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DOS POLITICAS PARA ENFRENTAR UNA CRISIS FINANCIERA:
EXPERIENCIAS DE MEJICO Y ARGENTINA ANTE EL TEQUILA

ALDO A. ARNAUDO Y MARTA P. DE BURASCHI’

1. Introduccion

Se ha vuelto comin distinguir una crisis de balanza de pagos de una
crisis financiera (o de los bancos comerciales, €rminos que aqui se tomarin
como equivalentes), atin cuando resulte dificil establecer el eventual nexo de
causalidad de una sobre otra si s presentan en forma simultanea. Calvo, 1995;
Kaminsky y Reinhart, 1997. Una crisis financiera aparece cuando un grupo
importante de instituciones poseen activos, cotizados a su valer de mercado,
inferiorcs a sus pasivos o afrontan corridas de depésitos, y llevan a la
intervencion del Gobierno por terminar muchas veces afectando la confianza
de la sociedad. Esos problemas suelen agruparse en dos categorias: probiemas
de liguidez, cuando faltan fondos para afrontar los compromisos de corto
plazo, y problemas de solvencia, cuando falta capital para afrontar los
compromisos de largo plazo. Durante una crisis financiera también sucle
aumentar la cantidad de préstamos anormales por insolvencia de los deudores
y registrar pérdidas las cuentas de resultado de las entidades financieras,
desembocando  en  liquidaciones o reestructuraciones de las  dltimas.
Sundararajan y Balifio, 199,

Por lo comin antes de este desenlace, las instituciones financicras
atraviesan durante un tiempo un proceso de maxima fragilidad financicra y de
deterioro bastante rapido de la relacidn entre sus activos y pasivos. El grado
de fragilidad financiera resulta crucial en paises en crecimiento pues las
asimetrias informativas entre depositantes y deudores son importantes. Los
hancos. al actuar de intermediarios entre los que poseen ahorros y quiencs
necesitan fondos, eliminan una parte de esta asimetria al ser mds liquidos que
los individuos y poder satisfacer al mismo tiempo las necesidades de unos y
otros. Rojas-Sudrez y Weisbrod, 1995,

Universidad Nacional de Cordoba, Argenting: e-mail: aaa@eco.uncor.edu



318 ECONOMICA

Méjico y Argentina sufrieron crisis financieras paradigmiticas a
mediados de~la década y presumiblemente deberian haber enfrentado
problemas similarcs sobrevinientes a los acontecimicntos conocidos como
Tequila. A fines de 1994, una crisis de balanza de pagos (reajuste del tipo de
cambio) en ef primer pafs generd un ambiente de desconfianza generalizada
hacta toda la regién, el cual se propagé inmediatamente al sezundo.’ Ambos
paises posefan en apariencia un antecedente comtin en materia de antigliedad
de sus sistemas financieros. Méjico habfa tenido en 1990 una reforma
constitucional que establecié la desnacionalizacion de su sistema bancario,
aunque limitando su propiedad a inversores nacionales, ¥ habia privatizado en
el periodo junio de 1991-julio de 1992 18 de los bancos adquiridos en 1982,
Argentina, luego de las hiperinflaciones ocurridas en 1989 a 1991 que
redujeron el sistema financiero a su minima expresion, habia introducido
nuevas reglas para su funcionamiento a partir del Plan de Convertibilidad en
1991]. : .

No obstante el excesivo énfasis en encontrar similitudes en estas dos
experiencias, no pasan de alli los parecidos, de modo que siguicndo una linea
alternativa ahora ¢l énfasis se pondra en las difcrencias estructurales e
institucionales antes que en aquéllas. No sélo fueron diferentes las reacciones
de las autoridades frente al Tequila, algunas de cuyas medidas se prolongan
hasta el presente, sino también lo fueron las condiciones miciales de las
transformaciones que sufririan sus sistemas bancarios. Los bancos, a
regafiadientes algunas veces, no tuvicron otra alternativa que aceptarlas y
adaptarse a ellas.

Las transformaciones del sistema financiero para adaptarse a las
peculiaridades de cada pais no aparecen en forma automatica, sucestva ¢
independiente; por ¢l contrario, constituyen un proceso veriticado a través del
tiempo. Por eso es necesario analizar previamente las  caracteristicas
especificas dc cada sistema, en fugar de tomar una crisis financiera como un
apéndice de las consecuencias y de las medidas implernentadas para enfrentar
una crisis del sector externo. Este tltimo enfoque resulta insuficiente en el
caso de Méjico, debatible en el caso de Argentina.

1 . . - - . .
Los estudios sobre el comportamicnto de las economias mencana y argentina después del
Tequila son tan abundantes como para referirlos en esta ocasion,
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Una linea complementaria de tratamiento consiste en la incorporacidn
de las caracteristicas individuales de los intermediarios, en particular, el grado
de solidez de sus integrantes, para de alli derivar el grado de solidez para todo
el sistema financiero. Normalmente se acostumbra decir que todo sistema
financiero esti afectado por una fragilidad intrinseca, pero acd no interesa
discutir si ella existe o no, sino efectuar una comparacién de su grado en las
dos cconomias y en dos periodos. Fragilidad v solvencia se considerarin en
adelante como sindnimos.

En fa Scccidn 2 se desarrotla un tratamiento mids o menos detallado de
la caracteristica microeconomica comun a las entidades bancarias en ambos
paises, su fragilidad financiera, y de la eleccién de algunos indicadores
sintéticos de esta variable. Luego se aborda la discusion de las condiciones
nictales de cada pais, de su reaccidn inmediata ante la crisis del Tequila
(fijada un tanto de forma discrecional y aproximada en 1993) y de las medidas
de més largo plazo para atemperar o eliminar sus consecuencias {Secciones 3,
4y 5). Sc termina con algunas enseftanzas para orientar politicas futuras
(Seccidn 6).

2. Fragilidad Financiera en Méjico y Argentina

La forma empirica corriente para abordar el problema de la fragilidad
de un sistemna financiero ha sido encontrar la probabilidad de que cada uno de
sus componentes vaya a la quiebra, aceptando el supuesto implicito que todas
las entidades estdn sujetas a este riesgo, por pequefio que sea. El enfoque e
microecondmico, aplicable a cada cntidad en particular; su contrapartida
macroeconomica, para todo el sistema financiero, se logra agregando las cifras
individuales con una ponderacion adecuada. No es extrano que tal
aproximacién haya sido desarrollada y utilizada bdsicamente por entidades
encargadas de la supervision financiera pues ellas disponen de informacion
confidencial, asi que pucden realizar comparaciones con valores pasados de
un misme banco, con la de los demids o bajo condiciones semejantes.

Pero una comparacion macroecondmica es dificultosa entre paises, no
solamente por falta de informacién. Antes que nada, puede no existir cl
requisito de igualdad o semejunza de entidades y condiciones, en cuyo caso
una alternativa mas débil serfa que los indicadores mantengan una propercién
cstable. Ademds, los intermediarios financieros individuales deben tener
alguna dosis de homogeneidad en su comportarmento.  Dadas  estas
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restriceiones de comparabilidad, son muy limitadas las implicancias pricticas
para una politica generalizable tendiente a superar una crisis financiera.
Tampoco -frente a perturbaciones externas, por ejemplo, es posible derivar
reglas para distinguir entre intermediarios débiles por sus propias condiciones,
y que de todos modos caerfan en insolvencia, de aquéllos que no lo son ¢
iguabmente resultan afectados.

Afortunadamente  existen cstudios recientes  segtiin  la linea
microecondmica de pensamiento, Gonzdlez-Hermosillo et al. . 1997 y Leone,
1998 paru el caso de Méjico, y Schumacher, 1995, Dabds et al. , 1996, y
Anastasi et al. . 1998 para Argentina. La fragilidad ecs medida por la
incapacidad (potencial) de que el capital propio resulte insuficiente para
cumplir con la totalidad de sus compromisos con los acreedores-depositantes.
Esta cventualidad puede presentarse a corto plazo, porque sus depositantes
desean retirar sus fondos de inmediato, antes que los intermediarios requieran
sus acreencias a sus deudores (problema de liquidez), o a largo plazo, porque
sus deudores no tienen capacidad para satisfacer sus deudas, aunque lo hagan
parcialmente, si ello no es suficientemente  importante {problema dc
solvencia).

