediticia del pasado. Un fortalecimiento del
sistema financiero contribuir{a mucho a lograr esta meta de
evitar una devaluacién.

El otro foco de desequilibrio financiero se manifiesta
en las cuentas del sector p&blico. Entre 1972 y 1980, los
ingresos corrientes del sector p&blico aumentaron a una tasa
promedio de 20.2 por ciento al aﬁo, mientras que los gastos
corrientes aumentaron a una tasa promedio de 17.3 por ciento
al ano. Esto permitié gue los ahorros corrientes del sec-
tor, gue crecieron a una tasa promedio anual de 44.8 por
ciento, pudieran-’ser empleados en financiar parte de los
gastos de capital. Durante este per{odo, 1972-1980, los
gastos de capital del sector p&blico crecieron a una tasa
promedio anual de 31.6 por ciento. Como resultado, mientras
que los gastos totales del sector prlico, tanto en la
cuenta corriente como en l1a cuenta de capital, aumentaron a
una tasa promedio anual de 22.4 por ciento, los ingresos
totales aumentaron a una tasa promedio de 20.3 por ciento al
ano. As{, el déficit total del sector prlico era ocho
veces mayor en 1980 gue en 1972. A la vez, la importancia
relativa de los gastos de capital hab{a aumentado desde 23.1
por ciento en 1972, hasta 41.2 por ciento en 1980. Las

cuentas fiscales del Gobierno Central experimentaron una

P d
evolucion similar.
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La pérdida de control fiscal fue particularmente
notoria durante 1980. Mientras que los ingresos corrientes
del sector p&blico crecieron 19.0 por ciento durante ese
aao, los gastos corrientes aumentaron 37.5 por ciento y los
gastos de capital se incrementaron en 21.7 por ciento. EIl
resultado fue un aumento del déficit global del sector de
74.0 por ciento, para llegar a sumar 493.9 millones de
Lempiras. Ese mismo ano el déficit del Gobierno Central
aumenté 106.2 por ciento. En vista de la insuficiencia de
los recursos extranjeros para cubrir este enorme déficit,
el financiamiento interno, mediante la expansién del cre-
dito, aumenté 163.6 por ciento sélo ese ano. Mientras que
en 1979 el financiamiento interno habfa representado 27.2
por ciento del total, en 1980 significé 41.2 por ciento.
Para 1982 la importancia relativa del credito interno en el
financiamiento del déficit habfa aumentado a 45.0 por
ciento.

El crecimiento del déficit del sector pdblico durante
1981 y 1982 fue moderado, en parte por la fuerza de las
circunstancias, en parte por los encomiables esfuerzos del
gobierno por contener el gasto p&blico. Los gastos corrien-
tes crecieron solamente 11.6 y 3.2 por ciento, respec-
tivamente, estos dos Gltimos aﬁos. Los gastos de capital se
redujeron 4.6 por ciento en 1981, pero crecieron 19.5 por
ciento en 1%82. La recesién y el control de las impor-

taciones, desafortunadamente, llevaron tambien a un lento
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aumento de la recaudacién Yy a un crecimiento insuficiente de
los ingresos corrientes, a tasas de 5.2 y 8.4 por ciento,
respectivamente, para estos dos anos. El resultado fue un
crecimiento del déficit de 6.9 por ciento en 1981 y de 9.0
por ciento en 1982, Este crecimiento hubiera sido razonable
en otras circunstancias pero, desafortunadamente, dados los
excesos del pasado, lo que se requer{a era una reduccién.
El sector p&blico ha dado muestras, no obstante, de una
voluntad dc contencién del gasto. Lo que se requiere ahora
son medidas que reactiven la produccién y logren generar un
crecimiento adecuado de los inqgresos. Una reforma tribu-
taria inteqgral debio haberse adoptado hace tiempo, pero su
viabilidad politica parece cuestionable,

El impacto de la expansién fiscal sobre las tasas de
crecimiento de los precios internos no se hizo esperar, a
pesar de la elevada apertura de la econom{a a las transac-
ciones internacionales. Si bien la pérdida de reservas
monetarias internacionales ha sido la principal consecuencia
del exceso de oferta monetaria, el promedio anual del {ndice
general de precios al consumidor aumento 12,1 por ciento en
1979, 18.1 por ciento en 1980 y 9.4 por ciento en cada uno
de los anos 1981 y 1982, Estas han sido las tasas de iafla-
cién m;s elevadas que Honduras ha experimentado desdc 1774,

cuando el pais sufric su primera experiencia inflacion.: i..

importante.
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La inflacian es, desde luego, un fenémeno nuevo en este
pa{s ejemplo de estabilidad de precios y los hondurenos no
han generado todav{a expectativas inflacionarias desmedidas.
Si el proceso de r;pido crecimiento de los precios contin&a,
sin embargo, empresas y familias aprenderén répidamente a
protegerse del impuesto inflacionario y esto, a su vez,
contribuir; a un més acelerado crecimiento de los precios
internos. Esta posibilidad se veré reforzada, desde luego,
por la imposibilidad de desviar las presiones inflacionarias
hacia la balanza de pagos, como ocurrié en el pasado, en
vista del agotamiento de las reservas monetarias inter-
nacionales. Es importante tener presente que una explosién
inflacionaria, en estas circunstancias, puede ocurrir repen-
t inamente, como en el caso de Costa Rica. Las presiones
inflacionarias y el deterioro reciente de la economia hon-
durena han tenido serias consecuaencias sobre el sistema’

financiero. En las secciones siguientes se explora la

naturaleza y magnitud de este impacto.

