UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMO DE MEXICO

POSGRADO EN ESTUDIOS LATINOAMERICANOS
FACULTAD DE FILOSOFIA Y LETRAS
FACULTAD DE CIENCIAS POLITICAS Y SOCIALES
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS
CENTRO DE INVESTIGACIONES INTERDISCIPLINARIAS EN
CIENCIAS Y HUMANIDADES
CENTRO COORDINADOR Y DIFUSOR DE ESTUDIOS LATINOAMERICANOS

“EL PAPEL DE LA BANCA PUBLICA DE PRIMER PISO EN LA TRAYECTORIA
DE LOS SISTEMAS BANCARIOS DE MEXICO, ARGENTINA Y URUGUAY
(1988-2007)”

TESIS

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE DOCTOR EN ESTUDIOS
LATINOAMERICANOS

PRESENTA

WESLEY COLIN MARSHALL

DIRECTOR DE TESIS: DOCTORA MARIA EUGENIA CORREA VAZQUEZ

CIUDAD UNIVERSITARIA JUNIO 2007



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



AGRADECIMIENTOS

Agradezco mucho al programa de Estudios Latinoamericanos por la oportunidad de
realizar mis estudios de posgrado y en particular a la maestra Norma de los Rios, el
doctor Lucio Oliver Costilla y a todo el personal del programa por proporcionar un
ambiente agradable y propicio para la formacién académica.

Por haber compartido conmigo su sabiduria, experiencias y perspectivas, agradezco
profundamente a todos los maestros, compaiieros, y amigos que me han despertado y
alimentado la inquietud intelectual, posibilitando asi que las muchas oportunidades
ofrecidas por la UNAM se conviertan en logros reales. En este sentido, agradezco
especialmente a la Doctora Eugenia Correa.

En cuanto a la propia elaboracion de la tesis, doy gracias a la labor, muchas veces
tediosa y mal agradecida, y siempre exento de todo tipo de renumeracion, a Maria Elena
de la Torre Monterrubio, José Maximino Ramos Cervantes, y Guillermo Fernandez
Ampié.



INDICE

Introduccién

1:1 Capitulo 1: La banca publica y la actividad bancaria:

consideraciones tedricas y analiticas
1:1:1 Introduccién y Contenido
1:2 La banca y el desarrollo macroeconémico
1:2:1 La moneda, la banca nacional y el desarrollo econémico
1:2:2 La historia de la banca publica en América Latina
1:2:3 El Estado y el sistema financiero
1:2:4 La banca como agente de la destruccién econémica
1:3 La crisis bancaria
1:3:1 Los dos tipos de crisis bancaria
1:3:2 La crisis bancaria secundaria
1:3:3 La crisis bancaria cldsica
1:3:4 Las posibilidades de analizar a los dos tipos de crisis bancaria
1:4 El modelo de la crisis bancaria cldsica de Kindleberger
1:4:1 Consideraciones generales
1:4:2 El modelo de Kindleberger y otros autores
1:4:3 Coincidencias con Marx
1:4:4 La reproduccion de la crisis bancaria clésica en la teoria
marxista
1:4:5 La lectura marxista del modelo de Kindleberger
1:4:6 Algunas aclaraciones
1.5 Medidas frente a la crisis bancaria
1:5:1 Necesidad de regulacion y supervision
1:5:2 La resolucién de la crisis bancaria clasica
1:5:3 Rescatar o no
1:5:4 Los objetivos del rescate bancario
1:5:5 Las limitaciones a la resolucién exitosa de la crisis bancaria
latinoamericana
1:5:5:1 La dolarizacién financiera
1:5:6 Los mecanismos del rescate bancario frente a la crisis clasica
1:5:7 Los dos principios del rescate exitoso frente a la crisis clasica
1:5:7:1 El primer principio
1:5:7:2 El segundo principio
1:5:7:3 Sintesis y recomendaciones adicionales

1:5:7:4 La banca publica como mecanismo de rescate de entidades

probleméticas
1:5:8 Recomendaciones ante la crisis bancaria secundaria

15
16
17
18
18
22
23

24
26
28
31
31
32
32
33
34

35
36
37
38
40
41

47
49



1.6 La composicion del mercado y los tres tipos de bancos examinados
1:6:1 La banca como bien publico y bien privado
1:6:2 Las fuerzas coercitivas sobre los diferentes tipos de banco
1:6:3 Elasticidad politica vs. elasticidad corruptiva: una breve taxonomia
de los tres tipos de bancos
1:6:3:1 La banca extranjera
1:6:3:2 La banca privada de capital nacional
1:6:3:3 La banca publica
1.7 Consideraciones sobre la banca publica
1:7:1 La crisis bancaria cldsica y la banca publica
1:7:2 Los impedimentos institucionales a la eficiencia de la banca publica
1:7:3 Las razones de ser de la banca publica
1:7:3:1 Las fallas del mercado
1:7:3:2 La estructura del mercado
1:7:3:3 La capacidad de la banca publica de atender a las fallas
del mercado
1:7:3:4 La banca publica y el comportamiento ciclico de la
actividad bancaria
1:7:3:5 La banca y la empresa trasnacional (ETN)
1:7:4 La banca publica y la crisis financiera latinoamericana:
la estructura del mercado actual

Cuadros

Cuadro 1:1 Rescate de la Crisis Bancaria Clasica
Cuadro 1:2 Rescate de la Crisis Bancaria Secundaria
Cuadro 1:3 Determinantes de la elasticidad politica
Cuadro 1:4 Determinantes de la elasticidad corruptiva

2:1 Capitulo 2: La experiencia mexicana
2:1:1 Introduccién
2:1:2 Contenido del capitulo
2:2 Las expectativas positivas al inicio de la transformacion mexicana: el
desplazamiento de Kindleberger
2:2:1 La reforma de la economia mexicana
2:2:2 El desplazamiento del sector exterior
2:2:3 La llegada del pensamiento unico
2:2:4 El reposicionamiento econdémico, la llegada de la elite bursatil
2.3 La reorganizacion del sistema financiero, piedra angular de la
transformacién econémica
2:3:1 Las reformas del sector financiero marcan el paso de la crisis
2:3:2 La reforma bancaria de 1989 y el crecimiento racional
2:3:3 La privatizacion como inicio de la fase de crecimiento irracional
2:3:4 La privatizacion bancaria, el inicio de la euforia de la
segunda etapa

52
52
53

55
56
58
59
60
60
62
63
63
65

65

66
67

67

43
50
56
56

71
71
72

72
73
74
76
77

77
78
79
80

81



2:3:5 La contaminacion politica de las privatizaciones
2:3:6 La naturaleza especulativa de las adquisiciones bancarias
2:3:6:1 Los grupos relacionados
2:3:6:2 La estrategia de los banqueros
2:3:7 Desregulacion y el riesgo moral
2:3:8 Mania Especulativa
2:3:9 Expansion monetaria II y los d6lares sintéticos
2:3:10 Fraude bancario I
2:3:11 Los créditos relacionados
2:3:12 La ineptitud de los actores econdmicos
2:4 La etapa critica
2:4:1 El afio de 1994
2:4:2 El “error de diciembre”
2:4:3 Separar las causas inmediatas y remotas de la crisis, el debate
sobre las causas de la crisis
2:5 La crisis bancaria
2:5:1 Rescatar o no
2:5:2 Costo fiscal
2:5:3 Las medidas adoptadas frente a la crisis bancaria
2:6 Por qué fracaso el rescate: fraude parte dos y contaminacién politica
2:6:1 El Primer principio
2:6:2 El segundo principio
2:6:2:1 El tiempo
2:6:2:2 La apuesta por la resurreccion
2:6:2:3 Especulacion con productos derivados y el Programa de
ventanilla de liquidez en ddlares
2:6:2:4 Los préstamos entre bancos problematicos
2:6:2:5 La compra de otros bancos por bancos probleméticos
2:6:2:6 La capitalizacion de intereses
2:6:3 El saqueo bancario
2:7 Encubrimiento Politico
2:8 Los saldos de la crisis
2:8:1 Los Costos
2:8:1:1 Programa de Saneamiento bancario
2:8:1:2 El Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera
2:8:1:2:1 E12 por 1
2:8:1:3 Los activos pasados al Fobaproa
2:8:2 La extranjerizacion bancaria y el sistema bancario actual
2:9 Conclusion

Cuadros y Graficas

Cuadro 2:1 Flujos de capitales hacia México 1991 —1994
Cuadro 2:2 La creacion de los ddlares sintéticos

Cuadro 2:3 El rescate bancario: monto pagado y monto por
pagar al 31 de diciembre de 2004

81
84
85
86
87
89
90
93
94
94
95
97
101

101
105
105
106
109
110
112
113
113
114

115
118
119
122
123
127
128
128
129
130
131
132
133
142

75
91

108



Cuadro 2:4 Evolucién posible del costo fiscal del rescate

Cuadro 2:5 Cronologia de intervenciones

Cuadro 2:6 El tamaiio de los préstamos relacionados

Cuadro 2:7 Costos netos del Programa de Saneamiento, algunas estimaciones
Cuadro 2:8 Cronologia de la venta de bancos mexicanos

Cuadro 2:9 Participacion de los principales bancos (activos)

Cuadro 2:10 Evolucién de los pasivos del IPAB (en millones de pesos)

Grafica 2:1 Evolucién macroeconémica de México (1990-1995)
Grafica 2:2 Evolucién de las finanzas publicas de México (1990-1995)
Grafica 2:3 Utilidad de la banca mexicana (1995-2006)
Grafica 2:4 Cartera vencida de la banca comercial (1995-2006)
Grafica 2:5 Rentabilidad de la banca mexicana (1995-2006)
Grafica 2:6 Rendimiento sobre activos (ROA) de la banca

mexicana (1995-2006)
Grafica 2:7 Cartera total de la banca comercial (1992-2006)
Grafica 2:8 Créditos comerciales y al consumo de la

banca comercial (1997-2006)
Grafica 2:9 Margen financiero y cobro de comisiones

y tarifas de la banca comercial (1995-2006)
Grafica 2:10 Presencia de los bonos de Fobaproa y/o IPAB

en los balances bancarios (1995-2005)

Grafica 2:11 Pasivos del IPAB (2000-2006)

3:1 Capitulo 3: La experiencia argentina
3:1:1 Introduccién
3:1:2 Contenido del Capitulo
3:2 La evolucién macroecondémica durante los afios noventa
3:2:1 La Convertibilidad y el Consejo Monetario
3:2:2 Las privatizaciones
3:2:3 Las condiciones del financiamiento exterior bajo la Convertibilidad
3:2:3:1 La evolucién de la cuenta corriente
3:2:3:2 Breve andlisis del sistema bancario
3:2:3:3 Los activos externos
3:2:3:4 La evolucion de la posicion fiscal
3:2:4 La posicion fiscalista de la ortodoxia
3:2:5 Sintesis intersectorial
3:3 La evolucion del sistema bancario entre 1991 y 2001
3:3:1 El efecto tequila
3:3:2 La banca publica bajo la Convertibilidad
3:4 La antesala de la crisis, la actuacion del FMI y los varios
blindajes de 2001
3:4:1 La situacion financiera a la puerta de la crisis
3:5 La crisis bancaria vista desde la lucha entre el bloque délarizador
y el bloque pesificador