Para ¢l caso de Méjico, Génzalez-Hermosillo et al. establecen la
probabilidad de que dichos fenémenos afecten a 31 entidades individuales en
el periodo 1991-1V & 1995-11 y el tiempo necesario para que esto ocurra. Las
variables  explicativas  son especificas de la entidad financiera,
macroeconomicas de cardcter general para todo el sistema, y de contagio
cuando la situacion en una o mas entidades repercute sobre una tercera. Una
apreciacion de la fragilidad de todo el sistema sc logra mediante la sumad,
convenientemente ponderada, de las probabilidades individuales y de la
atribucién de esta suma al agregado.

Las conclusiones son de dos tipos. A nivel general, la fragilidad del
sistemna financiero se habria agudizado a partir de principios de 1993, A nivel
individual, la probabilidad de quiebra de cada entidad explicada por factores
especificos puede resumirse en los tres mads importantes, a saber, ¢l riesgo de
la cartera de préstamos, medida por su falta dec normalidad. el grado de
garantia 'y la relacion capital/activos, de paso, esta dltima inferior a la
aconsejada por las pautas minimas del 8% de las reglas de Basilea. Sin
embargo, es dificil determinar la normalidad de los créditos, pues para ser
catalogados como tales rigen patrones muy especiales para el tratamiento del
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principal y de los intereses devengados. Por iltimo, no deben tenerse en
cuenta unicamente los patrones mismos, sino también el grado de efectividad
del cumplimiento exigido por las autoridades de supervision.

Leone se basa en la premisa de que una entidad puede tener una
cartera de préstamos muy riesgosa y su solvencia resultar afectada en forma
eventual por ¢l comportamicnto de sus deudores, a condicion quc este
suficientemente capitalizada. Al efecto realiza el examen de la situacion de 12
bancos sobrevivientes al efecto Tequila, La variable usada para determinar la
probabilidad de quicbra o subsistencia es el rendimiento de su capital
accionario en ¢! mercado. La conclusion principal es que este indicador tiene
graves limitaciones para prever la rentabilidad futura de las entidades
bancarias por las falencias informativas de sus cucntas publicas v que estd
influido por decisiones de las autoridades de control.

Los estudios para Argentina (Schumacher, Dabds, Anastasi) no siguen
totalmente el criterio mencionado sino sélo en la forma de determinacion de la
probabilidad de insolvencia de la entidad. Su caracteristica esencial es la
comparacién entre diferentes categorias de bancos, lo cual tiene sentido en
Argentina, donde hay muchas entidades y coexisten bancos publicos y
privados, a diferencia del caso anterior de Mg¢jico donde hay muy pocos
bancos y todos son privados. Sin entrar en conclusiones dctalladas, se
encuentran diferencias notables en la calidad de la cartera de préstamos y en el
grado de rentabilidad entre bancos normales, absorbidos y hquidados,
asociandose éstos dos ultimos con una mayor fragilidad luego del Tequila.

El examen de esta literatura conduce a varias conclusiones,
comenzando con que para registrar la fragilidad macroecondmica de los dos
sisternas financieros ne deben olvidarse las variables a nivel mcroecondmico,
como tampoco incluir todas ellas. En términos de direccidn y significacion
estadistica. tanto para Méjico como para Argentina, la fragilidad puede
analizarse en forma global y sintética mirando ¢l comportamiento de tres
variables centrales: el grado de normalidad de la cartera de préstamos, la
presencia de garantias hipotecarias, y la relacion entre el patrimonio y los
préstamos. De las tres variables sefialadas, no hay mayor problema con las dos
primeras fuera de algunas divergencias definicionales. No ocurre lo propio
con respecto a la tercera, para ta cual seria posible un mayor detalle para cada
pafs, empero, no para hacerlo comparativamente entre ambos. Por ejemplo, en
el caso mejicano podria recurrirse a la cotizacién de las acciones de los pocos
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bancos grandes en ¢l mercado de valores, pero en ¢l cuso argentino eso seria
imposible debido a la existencia de bancos piblicos ¥ sucursiles de bancos
extranjeros.

3. Condiciones Financieras Previas al Tequila (1993-1994)

Una vision acerca de la estructura y del grado de concentracidn del
sistema bancario en Argentina y Méjico” resulta de la siguicnte Tabla,
siguiendo la clasificacién contenida en Arnaudo, 1998, Arnaudo v Buraschi,
1998 y Rojas, 1997,

TABLA 1. Comparacién Sintética de los Sistemas Financicros Argentina

a. Conjunto del Sistema Bancario Comercial
{Depdsitos, millones de $ o dolares, % entre paréntesis, septicmbre)
Publico

Nacion Provincias y Municipios
Afio Total 3 Mavores Privado Total
1053 5.048 10.525 3,540 21254 37.472

(15.1) (28.1) (14.8) (50.5) (100.0)
19094 0.264 11.570 6,980 28.032 43.871

(13.7) {25.2) {15.2) (611} (100.0)
1995 6.017 162968 7.089 25.624 42.609

(14.1) (25.7) (16.6) {60.2) (100.0)
1996 6.420 12.265 8.833 33239 51.934

{12.5} (23.8) (17.1) (04.7) {100y
1997 9.89% 11,197 43972

~ Los bancos privados existentes en septicmbre de 1994 han sido clasticados de acuerdo a una
distribucion aproximadamente logaritmica, sin tener en cuenta si cran casas o sucursales de
bancos extranjeros. Debe recordarse que esta categoria no existii originariamente ¢n Mdjico.
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h. Sistema Bancario Comercial Privado
Depositos
Ao +500) 2004500 100/ 200 -100 Total
1993 11.741 4,445 3.308 1.762 21.259
(33.3) (20.9) (15.6 (R.3) (100.0)
12 19 32 hP) 122
10094 13.086 3.608 4615 1.680 27837
(534.2} (20.4) (16.6) (8. (100.0)
12 1B 12 54 122
1993 16.512 4.844 [ 8&Y 1.098 24,343
(67.8) (19.9) (7.8) (4.6} (100.0}
12 17 18 6 83
19906 20.362 6.050 2.6010 1.392 30616
(6H.5) (19.8) 8.5 (5.2) (1000
12 14 16 30 72
1947 26,942 6,529 2.642 2383 38.498%
{70.00) (17.0) (6.9) (6.2) (160.0)
12 12 13 28 65
MEJICO
Sistema Bancario (Privado) Comercial
(Depésitos, miles de millones de pesos, % entre paréntesis. septiembre)
Ano Depdsitos
+30) 20/50 10/20 -10 Total
1993 [82.] 54.2 66.2 2 306.5
{394 (17.7) (21.60) (1.3 (1000
3 3 9 2 17
1944 208.0 68.7 924 1.6 3807
1546} (I18.1) (24.2) (3 h {100.M
i 3 3 G 11 26
1905 23K.6 A48 114.5 18 430.7
(60.0) {11.6) (20.6) {1.%) (100.0)
3 2 7 ¥ 20
1006 40,0 65.0 135.9 10.7 5522
(61.0) SRRU) (24.0) (1.9 (100.0)
3 2 §) 3 16
1997 3628 91.0 153.3 134 62005
(38.4) (147 (247 (2.2 {100.0y
3 2 0 3 16

Nota 12 {a) Nawiero de instituciones consideradas. Nota 20 Las diserepancias en ambos cuadros
se debe o que han side consideradas instituciones en septicmbre de 1994 que se mantuvieron.
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La comparacién entre ambos pafses puede dividirse en dos tépicos,
por un lado, la situacion institucional de todo el sistema bancario, y por otro,
la situacion obtenida por la agregacién de las cifras para los bancos
individuales. La primera se resume en los siguientes puntos

CUADRO 1. Situacién Financiera ANTES del Tequila

MEHNCO ARGENTINA
Bancos privados Bancos publicos y privados
Cotizacton del capital bancario Sin cotizacién del capital bancario
Depositos en pesos Depdsitos en pesos y dolares
Bancos universales Bancos parcialmente universales
Libertad de colocacién de pasivos  Existencia de efectivos minimos
Seguro de depdsitos Sin seguro de depositos
Poca regulacion Regulacion y exigencias

Se podria pensar que la financierizacion de una economia csti siempre
positivamente relactonada con su desarrollo, medido por el producto per
cipita, de modo que seria esperable un sistema financiero relativamente mds
amplio en Argentina que en Méjico. Considerando una dimension financiera
alternativa del producto per capita. como es lu de depdsitos por unidad de
producto, csto no ocurre en el presente caso, la relacion legaba en 1994
aproximadamente al 25% en Méjico y no alcanzaba al 15% en Argentina. La
aparente contradiccion argentina de la regla se debe por lo menos a tres
causas, ninguna excluyente de las demas: la falta de suficiente confianza en el
sistema financiero lucgo de los golpes hiperinflacionarios sufridos desde 1989
2 1991, el uso extensivo del endeudamiento externo por parte de las empresas
privadas aprovechando las favorables condiciones internacionales y la
difusion de las tarjetas de crédito que no se registran sino de manera parcial
en otras variables financieras.