”~
Profundizacion financiera en Honduras.

Durante la década de los 60 y la primera mitad de la
década de los 70, los pa{ses centroamericanos se carac-
terizaron, en generél, por un grado comparativamente
moderado de represién financiera. Esto se manifesto por un
crecimiento bastante répido del tamano relativo de sus

sistemas bancarios. En este ensayo dicho tamano relativo se
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mide por la razén de los pasivos del sistema bancario, o sea
los saldos monetarios en la forma de numerario y depésitos a
la vista més el cuasi-dinero, en la forma de depésitos de
ahorro y a plazo en los bancos, es decir, M2' con respecto
al producto interno bruto de cada pais. También se utiliza
la razén del crédito interno del sistema bancario con
respecto al producto interno bruto. Estas medidas se justi-
fican, en vista de la preponderancia del sistema bancario en
los sectores financieros de estos pa{ses.gg/

En 1960 el sector financiero de los pa{ses centroameri-
canos era sumamente pequeﬁo. Esto era simplemente reflejo
del nivel de desarrollo en que se encontraban estos paises,

-

de su bajo ingreso per capita y, sobre todo, de lo pequego
de sus mercados nacionales. As{, la razén de M2 con
respecto al producto interno bruto de cada pais alcanzaba
solamente entre 13.0 por ciento (Honduras) y 19.4 por ciento
(El Salvador). Similarmente, las razones del crédito
interno del sistema bancario con respecto al producto
interno bruco de cada pa{s oscilaban entre 1l1.8 por ciento
(Honduras) y 31.3 por ciento (Costa Rica). Es interesante
notar cémo en Honduras los fondos prestables no alcanzaban
ni siquiera el monto de los pas.vos internos del sistema
bancario, miercras que en Costa Rica la mayor importancia

relativa del credito interno se explicaba por el acceso a

recursos mas alla de los depositos bancarios.
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Las bajas razones de M2 con respecto al producto
interno bruto reflejaban, ademés, el grado incipiente de
monetizacian de algunas de estas economfas, en las que toda-
via persistian sectores importantes de actividad econémica
puramente de subsistencia, con poca participacién en el mer-
cado. Durante los siquientes 18 agos, sin embargo, todos
estos pa{ses experimentaron un crecimiento bastante satis-
factorio de sus sistemas financieros. En 1978 la razén de
M2 con respecto al producto interno bruto oscilaba entre
24.3 por ciento (Guatemala) y 36.4 por ciento (Costa Rica).
Al mismo tiempo, las razones del crédito interno al producto
interno bruto se encontraban entre 20.6 por ciento
(Guatemala) y 53.2 por ciento (Nicaragua).

Cuando se les compara con el resto del mundo, en 1978
los paises centroamericanos: ocupaban una posicién inter-
media. La importancia relativa de los sistemas bancarios
centroamericanos, medida por la razon de M2 con respecto al
producto interno bruto, correspond{a a algo més de la cuarta
parte y algo menos de la mitad de la razén respectiva para
los paises con sistemas financieros més avanzados. Esta
razén era 120 por ciento en Suiza y Japén, 72.4 por ciento
en Estados Unidos, 69.9 por ciento en Taiwan y 59.7 por
ciento en Alemania. En estos Gltimos pa{ses, desde luego,
el sistema financiero comprende muchas otras instituciones,
ademés de los bancos. Por otra parte, la razén para los

-

paises centroamericanos era entre una y media y dos y media



68
veces mayor que en el caso de los pa{ses gue habfan experi-
mentado una represién financiera més aguda. Asf, en 1977
esta razén era solamente 9.9 por ciento en Chile, 14.3 por
ciento en Brazil y 18.7 por ciento en Hait{.Zl/

Si bien es cierto que los pa{ses centroamericanos no
hab{an adoptado medidas especificas O programas consistentes
para promover su desarrollo financiero, la mayor profun-
dizacion gue se logré durante este per{odo habia sido
resultado tanto del crecimiento real y mayor integracién de
sus economias, como de un ambiente propicio para el
desarrollo financiero. Este ambiente se caracterizé, sobre
todo, por la ausencia de inflacién y por la relativa estabi-
lidad de los tipos de cambio. Las bajas presiones infla-
cionarias, a su vez, fueron resultado, en parte, de la gran
apertura de sus econom{as. Dada esa apertura y un tipo de
cambio fijo, el nivel de precios interno queda determinado
principalmente por los precios internacionales y la baja
inflacién interna no era més que un reflejo de la baja
inflacion internacional. Desde lueqgo, la posibilidad de
mantener el tipo de cambio fijo se logré solamente con pol{-
ticas monetaria y fiscal conservadoras, cuyo principal obje-
tivo hab{a sido precisamente mantener estable el valor
externo de las monedas centroamericanas. No obstante la
notoria falta de interés por desarrollar el sistema finan-

ciero, salvo en el caso de Costa Rica donde la banca fue

nacionalizada,zz/ durante todo este periodo la ausencia de
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inflacién permitié avances importantes en la profundizacién
financiera de los pa{ses de la regién.
Especialmente notorio durante este per{odo fue el