109
114
125
129
134
135
142

103
103
130
133
136

137
138

138

140

141
141

147
147
147
148
150
154
155
155
156
157
160
165
166
168
170
174

176
178

181



3:5:1 Los actores
3:5:2 El saqueo pre conflicto
3:5:3 “El corralito”
3:5:4 Los Juicios
3:5:5 La pesificacion asimétrica
3:5:6 Intentos de re-dolarizar los depdsitos, los amparos y
el “goteo del sistema”
3:5:7 El alza del ddlar y la modificacién de la politica
de los redescuentos
3:5:8 El retiro de Scotiabank
3:5:9 El fracaso del Plan Bonex |
3:5:10 Se endurecen las posiciones opuestas
3:5:11 El retiro de Crédit Agricolé
3:5:12El plan Bonex 11
3:5:13 El conflicto se descompresiona
3:6 Los saldos de la crisis y la recuperacion del sector bancario y
del sector macro
3:6:1 El reposicionamiento de la banca local
3:7 El papel de la banca publica durante la crisis argentina
3:7:1 Anticiclico — activos y pasivos
3:7:2 El rescate de bancos
3:7:3 La banca ptiblica como freno al plan dolarizador
3:7:4 La banca como herramienta del plan de recuperacion
del gobierno
3:7:5 Las PYMEs, la banca ptblica y la demanda del crédito
3:8 Problemas que aun le quedan a la banca publica argentina
3:8:1 Fortalecimiento del régimen regulatorio
3:9 Evaluacion del rescate
3:10 La recuperacion del sector macro y del sector bancario
3:11 Conflicto gobierno — FMI
3:11:1 Libre flotacién del peso
3:11:2 El mayor protagonismo del BCRA
3:11:3 Retenciones a exportadores
3:11:4 Las cuasi monedas
3:11:5 Los controles de capitales
3:11:6 La negociacién de la deuda en default
3:12 La evolucion reciente de la economia
3:13 La recuperacion del sistema bancario
3:14 Conclusion

Cuadros y Graficas

Cuadro 3:1 Grado de dolarizacién bancaria

Cuadro 3:2 Deuda externa bruta por sectores (millones de délares)
Cuadro 3:3 Evolucion de la deuda externa y de los capitales locales
radicados en el exterior, 1991-2001 (millones de ddlares)

Cuadro 3:4 Resultados fiscales 1991 - 2001 (base devengado,

182
187
189
191
193

194

195
197
198
200
202
203
206

207
207
214
214
215
216

217
218
219
220
221
225
226
228
229
230
231
231
232
232
233
238

156
158

159



promedios por periodo, en porcentaje del PIB)
Cuadro 3:5 Déficit piblico promedio comparado: 1998 — 2001

vs. 1994 (base devengado, en millones de ddlares, a precios corrientes)
Cuadro 3:6 Necesidades de financiamiento externo y fuentes, 1992-2001

(en millones de ddlares)

Grafica 3:1 Pobreza y desocupacion en el gran
Buenos Aires (may. 1991-oct.2002)

Grafica 3.2 Evolucioén de las finanzas publicas de Argentina (1991-2002)

Grifica 3:3 Evolucion macroeconémica de Argentina (1991-2002)

Griafica 3:4 Componentes del déficit fiscal, 1991-2001 (en % del PIB)
Griafica 3:5 Tasas activas de préstamos hacia Argentina y el spread del

bono soberano

Grifica 3:6 Evolucion del peso contra el délar

Grafica 3:7 Variacion de depositos por tipo de banco durante

la crisis bancaria (ene. 2002 - jun.2003)

Grafica 3:8 Participacion de los diferentes tipos de banco sobre

el total de los depdsitos

Grafica 3:9 Variacion de préstamos por tipo de banco durante

la crisis bancaria (ene. 2002 - jun.2003)

Grafica 3:10 Participacion de los diferentes grupos de bancos
sobre el total de los préstamos

Griafica 3:11 Asistencia financiera del BCRA en relacion con los
depdsitos por tipo de banco

Grafica 3:12 Crédito a pymes por grupo de bancos a junio de 2004
Grifica 3:13 Composicién de los depdsitos bancarios

Griafica 3:14 Evolucion macroeconémico de Argentina (2003-2006)
Grifica 3:15 Pobreza y desocupaciéon en Argentina (2003 — 2006)
Grafica 3:16 Evolucion de préstamos por tipo de banco

(ago. 2003 — dic. 2006)

Grafica 3:17 Cartera Irregular (1996 — 2005)

Gréfica 3:18 Rentabilidad del sistema financiero (ROA)

Anexo A: Cronologia de la crisis

163
165
167
149
149
150
162

177
195

208
210
211
212
213
219
225
226
233
235

237
238

202



4:1 Capitulo 4: La experiencia uruguaya
4:1:1 Introduccion
4:1:2 Contenido del Capitulo
4:2 La evoluciéon macroeconémica de Uruguay durante los afios 90
4:2:1 La politica cambiaria
4:2:2 La posicion fiscal
4:2:3 La competitividad de la economia
4:2:4 La cuenta corriente
4:2:5 Las privatizaciones

4:3 La evolucion del sistema financiero uruguayo durante los noventa

4:3:1 La plaza financiera uruguaya
4:3:2 La evolucioén del sistema financiero en los noventa
4:3:3 Los banqueros argentinos y la recomposicion del sistema
bancario en los noventa
4:3:4 El desarrollo de la crisis bancaria clasica
4:3:5 La situacién del BROU en épocas anteriores de la crisis
4:3:5:1 Subsidios confundidos, contaminacién politica,
y barril sin fondo
4:3:5:2 Estructura gubernamental
4:3:6 La antesala de la crisis
4:4 La crisis bancaria
4:5 Saldos de la crisis
4:5:1 Las instituciones afectadas
4:5:2 La reorganizacién del sistema financiero
4:5:3 La vigencia de la plaza financiera uruguaya
4:6 Logros y limitaciones del BROU antes de la crisis
4:6:1 Las capacidades anticiclicas de la banca publica
4:6:2 Impedimentos internos del BROU durante la crisis
4:6:3 La resolucion bancaria y sus efectos sobre el BROU
4.7 El papel de la banca extranjera durante la crisis
4:8 El FMI, la deuda publica, y el costo fiscal
4:9 El estado actual del sistema bancario
4:10 E1 BROU y el fomento al sector PYME
4:11 Conclusién

Cuadros y Graficas

Cuadro 4:1 Los 10 mayores deudores al BROU, en US$
Cuadro 4:2 Evolucion de los depdsitos totales (en millones de US$)

Cuadro 4:3 Préstamos totales al sector privado no financiero
(en millones de US$)

243
243
243
245
246
246
247
248
248
248
248
250

252
253
257

258
260
263
265
268
268
271
274
277
277
281
282
285
287
288
293
294

259
272

272



Grafica 4:1 Evolucion macroecondmica de Uruguay (1991-2002)
Grifica 4:2 Evolucién de las finanzas publicas de Uruguay (1991-2002)
Grafica 4:3 Depdsitos en el sistema bancario por residencia
(dic. 1998-dic. 2001)

Grafica 4:4 Préstamos de la banca privada por residencia

(feb. 1999-feb. 2002)

Grafica 4:5 Dep6sitos en la banca publica por residencia

(dic. 1998-dic. 2001)

Grafica 4:6 Participacion de los diferentes tipos de bancos sobre
el total de depdsitos

Grafica 4:7 Participacion de los diferentes tipos de bancos sobre
el total de préstamos

Grafica 4:8 Depdsitos en la banca privada por residencia

(nov. 2001-oct. 2003)

Grafica 4:9 Préstamos de la banca privada por residencia

(ene. 2002-dic. 2003)

Grafica 4:10 Evolucién de depdsitos por tipo de banco

(nov. 2001-oct. 2003)

Grafica 4:11 Evolucion de préstamos por tipo de banco

(nov. 2001-oct. 2003)

Grafica 4:12 Depositos en la banca publica por residencia

(nov. 2001-sep. 2003)

Grafica 4:13 ROA del sistema bancario

Grifica 4:14 Evolucién de los depdsitos y préstamos del sistema bancario

(nov. 2001 — nov. 2006)

Grifica 4:15 Composicion de los depdsitos bancarios

Gréfica 4:16 Evolucion de la cartera vencida

Grifica 4:17 Evolucién macroeconémica de Uruguay (2003-2005)

5.1 Capitulo 5: Conclusiones: Lecciones del pasado y

consideraciones para el futuro
5.2 Lecciones del pasado
5:2:1 El comportamiento del sistema bancario con la
participacion de la banca publica: sintesis
5:2:2 Los bancos durante la crisis
5:2:3 La reactivacion bancaria
5:2:4 Lecciones para México de las experiencias de
Argentina y Uruguay
5:3 Consideraciones para el futuro
5:3:1 El racionamiento crediticio hacia las PYMES mexicanas
5:3:2 Lecciones desde Argentina
5:3:3 La crisis financiera y la banca extranjera
5:4 Conclusién final: La banca publica y extranjera en
América Latina

244
245

252

262

263

273

274

276

276

278

279

279
284

289
289
290
293

297
297

298
300
301

302
303
303
307
309

311



Cuadros y Graficas
Cuadro 5:1: Tasas de financiamiento hacia las PYMEs

5:1 Fuentes de financiamiento de la empresa mexicana (1998-2006)
5:2 Fuentes de financiamiento de la empresa pequefia mexicana

en relacion a todas las empresas mexicanas (1998-2006)

5:3 Propiedad de la banca comercial en América Latina, 1994 — 2004
(como porcentaje del crédito bancario total)

Bibliografia

Bibliografia complementaria
Hemerografia

Entrevistas personales

309
304
305
312
314
328

330
333



“Perhaps we cannot raise the winds.
But each of us can put up the sail,
so that when the wind comes we can catch it.”

-E. F. Schumacher, Small Is Beautiful

Introduccién / Planteamiento del problema

La presente tesis de doctorado se dedicard al estudio de la banca publica en
América Latina, examinando las experiencias histéricas de México, Uruguay y Argentina
entre 1990 y 2006. Se presentard como las fases de expansion, crisis y recuperacion de la
actividad bancaria fueron moderadas de forma importante por la amplia presencia de la
banca publica en Argentina y Uruguay. Especificamente, su participacién sirvié para
mesurar el periodo de auge, minimizar los efectos de la crisis bancaria y potenciar su
recuperacion. A diferencia, el sistema bancario mexicano ha contado con una minima
presencia de la banca publica durante el periodo examinado, y ha sufrido una trayectoria
particularmente acidentada, caracterizada por un fuerte auge y una crisis subsecuente de
la cual el sistema no se ha podido recuperar.

Como se argumentard, los procesos de transformacion, auge, crisis y rescate de la
banca mexicana han sido desastrosos, resaltando en la pérdida efectiva de la banca, con
todas sus consecuencias. Asi, estos procesos conforman el planteamiento del problema:
en el la ausencia de una banca publica fuerte, el sistema bancario mexicano ha sufrido
serias limitaciones de la accion gubernamental durante el rescate bancario y graves fallas
del mercado' en momentos de tranquilidad financiera.

Identificado asi el problema, el trabajo intentard comprobar la hipdtesis principal

de que la banca publica ha podido atenuar las mismas fallas de mercado y limitaciones de

"El término “falla del mercado™ serd empleado en varias partes de esta investigacién. Aunque el término
puede resultar problematico al surgerir que el estado normal de la economia de mercado estd exento de
fallas, debido a su amplia utilizacién en la literatura financiera, el término serd reproducido en esta
investigacion.



la accién gubernamental que ha padecido el sistema bancario mexicano en la virtual

ausencia de ella.