En el caso de Mdjico existen tnicamente bancos privados,
inicialmente 18 venidos del proceso de nacionalizacion operado en 1982,
mientras que ¢n Argentina cocxisten bancos puiblicos (nacionules. provinciales
y municipales) y mis de un centenar de bancos privados. Los bancos publicos
supuestamente perstguen ¢l bienestar general de la socicdad fomentando las
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economias sectoriales o regionales, por lo cual -como se verd luego- la
normalidad de sus carteras de préstamos es muy inferior a la de los bancos
privados. En cambio, los bancos privados son similares y comparables entre
los dos paises por tener un objetivo comiin de beneficio individual.

No obstante la similitud antes sefialada entre los bancos privados, dos
puntos cabe destacar. Primero, ¢l numero de bancos privados es
sustancialmente inferior en Méjico que en Argentina. Para lograr cierta
homogeneidad entre ambos paises, las categorias segiin volumen de depdsitos
son conformadas mediante la division del sistema financiero en proporciones
aproximadamente comunes; sin embargo, no se llega a una distribucion
uniforme de bancos dentro de cada una de ellas. Scgundo, como consecuencia
de esta concentracion, la asimetria es todavia mayor en la primera categoria, la
de los bancos mds grandes: en 1994 3 bancos en Méjico se llevan mds del
60% de los depdsitos mientras que [2 bancos argentinos representan algo mds
del 50% del (otal para los bancos privados.

En Méjico las acciones representativas del capital de los bancos, al
menos las de los mds importantes, se cotizan en el mercado bursitil, de modo
que se tienc una valoracion privada independiente de su comportamiento,
particularmente de fa rentabilidad registrada en sus libros. Al margen de la
propiedad del procedimiento, algo parccido no seria aplicable en Argentina,
donde las acciones de muy pocos bancos tiencn cotizacion en la bolsa de
valores, y ademis conviven bancos publicos, casas o sucuarsales de bancos
extranjeros, y bancos cooperativos con una forma juridica diferente de fa
usual de sociedad andnima. Esta es la razdn central para elegir la relacion
patrimonio/préstamos, comun a ambos regimenes.

Otra diferencia importante entre ambos pafses s la denominacion de
las operaciones financieras, sea en moneda doméstica o en délares. La
economia argentina estd altamente dolarizada, especialmente su sistcma
financiero, lo que no ocurre en el caso mejicano. No es extrailo encontrar en
una economia dolarizada que cuando el dinero cumple las funciones de medio
de cambio se utilice la moneda doméstica, y cuando la de instrumento de
ahotro se utilice el délar. Tal fendmeno es facilmente detectable en los
depositos a plazo, donde ¢l monto de las colocaciones en dolares mas que
duplica el de las colocaciones en pesos. A pesar de todo queda todavia margen’
para opgraciones de depdsitos en pesos cuya tasa de interés es superior a la
obtenible en délares; algo andlogo pasa con la diferencia de tasas de interés
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para los préstamos en moneda doméstica, generalmente tomados par agentes
ccondmicos que no pueden acceder al crédito cxtranjero o no pueden evadir
las exigencias de Jos bancos. Las instituciones bancarias son reaciis a prestar
en pesos depositos en dolares debido al riesgo implicito de devaluacién, no asi
para efectuar lu operacion inversa, Catao, 1998

El grado de untversalizacién de un sistema financiero depende de dos
caracteristicas, ¢l plazo de las operaciones y la naturaleza de éstas. Un banco
universal puede efectuar indistintamente operaciones de largo y de corto
plazo, un banco estrictamente comercial sélo estas dltimas. En materta de
plazo, los sistemas de ambos paises permiten efectuar operaciones  de
depdsitos vy colocuciones a cualquier plazo. sujetos desde luego u las
restricciones legales o a las de la autoridad de supervision, y segiin el primer
criterio los dos serfan universales, No se presenta lo mismo respecto a la
naturaleza de las operaciones, en especial la tenencia de acciones o de papcles
similares de empresas privadas no financieras: en el caso mejicano en general
estan permitidas, mientras en el caso argentino los bancos deben limitarse
tundamentalmente a otorgar préstamos. E segundo criterio no se cumple,

La mayor discrecionalidad acordada al sisterna financiero MEjicana se
extiende al tratamiento de los usuales efectivos minimos impuestos por lu
awtoridad  monetaria a las entidades individuales scgun su volumen de
depositos pues no se exige requisito alguno, de modo que los bancos pueden
reducirlos sin dificultad a las exigencias téenicas. Por el contrario, ¢l sistema
financiero argentino se regia hasta 1994 por los principios convencionales:
relacton de los efectivos con los volimenes de depdsitos v decrecimiento
hasta su desaparicion segtin que el piazo fuera sulicientemente largo, mayores
para los depdsitos a lu vista y menores para los depésitos a plazo. Estos
requisitos fueron fijados inicialmente tan altos. creando una relattvamente
baja capacidad de préstamos, que luego debieron ser reducidos en cierta
medida.

Finalmente, el sistema financiero era mucho mis reglamentada
supervisado en Argentina que en Méjico: la supervision en el primero fue
implementada con gran esmero, habiéndose iniciado muy tempranamente vy
crecido con el tiempo. Es imposible una cuantificacién de esti caracterfstica v
de fa eficacia en hacer cumplir fas disposiciones, pero una evaluacion
meramente cualitativa apoya sin duda la conclusion mencionada af principio.
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Estas caracteristicas diferenciales de los sistemas financieros antes del
Tequila, en particular en el afio anterior, se trasladan en forma paralela y a
nivel agregado a la fragilidad financicra de los intermediarios, la cual s
medida con tres indicadores, la normahidad de la cartera de préstamos, el
grado de parantia  hipotecaria  de  éstos  tdltimos vy la relacion
patrimonio/préstamos.

La comparacion entre Méjico y Argentina cstd un poco lejos de ser
perfecta pues los criterios de  definicion, inclusion v clasificacion  son
diferentes en uno y otro pais. En el caso de los bancos mejicanos, la mavoria
de los préstamos se clasifican segin ¢l grado de riesgo, comenzando con los
menos riesgosos asigndndoles un valor unitario.” Al no haber una categoria
especifica para los  préstamos  normates,  presumiblemente  etlos  deben
clasificarse entre las 1y 2. En el caso argentino se sigue un criterio objetivo
determinado por la autoridad supervisora para esa clasificacion, desde
préstamos normales hasta anormales, éstos segin el grado de incumplimiento
por los deudores. Es_probable entonces que los de riesgo | para el caso de
M¢jico lengan mayores restricciones que los normales en ¢l caso argentino, y
que los de ricsgo 1 mds riesgo 2 las tengan menorcs. Una mayor aproximacion
seria posible en cl grade de anormalidad (arreglo, quiebra del deudor. cte).
pero ésta no es la importante, sino ka de normalidad.

LLa comparacion tiene otras dos limitaciones. Una, ef grado de
exigenciy del cumplimiento de las regulaciones, como se dijo arriba, era
diferente en ambos paises, alto en Argentina y bajo cn Méjico. Audn cuando se
considerara similar (lo cual no es cierto en la realtdad), es distinto para
entidades publicas y privadas. estricto en las segundas y laxo en las primeras.
Otra, también lo son las regulaciones sobre incumplimiento del principal (total
o parcial) y de los cargos por intereses. Podria ocurrir que se produzea el
incumplimiento, retardo o arreglo judicial de ambos, o de una sola de estas
obligaciones, en cuyo caso las alternativas de tratamiento son muchas, pero
tampoco fa homogeneidad de las regulaciones de cada pais al respecto.