”, ”,

desarrollo del sistema financiero hondure;o, qgue crecio mas
répidamente que el del resto de los pafses centroamericanos.
En efectc, entre 1960 y 1978, la razén de M2 con respecto al
producto interno bruto gané 13.8 puntos en Honduras, frente
a sélo 10.8 puntos en Costa Rica y El Salvador y 9.4 puntos
en Guatemala. Todavia més marcada fue la diferencia en
cuanto al crecimiento de 1la razén del crédito interno con
respecto al producto interno bruto. Mientras Honduras gané
29.5 puntos en esta razén, El Salvador gané 8.6, Costa Rica
gané 6.1 y Guatemala gané 5.7 puntos. En buena medida este
crecimiento financiero reflejé el nivel inicial més bajo y
la mayor estabilidad de precios en Honduras, as{ como otros
factores favorables.

A pesar de este répido avance en la monetizacion de las
economias centroamericanas, durante este perfodo el interés
de la politica econémica se centré en el comercio inter-
nacional y en la sustitucion de las importaciones y 1la
integracién regional como estrategia de desarrollo. Al
sistema financiero no se le asigné un papel activo en pro-
mover el crecimiento, Més bien, cada d{a en mayor medida,
los paises centroamericanos recurrieron al financiamiento

externo para llevar adelante sus planes de inversion. Asi,

hacia mediados de la década, una proporcién elevada de 1la



70
inversion bruta interna ya se financiaba con recursos exter-
nos. En la primera mitad de la década de los 70, el ahorro
nacional bruto como porcentaje del producto interno bruto
representé sélo entre 1l1.7 por ciento (Guatemala) y 12.7 por
ciento (Honduras). Este ahorro interno financiabo entre 53
por ciento de 1la inversién bruta interna, en el caso de
Costa Rica, y el 82 por ciento en el caso de Guatemala. La
proporcién de la inversién financiada por el ahorro interno
en Honduras alcanzé 65 por ciento durante esta primera parté
de la década de los 70.32/

En resumen, a pesar de la comparativamente exitosa pro-,
fundizacién financiera que tuvo lugar en los pa{ses
centroamericanos durante la decada de los 60 y la primera
parte de la de los 70, estos permanecieron muy dependientes
del ahorro extranjero para financiar sus programas de inver-
sién. Ademés, los mercados de capital del érea siqguieron
caracterizéndose por un alto grado de fragmentacién. Solo
una proporcian muy pecuega de la poblacién ha tenido acceso
al credito y a los demas servicios financieros de los mer-
cados institucionales, Las carteras bancarias se han carac-
terizado por una elevada concentracién: entre aquellos con
acceso al crédito institucional, unos pocos se han benefi-
ciado de la mayor proporcién de los recursos prestados.

Esta concentracian ha sido especialmente aguda en el caso

del credito agropecuario, mientras que la banca nacionali-

zada de Costa Rica y los bancos publicos de desarrollo en
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los dem;s pa{ses han mostrado iguales o peores tendencias a
la concentracién que la banca privada. BANADESA, en
Honduras, ha sufrido también de este problema, ademés de
exparimentar serias dificultades de morosidad y otros
problemas asociados con la recuperacién de los préstamos.
La aceleracién de la inflacién a partir de 1973-74 irfa a
poner mas de manifiesto estas deficiencias del sistema

financiero centroamericano.

Impacto de la crisis sobre el sistema financiero.

La economia hondurena ha sufrido un importante
deterioro durante los Gltimos cuatro anos. Uno de los sec-
tores més afectados por estas dificultades econémicas ha
sido el sistema financiero. Este impacto negativo se ha
reflejado en el tamano del sistema, medido en términos
reales y en la distribucién del credito interno entre los
diferentes sectores de la actividad econémica del pafs.
Como ya se indicé, la razon de los pasivos del sistema ban-
cario, representados por Mz, con respecto al producto
interno bruto constituye el indice més simple de profun-~
dizacién financiera. Ignorando las deficiencias que esta
medida pueda tener, ya se ha destacado cémo, en el caso de
Honduras, este Endice aumenté de 13.0 en 1960, a 23.0 en
1970, y a 34.9 por ciento en 1978. Estos aumentos reflejan,
en general, el progreso sostenido del sistema financiero

L

~ rd ~
hondurenc durante este periodo. Durante los anos mas
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recientes, sin embargo, este indice ha disminuido, para
alcanzar 29.5 por ciento en 198l. Es decir, una pérdida de
5.4 puntos tuvo lugar en solamente tres anos.