Objeto de estudio

El objetivo general del estudio es el sistema bancario de México, Argentina y
Uruguay, y el entorno macroeconémico que ha condicionado a los tres sistemas.  El
objetivo particular del estudio es la banca publica en Argentina y Uruguay. Aunque
existen bancos publicos de formas variadas en los tres paises, este trabajo solamente
examinard los que tienen una posicion sistémica dentro del sistema bancario y que
funcionan como banco de primer piso en cuanto a sus activos y pasivos. En este trabajo,
la definicién de una posicion sistémica se establece como un nivel de participacion
suficiente para que las acciones de una sola entidad bancaria provoquen consecuencias
sobre la totalidad del sistema bancario. Bajo tal criterio, Unicamente Argentina y
Uruguay cuentan con bancos publicos con posiciones sistémicas, en Argentina el Banco
de la Nacion (BN) y el Banco de la Provincia de Buenos Aires (BAPRO), y en Uruguay
el Banco de la Republica Oriental de Uruguay (BROU). Sin embargo, la limitacién del
estudio a este tipo de institucién no es por razones técnicas, sino porque los grandes
bancos publicos son los tnicos con la capacidad de realizar las funciones enumeradas a
continuacion.

Debido a que estos tres bancos serdn analizados en el contexto de los sistemas
bancarios de México, Argentina y Uruguay (objeto general de estudio), también serdn
analizados los otros integrantes de tales sistemas. Dado que estos son en su gran mayoria
bancos privados de capital nacional y bancos privados de capital extranjero, se

profundizard en el andlisis de estos dos tipos de institucidn.

Hipétesis

El argumento central de esta investigacién es que en Uruguay y Argentina, la

banca publica ha podido minimizar varias fallas de mercado y ha servido como una

importante herramienta para el Estado frente a la crisis bancaria. En la ausencia de tal



tipo de institucién, como es el caso de México, las fallas del mercado han florecido,
mientras la intervencion del Estado durante la crisis financiera ha sufrido de limitaciones
serias. Sin embargo, para comprobar esta hipdtesis, es necesario abarcar varias otras, las

cuales serdn mencionadas a continuacion, en orden general a particular.

1) Se justifica la participacion del Estado en la actividad bancaria (en forma de la banca
publica) en momentos de calma financiera como en momentos de crisis, ya que la banca
publica puede atenuar las fallas del mercado en el primer caso, y puede incrementar la

efectividad de la intervencion estatal en el segundo.

2) La estructura de la propiedad de la institucion bancaria es de fundamental importancia.
Un banco publico enfrenta incentivos econdmicos muy distintos a los del banco privado
nacional o del banco privado extranjero, generando comportamientos institucionales
igualmente distintos. En este sentido se destaca el comportamiento menos ciclica de la

banca publica.

3) La crisis bancaria clasica es una especifica falla del mercado, y representa el peor

desenlace posible de la actividad bancaria.

4) Debido a las diferentes caracteristicas institucionales de los tres tipos de banco
analizados, Unicamente la banca privada evidencia ser significativamente vulnerable a la

crisis bancaria clasica.

S5) A pesar de que las distintas entidades bancarias pueden ser afectadas por la
“contaminacién politica”, debido a que ésta dnicamente puede desembocar en la crisis
bancaria cldsica con la banca privada, la contaminacién politica en la banca privada

resulta ser més destructiva que la contaminacion politica de la banca publica.

A estas cinco hipétesis, en los tres capitulos sobre México, Argentina, y

Uruguay, se afiadirdn hipotesis particulares.



Metodologia / organizacién®

La hipétesis central del trabajo serd argumentada en torno a la cuestion
fundamental de si el Estado debe tener un papel en el sistema bancario. Aunque hay una
abundante bibliografia en materia de teoria econdmica acerca del tema, el sustento del
presente trabajo estard basado en la reciente experiencia histérica de los tres paises
examinados.

De tal forma, el trabajo serd organizado de la siguiente manera:
en el primer capitulo, se establecerd el marco tedrico y analitico que sirvird para analizar
el comportamiento de los tres sistemas bancarios en el periodo mencionado, y en
particular, la banca publica en Argentina y Uruguay. Partiendo del marco tedrico
analitico establecido, se analizardn los acontecimientos politicos y sociales, pero sobre
todo econémicos, que han revindicado el papel del banco publico en Argentina, Uruguay
y Meéxico. Estos tres capitulos, que representan la mayoria de la tesis, se pueden

categorizar mayoritariamente como historia econdmica.

Contenido de la tesis

La tesis se divide en introduccidn, cuatro capitulos y conclusion. El primer
capitulo establece el marco tedrico y analitico necesario para situar la argumentacion de
la hipétesis. Especificamente, se analizard la tipologia de la crisis bancaria, proponiendo
la diferenciacion entre la crisis bancaria cldsica y la crisis bancaria secundaria.
Posteriormente, se planteard un criterio para evaluar la recuperacion bancaria. Una vez
establecidas las varias formas en que la banca entra en crisis y puede salir de ella, se hard
una taxonomia entre los tres tipos de bancos analizados en este trabajo: la banca publica
de primer piso, la banca privada nacional, y la banca privada extranjera. En esta seccidn,
se analizardn los distintos incentivos econdmicos presentados a los diferentes tipos de

bancos en los distintos momentos del ciclo econémico, identificando las fortalezas y

? Para la realizacién de esta investigacion result6 indispensable entrevistar a académicos y funcionarios
publicos en Uruguay y Argentina. En el cuerpo del texto se hace referencia a algunas entrevistas. En el
Apéndice A de la bibliografia se enumera todas.



debilidades de los tres tipos de institucion bancaria. Planteadas las necesarias bases
analiticas y tedricas, se examinaran los tres casos.
El primer caso a analizar serd el mexicano, el cual se desarrollard alrededor de

algunas hipotesis bésicas, listadas a continuacion:

1) Meéxico sufrié una crisis bancaria extremadamente cldsica que estallé con la
devaluacion del peso el 19 de diciembre de 1994.

2) En los procesos de la transformacién, auge, crisis, rescate y pérdida de la banca, la
administraciéon de los bancos mexicanos se vio afectada por altos grados de
“contaminacion politica.”

3) Ademds de la “contaminacion politica” evidenciada durante estos procesos, la banca
mexicana también sufri6 de graves fallas del mercado en los momentos de escasa
intervencion gubernamental, los cuales pudieran ser atenuados por la intervencién de la
banca publica. Durante el rescate fallido, el momento de mayor injerencia estatal a la
banca, las autoridades fueron limitadas por restricciones del mercado que también
hubieran sido aminoradas por la presencia de una gran banca publica.

Por su parte, el segundo capitulo sobre la experiencia argentina entre 1990 y 2006
también se argumentard a través de varias hipotesis.

1) A diferencia de México, Argentina sufrié de una crisis bancaria extremadamente
secundaria que estall con el implemento de “el corralito” el 1 de diciembre de 2001.

2) La banca publica argentina evidenciaba un desempefio sumamente positivo durante la
crisis y recuperacion de la banca argentina, sirviendo no sélo para minimizar varias fallas
del mercado durante y después de la crisis, sino también para ampliar el margen de
operaciones del Estado para hacer frente a la crisis.

En torno a la segunda hipdétesis, se destaca que la banca publica represento el
sector del mercado mas anticiclico, sirvid como un orfanato de bancos, asumidé un
protagonismo importante en mantener la soberania econdmica del pais frente al plan de
dolarizar la economia (protagonizado por la banca extranjera), y sirvid como motor
principal en la recuperacion de la salud del sistema bancario.

El tercer capitulo se trata de la experiencia uruguaya, la cual representa y se ubica

en medio de las experiencias mexicanas y argentinas en cuanto a la naturaleza de su crisis



y el papel de la banca publica. Su exposicién se desarrollard alrededor de las siguientes
hipétesis.
1) La crisis bancaria uruguaya que se desencadenaba a lo largo de los primeros meses de
2002 fue una mezcla entre la crisis bancaria clésica y la crisis bancaria secundaria.
2) Dadas sus caracteristicas unicas, la banca publica jugé un papel anticiclico singular;
no participé en la crisis bancaria cldsica y mostré la menor variabilidad en sus balances
antes y después de la erupcion de la crisis.
3) Debido a las diferentes circunstancias de la crisis uruguaya y la argentina, la banca
publica en Uruguay ha sido limitada en algunos de sus papeles posibles durante la crisis
bancaria y también durante la recuperacion bancaria.

Para finalizar el trabajo, se elaborard una conclusién resumiendo y sintetizando el
papel de la banca publica en Uruguay y Argentina y las consecuencias de su ausencia en

el sistema bancario mexicano.



1:1 Capitulo 1: La banca publica y la actividad bancaria:

consideraciones tedricas y analiticas

1:1:1 Introduccion y contenido

El primer capitulo de la tesis aborda varias secciones y objetivos. En las
secciones 1:2 a 1:4 se elabora el marco tedrico, el cual consiste de dos partes. La primera
se dedica al papel de la banca publica en el desarrollo econdmico, y abarca varias
consideraciones. Entre ellas se destacan las conexiones tedricas entre la moneda nacional,
la banca ptblica y el desarrollo econémico, las causalidades histéricas entre la banca
publica y el desarrollo econémico, y el papel histérico de la banca publica en América
Latina.

La segunda parte del marco tedrico se dedica a la crisis bancaria en sus dos
formas, la clasica y la secundaria. Como se expone, la crisis cldsica representa la mas
dafiina de las dos. Ademds de que suele producir mayores niveles de insolvencia
sistémica, también presenta una amplia gama de dificultades a las autoridades encargadas
de la recuperacion bancaria.

Planteadas asi las consideraciones tedricas sobre la banca publica, la segunda
parte del Capitulo 1 se dedica a la elaboraciéon del marco analitico de la investigacion.
Mientras el marco tedrico busca establecer la Optica a través de la cual el objeto de
estudio serd acercado, el marco analitico busca fijar el criterio que servird para evaluar y
analizar el papel de la banca publica en los tres casos investigados.

El marco analitico abarca tres temas principales. En primer lugar, se destacan los
varios mecanismos y principios necesarios para analizar y evaluar el rescate de la crisis
clasica y secundaria. En segundo lugar, se hace una taxonomia entre los tres tipos de
bancos analizados en esta investigacion: la banca publica de primer piso, la banca privada
nacional y la banca privada extranjera. En esta seccidn, dentro del marco de la naturaleza
dual de la banca como bien publico y bien privado, se analizan los distintos incentivos
econdmicos presentados a los tres tipos de bancos en los diferentes momentos del ciclo
econdmico, identificando las fortalezas y debilidades de cada uno. En tercer lugar, se

examina con mayor detalle varias consideraciones sobre la banca publica. Asi planteadas



las bases analiticas necesarias, se pasard a los tres casos examinados en los capitulos

siguientes.

1:2 La banca y el desarrollo macroeconémico

Como se argumentard a lo largo de esta investigacion, la banca es una institucién
Unica en sus capacidades de creacion y destruccion econdmica. Aunque tal consideracion
fundamental serd ampliamente respaldada a través del andlisis de la evolucion reciente de
los sistemas bancarios de México, Argentina y Uruguay, también es necesario abordar,
aunque brevemente, algunos de los argumentos histdricos y tedricos mds relevantes en

., o 1
torno a la conexion entre la banca y el desarrollo econdémico.