Viendo el total de préstamos clasificados respecto a Jos excluidos de clasiticacion se aprecia
que los dltimos constituyen una categoria poco significativa; de cualquier modo los segundos no
se incluyen para hacer las proporcioncs.
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TABLA 2. Indicadores Comparativos de los Sistemas Financieros
Argentina

a. Conjunto del Sistema Bancario Comercial
{Depdsitos. millones de $ o ddlares, septicmbre)
Publico
Naelon Provincias ¥ Municipios
Afio Total l 3 Mavores Privado Total
Normalidad (% def wtah)
1993 RO ¥5.4 BI.Y 917 89.0
1994 810 79,8 77.0 0.5 86.5
b. Sistema Bancario Comercial Privado
Atio Bepdsitos
+500 [ 200/500 I 100G/200 [ 100 [ Total
Normalidad (% del otal)
1993 933 03.5 86.7 86.2 91,7
PR 93.0 o1.1 8.9 32.7 90.5
Garantia (% de hipotecas)
1993 50 3.4 1.9 3.3
19494 124 6.5 7.4 7.2
Patrimonio / Préstamos (%)
1093 15,9 20.% 21.2 205
1994 2001 1540 22.4 13 ]
MEJICO
Sistema Bancario (Privado) Comercial
{Depdsitos, miles de millones de pesos, septicmbre)
AT Depdsitos
+50) [ o0 T oo ] -10) [ Toul
Normialidad (% del total)
1993
Riesgo | 704 #0.1 8.0 6410 79.0
Riesgo |-2 941 V1.6 910 8.l 34
1994
Riesgo | 811 80.3 78.7 871 #0.5
Ricsgo [-2 93.6 ul.2 935 968 93.2
Garantia (% de hipoteeas}
1993 210 3.0 9.9 15,5
1994 21.9 i5.4 12.9 (1)
Patrimonio / Préstamoes 1%}
1993 4.0 3.2 5.5 4.4
1994 3.1 4.6 4.3 (i)

Nota: ¢y Cifra intluida por incorporacion de bancos.,
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Hechas estas aclaraciones, [as cifras indican tanto para 1993 como
para 1994 que ¢l grado de normalidad era superior en Argentina que en
Méjico. Comparando en 1993 todo el sistema financiero privado, ¢l porcentaje
de préstamos normales ltegaba a 91.7 v 90.5 en Argentina mientras que era de
79.6 para el rango de riesgo | y 93.5 para los de riesge 1y 2 para Méjico. Los
valores mejicanos para el riesgo 1 resuitan mis parceidos a los de los bancos
publicos argentinos (en 1993/1994, 89.4/81.0% para los nacionales y
85.4/79 8% para los provinciales y municipales). Mirando las categorias segiin
el tamafio de los bancos, en Argenting se nota que la normalidad parece
decrecer al disminuir el tamafio, y esta es una particularidad irrelevante en el
caso de Méjico.

Una forma dindmica de abordar la caracteristica de normalidad cs
considerar el crecimiento de los créditos en 1994 respecto al afio anterior,
sabiendo que por fo comin es superior al del crecimiento del producto como
consecuencia de una elasticiddad mayor que 1 de la relacion crecimiento
financiero-crecimiento econdmico. Usando este criterio, ambos paises han
experimentade crecimiento financiero, si bien con notables diferencias de
magnitud. En Méjico, el crecimiento financiero ha superado al del producto en
precios constantes y al de los precios nominales, de modo gue en conjunto se
registra un crecimiento aproximado en términos reales del 12.3% (24.2 en los
depdsitos, 4.8 en ¢l producto y 7.1% en los precios); andlogo desarrolto se
observa en Argentina con 9.7% (22.3, 8.5 y 4.0%. respectivamente). Fl
porcentaje cs mayor en el primero que en el segundo pafs. no obstante tos
valores muy altos alcanzados en Argentina en 1994 para el crecimiento del
producto.

El crecimiento financiero cxceesivo por lo comun lleva a un deterioro
de la normalidad de fos préstamos. Este fendmeno es notorio en Argentina, 3.1
puntos porcentuales de deterioro para todo el sistema y 1.2 para cl de los
bancos privados, con valores crecientes para estos tltimos al reducirse su
tamano. No se observa en Méjico, no porque dicho fenémeno sea incxistente
(presumiblemente). sino debido a la incorporacion de nuevas instituciones
(Tabla 1).

El nivet de garantia hipotecaria de los préstamos es varias veces
mayor en Mejico que en Argentina. pafs donde este valor es poco significativo
a pesar de ser creciente. La conclusion facil es que Ja.solvencia del sistemna
financiero mejicano ¢s mucho mayor que la del argentino pues los préstamos



330 ECONOMICA

estdn mejor asegurados. Sin embargo. esta aseveracion cualttativa es bastante
cuestionable como lo demostraron los acontecimientos posteriores af Tequita:
en Méjico una mayor garantia no implicé un mejor comportamicnto del
sistema ante una perturbacion externa. La conclusion mis bien es la contraria,
la mavor garantia no significa necesariamente una mejor situacion financiera.

Un comportamiento ambiguo se observa cuando se miran lag cifras
segun tamano de la entidad. Podria esperarse que las entidades mits grandes se
beneficien por st mejor clienteli, otorguen préstamos o empresas  mids
solventes vy tengan menor necesidad de recurrir a garantfas adicionales: en
cambio. las entidades mdis pequefias, con mener calidad de sus préstumos,
necesiten recurrir o garantias hipotecarias, prendarias o avales, En suma,
existiria una correlacion negativa entre la garantia y ¢l tamaiio de la entidad,
alge que es noterio en Argentina y no existe en Méjico.

La capitalizacién del sistema financicro s medida por la relacién
agregada cntre patrimonio y volumen de préstamos, variables relativamente
homogéneas pura una comparacion cntre los  dos paises. La menor
capitalizacién del sistema mejicano respecto al argentino sc puede reconocer
sin dificultad: con las limitaciones del caso. las diferencias son tan grandes
que permiten calificarlos asi. 81 bien un nivel de capitalizacién adecuado da
mayor solvencia  al  sistema  financiero, debe  observarse también  Ia
composicion del patrimonio para apreciar su liquidez, factor que puede estar
afectando las cifras argentinay debido al grado de inmovilizacidn de los
activos.

4. El Efecto Tequila

Ante la brusca devaluacion del peso mejicano v su posterior flotacion
a fincs de 1994, los sistemas financicros de Méjico y de Argentina perdieron
depositos en forma inmediata y consceuentemente su capacidad para conceder
préstamos. El ndmero de bujas de entidades  fue inicialmente infimo en el
segundo  caso, reductda a agquéllas que habian  efectuado  operaciones
peligrosas o ilegales, e inexistente en el primero, lo cual no significa que no
habriun de serlo luego que se hicieron sentir agndamente los efectos del
tendmeneo.

Pero si antes del Tequila los sistemas financicros de ambos paises ya
diferian en cruciales uspectos estructurales e institucionales, la reaccion de las
awtonidades v las medidas  tomadas  desde  entonces  fueron  también
divergentes. De manera opuesta al Cuadro I, dondc se registra una
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comparacion de los caracteres distintivos de uno y otro pais, no es posible
hacer algo andlogo a partir del momento cuando aquél se presenta: entre otras
razones. la estrategia seguida por las autoridades responde en gran medida a
los aspectos citados. Sujeto a estos limites, debe leerse el Cuadro 2.

En forma sintética. en Méjico se siguid fundamentalmente uny
estrategia de ayuda a los deudores y en forma subsidiaria al sistema bancario.
aunque parezea lo contrario. En Argentina la ayuda fue encaminada hacia el
sistema financiero, si bien algunos deudores extraoficialmente se bencficraron
al tener mds tempo para camplir sus obligaciones.