Por otra parte, la razan del crédito interno total con
respecto al producto interno bruto hab{a aumentado en
Honduras desde 11.8 en 1960, hasta 31.7 en 1970 y 35.4 en
1976. Durante esta etapa, el crecimiento del crédito
interno estuvo asociado al financiamiento de la produccién y
de 1la formacién de capitai. Es decir, el sistema financiero
estaba jugando cada vez m;s el papel de intermediario entre
ahorrantes e inversionistas. Durante la crisis mas
reciente, esta razén del crédito interno con respecto al
producto interno bruto continué aumentando, hasta alcanzar
53.1 por ciento en 1982, Este aumento del {ndice va no
puede ser interpretado, sin embargo, como un mejoramiento de
la situacién, en vista de los cambios en la composici&n del
crédito interno. Dada la participacién creciente del sector
pablico en el crédito interno, mgs que una mayor inter-
mediacién, lo que el aumento en el {ndice rnuestrea es una
mayor transferencia de recursos de los ahorrantes
(contribuyentes) hacia el sector p&blico. Es decir, el
sistema financiero estaba jugando més el papel de instru-
mento fiscal y menos el de intermediario entre ahorrantes e
inversionistas. El crecimiento de la razon del credito

interno total con respecto al producto interno bruto, por 1lo

tanto, refleja solo un progreso ilusorio,
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Una mejor apreciacién de lo que efectivamente ocurria
se logra analizando la evolucién de la razon de la cartera
de préstamos y descuentos del sistema bancario con respecto
al producto interno bruto. Si el producto se mide a precios
de mercado, esta razén aumenté continuamente, desde 22.9 en
1971, hasta 31.9 por ciento en 1977, para luego disminuir
hasta 27.8 por ciento en 1981. Durante 1982 1la razén se ha
recuperado ligeramente, alcanzando 29.6 por ciento. Esto ha
sido resultado tanto de la menor tasa de inflacién como del
estancamiento de la produccién. Por otra parte, si el pro-
ducto se mide a costo de factores, lo que parece més apro-
piado, el valor de la razén aumento continuamente desde 25.2
por ciento en 1971, hasta 35.9 por ciento en 1977, para
luego disminuir hasta 31.2 por ciento en 1981. De una
manera similar, en 1982 mostré un ligero aumento, hasta
32.9.

La evolucién de esta razén ha mostraéo fluctuaciones
mayores en el caso del sector agropecuario. La razén de la
cartera de préstamos y descuentos para el sector aqgrope-
cuario con respecto al producto interno bruto de dicho sec-
tor aumento desde 25.0 en 1970 hasta 36.6 en 1975 y lueqo
disminuyé continuamente, hasta 26.1 por ciento en 1981. En
1982 se recuperé a 28.9., Finalmente, en el caso del sector
industrial, esta razén crecié desde 36.9 en 1970 hasta 41.3

en 1977, Si bien para 1979 habia disminuido a 34.5, ya para

1982 se habia recuperado a 49.8 por ciento.
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La razén del flujo de préstamos nuevos del sistema ban-
cario con respecto al producto interno bruto es un indicador
todav{a més recomendable, ya que no arrastra la historia
pasada de la cartera. Si el producto se mide a costo de
factores, esta razén se incrementé desde 29.8 por ciento en
1971 hasta 46.7 en 1977, para luego disminuir hasta 28.7 en
1981. Es decir, 1la razon perdié 18.0 puntos en cuatro anos.
En el caso del sector agropecuario, la razén de los présta-
mos nuevos otorgados por el sistema bancario con respecto al
producto interno bruto del sector aumenté desde 26.7 en 1971
hasta 43.4 en 1977 y luego disminuyo hasta 20.7 en 1981.
Esta es una pérdida de 22.7 puntos en cuatro aﬁos. Ademés,
el nivel alcanzado en 1981 es muy inferior al que ya se
hab{a logrado a principios de 1la década anterior. Esta es
la disminucion més dramatica observada y sugiere que el
impacto de 1la contraccién de las carteras de crédito ha per-
judicado en particular al sector agropecuario. Finalmente,
la razén de los préstamos nuevos del sistema bancario para
la industria con respecto 21 producto del sector aumenté
desde 41.3 en 1972, hasta 52.7 en 1977. Después disminuyé,
hasta 34.7 en 1980, para volver a aumentar hasta 50.2 en
1982,
A pesar de su r;pido crecimiento en términos nominales,

P ~ P
durante los ultimos anos el credito interno del sistena

bancario ha venido aumentando cada vez mas lentamente on
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términos reales. Es decir, en la carrera entre el creci-
miento nominal del crédito y la inflacién, esta Gltima ha
comenzado a ganar. En efecto, a precios de 1978, entre 1970
y 1982 la tasa promedio de crecimiento anual del crédito
interno del sistema bancario fue 6.1 por ciento. Entre 1970
y 1975 este crecimiento fue relativamente lento, a una tasa
promedio de 3.3 por ciento al ano. La "bonanza cafetalera"
hizo posible, por otra parte, un acelerado crecimiento del
crédito interno en términos reales entre 1975 y 1978, a una
tasa promedio de 24.2 por ciento al ano. Con la crisis, sin
embargo, el crédito interno real volvié a crecer lentamente,
a una tasa promedio de 3.3 por ciento al ano. Una expansién
nominal demasiado répida resulté as{ ser contraproducente
con respecto a la posibilidad de movilizar recursos reales.
En 1979 el crédito interno decrecié 1.9 por ciento en tér-
minos reales y la tasa volvio a ser negativa (-3.1 por
ciento) en 1982,

No todos los componentes del crédito interno Adel
s istema bancario han crecido al mismo ritmo. Entre 1970 vy
1982, el crédito interno para el sector p&blico crecid més
de dos y media veces més rapidamente que el crédito vara el
sector privado. As{, durante todo el per{odo la tasa prome-
dio de crecimiento anual fue 14.6 por ciento en el ca:. ol
sector p&blico, compcrada con 5.6 por ciento, en el s e

sector privado. Durante la primera mitad de la decad. . .n70

a 1975), esta diferencia fue y pronunciada. Asi, la ‘.
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promedio de crecimiento anual del credito interno fue 12.4
por ciento en el caso del sector p&blico, pero solamente 1.1
por ciento en el caso del privado. Esto fue resultado, en
buena medida, de la dr;stica disminucién del crédito interno
para el sector privado durante 1975 (de 19.3 por ciento).