1:2:1 La moneda, la banca nacional y el desarrollo econémico

El papel basico y fundamental que cumple la banca nacional es el de creador,
promotor y protector de la moneda nacional. Dentro del contexto de la economia
internacional moderna en la cual la competencia econémica se divide entre los estados-
naciones, la fuerza relativa de una moneda nacional se presenta como pieza determinante
en la fuerza relativa del Estado, en gran parte determinando su relaciéon econémica con
los demas estados-nacionales.

La teoria del dinero del Estado provee una Optica reveladora en este sentido.
Destacada por autores como Georg Friedrich Knapp (Knapp, 1924) y Rudolf Hilferding®
(Hilferding, 1971) a principios del siglo XX, por Keynes a mediados del mismo, por
autores como Randall Wray (Wray, 2004) en la actualidad, y acomodada a la situacion
histérica del pais latinoamericano por Alicia Girén en su trabajo ‘“Poder y Moneda:
Discusion Inconclusa” (Girén, 2005a), tal teoria propone que el dinero existe como
imposicion legal del Estado y su valor reside en su aceptaciéon como medio de pago por el

mismo Estado. Bajo tal Optica, la fuerza de una moneda nacional estd intimamente ligada

' Sin duda, el término desarrollo econémico puede ser debatido. Para los fines de este trabajo el término
desarrollo econémico refiere solamente a la expansién y la profundizacién de la actividad econdémica. Mas
informacidn sobre el tema se encuentra en Breve Introduccion al Desarrollo de Celso Furtado (1983).

* Aunque de forma menos explicita.



a la fuerza de un Estado nacional. En El Capital Financiero, Hilferding ofrece la
siguiente conexion entre la moneda nacional, la banca nacional, el Estado y el desarrollo
(poder) econdémico: la moneda nacional, promovida a través de la banca nacional,
posibilita la creacién y consolidacion del capital financiero y la industria nacional, los
cuales a través del apoyo del Estado fuerte defienden su dominio de la economia nacional
y expanden sus operaciones al exterior en la forma de la adquisicién de colonias.

Ademads de proveer una progresion légica entre moneda, banca, y el desarrollo y
poder econdmico, la vision de Hilferding desemboca en una consideracion muy
esclarecedora sobre el papel de la moneda nacional: la relacion entre el pais colonizador y
la colonia. Cuando un pais impone su moneda sobre otro, la mera existencia de dinero en
el pais subordinado depende de la voluntad del pais colonizador, el cual controla todas las
decisiones monetarias de la colonia.

De forma menos extrema, el Estado soberano también encuentra importantes
limitaciones cuando opera con una moneda débil que no cumple todas las funciones de
una moneda nacional. Por ejemplo, en el dmbito internacional, un Estado recurre a
mayores gastos si su moneda es inconvertible; es decir, si no estd aceptada como respaldo
de su deuda externa o para realizar transacciones internacionales. En el &mbito nacional,
si los actores de una economia perciben beneficios en las operaciones financieras en otras
monedas, y si tienen la oportunidad de acumular activos y pasivos en moneda extranjera,
se pueden producir rupturas importantes en el circuito monetario. Como se destacard a lo
largo de la investigacién, la dolarizacion de los pasivos y activos del pais
latinoamericano, junto con la subordinacién a la moneda extranjera que representa la
deuda externa, han creado las condiciones basicas de la crisis macroecondémica en los
sistemas financieros examinados.

Si el Estado débil desea minimizar tales trampas de la moneda débil, encuentra
dificultades por el lado de la oferta de la moneda nacional y por el lado de la demanda de
la moneda nacional. Por el lado de la demanda, si la actividad econémica doméstica
resulta menos rentable y / o competitiva, muchos actores mantendran una preferencia a la
actividad en moneda extranjera, respaldada por el Estado fuerte. De tal forma, si el
Estado débil desea aumentar la demanda de la moneda local, tiene que limitar el acceso

de la moneda extranjera a los actores nacionales. A su vez, por el lado de la oferta, el



Estado tiene que asegurar que hay una infraestructura financiera capaz de financiar las
actividades nacionales en la moneda nacional. De tal forma, si el Estado débil desea
mantener todas las funciones de su moneda nacional, la banca nacional tiene que servir

como soporte principal a ésta.

1:2:2 La historia de la banca publica en América Latina

El reconocimiento de la moneda nacional como elemento fundamental del
desarrollo econémico doméstico y de la competencia econdmica internacional no
solamente ha sido subrayado en las influyentes obras de Engels (Engels, 1896), List (List,
1909) y Hamilton (Hamilton, 1791), también qued6 demostrado en la creacion de bancos
estatales en muchos paises durante sus fases tempranas de desarrollo industrial. Estas
instituciones, creadas por el Estado con el objetivo (entre varios) de resguardar la moneda
nacional, fueron instrumentales en el desarrollo econémico de paises como los Estados
Unidos (First Bank of the United States, establecido en 1791), Inglaterra (Bank of
England, establecido en 1694), y en Alemania (Reichsbank, establecido en 1870).

Los beneficios del banco estatal también hicieron eco en América Latina, e
instituciones de tal naturaleza fueron establecidas en Brasil (Banco de Brasil, 1808),
Argentina (BAPRO 1822 y BN 1891), y Uruguay (BROU 1896). Destacado por autores
como Steven Haber (1994), el desarrollo temprano del sistema bancario en tales paises
fue fundamental en su desarrollo temprano, particularmente en comparacién con otros
paises latinoamericanos que contaban con sistemas financieros mucho mds limitados,
como fue el caso de México.

A su vez, en la industrializacién tardia de México, que coincidié con la Gran
Depresion y la Segunda Guerra Mundial, la banca publica también jugd un papel
fundamental, sirviendo como base y principal impulsor del incipiente desarrollo del
sistema bancario nacional y la industria nacional que éste promovia. Tales afirmaciones
encuentran respaldo en los trabajos de Benito Rey Romay y Eugenia Correa, (Girén y

Correa, 1996) entre otros.



1:2:3 El estado y el sistema financiero

Aunque el papel de la banca nacional como creador, promotor y protector de la
moneda nacional encuentra fuertes respaldos en las mencionadas aportaciones tedricas e
histéricas, vale destacar la fuerte causalidad del activismo del Estado. La creacion de la
banca publica no coincide con los procesos de desarrollo del sistema bancario nacional y
de la economia nacional en general, sino que los determina.

Tal protagonismo del Estado encuentra fundamentos adicionales en las obras de
Karl Polanyi, La Gran Transformacion (Polanyi, 1944), y de Marcos Kaplan, Estado y
Globalizacion (Kaplan, 2002). Retomando las contribuciones de Polanyi en esta materia,
Kaplan sintetiza que “el capitalismo que se va desarrollando hasta culminar en la fase
liberal no se instaura, no se reproduce ni desarrolla, no organiza la dominacidn,
exclusivamente a partir de sus propias fuerzas y a través de sus mecanismos inherentes.
Ello ha requerido, por el contrario, la permanente presencia y la activa intervencién del
Estado” (Kaplan, 2002: 126). Como destacan ambos autores, la intervencion del Estado
en los sistemas financieros ha sido particularmente determinante para el desarrollo

econdmico.

1:2:4 La banca como agente de la destruccion econémica

Hasta el momento sélo se ha enfocado la conexién entre el Estado, el sistema
financiero, y el desarrollo econémico por el lado positivo: que el Estado puede impulsar
el desarrollo del sistema financiero, el cual en torno puede fomentar el desarrollo
econdémico. Sin embargo, tal conexidn también existe por el lado negativo. Dada su
naturaleza Unica, la banca no es solamente capaz de servir como motor del desarrollo
econdémico, sino que también es agente Unico en sus capacidades de destruccion
econdémica. De tal forma, el Estado también puede jugar un papel fundamental en
atenuar los dafios que puede provocar la banca. La conexion entre la intervencion estatal
y la minimizacidn de la crisis bancaria ha sido abordada por varios autores. Entre ellos se
destacan Hyman Minsky, particularmente en sus libros Can it Happen Again? (Minsky

1984) y Stabilizing and Unstable Economy (Minsky, 1986).



Debido al hecho de que entre 1988 y 2007 los ciclos econémicos de México,
Argentina, y Uruguay estuvieron fuertemente marcados por crisis bancarias, se dedicara
un amplio espacio al andlisis de este tipo de crisis econdmica, tanto para establecer una
Optica adecuada para su andlisis (el marco tedrico), como para establecer criterios para su
evaluacion adecuada (marco analitico). Pero antes de elaborar el marco tedrico de la
crisis bancaria, es necesario destacar el lado negativo de la intervencion estatal en la
economia.

Como se ha planteado, el Estado no solo tiene la capacidad de frenar la
destruccién econdémica que implica la crisis bancaria, sino que también puede jugar un
papel Unico en impulsar el desarrollo econémico a través de la banca publica. Sin
embargo, como se verd en los tres casos analizados en esta investigacion, el Estado no
siempre resulta ser un agente tan positivo. También puede provocar la crisis econdémica e
impedir el desarrollo econdmico en varias formas. De interés particular a esta
investigacion es como el Estado, a través de la banca publica, puede servir como un actor
positivo para el desarrollo econdmico en algunos momentos, y como un elemento

destructivo en otros.

1:3 La crisis bancaria

1.3.1 Los dos tipos de crisis bancaria

Hay un dicho que dice que una crisis econémica o empieza con la crisis financiera
o termina con la crisis financiera. A partir de este planteamiento bdasico, se hard la
distincién de dos tipos de crisis financiera: la crisis bancaria clédsica y la crisis bancaria
secundaria. De forma bdsica, la crisis bancaria cldsica es la que provoca la crisis
econdémica, y la crisis secundaria es la que surge como resultado de la crisis
macroeconomica o de fuerzas mds alla del sistema econémico. Sin duda, en la mayoria
de los casos historicos de crisis bancaria, existen causalidades duales, con el
comportamiento del sistema bancario condicionando al entorno macroeconémico y
viceversa. Sin embargo, para entender la naturaleza de la crisis bancaria, es necesario

partir desde un reconocimiento de que existen dos tipos de crisis bancaria. Sin reconocer



esta distincién analitica, es imposible formular un diagndstico preciso de la crisis y por
tanto, imposible formular planes coherentes de la recuperacién bancaria, como se vera en
secciones posteriores. A su vez, mientras puede ser verdad que no existen casos de una
crisis bancaria exclusivamente cldsica ni una puramente secundaria, algunas crisis si se
acercan a los extremos. Como serd expuesto después, los casos de México y de Argentina
justamente representan dos ejemplos asi.