.Por qué las awtoridades ccondmicas argentinas stguieron la politica
de no avudar a los deudores? Primero, el crédito bancario en términos reales
se habia reducido, al no ser suficientemente altas las tasas nominales de
interés. como consceuencita del clevado ritmo  inflactonario de la década
pasada vy de los golpes hiperinflacionarios de  1989-1991. Scgundo.
comenzando en 1981 bajo un régimen severo de control de cambios. una
porcidn sustancial de ta deuda privada externa habia sido subsidiada a través
de su renovacion por tos mismos deudores; éstos eran privilegiados por ol
Banco Central a través del mecanismo de seguro del tipo nominal de cambio
futuro (en general a una tasa inferior a la de inflacion). Ante Ja falta de
reservas internacionales, la deuda externa privada fue luego nacionalizada y
transformada cn denda del Gobierno. Tercero, cn 1982 fas autoridades
monetarias decidieron la extension del plazo y la tijacion de la tasa de interés
{obviamente negativa en términos reales) de la deuda doméstica. Finalmente.
en 1990 se implementd el Hamado Plan Bonex, segtin ¢l cual los depositos
bancarios arriba de cierto monto fueron canjeados por obligaciones en délares
tomadas por el Gobierno nacional a varios afos de plazo. Una operacion de
este tipo resultd fuctible sin mucho costo para el Estado debido al reducido
volumen de los depdsitos bancarios alcanzados. Como ficilmente se ve, los
subsidios v ajustes de plazo fueron financiados con el impuesto infiacionario o
por ¢l poder estatal. dos métodos dificilmente utifizables en los anos futuros,

La adopcidn por las autoridades mejicanas de una estrategia de ayuda
a los deudores. en cambio, se explica por tener una cconomia mucho mds
fimancierizada que la argentina y. por consecuencia, un volumen mayor de
préstamos respecto al producto nacional y un eventual mayor riesgo de
nsolvencia.
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En el caso argentine no sélo la financierizacion y los préstamos
bancarios cran inferiores segtin esos pardmetros, sino la presencia de efectivos
minimos muy altos evitaban un endeudamiento excesivo. Los temores de un
ripido endeudamiento no habian desaparecido de fas autoridades monetarias.
Aparte. las tasas de interés para los depdsitos y préstamos cn délares
demostraban que fas tasas de interés en pesos permanceian demasiado
elevadas, indicando a los agentes econdmicos que el mercado doméstico de
crédito permanecia restringido. Si se queria una convergencia ripida de las
tasas de interés serfa necesario una mayor oferta de crédito. Tal discrepancia
decrecio un poco en 1994: de todos modos siguié pensdndose que la caida era
insuficiente para un mercado de crédito con efectivos mimimos artificialmente
elevados.

Los acontecimientos politicos mejicanos del afio 1994 auguraban quee
el sector real de su economia cxperimentaria un ajuste hacia abijo,
deteriordndose la normalidad futura de los préstamos otorgados por las
entidades bancaias. En Argentina tal cosa no ocurria: por ¢l contrario, habia
tenido un suswncial crecimiento econdmico en los afos anteriores y las
autoridades insuflaban optimismo por todas partes. En aquel momento
pensaban que ¢l efecto derivado de la devaluacion MEJICANa SCTii pasajero y,
luego de pasado. que las condiciones anteriores volverian a reproducirse.

CUADRO 2. Situacion Bancaria DURANTE el Efecto Tequila

MEJICO ARGENTINA

Avyuda a deudores Reduccion de encajes
Reformulacidn del sistema bancario Redescuentos  a  cortisimo
plazo

Recapitalizacion Pases activos

Adquisicion de activos bancarios Dolarizacién de
cncajes

Extranjerizacion de Ta banca Red privada de seguridad

Reduccién de [a supervision
Redescuentos de tiquidez
Garantia de depdsitoy

Fondos fiduciarios

Fusiones y absorciones priva-

das
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Al no existir en Méjico un régimen de efectivos minimos, las
autoridades monetarias no pedian rebajarlos para neutralizar la caida de
depdsitos de los bancos y ampliar asi su capacidad prestabic (o para renovar
los préstamos yue el sector privado no pagara cn término). Apenas silos
bancos-podian afrontar sus propios problemas, en cspecial la relacion entre
activos y pasivos. mucho menos podran resolver los problemas de sus
deudores. La intervencion del Estado se hacia necesaria para asistiv o los
deudores financieros, y luego a tas mismas entidades.

En abril de 1995 el Gobierno introdujo una ayuda a muchos deundores
bancarios convirtiendo los préstamos originariamente contratados a corto
plazo v tasa de interés flotante en préstamos en unidades de mversion (UDI) -
una forma de indexacién o de relacidn con el nivel de precios- a largo plazo (3
a 30 ahos, seglin categorfa), tasa real de interés fija y un adicional scgun el
grado de inflacién, este tltimo a ser capitalizado. Posteriormente este plan fue
extendido mediante un programa similar para pequeios deudores (ADE) y
otras modificaciones de ignal signo. Las deudas bancarias se transtormaron en
deudas provisoriamente emitidas por la entidad encargada de la garantia de los
depdsitos. ¢l Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA),
recibiendo los bancos un monto equivalente. Sin duda ellos  saldrian
beneficiados con esta equivalencia pues restaurarian la retacion del pasado
entre activos (solventes)/pasivos v podrian realizar nuevas operacienes en lu
medida que aumentaran sus depdsitos (p.e. no estaban obligados a utilizarlos
para la creacion de provisiones para capitalizaciones adicionales).

Las transtormaciones de préstamos fueron muy importantes, ilegando
a 163 mil millones de pesos las citadas en primer término y a casi fa mitad de
esa suma las segundas. Para evitar otras eifras, estos montos pueden
compararsc con los de los depdsitos a fines de septiembre de 1994 contenidos
en la Tabla 1. teniendo en cuenta la subestimacton proveniente del tiempo
transcurrido desde esta fecha y del mayor volumen de los préstamos que ¢l de
los depositos.

En cambio, las antoridades econdmicas argentinas usaron las medidas
tradicionales de politica monetaria para el caso de baja generalizada de
depésitos. aunque constreiidas por la Ley de Convertibilidad, la Carta
Orgdnica del Banco Central v las  disposiciones para asegurar la libre
operacién de los mercados. Sin embargo. no era mucho lo que podrian hacer
con un Banco Central que no cra prestamista de dltima instancia ni aseguraba
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los depdsitos en el sistema financiero.” De todos modos fueron rehajadaos los
cfectivos minimos para dar mavor holgura a las entidades financicras, fueron
mantenidas las operaciones de pases activos -la forma utilizada para conceder
fondos a corto plazo a fos bancos-, fucron dolarizados os efectivos minimos,
esto es, la posibilidad de mantenerlos indistintamente ¢n pesos o en dolares
s costo alguno para las entidades, v fue relajada Ta supervision y control
sobre cumplimiento de efectivos minimos, calificacion de dendores v cantidad
de capital propio.

La msuficiencia de estas medidas condujo a fa creacion de una red
voluntaria de segurtdad financiera, la primera ronda de modificaciones del
régimen imperante. De acuerdo a este arreglo, las entidades que registraran
exceso de reservas, respecto a los efectivos minimos requeridos por la
autoridad. concederian préstamos de muy corto plazo a entidades que tuvieran
problemas en la devolucion de depdsitos. Esta red voluntaria de seguridad, asi
como las modificaciones posteriores para hacerla obligatoria. no dieron mayor
resultado, exigiéndose decisiones mds profundas.

Esas decisiones mas profundas constituveron una segunda ronda de
modificaciones. que consistieron en aceprar aspectos quc habian  sido
rechazados en el pasado. a saber, el banco centrat comeo prestamista de dltima
mstancia y la garantia de depdsitos Tevados al sistema financiero. Ambas
mstituciones tuvicron que adoptarse de nuevo, si bien con un alcance mucho
mis limitado. En principio. ellas contradecian el regimen de convertibilidad
de Ja moneda doméstica porque no aseguraban reservas  internacionales
sulicientes para hacerla posible: ¢l banco central no sélo socorreria a1
entidades individuales con problemas, sino transitoriamente cuando  se
presentaran situaciones macroccondmicas generalizadas de iquidez o de
solvencia. Sin embargo. como no podria hacerlo mas alld de dejar malterada [
relacton reservas imternacionales/monedas v billetes emitidos establecida por
LxLey de Convertibilidad. sus posibilidades efectivas eran muy modestas.