Durante la "bonanza cafetalera", en cambio, el crédito
interno para el sector privado crecié vigorosamente. Entre
1975 y 1978, la tasa promedio anual de crecimiento fue 25.6
por ciento en el caso de este sector y 20.0 por ciento en el
caso del p&blico. Esta situacién cambié nuevamente durante
la crisis. Entre 1979 y 1982, mientras que la tasa real de
crecimiento anual del crédito interno para el sector p&blico
fue 13.8 por ciento, en promedio, esta tasa fue de -2.8 por
ciento en el caso el sector privado.

Para 1970-1982, el crédito interno para el resto del
sector pablico crecié dos y media veces més rapido que el
crédito para el Gobierno Central. ‘Durante todo el perfodo,
la tasa promedio de crecimiento anual fue 20.8 por ciento en
el caso del resto el sector pablico y 13.7 por ciento en el
caso del Gobierno Central. Esta diferencia fue marcada
entre 1970 y 1975, cando el crédito interno para el resto
del sector pablico crecié a una tasa promedio anual de 26.9
por ciento, en comparacién con 10.4 por ciento para el caso
del Gobierno Central. La diferencia fue también notable
durante la "bonanza cafetalera", cuando el crédito interno

”

para el resto del sector prlico crecio en promedio 30.3 por
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ciento al ano y el crédito para el Gobierno Central crecié
17.6 por ciento al a;o. purante la crisis, sin embargo,
mientras que el crédito para el Gobierno Central siguié
aumentando aceleradamente, a una tasa promedio de 19.9 por
ciento al ano entre 1979 y 1982, el crédito para el resto
del sector pablico disminuyé a una tasa promedio de ~ 4.2
por ciento al ano.

La consecuencia de estas diferencias en el crecimiento
del crédito interno del sistema bancario para los diferentes
sectores ha sido una importante modificacién en la distribu-
cian de este crédito. Mientras que en 1970 la participacién
del sector pablico representaba solamente 17.1 por ciento ¥y
en 1977 esta participacién todav{a alcanzaba apenas 19,2 por
ciento, en 1982 ya llegaba a 33.8 por siento. Es decir,
entre 1970 y 1982 la importancia relativa del crédito al
sector pablico se duplicé. La participacién del sector pri-
vado, en cambio, disminuyé desde 82.8 por ciento, en 1970,
hasta 66.2 por ciento en 1982. Por Su parte, la par-
ticipacién del Gobierno central en el crédito interno del
sistema bancario aumenté de 14.4 por ciento en 1970 y 14.5
por ciento en 1977, hasta 27.8 por ciento éen 1982; mientras
que la participacién dei resto del sector p&blico se incre-
menté de 2.7 por ciento en 1970 a 4.7 por ciento en 1977.

4 4
La maxima importancia relativa de este ultimo componente se

observé en 1979 y 1980, cuando representé 7.5 y 7.4 por
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ciento, respectivamente, para luego disminuir a 6.0 por
ciento en 1982.

Estos cambios en la composicién del crédito interno del
sistema bancario se evidencian aGn més cuando se observa las
variaciones anuales de este crédito. Mientras que en 1977
el sector p&blico recibié Gnicamente el 13.8 por ciento del
incremento anual en el crédito iniLerano, en 1982 recibié el
78.4 por ciento! Es decir, el sector p&blico gozé de una
participacién relativa casi sels veces mayor en 1982. A la
vez, mientras que en 1977 el sector privado recibié 86.2 por
ciento del incremento anual en el crédito interno, en 1982
recibié solamente 21.6 por ciento.

El crédito del Banco Central ha experimentado una evo-
lucién semejante. Entre 1970 y 1982 este crédito crecié a
una tasa promedio anual de 12.6 por ciento, cuando se le
mide a precios de 1978. Mientras que, durante este periodo,
el crédito del Banco Central para el sector pdblico crecié a
una tasa promedio de 13.7 por ciento al a;o, el crédito para
el sistema bancafio crecié a una tasa promedio de 10.9 por
ciento al ano. En la primera mitad de la década, el crédito
interno del Banco Central crecié a una tasa promedio de 12.9
por ciento al ano. El crédito para el sector p&blico
aumenté en promedio 8.0 por ciento, mientras que el crédito
para el sistema bancario crecié a una tasa promedio de 17.9

~ Pl Pd ”
por ciento al ano. Esta distribucion cambio drasticamente

durante la "bonanza cafetalera", ya que entre 1975 y 1978 el
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crédito del Banco Central para el sector p&blico aumenté, en
promedio, 16.0 por ciento al aﬁo, mientras el crédito para
el sistema bancario crecié, en promedio, l.l por ciento al
ano. La crisis ha estado asociada con un continuadc creci-
miento del crédito del Banco Central para el sector prlico,
a una tasa real promedio de 17.8 por ciento al ano entre
1979 v 1982, mientras que este crédito crecié a una tasa
promedio de 16.5 por ciento al ano en el caso del sistema
bancario. En este Gltimo caso, sin embargo, ha tenido lugar
una dréstica redistribucién entre los bancos comerciales
privados y los bancos de desarrollo prlicos.