En el ambito académico, los dos tipos de crisis han tenido reconocimientos
importantes. Existe una abundante bibliografia acerca de la crisis bancaria clésica, en la
cual se destacan los trabajos de Charles Kindleberger y Karl Marx. Pero a su vez, la
bibliografia sobre la crisis bancaria secundaria es muy pobre, creando asi la necesidad de
acufar la frase crisis bancaria secundaria en este trabajo. Sin embargo, la posibilidad de
que una crisis bancaria pueda desarrollarse en el contexto de un sistema bancario sano ha
sido reconocida explicitamente por varios autores. En La Riqueza de las Naciones, Adam
Smith destaca la reaccién de los depositantes a la invasion de los franceses a Inglaterra en
1682 (Smith, 1776: Libro 4, cap. 3). A su vez, Diamond y Dybvig proponen un modelo
que demuestra como una corrida bancaria puede formarse contra un banco en otros
términos sélidos (Diamond y Dybvig, 1983). También en la actualidad se ha escrito
mucho de los efectos de sudden stops sobre los sistemas bancarios. Sin embargo, a pesar
del reconocimiento de la posibilidad de que eventos exdgenos al sistema bancario pueden
desatar la crisis, y el diagndstico correcto de esta condicion en algunos instantes, no
existe un modelo coherente de la crisis bancaria secundaria, ni mucho menos una
distincion clara entre los dos tipos de crisis.

A pesar de estas lagunas en la literatura financiera, el hecho de que hay dos tipos
de crisis ha sido explicitamente reconocido también. El Federal Reserve ha planteado la
pregunta bdsica: ;Es la estructura de la intermediacion financiera inestable y causante de
trastornos econdémicos mds amplios? ;O es la inestabilidad observada entre
intermediarios financieros solamente un reflejo de aquellos trastornos econdémicos maés
amplios? (FED, 2000). A su vez, en un documento del BID, Unlocking Credit: The
Quest for Deep and Stable Bank Lending, los autores proponen en su seccion sobre el
andlisis del papel de supervision y regulaciéon gubernamental que “mientras algunas crisis

bancarias pueden haber resultado de problemas dentro del sector bancario o profundizado



por fragilidades subyacentes del sistema financiero, otras claramente han resultado de
eventos macroeconémicos. Los andlisis empiricos no han captado esta distincion; todos
han etiquetado todas las crisis bancarias como iguales en la construccién de la variable
dependiente de sus andlisis” (BID 2004: 88). Pero a pesar de tal acierto del BID y de la
relevancia de la cuestion planteada por el FED, ninguno de los autores ofrece un esquema
para diferenciar entre tipos de crisis.

A su vez, recurriendo a la literatura mas actual sobre la crisis bancaria, en
Carstens, Ardi y Pazarbasioglu (2004), Quijano (2004), Dooley (2000), Kaminky y
Reinhart (1999), Kaminky y Reinhart (1998), Carrasquila (1998), Demirguc¢-Kunt (1998),
FMI (1998), del Villar (1997), y Gavin y Hausmann (1996), tampoco se encuentra una
distincién explicita de los dos tipos de crisis. Aunque muchos hacen referencia a los
efectos de los choques externos e internos, o a diferencias entre crisis bancarias y crisis
de devaluaciones monetarias (currency crises), en ningin momento los varios autores
sitdan la crisis examinada dentro de un marco analitico sistematico capaz de diferenciar
entre ambas crisis bancarias. De tal forma, se llega a diagndsticos con equivocaciones
graves, tal como es el caso de la proposicion de Quijano de que la crisis bancaria de
Argentina del 2001-2002 fue una crisis clasica’ (Quijano, 2004).

Tal vez la consecuencia mds dafiina del mal diagndstico de la crisis bancaria es el
consecuente disefio inadecuado de un esquema de recuperacion bancaria. Aunque se
profundizara sobre estas ideas posteriormente, en este repaso de la bibliografia sobre el
tema, vale reconocer que el trabajo del BID explicitamente reconoce la necesidad de
politicas de rescate bancario distintas conforme con el tipo de crisis. El documento
sefala que “si un banco sufre de problemas de solvencia y no de liquidez, la solucién no
se encuentra con el prestamista de ultima instancia, sino con los mecanismos de
liquidacién bancaria y resolucion de crisis que la autoridad bancaria tiene a su
disposicién” (BID 2004: 86). Sin embargo, este breve reconocimiento de una distincién
clave entre los dos tipos de resolucion de crisis resulta similar a su reconocimiento previo
de los dos tipos de crisis en que los autores nunca elaboran el planteamiento y no lo

considera como un elemento fundamental para el anélisis de la crisis y rescate bancario.

3 . . .
Como se argumentara en este trabajo, tal crisis se destaca por ser de naturaleza extremadamente
secundaria.



Tomando en cuenta esta critica a la literatura existente, los intentos de esta
investigacion por crear un marco analitico capaz de permitir una distincién entre los dos
tipos de crisis bancaria seguramente resultarian insuficientes también. Sin embargo,
tampoco es la intencién de esta investigaciéon elaborar un marco analitico capaz de
distinguir entre los dos tipos de crisis bancaria de forma altamente detallada,
sistematizada, y empiricamente robusta. M4ds bien, se buscard crear un marco analitico
operativo que posibilite la identificacion relativamente precisa de las causas y
consecuencias de las crisis bancarias analizadas en el trabajo.

A tales fines, un primer paso esclarecedor es identificar las formas mds extremas
(o puras) de los dos tipos de crisis segin dos consideraciones bésicas: la causalidad de la
crisis entre el sector macro y el sector bancario y la endogeneidad o exogeneidad del
sector bancario en relacion al sector macro en el desarrollo de la crisis. A continuacion,

bajo tal criterio se exponen brevemente los dos tipos de crisis en sus formas mds puras.

1:3:2 La crisis bancaria secundaria

En su forma mas extrema, la crisis secundaria se desarrolla como consecuencia de
choques que provienen de fuera de la economia nacional o a turbulencias
macroeconémicas que no estdn vinculadas en ninguna forma al desempefio o el
comportamiento del sistema bancario en particular. En otras palabras, la causalidad corre
exclusivamente desde el sector macro hacia el sector bancario, y es un disturbio
completamente exdgeno al sistema bancario.

Dependiendo del tipo de choque externo, la crisis secundaria puede desarrollarse
en dos formas distintas (otra vez tomando sus formas mds puras o extremas por fines
analiticos). Si el choque eleva los deseos de liquidez de los ahorristas, o si estos no
confian en el banco para resguardar el valor de sus depdsitos, la crisis corre
exclusivamente desde el lado de los pasivos y seria sobre el riesgo de liquidez que la
crisis se desencadena. En este caso, la crisis s6lo puede desarrollarse en la ausencia de un
prestamista de ultima instancia creible. Por el otro lado, si el choque eleva los costos de
financiamiento de los prestatarios, o si reduce sus ingresos al punto de que no pueden

alcanzar sus obligaciones financieras, la crisis corre exclusivamente desde el lado de los



activos. En este caso, entonces, seria sobre el riesgo crediticio que la crisis se desarrolla.
Sin embargo, como es el caso con todos los tipos de crisis bancaria, cuando los ahorristas
pierden la confianza en las instituciones bancarias, buscardn el reembolso de sus
depdsitos, asi produciendo las consecuencias mencionadas.

En los casos de Uruguay y Argentina, los actores econdémicos perdieron su
confianza en la habilidad de la banca de resguardar sus depdsitos, y estas dos crisis

secundarias se desarrollaron casi exclusivamente desde el lado del pasivo.

1:3:3 La crisis bancaria clasica

Bajo el criterio establecido, la crisis bancaria clasica es la opuesta a la crisis
bancaria secundaria. Las causalidades de las dos corren en direcciones contrarias, con la
crisis secundaria resultando de disturbios en el sector macro, mientras la causalidad de la
crisis clasica corre desde el sistema bancario hacia el resto de la economia. A su vez,
mientras el sector bancario es exdgeno al sector macro en la crisis secundaria, es
enddégeno al sector macro en la crisis bancaria cldsica. Dicho de otra forma, aunque la
crisis bancaria secundaria puede generarse sin la complicidad y/o involucramiento del
sector bancario, esto no es posible con la crisis bancaria cldsica, cuya generacion depende
de la complicidad y/o involucramiento de muchas partes de la economia nacional, pero
siempre con el sector bancario operando como fuerza principal detrds del desarrollo de la
crisis.

Sin embargo, al analizar los dos tipos de crisis en sus formas mds extremas, a
diferencia de la crisis secundaria, la crisis bancaria clasica no puede desarrollarse en su
totalidad con la causalidad corriendo en direccidn tnica. En los casos en que un sistema
bancario desquiciado lleva a la ruina a una macroeconomia que seria completamente sana
en otros términos, se requiere primero un impulso del entorno macroeconémico. Sin
embargo, después de este primer momento en el cual la causalidad corre desde la
economia macro hacia el sistema financiero, la trayectoria de la crisis bancaria clasica
puede desarrollarse con una causalidad Unica, con el sector bancario marcando el paso de
la macroeconomia. Este punto cobrard mds claridad con el apartado sobre los

desplazamientos del mercado del modelo de la crisis bancaria de Kindleberger.



Como se vera a continuacion, la crisis bancaria clasica, como indica su nombre, €s
un acontecimiento histérico muchas veces repetido. Tanto por su forma de desarrollarse
como por sus efectos devastadores sobre una economia nacional, la crisis bancaria ha
sido ampliamente analizada. Autores como Adam Smith, John Stuart Mill, Knut
Wicksell, Irving Fisher, Bagehot, y Lord Overstone han dedicado amplios estudios al
tema. Sin embargo, este trabajo recurrird a los sustentos tedricos de dos autores
principalmente, Marx y Kindelberger. Estos dos autores, partiendo de metodologias e
ideologias econdmicas muy distintas, llegan a conclusiones muy similares sobre la forma
y origenes de la crisis bancaria cldsica, cuya sintesis ofrece un marco tedrico / analitico

sumamente util en el estudio de la crisis bancaria clasica.

1:3:4 Las posibilidades de analizar a los dos tipos de crisis bancaria

Antes de pasar al andlisis de la crisis bancaria cldsica, vale una breve
consideracion aqui sobre los estudios realizados sobre este tipo de crisis y la crisis
secundaria. Como ya se menciond, hay una vasta bibliografia histérica y tedrica sobre la
crisis cldsica, pero una gran carencia de estudios sobre la crisis secundaria, cuya mera
existencia es ignorada por muchos. En gran parte, esta diferencia puede ser explicada por
la naturaleza distinta de los dos tipos de crisis. En particular, como muestran
Kindleberger y Marx de forma muy clara, la crisis bancaria cldsica es un evento
histéricamente reproducido y teéricamente reproducible.

A cambio, la crisis secundaria carece de ambos elementos. Dado el hecho de que
la causalidad de este tipo de crisis corre desde el entorno macroeconémico o desde
elementos externos a ello, su estudio 16gicamente se reduce al estudio de por qué ocurren
las crisis macroecondémicas o los choques exdgenos a una economia, una linea de
investigacion de enorme amplitud que por lejos sobrepasa cualquier posibilidad de
generalizacion. Recientemente se ha generado una amplia literatura sobre los sudden
stops de capital externo, pero dado que estos sucesos solamente ocurren cuando se
vislumbra la crisis financiera, su estudio también se reduce al analisis de un sintoma del
problema de la crisis financiera. Otra linea de andlisis relacionada e interesante es el

estudio de cudndo y como la crisis macroecondmica se vuelve una crisis bancaria. Sin



embargo, aunque posiblemente importantes, tales consideraciones solamente podrian
explicar un paso en la evolucién de la crisis bancaria secundaria.