En cuanto a garantia de los depésitos, se cred un sistema tambicn muy
Himitado respecto a los que serfan garantizados. Dicha garantin no se hizo
obligatoria para el Banco Central ni para el Gobicrno nacional. sino para una
institucion aseguradora creada a tal fin {Scguro de Depositos S.AL). cuvos

| " - . . . - . .
Recudrdese que el Baneo Central no pocdia sing otorgar redescucentos individuales transitorios
ihancos con problemas de liquides.



DOS POLITICAS PARA ENFRENTAR UNA CRISIS: EL CASO DFE ... 3:

ed
hn

fondos provendrian del pago por las entidades {inancieras dec un pequeiio
gravamen proporcional al mento de depésitos. Los depesitantes no deberiun
esperar hasta la liquidacion de {a entidad, pero tampoco tendrian una garantia
incondicional.

Las politicas aplicadas al sistema financiero resultaron diferentes en
ambos paises, graduales y eficientes en Argentina, trawmdticas cn Méjico,
Comenzando con Argentina, ¢l propésito presumible de las autoridades
monetarias (se usa el érnnno “presumible” pues sus reales intenciones no
fueron explicitamente declaradas) fue lograr una mayor concentracion del
sector financiero. Para cllo las entidades financieras privadas tuvicron a su
disposicién un Fondo Fiduciario de Capitalizacion Bancaria que otorgaba
préstamos  de  reestructuracion para facilitar la absorcidn o fusidn de
entidades.”

La crisis financiera habia afectado a las entidades en relacion inversa
a su tamafio (medido por el monto de depdsitos} y fundamentalmente a los
bancos cooperativos. Ningune de los bancos privados mds grandes sufrio
maodificacion, a excepcion de la fusion de’ cvatro cntidades debida a
circunstancias ajenas a la crisis. Las fusiones y absorciones quedaron
restringidas a Jos bancos medianos, pequeiios v muy pequenos £n un momnto
aproximada del 10% de los depésitos del sector privado. Algunos de estos
bancos no habian podido resolver sus problemas de liquidez o solvencia con
los limitados recursos provistos por el Banco Central, de mede que debieron
aceptar la reestructuractdn preferida por las autoridades monetarias. No
obstante, la obtencion de una mayor concentracion del sistema. los bancos
absorbentes no eran mejores que otros de igual tamafio ni que Jos bancos
alisorbidos, ni los fusionados eran mejores que los absorbentes. Tampoco ante
unit perturhacion externa del tipo del Tequila, la reaccidn de los bancos
reestructurados fue muy diferente a la de los de igual tamarno.

En definitiva, aunque parece dudoso que los cambios hayan mejorado
sustanctalmente la estructura global del sistema financiero argentino, la
adquisicidn y fusidn de bancos se realizd mediante la ayuda brindada a las
entidades participantes por préstamos del Fondo Financiero de Capitalizacian
Bancaria. Los montos netos de las operaciones llegaron 2 algo mds de 500
millones de pesos.

5

La creacidn de otro fondo para entidades piblicas se considerard en la proxima Seccidn.
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La reestructuracion del sistema financiero mejicano fue traumitica y
llevé muche mis tiempo. Conviene recordar que el sistema habia estado
formado por la privatizacion de 18 bancos nacionalizados en 1982 y que
recién a partir de 1993 comenzaren a incorporarse nuevas entidades (véase la
Tabla 1). En 1994 se presentaron algunos probicmas por ¢l cierre de dos
bancos importantes (Cremi y Unidn) cuyos dep6sitos fueron restituidos por el
FOBAPROA. Aparecicron entonces sefiales de debilidad de su  sistema
financiero, pero el proceso de consolidacidn no llegd hasta la aparicidn del
Tequila, y la decision de las autoridades de mantener y avudar al sistema
financiero.

Durante 1995 la fuerte accién de las autoridades priblicas se concretd
en tres medidas conducentes a aquel proposito, la intervencion de muchos
bancos, la capitafizacion v adquisicion de activos de los mis erandes, y la
posibilidad de la presencia o la mavor participacidn de entidades extranjeras.
Inicialmente el FOBAPROA se hizo cargo de los bancos que no podian
devolver los depositos, tal cual o habia hecho unos meses antes con los dos
bancos mencionados arriba. Esta intervencién se aplicé @ un banco en la
categoria de 20/50 mil millones de pesos y u otros seis en la siguiente: cuatro
de cllos posteriormente vendidos a entidades extranjeras unu vez que habian
recobrado su solidez. Los bancos restantes pertenecen a la categoria inferior;
dicz de ellos fucron intervenidos y los demds tuvieron diferente suerte, o que
aqui no se considera.”

Algunos bancos sobrevivientes, en especial los mayores. fucron objeto
de ayudas especiales porque las autoridades no deseaban una extension de L
crisis a los bancos menores. La aparicidn generalizada de  préstamos
anormales demostro la insuficiencia del ya bajo capital de los bancos. incluso
en los de mayor tamafio. Dichos capitales (respecto a sus préstamos solventes
y a sus depositos) se habia reducido después del Tequila a una cifra mucho
mferior a la aconsejada por lus reglas de Basilea., El Gobierno cred ol
Programa para la Capitalizacion de Entidades (PROCAPTE) encargado de
otorgar préstamos transitorios para la capitalizacidn de mstituciones solventes.
Una alternativa  indirecta de  capitalizacion  estuve  constituida por la
adquisicion de activos a los bancos mds grandes, vale decir. su transformacion

[ . . . - <.

Es posible que Tox doce bancos gue habian sobrevivido desde su privaizacion. sea con ayudas
para capitaiizarse o vendidos luego de reesteucturaciones. sean o los que se refiere Leone en su
estudo sin individualizarios.
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en activos  Hquides. Las  operaciones de  este  género  significaron
aproximadumente 4.000 mitlones de ddlares. _

La dltima forma de ayuda al sistema financicro, la imyeccion de
fondos del exterior, se hizo de dos maneras. Una, por la compra de bancos en
manos del Gobierne. tal cual se ha referido mds arniba: empero, sigmfico una
proporcion muy medesta. Otra, por la autorizacion de fa entrada de bancos
extranjeros o la participacion de capital de esc origen en los bancos va
existentes, para lo cual las restricciones conocidas [ueron atemperadas o
eliminadas. .

5. El Sistema Bancario Posterior al Tequila

Es bastante dificil poner fechas para fos acontecimientos {inancicros
posteriores al Tequila, & pesar que una alternativa factible, pero no
coincidente en ambos paises, seria ¢l momento cuando desaparece la baja de
los depdsitos y la capacidad prestable comienza a reconstituirse. Aun un
indicador de esta naturaleza en los meses siguientes al Tequila estaria afectado
por un marcoe variable de confianza y credibilidad externa hacia las politicas
del  Gobierno.  Prebablemente  este  factor  explique  gran  parte  del
comportamicnto  de los depositantes; sin embargo, ninguna entidad  se
comportaria como en ¢l pasado e introduciria en sus operaciones wna gran
dosis de cautelu,

Ef sistema financiero no seria ya el mismo, impelidoe por las politicas
de las autoridades monetarias y por la propta conveniencia de las entidades.
Sea una u otra, o las dos, las deierminantes de las modificaciones, éstas
requieren un ticmpo para su completamiento. Si la devaluacién mejicana tiene
una fecha cierta en dicicmbre de 1994, a partir de la cual es posible conocer
sus eleclos. no existe algo semejante para apreciar las transformaciones cn cl
sistema financiero. En forma harto discrecional se ha tomado 1995 como el
aiio cuando el Tequila tiene efectos inmediatos y cuando se produce la
reaccion de las autoridades gubernamentales. El mismo modo discrecional es
considerar que sus efectos posteriores son producides durante 1996 y 1997; ¢n
estos dos afios también se presentan las consecuencias de medidas orientadus
en igual direccidn para profundizar las anteriores. Upa breve resefa se
encucntra en ¢l signiente cuadro
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CUADRO 3. Situacion Bancaria posterior al Efecto Tequila

MEJICO ARGENTINA
Endeudamiento financiero privado Sustitucion de efectivos minimos
Consolidacidn bancaria Mejora de la supervision v control

Disposiciones sobre calidad de activos  Concentracién bancaria privada
Privatizacion de bancos publicos
Extranjenizacion del sistema

Véasc  primero el caso  argentino.  Los  efeclivos  minimos
proporcionales al monto de los depdsitos fueron sustituidos gradualmente. a
partic de fines de 1995, por coeficientes de liquidez sobre los pasivos. Se
mantavicron ajtos -al igual come los efectivos minimos lo habian estado en el
pasudo- de acucrdo a cdnones comparativos con el resto de las naciones.
mixime con las modificaciones todavia hacia arriba decididas en los meses
siguientes. Tres caracteristicas los distinguen de los efectivos  minimos
convencionales que venfun a  sustituir: uniformidad, remuneracién
colocacion reglamentada. '

La uwniformidad de los coeficientes de liquidez pura todo tipo de
deposito  constituye  una  caracteristica novedosa pues  normalmente  a
exigencia se reduce a medida que sc prolonga ef plazo. vy asi los mds altos
afectan a los depdsitos a la vista. Los depésitos de menor plazo son por lo
general mas voldtiles y por consigutente se refucrza la regla que tengan un
nivel mayor. Pero durante ¢l Tequila se observd que los depositos que mas
hubfan descendido eran los depésitos a plazo. v menos lo habian hecho fos
depositos a la vista, A pesar que hay explicacién para este comportamicnto
aparentemente andmalo. las autoridades se basaron en esta experiencia y
decidieron revertir la regla fijando una cifra uniforme.