El crédito del Banco Central para el Gobierno Central
crecié, en promedio, a tasas reales anuales de 5.0 por
ciento durante 1970-1975, 13.6 por ciento durante 1975-1978
y 32.5 por ciento durante 1979-1982. El credito del Banco
Central para el resto del sector p&blico aumenté, en prome-
dio, a tasas anuales de 17.9 por ciento entre 1970 v 1975 y
de 21.1 por ciento entre 1975 y 1978, pero disminuyé a una
tasa promedio de - 9.5 ciento al ano entre 1979 y 1982,

En la primera mitad de 1la década, el crédito del Banco
Central para los bancos comerciales aumenté, en promedio, a
una tasa real de 19.3 por ciento, comparada con una tasa de
22.1 por ciento en el caso de los bancos de desarrollo.
Durante la "bonanza cafetalera", sin embargo, mientras que

el credito del Banco Central siguio crecieindo, a una tasa

real promedio de 5.1 por ciento al ano en lo que respecta a



64
los bancos de desarrollo, en el caso de los bancos comer-
ciales disminuyé, a una tasa promedio de - 0.7 »or ciento al
ano. Esta discrepancia se acentuo durante la crisis mas
reciente, Entre 1979 y 1982, en términos reales =1 crédito
del Banco Central para los bancos de desarrolio prlicos
crecié, en promedio, 26.7 por ciento al aéo, pero sélo
creci5 a una tasa de 4.6 por ciento al ano respecto a los
barcos comercicles.

Como resultad de este crecimiento diferencial, la par-
‘:icipacién del sector p;blico en el crédito del Banco
Central aumenté desde 39.2 por ciento en 1977 hasta 66.8 por
ciento en 1981, pero disminuyé a 6l.6 por ciento en 1982,
Esto, a su vez, fue consecuencia de un aumento en la par-
ticipacién relativa del Gobierno Central, desde 19.3 por
"ciento en 1977 hasta 53.1 por ciento en 1981! La par-
ticipacian relativa del resto del sector prlico aumento por
otra parte, aumenté desde 12.7 por ciento en 1976 hasta 26.5
por ciento en 1979 y luego disminuyé a 12.2 por ciento en
1982,

Por su parte, la participacién relativa del sistema
bancario en el credito del Banco Central disminuyé desde
60.0 por ciento en 1977 hasta 33.1 por ciento en 1989. Esto
reflejé una disminucién de la participacién relativa de los
bancos comerciales, desde 36.0 por ciento en 1977 hasta 17.5

por ciento en 1982, En cambio, la participacion relativa de

los bancos de desarrollo, que hab{a ca{do desde 24.6 por
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ciento en 1977 hasta 12.0 por ciento en 1981, en 1982 se
recuperé hasta 19.3 por ciento. Desde cierta perspectiva
uno deberia incluir estos bancos de desarrollo entre la por-
cién del crédito del Banco Central destinada al sector
p&blico, con lo que la reduccién de la disponibilidad de
crédito para el sector privado se hace més evidente.

En resumen, ha habido una tendencia a que el monto real
del crédito interno del sisteme bancario crezca cada vez més
lentamente e incluso disminuya durante los ultimos anos.
Esta contraccién de la disponibilidad de crédito no ha afec-
tado a todos los sectores por igual. En términos reales el
crédito para el sector p&blico ha continuado creciendo,
mientras que el crédito para el sector privado ha dismi-
nuido. A su vez, el crecimiento del crédito del sector
publico ha provenido de la atencién de la demanda del
Gobierno Central y no del resto del sector, en contradiccion
con la experiencia del pasado. Por su parte, la par-
ticipacién relativa del sector p&blico y de los bancos de
desarrollo pablicos en el crédito del Banco Central ha

aumentado tambien, pero la de los bancos comerciales priva-

dos ha disminuido notablemente.

”

La contraccion no uniforme del credito.

El sistema bancario hondureno incluye, ademas el Banco

Central, a los bancos comerciales privados, los bancos de
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desarrollo publicos y las instituciones de ahorro especiali-

24/

zado ,~— En vista de su menor importancia relativa en las
carteras de crédito, estas Gltimas instituciones rio han sido
consideradas explicitamente en el anélisis presente. En
esta seccion se intenta medir las variaciones en los montos
de crédito provenientes de los dos tipos de bancos m;s
importantes. Estas variaciones se miden tanto con respecto
al stock, es decir, los saldos de los préstamos al final de
cada aao, como con respecto al flujo anual de préstamos
nuevos.