Como se expondré a continuacion, uno de los mayores méritos de un modelo de
crisis bancaria clasica es su capacidad de identificar cudles son los puntos vulnerables de
la actividad bancaria y cémo pueden ser explotados para generar las condiciones de la
crisis. Una vez identificados los puntos problemadticos, se pueden disefiar medidas
preventivas. En cambio, dada la imposibilidad de crear un modelo integral de la crisis
bancaria secundaria, se pierden los elementos analiticos necesarios para la creacién de
herramientas preventivas.

Pero si por un lado la inexistencia de un modelo de la crisis bancaria secundaria
dificulta la elaboracion de medidas preventivas, un diagndstico correcto de la crisis
bancaria ya ocurrida es de importancia unica en el disefio de las medidas reactivas a ella.
Un andlisis (y diagnéstico) de la crisis pasada es posible con el breve marco analitico
presentado en este apartado. Operando bajo la hipétesis de que solamente hay dos tipos
de crisis bancaria pura (obviamente, y otra vez, la gran mayoria de crisis bancarias no son
puras — sino una combinacion de ambos tipos), cuyas caracteristicas se definen por la
direccién de la causalidad entre el sector bancario y macro y por la endogeneidad /
exogeneidad del sector bancario respecto al sector macro, el andlisis de estos elementos
puede dar una primera aproximacion bastante precisa. Sin embargo, otra pieza analitica
fundamental es el referente que establece el modelo de la crisis bancaria cldsica. Por
definicidn, si una crisis bancaria no encuadra en este modelo, no es clasica.

Una vez que este modelo esté establecido en la proxima seccion, se habran
construido los elementos tedricos suficientes para poder evaluar la naturaleza de las tres

crisis bancarias examinadas en esta investigacion.

1:4 El modelo de la crisis bancaria clasica de Kindleberger

1:4:1 Consideraciones generales

A continuacién, se presentardn los puntos fundamentales del modelo de

Kindleberger. Sin embargo, por fines de coherencia de lectura y también de uso eficiente



de espacio, solamente se entrard en los detalles de su modelo en la seccién de la crisis
bancaria de México.

En el modelo de Kindleberger, el cual transita desde los inicios de la expansion
econdmica hasta su colapso, el punto de arranque del ciclo econémico se produce a través
de lo que Kindleberger llama el desplazamiento: un evento o un cambio de tal
importancia que cambia el horizonte de expectativas y oportunidades de ganancia de los
principales actores econémicos. Esta es la precondicién de la expansién econémica, tanto
del sector macro como el sector financiero. El evento que constituye el desplazamiento
suele provenir de fuerzas externas al sistema econdémico. Kindleberger da, entre otros
ejemplos, una buena o mala cosecha, la apertura de nuevos mercados, innovaciones como
el automovil o el ferrocarril, guerra, revolucién, o un cambio significativo de régimen
politica. Kindleberger también plantea que el desplazamiento puede surgir desde
acontecimientos mdas bien econdmicos, particularmente en los dmbitos financieros y
monetarios, dando los ejemplos del descubrimiento de metales preciosos, una
reacufiacion, un cambio en la relacion de precios de oro y plata bajo regimenes de
bimetalismo, el éxito inesperado de una accién o bono, una aguda reduccidn en tazas de
interés debido a una conversién de deuda masiva, o un error en la politica monetaria. En
la segunda edicién de 1989 Kindleberger incluye un ejemplo mds reciente y mds cercano
a la conciencia actual: la desregulacion neoliberal. Dada la fecha de impresion,
Kindleberger no pudo ver los efectos de la desregulacion neoliberal en muchos paises,
pero su andlisis resultd ser acertado, y vale detenerse en este punto brevemente.

Como diria el BID en su Reporte de Progreso econémico y Social en América
Latina de 1996, “investigamos la respuesta macroeconémica a los programas de
estabilizacion y reforma realizados por la mayoria de los paises de la region.
Identificamos un padrén tipico que engloba etapas bastante bien definidas y que aplica
como un marco general a casi veinte episodios de estabilizacion y reforma a finales de los
ochenta y comienzos de los noventa. El proceso, que no es determinante, pero varia
segtn las condiciones locales y las respuestas de politica, empieza con un periodo de
recuperacion o boom, después de que las reformas estdn implementadas, que tipicamente
genera vulnerabilidades econémicas y financieras. Estas vulnerabilidades suelen llevar a

un periodo de tension, el cual puede ser seguido por un periodo de correccion o crisis”



(Edwards y Naim, 1998: 278).4 Como se verd, la cita anterior no sélo subraya el
desplazamiento que las reformas neoliberales han causado, sino que también reflejan el
proceso de crisis descrito en el modelo de Kindleberger.

El desplazamiento sirve para poner en marcha el crecimiento econémico y a la
vez para cambiar las expectativas del futuro, generando un exceso de optimismo que
Kindleberger denomina como la euforia. Si bien este optimismo inicial en si puede ser
considerado como ‘“racional”, aunque excesiva, Kindleberger plantea que pronto el
comportamiento de la economia puede caer en lo “irracional”’, manifestdndose
principalmente en lo que Kindleberger llama la mania especulativa. Este estado de &nimo
normalmente se desarrolla en los mercados financieros, donde ganancias pasadas
convencen a actores individuales, los cuales en si podrian ser actores racionales, a entrar
en el juego en masa, creando una situacion que en su conjunto lleva al borde de la locura
o histeria masiva. Kindleberger relata la anécdota de cémo el ejemplar humano de la
racionalidad, Isaac Newton, fue arrastrado por la mania especulativa sobre acciones de la
empresa South Sea, perdiendo en el transcurso unas veinte mil libras esterlinas. En su
andlisis histérico, Kindleberger destaca varias formas generales que toma la mania
especulativa sobre mds de veinte objetos de especulacion, incluyendo tierras publicas,
minas extranjeras, canales, cobre, y oro.

Muy relacionado a la especulacion maniaca, otro elemento en la fase de auge de
la economia es la expansion monetaria. Kindleberger plantea que la mania de
especulacion puede precipitar la expansion monetaria o al revés, pero que en cualquier
caso los dos elementos se acompafan. Kindleberger menciona varios mecanismos de la
expansion monetaria, pero enfatiza el papel de la banca, tomando en cuenta la relacion
inversa de la cantidad de pasivos de la banca y su calidad, y las contradicciones de los
intereses de la banca de corto y largo plazo, especificamente que la expansion crediticia
de corto plazo pone en riesgo la estabilidad de los activos, afectando la rentabilidad de la
banca de largo plazo.

El tercer elemento en la fase expansiva de Kindleberger es la aparicion del fraude.

Kindleberger plantea que el fraude estd determinado por demanda; que durante un

4 . . . . . Cn 1t
Tal afirmacién fue anteriormente propuesta claramente en el trabajo de Carlos Diaz-Alejandro, “Adids
represion financiera, hola crac financiera” (Diaz-Alejandro 2006).



periodo de rapido crecimiento, cuando el avaro estd en auge, se imponen las condiciones
para el engaio, el cual puede manifestarse en varias formas, desde las mas obvias de
mentiras, mal representacién, y hurto, hacia formas mds ambiguas, tales como la
manipulacién de informacion privilegiada, la contabilidad “creativa”, y el desvio de
fondos para fines otros de los declarados. El fraude también aparece en la fase
contractiva del ciclo econémico, pero de forma distinta. Durante la expansion, se recurre
al fraude para incrementar ganancias. En tiempos de crisis, la 16gica se convierte a un
modus operandi de “sélvese quien pueda”.

El periodo de euforia, constituido por la mania especulativa, expansion monetaria,
y el fraude, eventualmente topa con sus limites, y llega a lo que llama Kindleberger la
etapa critica, el momento que abarca la transicion desde el periodo de auge hacia el
comienzo del panico y colapso financiero. Este momento representa el reverso en la
tendencia expansiva y estd marcado por lo que Kindleberger denomina la tensién, la cual
se refleja en los dmbitos comerciales y financieros de forma diferente. La tension
comercial se define por el sufrimiento del comercio, manifestindose en menor
rentabilidad, actividad disminuida, y disminuciones de precios. Por el lado financiero, la
tension se define por el peligro, manifestado en la posibilidad de que sectores
significativos del sistema financiero no puedan cumplir con sus compromisos financieros.
Por lo general, entonces, durante la etapa critica, lo comercial sufre en el momento, y lo
financiero muestra sefiales de que podrd sufrir en un futuro préximo.

Este punto, en cual las expectativas claramente cambian, es de suma importancia.
Es el momento que determina si el periodo de auge lleva al panico y colapso, o si nada
mas estd seguido por un periodo de desaceleracion econdmica. El periodo de auge,
aunque tenga los elementos de fraude, mania especulativa y expansiéon monetaria, no
necesariamente tiene que llevar al colapso. Kindleberger destaca varios ejemplos en los
cuales un periodo de auge no estd seguido por un colapso, pero enfatiza que la duracion
del periodo de tension puede variar significativamente.

Muchas veces la crisis no se evita. En estos casos, Kindleberger hace la diferencia
entre las causas remotas y causas inmediatas de la crisis. Exactamente cudl es la chispa
que prende el fuego, la causa inmediata de la crisis, varia caso por caso. Lo que no varian

son las causas remotas de la crisis, las condiciones que ya estidn puestas desde la etapa



expansionista, y como resultado de la expansién monetaria, la especulacién maniética, y
el fraude, propician la llegada de una causa inmediatamente variante para desencadenar la
crisis. Una vez presente, la crisis consiste en varios elementos, tales como caidas bruscas
de los valores de activos, la biisqueda urgente y en masa de liquidez por casi todos los
actores, la misma falta de liquidez en la economia, alzas en las tazas de interés o la

imposibilidad de prestar, y fraude del tipo “sdlvese quien pueda”.
1:4:2 El modelo de Kindleberger y otros autores

En el libro que propone su modelo de la crisis bancaria cldsica, Manias, Panics,
and Crashes: A History of Financial Crises, Kindleberger nunca hace mencién de un
modelo propiamente suyo. Mas bien, atribuye el modelo al trabajo del mismo Hyman
Minsky. Sin embargo, aunque Kindleberger ciertamente emplea algunos aspectos
importantes del trabajo de Minsky, el modelo que presenta Kindleberger retoma muchos
elementos fuera del cuerpo de trabajo de Minsky y los encierra en un modelo conciso y
coherente nunca planteado por él. Kindleberger también presta ideas tedricas de otros
autores, tales como Adam Smith, John Stuart Mill, Knut Wicksell, Irving Fisher,
Bagehot, y Lord Overstone, entre otros. Por tales razones, es mucho més apto tomar el
nombre de Kindleberger para el modelo.

Sin embargo, es irénico que Kindleberger no haga ningun reconocimiento del
trabajo de Marx, aunque sus conclusiones sobre la crisis financiera son muy
complementarias, y el modelo de la crisis financiera de Kindleberger encuentra una teoria
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muy parecida en el pensamiento marxista.

> Vale aclarar que no se encuentra una teoria coherente que conecta la acumulacion y la crisis financiera en
El Capital (Marx, 1994). Una teoria asi puede encontrarse en el trabajo de James Crotty, “the Centrality of
Money, Credit, and Financial Intermediation in Marx’s Crisis Theory: An interpretation of Marx’s
Ideology” (Crotty, 1985). Las consideraciones marxistas incluidas en estd investigacion tendrdn su base
principalmente en este trabajo, aunque también encuentran consideraciones de El Capital (Marx 1994) y de
Capitalismo y Crisis: La Vision de Karl Marx, de Pedro Lépez Diaz (2006).