La remuneracion constituye la scgunda  caracteristica de  los
coelicientes de liquidez. La Carta Orgdnica del Banco Central impide la
remuneracion de efectivos minimos, de modo que debia encontrarse otra
denominacidén, atin cuando desde un punto de vista econémico fa distincién
seil cuestionable. De todos modos, fa existencia de requisitos de liquidez (o
cfectivos minimos) altos implica, o bien un quebranto para las entidades
bancarias. o bien tasas de interés mids elevadas que las correspondientes a
cifras convencionales de mercado. La primera alternativa seria insatisfactoria
para las entidades, la segunda para las autoridades monetarias, recurriéndose
cntonees a la remuneracion,
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;Quién deberia hacerse cargo en la prictica de esta remuneracion’.
Desde luego no seria factible para ¢l Gobierno, abrumado por los constantes
déficits fiscates y al margen que la sociedad no veria con buenos ojos un
aparente subsidio a las entidades financieras; ni tampoco gventualmente el
Banco Central mas alld de los ingresos derivados de la emision monetaria.
Quedan sélo respetables entidades financicras extranjeras que colocan fondos
en el exterior, empero sin prohibicién de hacerlo a prestatarios argentinos.
Legalmente la posibilidad de colocacidn es amphia: el Gobierno -que nunca lo
hizo en la prictica-, el Banco Central bajo la forma de pases pasivos (uma
forma cutemisticn de Hamartos), v el Deutsche Bank y otras instituciones
cxtranjeras.

Paralelo a esta transformacion, se eliminaron las caracteristicas
benignas de supervision vigentes durante el Tequila y se reforzo el control de
su cumplimiento, Hste proceso de control y supervision fue complementado
con nuevas normas respecto al capital propio requerido a los bancos segin el
volumen de sus activos, v mds precisamente sobre sus préstamos. No solo se
reforzaron las reglas para el nivel global de los requisitos. sino tambicn para la
calificacién de los activos (y préstamos) seguin su grado de riesgo, micntras
més riesgosa la colocacién, mayor la proporcion de capital propio. Muchas
entidades se vieron en la necesidad de incrementar su capital y, al no poder
hacerlo. se explica una parte de lo acontecido con posterioridad.

Las disposiciones destinadas a medificar la estructura del sistema
financiero argentino se justifican por su caracterfstica de ser heterogénco y de
convivir entidades piblicas con entidades privadas. Como se ha visto, algunos
bancos privados se habfan reestructurado durante el afio 1995, pero la
experiencia demostrd que tal transformacion fue insuficiente para resolver sus
problemas, el mayor de cuales era el de los requisitos de capital. Algunos
fucron adquiridos por grupos econémicos que incorporaron aportes de capital.
mientras unos pocos fueron liquidados y se pagaron parcialmente a sus
depositantes con fondos de Seguro de Depdsitos 5.A.

Si ta reestructuracion de los bancos privados termind casi en un
fracaso, al menos parcial, la privatizacién de bancos publicos provinciales
tuvo mis éxito. Tradicionalmente, los bancos provinciales habian sido usados
por los gobiernos para obtener préstamos con los cuales financiaban sus
déficits presupuestarios o prestatarios privilegiados insolventes so pretexto de
fomento. Con estabilidad de precios era imposible evitar los costos implicitos
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en tal régimen. y la mayoria de los gobiernos provinciales estuvieron
dispuestos a privatizar sus bancos con la ayuda de un Fondo Fiduciario para ol
Desarrollo Provincial. Asi pudicron transferir los depdsitos vy préstamos
solventes atos adquirentes, queddndose con los préstamos menos solventes (o
insolventes a secas). 19 bancos medianos, pequefios y muy pequenos fueren
adquiridos por bancos de igual dimension o por grupos  econdmicos
independicnies. manteniendo ciertos privilegios que gozaban los anteriores.
FEmpero. los tres bancos publicos locales mas grandes no fucron privatizados.

Con todo. Ta principal definicion de politica presuntamente proviene
del régimen mismo de convertibilidad de [a moncda doméstica adoptado ¢n
anos anteriores. Pocas medidas monetarias resultan factibles en caso de
presentarse una crisis bancaria si el Banco Central debe restringirse a emitir
moneda convertible, a cuyo efecto debe mantener reservas internacionales
suficientes. y a realizar operaciones muy limitadas de prestamista de dltima
mstancia del sistema financiero. (A quienes pueden acudir los bancos
entences? A sus centrales, siose trata de bancos extranjeros o de sucursales
locales, 0 a limitados recursos domésticos si se trata de bancos nacionales: por
consiguiente, ¢l desideratum seria que lodos fueran del primer género o de
bancos nacionales fuertes “que no pudieran quebrar”. En esta premisa se basa
la extranjerizacion de Ia banca, mas alld del grado yaoexistente. vy la
adquisicion de paquetes accionarios en manos de tenedores Argentinos, un
fendomeno facil de advertir en tiempos recientes.

Relacionado también con esta caracteristica es el requisito mpuesto a
los bancos privados de emitir una parte pequena de deuda en lu forma de
obligaciones denominadas en délares v colocadas en mercados extranjeros. De
ese modo  las instituciones interesadas (inclusive los demsds bancos) puedan
tener una apreciacion independiente acerca de su solvencia v rentabilidad
traves de su cotizacidn en dichos mercados.

Yendo al caso mejicano. el problema principal que todavia se
manticne es fa sitwacion de fos deudores bancarios y L de los bancos
intervemidos socorridos por ¢l FOBAPROA. Tal cual se ha visto. la ayuda
hacia los deudores era canalizada a través de dicho fondo: sin embarga, como
éste carecia de recursos liquidos para pagar a las entidades bancarias los
préstamos transformados, debié recurrir a la entrega de bonos. El monto
aproximado llega actualmente a 65 mil millones de délares v ¢l sélo pago de

P

los intereses significa mas de medio millén de délares por mes. cifras que dan
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idea acerca de fo clevado de la suma. Una salida posible es su conversion en
titulos a plazo del Gobierno, en otras palabras, a la estatizacion de la deuda
privada. En una cconomia bastanie estable no puede recurrirse al impucesto
inflacionario. un recurso utithzado por Argentina en el pasado. Ademais,
muchos deudares estdn en condiciones de pagar sus deudas bancarias y otras
habfan nacido de operaciones fraudulentas. La solucion definitiva tendrd
necesariamente un componente de naturalcza politica, asf como tambicn
decidir fa proporcion del costo que se distribuird entre ¢l Estado v las
entidades financieras.

No parece haber una idea muy clara acerca de la continuidad vy
consolidacion del sistema financicro, fa accion futura de los bancos mis
grandes. los criterios para la habilitacion de otros nuevos, cl mgreso de
capitales extranjeros al sector, y otros femas por el estilo.