En Lempiras de 1978, la cartera de préstamos descuentos
del sistema bancario disminuyé desde 1.117 millones de
Lempiras en 1978 hasta 980 millones en 1981. Durante 1982
este stock se recuperé ligeramente, hasta 1,015 millones de
Lempiras. Al mismo tiempo, la cartera de préstamos y
descuentos para el sector agropecuario se contrajo desde 315
millones en 1978 hasta 230 millones en 1981 y se recuperé a
244 millones en 1982, En términos reales, en cambio, los
préstamos y descuentos para el sector industrial dismi-
nuyeron en 1979 y en 1980, para luego crecer y pasar de 235
millones en 1978 a 250 millones en 1982.

Por su parte, la cartera de préstamos y descuentos de
los bancos comerciales privados disminuyér cuando se le mide
a precios de 1978, desde 820 millones de Lempiras, en este

aﬁo, hasta 623 millones en 198l1. La cartera agropecuaria de

estos bancos se redujo desde 172 millones en 1978 hasta 131
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millones en 1981, En 1982, en cambio, la cartera industrial
habia recuperado el monto de 155 millones que ya habfa
alcanzado en 1978. La cartera de préstamos y descuentos de
los bancos de desarrollo prlicos, por otra parte, mantuvo
un valor real bastante estable, al pasar de 242 millones en
1978 hasta 244 millones en 1982. Estco fue posible, en
parte, gracias al privilegiado acceso al redescuento que se
le permitié a estos bancos. Su cartera agropecuaria, sin
embargo, se redujo de 143 millones en 1978 hasta 99 millones
en 1981, mientras que la cartera industrial crecié desde 80
millones hasta 96 millones en el mismo periodo, reflejando
la influencia de CONADI.

La contraccién mas acentuada se experimenté durante
1980, cuanto la cartera de préstamos y descuentos del
sistema bancario se redujo 4.0 por ciento en términos
reales. Ese ano la cartera de los bancos comerciales se
redujo 10.3 por ciento, pero la cartera de los bancos de
desarrollo aumenté 5.1 por ciento. Al ano siguiente, 1la
cartera de todo el sistema disminuyé 0.6 por ciento, A la
vez que la cartera de los bancos comerciales disminuyé 4.6
por ciento y la de los bancos de desarrollo 4.5 por ciento.

La cartera de crédito agropecuario del sistema bancario
disminuya 5.7 y 14.8 por ciento, respectivamente, en 1980 vy
1981, Este Gltimo ano el crédito para cultivos se redujo en
18.3 por ciento en términos reales. Es sorprendente notar

4

como, a pesar de esto, el agropecuario ha sido el unico
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sector que ha mostrado un minimo dinamismo durante este
periodo. La cartera industrial del sistema se redujo 6.0
por ciento en 1980, pero luego crecié répidamente, 15.2 y
14.9 por ciento, respectivamente, en 1981 y 1982,

La cartera agropecuaria de los bancos comerciales se
redujo 6.8 y 10.9 por ciento en 1980 y 1981. A su vez, la
cartera agropecuaria de los bancos de desarrollo se redujo
4.3 y 19.3 por ciento, en esos dos aﬁos. La cartera para
cultivos de estos &ltimos bancos (esencialmente BANADESA) se
redujo 22.1 por ciento en 1981. En cambio, la cartera
industrial de los bancos comerciales, que se habfa reducido
en 13.5 por ciento en 1980, crecio 17.1 y 21.2 por ciento en
1981 y 1982. En el caso de los bancos de desarrollo el cre-~
dito industrial crecio todo el tiempo.

Précticamente todos los cultivos se han visto afectados
por esta reduccién de los saldos de crédito del sistema ban-
cario hondureao. En términos reales, los préstamos 3%
descuentos para café se redujeron de 62 millones de Lempiras
en 1978 hasta 40 millones en 198l1. La reduccién fue de 19
millones en 1978 hasta 13 millones en 1982 en el caso del
algodan; de 38 millones a 31 millones en el caso de la cana
de az&car, de 75 millones a 60 millones en el caso de la
ganaderia y de 38 millones de Lempiras en 1978 a 27 millones
en 1982, en el caso de los granos bésicos, a pesar de los

esfuerzos por aumentar el credito disponible para estos

cultivos,
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En resumen, el stock de crédito del sistema bancario
hondureno se redujo significativamente con la crisis fiscal,
pero afecté de una manera no uniforme a los distintos sec-
tores de la actividad econémica. Mientras que la industria
mantuvo e incluso incrementé su participacién en estos mon-
tos, el creéito para el sector agropecuario sufrié espe-
cialmente, As{, la participacién del sector agropeciario en
las carteras del sistema se redujo desde 30.5 por ciento en
1976 hasta 23.5 en 1981. La participacién del sector
industrial, en cambio, crecié desde 19.6 por ciento en 1979
hasta 24.7 por ciento en 1982. La pérdida de importancia
relativa del sector agropecuario fue particularmente notoria
en el caso de los bancos de desarrollo. La participacién de
este sector en las carteras de estos bancos se redujo desde
83.1 por ciento en 1975 hasta 65.0 por ciento en 1977 y
hasta 42.3 por ciento en 1981, Esto muestra el cambio de
énfasis en la asistencia del gobierno a estos dos sectores.
El menor interés relativo en el sector agropecuario se ha
puesto de manifiesto incluso en el caso de los granos basi-
cos. La importancia relativa de los granos bésicos en las
carteras de los bancos de desarrollo pdblicos disminuyé
desde l16.8 por ciento en 1975 hasta 6.9 por ciento en 1982,