1:4:3 Coincidencias con Marx

La omisién del trabajo de Marx por Kindleberger puede deberse a las fuertes
diferencias ideoldgicas entre los dos autores. Mientras la posicion basica de Marx es que
la crisis econémica es una falla inherente del capitalismo, Kindleberger parte desde una
ideologia mucho més libremercantilista, y sostiene que la crisis econdmica es evitable en
la mayoria de los casos.

Ademads de sus distintas ideologias, los dos autores también analizan la crisis
financiera desde acercamientos distintos. Mientas la examen de Kindleberger se basa
casi exclusivamente en sucesos historicos, el anélisis de Marx, en gran parte tedrico, se
va construyendo de pasos légicos que transcurren desde las formas mas sencillas de la
actividad econdémica hasta la economia moderna. Paralelo al transcurso de este
desenvolvimiento estd la evolucién de la crisis financiera, que se transforma desde una
posibilidad en la economia de la produccion sencilla de mercancias hasta algo inevitable
en la economia moderna. En la evolucion de la economia, la produccion sencilla de
mercancias representa la primera posibilidad para la crisis. A diferencia de formas de
organizacion econdmica mds primitivas, como el trueque, donde la compra y la venta de
una mercancia se cierran al instante por el mismo acto del trueque, en la produccién
sencilla de mercancias, con el dinero sirviendo como medio de circulacion, la compra y la
venta se presentan como dos actos separados.

La mera separaciéon de las dos acciones introduce el factor del tiempo y la
interdependencia de los actores econdmicos, posibilitando asi lo que Marx llama la forma
abstracta de la crisis. En la produccion simple de mercancias, es posible que los dos
componentes del intercambio, la compra y la venta, pierdan su coherencia. Con el simple
hecho de que el tiempo separa la compra y la venta de productos, puede ocurrir que en
dado momento los tenedores de dinero no quieren comprar. Los precios entonces caen,
las mercancias no se venden, y los productores no pueden satisfacer sus necesidades
basicas. Pero Marx destaca que ésta es la forma abstracta de la crisis; no hay ningun
elemento endégeno que impulse la crisis, y no es inevitable en este punto.

La crisis se vuelve inevitable con la evolucién histérica hacia el sistema complejo

de crédito y contratos, ya que éste forma la economia capitalista moderna. Marx destaca



que la evolucién del capitalismo y el desarrollo de sistemas de crédito y contractos son
inseparables, que la economia s6lo pudo evolucionar desde el sistema de produccién
simple de mercancias hasta el capitalismo moderno por el uso de ellos. Marcando la
transicion entre estos sistemas estd la introduccién de dinero como medio de pago. En el
sistema de produccién simple de mercancias, los factores de tiempo y la dependencia
entre los vendedores y los productores en la circulacién de dinero llevaban a la
posibilidad abstracta de la crisis. Con la introduccion del dinero como medio de pago, la
importancia de estos dos factores se profundiza.

De forma bésica, el funcionamiento del crédito incrementa el tiempo de
circulacién y la interdependencia de los actores econémicos. Cuando antes el comprador
pagaba en el momento de la venta, la transaccion se cerraba en este instante y sélo
involucraba a dos actores. Con la introduccion de crédito, el comprador tiene que vender
su producto a otro para pagar al vendedor original. Ahora este vendedor depende de dos
actores en vez de uno, y su pago tiene que esperar otra venta. Partiendo de este cambio
de dindmica, con el crecimiento y profundizacion de la economia, las relaciones entre
actores se hacen cada vez mas complejas y el tiempo de circulacion de dinero cada vez
mas largo.

Para Crotty, lo imprescindible de la teoria de Marx sobre el sistema capitalista
moderno que depende de contratos y créditos es la contradiccion siguiente: que seria
imposible que la economia creciera como ha hecho sin estos elementos, pero al mismo
tiempo hay una gran fragilidad inherente en este tipo de crecimiento, a tal punto que

Marx plantea que en una economia asi la crisis financiera es inevitable.

1:4:4 La reproduccion de la crisis bancaria clasica en la teoria marxista

Se puede mostrar lo inevitable de la crisis financiera en la teoria marxista con una
sencilla revision de las varias etapas del ciclo econdmico. Para que arranque una fase de
expansion, solo tienen que existir tasas de ganancias atractivas para los actores. Si esta
condicién estd presente, la demanda de inversion crece, y en torno a ella se crea la
necesidad de financiamiento. Si las condiciones siguen propicias para los actores

econdmicos, la expansion se retroalimentard y se presentard un dmbito general de



confianza en la economia, subiendo asi las expectativas de los actores principales sobre el
futuro, llevando a mayores cantidades de inversiones en el sector productivo y en el
ambito financiero. Si el circulo virtuoso sigue, las expectativas de ganancias suben, y las
percepciones de riesgo bajan. En un ambiente de creciente competencia, cada actor
busca aprovechar las altas ganancias y expandir sus operaciones. Aun los mads reticentes
serdn obligados a expandirse por la presion de sus rivales.

Bajo la misma dindmica, los prestamistas otorgan mds crédito. Al mismo tiempo,
los prestatarios incrementan los tiempos de sus proyectos de inversion, volviéndose cada
vez mds dependientes del financiamiento externo. Por el lado del prestamista, por el
simple hecho de prestar mucho mads, la calidad de los préstamos baja. Es decir, las
posibilidades de que los préstamos sean repagados son cada vez menores. Aqui se
destacan los dos elementos claves de la teoria marxista sobre el ambito financiero. El
primero es el papel del crédito al permitir que la economia crezca de forma tan
espectacular, eventualmente sobrepasando sus limites de produccién y financiamiento,
llevandose al segundo punto: que la fragilidad de la economia se incrementa conforme el
crecimiento de la economia. Esta fragilidad se hace clara y evidente una vez que la
expansion llega a sus limites y se convierte en crisis.

La fragilidad financiera es una posible fuente de la crisis. Como se menciond
anteriormente, durante la expansion, la cantidad de préstamos sube mientras su calidad
baja. Desde una posicion de sobre exposicion de la banca, cualquier suspension
significativa de pagos por los prestatarios puede desencadenar la crisis. La segunda
posible fuente de la crisis es la disminucién en la tasa de ganancias, el elemento clave en
la teoria de Marx del ciclo econdmico. Durante la fase expansiva de la economia, las
tasas de ganancias se mantienen positivas en gran parte por una tasa de interés
relativamente baja. Sin embargo, como funcién del crecimiento econémico, las tasas de
interés necesariamente subirdn, eventualmente anulando las tasas de ganancias. Esto
pasa por dos razones, la primera es que la demanda fuerte y creciente por financiamiento
tiende a subir las tasas de interés. Segunda, la expansion de la economia reduce la
liquidez de la economia, también produciendo tendencias a la alza en las tasas de interés.
En el comportamiento ciclico de la economia propuesto por Marx, es inevitable que en

algin momento las tasas de interés suban al punto de anular las tasas de ganancias.



Cuando se acercan estas dos tasas, la economia estard dentro de lo que Kindleberger
llamaria la etapa critica, cuando la economia estd llegando a sus limites de crecimiento y
las expectativas empiezan a cambiar; la produccion pierde su rentabilidad, y los
compromisos financieros empiezan a parecer insostenibles. Como destaca Crotty, en esta
situacion cualquier incumplimiento puede detonar la crisis. Pero ain si no presenta una
causa inmediata para la crisis, Crotty dice que “la condicién del sistema de contrato-
crédito establece un piso bajo el cual la tasa bruta de ganancias no puede caer sin causar
una crisis general” (Crotty, 1985:31). Es decir, ain en la ausencia de una causa
inmediata de la crisis, la causa remota de la crisis, las tasas de ganancias decrecientes, en
cierto punto se convertirdn en la causa inmediata.

Si la crisis viene del primero o segundo factor es de poca consecuencia. Ambos
juegan papeles fundamentales en la llegada de la crisis, y ambos juegan un papel
importante en el desarrollo de la crisis, que independientemente de la causa inmediata
aparece de forma bastante predecible. El elemento que destaca mds el periodo de crisis
es la busqueda frenética de liquidez. Precios de activos financieros y de bienes
comerciales caen debido a que los actores comerciales y financieros venden sus
productos a precios muy por debajo de su valor en el esfuerzo de pagar sus deudas y
mantenerse solventes. Con la baja liquidez del sistema y la demanda fuerte de efectivo,
las tasas de interés suben a niveles exagerados, o simplemente nadie presta. Por la alta
carga financiera de las empresas y por su poca capacidad de vender en tiempos de crisis,
la productividad de la economia también cae. Con ella, también caen las expectativas de

ganancias, y el ciclo econdmico se encuentra en su fase de crisis.

1:4:5 La lectura marxista del modelo de Kindleberger

El modelo de Kindleberger y la teoria marxista de la crisis propuesta por Crotty
resultan muy complementarios. El punto de partida en el modelo de Kindleberger es el
desplazamiento, el cual cambia las expectativas de ganancias de un nimero suficiente de
actores econdmicos para empezar la expansion econdmica. La teoria marxista no incluye
un desplazamiento, pero si hace hincapié en que las tasas de ganancia son la fuerza

motriz detrds del comportamiento econdmico, y entonces tendrian que ser el punto de



partida de cualquier expansion econémica. Para ambos autores, entonces, la existencia
de tasas de ganancias atractivas empieza el ciclo. Una vez en expansion, Kindleberger
destaca tres elementos del auge: la especulacién financiera, la expansion monetaria y el
fraude. En su trabajo, Crotty enfatiza la centralidad de la expansion monetaria
manifestada en el crédito bancario, citando a Marx en el sentido que el sistema crediticio
capitalista es “la palanca principal para la sobreproduccién y la especulacién excesiva en
el comercio” (Crotty, 1985: 28). Como indica la cita anterior, el elemento de “la
especulacion excesiva”, igual que el elemento del fraude en el periodo de auge estdn muy
presentes en El Capital.

Kindleberger denomina al periodo que se ubica entre la expansion de la economia
y la crisis y el colapso posible como la etapa critica. Para Kindleberger, este periodo de
tension en que las expectativas cambian otra vez, estd compuesto por el peligro financiero
y el sufrimiento comercial. Estos dos elementos propuestos por Kindleberger convergen
muy bien con la interpretacion de Crotty, que destaca precisamente dos limitaciones del
crecimiento econdmico propuestas por Marx: caidas de las tasas de ganancias, que
resultan andlogas al sufrimiento comercial expresado por Kindleberger; y la fragilidad de
las relaciones financieras, que serian el peligro en el modelo de Kindleberger. Estos dos
factores constituyen las causas remotas de la crisis en ambos pensamientos. Igualmente
compartida esta la posibilidad de que cualquiera de las dos causas remotas de la crisis se
convierta en la causa inmediata, y que las dos causas aun siendo independientes, estin tan
vinculadas que no importa cudl detona primero, ambas en cierto punto detonardn juntas,
iniciando la crisis de forma igualmente reconocida entre ambos autores.

Sin embargo, en este punto se encuentra una ruptura. Para Kindleberger, las dos
causas remotas de la crisis pueden estar presentes, y el ciclo puede llegar a la etapa
critica, pero la crisis no tiene que cristalizarse. Mientras tanto, en la teoria de Marx, no
sOlo es inevitable la crisis, sino que su forma aguda también es inevitable. No puede
haber un “aterrizaje suave”. En la vision marxista, el periodo de contraccion econémica
(la crisis) se retroalimenta de forma ripida y contundente. En efecto, los fragiles
fundamentos sobre los cuales se construy6 el crecimiento caen como una casa de naipes.