La supervision del sistema financicro mejicano no se caracterizé en ¢l
pasado por haber sido eficaz, ya que cn forma feorica la efectuaba el mercado
bursdtil. v se sabe cuan permeable es manejurio en favor de iftereses o
presiones, Tampoco la supervision se extendid de manera precisa a la
colocacion de las distintas categortas de depositos v otras fuentes de
financiamiento, ateniéndose en forma muy general al 8% de capital propeo
respecto a jos activos establecido por las reglas de Basilea. En ¢l caso de fos
préstamos, no hubo un tratamiento del principal consecuente con el
tratamiento de lox intereses, ni una correcta evaluacton del  riesgo de los
priimeros. Hstos aspectos, vy otros conexos, fueron objeto de control luego de
ocurrido el Tequila, preocupacién a la cual responden lus nuevas normas sobre
provisiéon de informacion reservada.

Los aspectos anteriormente discutidos pueden corroborarse con un
exarmen de a Tabla 3. donde se han anotado la normalidad de tos préstamos,
la  garantin hipotecaria y la relacidn  patrimonio  neto/préstamos. En
comparacion con los de fa Tabla 2, se podrd comprobar también ¢omo han
quedado ambos sistemas financicros luego de haber sufrido una perturbacton
externa tal como el Teguila.
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TABLA 3. Indicadores Comparativos de los Sistemas Financieros
Argentina

a. Conzunto del Sistema Bancario Comerelal
(Depdsitos, mitlones $ o délares, septiembre)
Pdblico
Nacion Provincias v Municipios

Ao Total ! 3 Mavores Privado Total
Normalidad (% del total)

1996 76.2 77.8 ¥7.7 842

1997 94.3 81.0 40,1 801

b. Sistenwr Bancacio Comercial Privado
Afio Depositos
+500 ] 2000500 ] 10072060 ] -0 [ ol

Normalidad (%4 del total)

1996 I 0.4 84.0 80,4 79.9 87.7

1597 I 422 85.0) 83.0 HE.() 9}, |
Garantia (% de hipotecas)

1990 9.9 8.4 6.3 6.0

1947 23.8 21.8 135
Patrimonio / Préstamos (%)
1D96 14.4 16.8 19.9 38.9
1997 31.2 4019 kXN 408
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MEJICO
Sistema Bancarto (Privado) Comereial |
{Depdsitos. miles de millones de pesos, sepliembre)
Aflo Depositos
+50 [ zwm0 1 om0 -0 [ totl
Normalidad (% del total}
19906
Rigsgo 1 6l.4 62.0 452 6.5 57.2
Ricsgo |-2 Y 33.0 30.2 5.4 80.0
1997
Riesuoo i 657 60.9 524 60.0
Ricsgo 1-2 82.5 831 67.5 914
Garantin (% de hipoteens)
1996 18.5 7.4 15.2 1.7
1997 24.2 31.0 18.4 0.7
Patrimonio / Préstumos (%) )
1996 IR2 10.3 0.5 23.8
1997 135 15.2 12,6 47.9 !

Comenzindo con la normalidad de la cartera de préstamoes v con
Argentinil. se observa que los bancos recuperaron gradualmente una situacion
muy parecicin a la que tenfan antes de la crisis, Esto se advierte en el indicador
global de normalidad v también en general pura fodos sus componentes
individuales, si bien el proceso fue bastante diferente segin la categoria de Jos
Bancos y su taimaio.

La recuperacion se operd a través de dos canales, uno de cardcter
individual por adaptacion de Tas entidades. en particelar agquéllas sin suficiente
solvencia vy que fueron absorbidas o s¢ fusionaron, y otro de cardcter
institncional que afectd a las entidades pablicas. En el primer case, los bancos
mads grandes (uvieren una evoelucidon vipida v la hicleron en los dos afos
siguientes; la adaptacion fue mis lenta en los de menor tamafio. En la Tabla |
se aprecia este proceso, todavia no terminade, pues la mavor parte de las
entidades absorbentes o fusionadas sufrieron una modificacion posterior al ser
adaquiridas por otras mds grandes o derivar sus operaciones a ellas.

El segundo canal. de tipo institucional, se aplicéd de mancra voluntaria
en las entidades publicas provinctales. percatindose los Estados respectivos
gue no podrian cumplir los requisitos  impuestos por la autoridad  de
supervision -y ahora controlados muy severaimente- en materia de capitales
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minimes y calificacidn  de  dewdores. Los bances fueron vendidos a
particuiares con los mejores clientes, dejando los que registraban atrasos o
anomatias mas graves  en manos de entidades o fondos encargados de su
liquidacion, o cual repercutié en ¢l mejoramiento de Ja normahidad del
sistema.

Otra muy distinta fue la situacion en Mdéjico. Allf no salo los
préstamos irregutares [ueron mucho mayores, sino que la situacion de las
propias entidades bancarias no tuvo solucion sin la fuerte intervencion del
Gobierno. Salvo pocos bancos que fueron vendidos a capitales extranjeros, no
se han dade todavia reglas definitivas para regir ¢l sistema financiero en el
futuro.

' Lin Mdjico la garantia hipotecaria de los préstamos habta sido alta,
mientras  haja en Argentina, de mode que deberia esperarse un crecimiento
sustancial en este dltimo pais, lo cual ocurrid progresivamente en 1996 y
1997, Si sc comparan con las cifras miciales para 1993 v 1994 sc nota el
aumento, manteniéndose empero las diferencias anotadas segun el tamafio del
banco,

La capitalizacion, por cf contrano. hahia sido baja en ¢l caso mejicano
micntras alta en ¢l argentino, Hay que advertir de nucve que los niveles de los
dos pafses no son tetalmente homogéncos debido a las definiciones de
patrimonio neto, por lo cual la comparacion debe reducirse a la evolucion
experimentada en 1996 y 1997 respecto a la situacion inicial. Se aprecia en las
tablas ¢l aumento en el primero vy en especiul fa influencia del programa
PROCAPTE. En cambio, el caso argentino se caracteriza por un aumento
pavlatino hacla guarismos un poco mis altos. Como en ¢l caso anterior.
respectivamente, las cifras de garantia (Argentina) y capitalizacidon (Méjico)
avmentan considerablemente (1993-1994 contra 1996-1997).

6. CONCLUSIONES

La primera conclusion se refiere a la informacion brindada por los
estudios sebre ¢l sistema financiero. La aproximacion microecondmica
investiga la probabilidad de caida de cada entidad financicra, una informacion
importante y fuente principal de conocimiento para las autordades encargadas
de la supervision de las entidades en particular. Sin embargo. la informacion
agregada sobre el funcionamiento del sistema financicro cn su conjunto, v
especialmente de su reaceidn anie una crisis, no parece ser muy aprovechable.
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Mds interesante es una aproximacion  macreeconomica  que, sio bien
obviamente tncapaz de prever crisis, sirve para disenar las medidas de politica
para cnfrentarlas o cvitarlas. Desde luego. no hay reglas  generales
independientes de las particularidades del sistema financiere en cada pais.

[La segunda conclusion e¢s que resulta imposible entender o
acontecido en un sistema {inanciero determinado sin previamente poner de
manifiesto sus caracteristicas estructurales. Ellas condicionan la forma en que
enfrentan una crisis. v exphican las estrategias peosteriores para superarlas y
para evitar o reducir los efectos que puedan tener en ¢l futuro. El examen
comparativo de las expericncias meficana y argentina lo pone de manifiesto
claramente. La respuesta a la pregunta acerca de las razones para sceguir
diversas estrategias de selucion sélo puede encontrarse en las diferencias
iiciales que ambos paises fenian respecto a sus estructuras financieras,

La tercera conclusidn cs que fa reestructuracion del sistema financiero
luega de una fuerte perturbacién, sea interna o externa, provocada por el
mismo sistema o proveniente de factores exdgenos. es lenta v pucde Tevar
vartos anos. Una politica que acompane a esta reestructuracién, ayvudandola o
fomentandola en condiciones de mercado libre, resulta imprescindible.

Una ultima conclusion. La polémica sobre la extranjerizacion de lu
banca en un mundo globalizado, donde la asignacion de las decisiones o del
capital a una nacidn en especial, es dificil y en todo case bastante irretevante.
Esto no quicre decir gue la participacion en la administrucion. en el capital o
en la tecnologia no scan objeto de decisiones mas amplias, pe. el control a la
enfrada de capital extranjero. En un ambtente donde los efectos a corto plazo
son muy importantes, debe recordarse que el sistema financiero constituye una
partc muy volatil de la economia.
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