La crisis fiscal también ha afectado la importancia
relativa de los diferentes bancos en la cartera de préstamos

y descuentos al final de cada ano. La proporcion represen-

tada por los bancos comerciales, con respecto al sistema
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bancario, disminuyé desde 76.5 por ciento en 1976 hasta 63.1
por ciento en 1982, A su vez, la importancia relativa de
los bancos de desarrollo crecié desde 20.1 por ciento hasta
24.0 por ciento en el mismo per{odo. La importancia rela-
tiva de las instituciones de ahorro especializado también ha
aumentado significativamente. En el caso de las carteras
agropecuarias, sin embargo, la importancia relativa de los
bancos comerciales aumenté desde 45,4 por ciento en 1975
hasta 57.0 por ciento en 1982. Su importancia respecto a la
cartera industrial también aumenté, desde 43.1 por ciento en
1975 hasta 61.8 por ciento en 1982. En cambio, la importan-
cia de los bancos de desarrollo en las carteras agrope-
cuarias disminuyé desde 54.1 por ciento en 1975 hasta 42.9
por ciento en 1981, mientras que la importancia de estos
bancos respecto a las ‘rarteras industriales crecié desde
10.5 por ciento en 15 hasta 41.4 por ciento en 1981,

Las variaciones en los flujos de préstamos nuevos del
sistema bancario han sido todav{a més draméticas. Como
estos flujos no estén sesgados por el comportamiento pasado
de la cartera ni por los problemas de morosidad, resultan un
indice mucho més apropiado ara evaluar la manera como el
sistema esta asistiendo a los demas sectores de la economfa.
En Lempiras de 1978, el flujo total de préstamos nuevos del
siste..a bancario hondureno disminuyé desde 1,383 millones en

1978 hasta 928 millones en 1981 y 955 millones en 1982,
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Esto reflejé una disminucién del 25,2 por ciento en 1980 y
del 8.6 por ciento en 1981.

Para el sistema como un todo, el flujo real de crédito
agropecuario se redujo incluso en términos nominales, desde
376 millones de Lempiras en 1977 hasta 271 millones en 1981.
En términos reales (precios de 1978), a su vez, esto repre-
senta una ca{da desde 398 millones de Lempiras en 1977,
hasta 187 millones en 1981. Es decir, en 1981 este flujo
representaba, en terminos reales, soiamente 47.1 por ciento
de su magnitud en 1977! E1 flujo real de crédito agrope-
cuario se habia reducido a menos de la mitad en el
transcurso de cuatro anos. LOS flujos anuales de crédito
para la industria, a su vez, se redujeron desde 2 millones
en 1977 hasta 199 millones en 1981, pero se recuperaron a
260 millones en 1982.

Los flujos de préstamos nuevos del sistema bancario
para cultivos se redujeron, en términos reales, desde 326
millones en 1977 hasta 132 millones en 1981. Es decir, en
1981 el crédito para cultivos representaba solamente 40.5
por ciento de la magnitud real alcanzada en 1977, Especial-
mente notoria fue la caida de los flujos de crédito para
café, desde 228 millones hasta 32 millones en ese lapso. El
crédito para algodén se redujo desde 23 millones en 1977

hasta 8 millones en 1982, Los flujos de crédito para granos

basicos, en cambio, continuaron aumentando, desde 15
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millones en 1977 hasta 28 millones en 1981, pero cayeron a
21 millones en 1982.

Los flujos de préstamos nuevos de los bancos comer-
ciales se redujeron desde 1.201 millones en 1978 hasta 746
millones en 1981 y 788 millones en 1982. Los flujos de
préstamos nuevos para el sector agropecuario se redujeron
desde 286 millones en 1977 hasta 142 millones en 1981 y 146
millones en 1982, en el caso de estos bancos. En el caso de
los bancos de desarrollo, por otra parte, los flujos totales
de préstamos nuevos se redujeron desde 199 millones en 1979
hasta 106 millones en 1981 y 112 millones en 1982. Respecto
a estos Gltimos bancos, los flujos de préstamos nuevos para
el sector agropecuario disminuyeron desde 112 millones en
1977 hasta 45 m’: ones en 1981 y 58 millones en 1982.

Las disminuciones m;s dramaticas ocurrieron en 1980 vy,
en menor grado, en 1981. El flujo total de préstamos nuevos
del sistema bancario se redujo, en términos reales, en 25.2
por ciento en 1980 y 8.6 por ciento en 1981, En el caso del
sector agropecuario, las reducciones fueron de 37.4 y 10.9
por ciento, respectivamente. El flujo de préstamos nuevos
de los bancos comerciales se redujo 28.4 por ciento en 1980
y 6.7 por ciento en 198l. En el caso del sector agrope-
cuario, estos flujos se redujeron 15.1 por ciento en 1978,
38.7 por ciento en 1980 y solamente 1.3 por ciento en 1981.
Finalmente, el flujo de préstamos nuevos de los bancos de

desarrollo se redujo en 18.2 por ciento en 1978, en 15.5 por



93
ciento en 1980 y en 37.3 por ciento en 198l1. En el caso
particular de los préstamos para el sector agropecuario,
estas reducciones fueron de 19.6 por ciento en 1978, 34.4

por ciento en 1980 y 31.7 por ciento en 1981.
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