La reconciliaciéon de esta ruptura es el papel de la intervencién econdmica,

normalmente por parte del gobierno. Kindleberger enfatiza el papel que el gobierno tiene,



en sus capacidades de supervision y regulacion, para detener la crisis en varios puntos de
su desarrollo. Este elemento explica en gran parte la razén por la cual muchas crisis no
detonan atn en la presencia de condiciones de crisis.

Crotty hace tal reconocimiento, diciendo que “el uso de Marx de un lenguaje
colorido y fuerte puede ser explicado por la novedad histérica del ciclo industrial en la
primera mitad del siglo diecinueve y por la ausencia de instituciones de politica
gubernamental encargadas de intentar limitar la severidad de desaceleraciones
econdmicas. Cada desaceleracion en aquella época era una ocasion para el panico; hoy
sOlo algunas son” (Crotty, 1985: 41-42).

A pesar de esta diferencia importante, el conjunto de ambos trabajos ofrece una
Optica muy util para la identificacion de condiciones propicias para la crisis bancaria

clasica.

1:4:6 Algunas aclaraciones

Al cerrar el marco tedrico de la naturaleza de la crisis bancaria, vale reiterar y
también profundizar en esta seccion, sobre algunos aspectos de la separacién de la crisis
bancaria clésica y secundaria. Sin lugar a dudas, la gran mayoria de los casos histdricos
de crisis bancaria no pertenece ni a los extremos de la crisis bancaria clésica ni a la crisis
bancaria secundaria como han sido planteadas aqui. M4s bien, la tendencia histérica ha
sido que la crisis bancaria se desarrolla en conjunto con la crisis productiva de una
economia, y que la causalidad entre los sectores macro y bancario se mezcla al punto de
que el andlisis de los origenes de la crisis financiera necesariamente tiene que basarse en
la conexion entre ambos sectores. De tal forma, las grandes obras que han resaltado la
inestabilidad financiera inherente en el capitalismo moderno, entre ellas las de Marx,
Hilferding, Luxemburgo, Keynes y Minsky, siempre han emprendido un enfoque que
abarca las relaciones entre las finanzas y la produccion.

Sin embargo, los autores mencionados han tratado economias desarrolladas en las
cuales han existido fuertes vinculos entre los sectores productivos y financieros. Como
plante6 Hilferding, “el capital industrial es el Dios Padre que ha dejado como Dios Hijo

al capital comercial y bancario, y el capital monetario es el Espiritu Santo” (Hilferding,



1971: 248). Sin duda, ha habido momentos en los cuales los sistemas productivos han
dado impulso a la crisis bancaria mds que el sistema financiero y al revés, pero como se
ha mencionado, la tendencia histdrica ha sido que en paises desarrollados la causalidad de
la crisis bancaria no se presenta de forma tan contundente.

En cambio, en el desarrollo de las crisis examinadas en esta investigacion, se
evidencian articulaciones débiles e histéricamente novedosas entre los sectores macro y
bancario y fuertes causalidades sectoriales, cuyos resultados en los tres casos han sido
crisis bancarias extremadamente cldsicas o secundarias. En el mundo desarrollado nunca
se ha visto una crisis como la de México, Argentina o Uruguay. Que la propiedad de un
sistema bancario nacional entero pase del Estado a intereses especulativos que lo vacian
en menos de cuatro afios, que la adopcion de una moneda extranjera por un pais moderno
y soberano lleve a la crisis productiva y posteriormente financiera, o que la mitad de los
pasivos de un sistema financiero provenga de un (y solamente un) pais ajeno proclive a la
crisis financiera, no son situaciones que se hayan vivido el mundo desarrollado. Por
definicion, los acontecimientos que pasaron en México, Argentina y Uruguay solamente
pueden ocurrir en sistemas financieros menos robustos, por tanto, las teorias que han
surgido desde sistemas financieros desarrollados no tendrdn la capacidad de analizar
estos casos de forma completa.

Pero en esta consideracion parece surgir una contradiccion: la teoria de la crisis
bancaria clasica presentada en esa investigacion se remonta sobre las teorias de
Kindleberger y Marx, las cuales se basan en la crisis financiera de economias
desarrolladas. Sin embargo, esta contradiccién aparente es facilmente reconciliada. En el
caso de la aportacion de Marx, vale reiterar que éste nunca desarroll6 una teoria propia de
la crisis financiera. La interpretacion de Marx, realizada por Crotty, separa y aisla el
aspecto financiero del aspecto productivo del andlisis marxista. Luego, tal separacion
estd acentuada en la incorporacién del andlisis de Crotty a esta investigacion. De tal
forma, aunque hay una fuerte relacion entre los sectores productivos y financieros en la
crisis marxista, tal relacion estd minimizada por los fines de esta investigacion.

El modelo de Kindleberger es distinto en el sentido de que enfoca casi
exclusivamente la crisis del sector financiero, y aunque si hay algunas menciones del

sector productivo, son muy limitadas. Pero ademds de analizar el sistema financiero de



forma relativamente aislada, también vale reconocer que la crisis financiera de
Kindleberger no necesariamente implica una crisis productiva. En muchos de sus casos
citados, la crisis financiera se desarroll6 de forma muy limitada, y nunca afect6 al sector
productivo de forma significativa.

Debido al hecho de que no se da mucha consideracién a la co-direccionalidad de
la crisis financiera entre el sector financiero y el sector productivo en la exposicion del
trabajo de Crotty y en el modelo de Kindleberger en esta investigacion, estas aportaciones
por si solas serian inadecuadas para analizar la crisis financiera sistémica del mundo
desarrollado. Sin embargo, dada la relativamente débil articulacién entre el sector
productivo y el sector financiero, y la fuerte causalidad desde el sector financiero en el
desarrollo de las crisis bancarias cldsicas examinadas en esta investigacion, se justifica un
marco analitico que, acomodado a la situacién financiera actual del pais latinoamericano,
enfoca principalmente el sector financiero.

De forma igual, y como se ha mencionado, las crisis bancarias secundarias que
desarrollaron en Argentina y Uruguay eran tan unicas a su situacion historica, y tan
determinadas por ésta, que no se pueden situar dentro de un complejo marco analitico
desarrollado para analizar otras circunstancias. Por lo tanto, esta investigacion tuvo que
limitarse a la elaboracion de un marco tedrico sencillo y flexible para el andlisis de la
crisis secundaria, cuya naturaleza implica una enorme diversificacién entre sus

. . e 6
manifestaciones especificas.

6 . .. . . L.
A su vez, vale situar estas crisis entre el ciclo largo y el ciclo corto econémico. Un aporte

interesante a esta consideracion es el trabajo de Carlota Pérez, Revoluciones Tecnoldgicas y Capital
Financiero: La Dindmica de las grandes burbujas financieras y las épocas de bonanza (Pérez, 2005).
Pérez plantea la hipdtesis de que la revolucion tecnoldgica provoca un desacoplamiento del capital
productivo y financiero, resultando en un ciclo corto de crisis financiera, pero a su vez iniciando un
ciclo largo de prosperidad, en el cual el capital financiero y productivo mantienen una relacion positiva
y estable que desemboca en importantes aumentos en la productividad. Aunque los casos analizados en
esta investigacion tienen poca relacién con revoluciones tecnoldgicas, la consideraciéon de que una
ruptura entre el capital financiera y productiva pueda causar un ciclo corto de crisis financiera que da
inicio a un ciclo largo de recuperacién econdémica es de gran interés. Como se verd a continuacion, a
diferencia de los casos de México y Uruguay, la crisis argentina provocé cambios fundamentales en la
relacién entre el capital financiero y el productivo, permitiendo la subordinacién de los intereses
financieros y la consolidacién de una politica econdmica nacional que ha favorecido la actividad
productiva. Con este periodo de crecimiento econdmico ya entrando en su sexto aflo, ya se puede
considerar la posibilidad de que la crisis del ciclo corto de Argentina ha desembocado en un ciclo largo
de prosperidad.



1.5 Medidas frente a la crisis bancaria

1:5:1 Necesidad de regulacion y supervision

Como se ha planteado anteriormente, quizds el mayor beneficio de tener un
modelo robusto de la crisis bancaria clésica es la posibilidad de identificar los aspectos de
la actividad bancaria que son vulnerables a la gestion bancaria irresponsable y la creacion
de condiciones de crisis. Como sugiere la ultima cita de Crotty, esta identificacion
posibilita la implementacion de medidas de supervision y regulacién que pueden reducir
drasticamente las posibilidades del desarrollo de la crisis.

La necesidad de la regulacion y supervision bancaria es un tema que encuentra
una aceptacion bastante universal desde la literatura académica. Hasta el padre de “la
mano invisible del mercado”, Adam Smith, propone en su libro La Riqueza de las
Naciones varias formas de regulacioén bancaria (West, 1997) (Toporowski, 2005).

Como se ha expuesto, la banca es un agente econémico tnico en sus capacidades
de afectar el funcionamiento de la economia para bien o para mal. Por ser una institucién
tan importante y frigil, la banca requiere de una administracién muy habil para rendir sus
beneficios. A su vez, el manejo inadecuado de la banca puede resultar desastroso para
una economia.

Sin embargo, la mala gestién de la banca, muchas veces consecuencia del fraude
bancario, es bastante frecuente. Como destaca bien Joseph Stiglitz, la banca proporciona
a sus duefios incentivos fuertes para lucrar personalmente de la banca a costa del
bienestar de la institucion (Stiglitz, 1994: 35). La vulnerabilidad de la banca a la gestion
fraudulenta también estdi muy presente en el modelo de Kindleberger, y cobra una
relevancia fundamental en caso de México, analizado posteriormente.

Pero independientemente de las causas de la crisis bancaria, la justificacion
fundamental de una regulacién y supervision robusta es el costo que implica la
recuperacion de un sistema bancario una vez que entra en crisis. Particularmente en
paises como los latinoamericanos, donde los procesos de recuperacién son alin mads
dificiles que en economias mds desarrolladas, los esfuerzos gastados en la prevencion de

la crisis son minimos en comparacién con los esfuerzos necesarios para recuperar un



sistema bancario. Ademds, como se evidenciard a lo largo de este trabajo, son
precisamente las crisis mds féaciles de evitar — las crisis bancarias cldsicas — que son las

mas dificiles de resolver.

1:5:2 La resolucion de la crisis bancaria clasica

En los momentos en que se produce la crisis bancaria, su resolucion exitosa suele
ser uno de los retos mds desafiantes a cualquier gobierno. Igual a la crisis bancaria, el
desarrollo de una resolucion exitosa o fallida muchas veces transita por caminos bien
conocidos. Para poder analizar y evaluar el grado de éxito de un rescate estatal del
sistema bancario, a continuacién se construird un marco analitico que abarca los objetivos
principales de un rescate bancario, las dificultades que el pais latinoamericano enfrenta
en lograrlos, y tres principios generales que suelen determinar el éxito o el fracaso del

rescate estatal.

1:5:3 Rescatar o no

Antes de analizar cuales son las formas mds eficaces de llevar a cabo un rescate
bancario, es necesario considerar la cuestion basica de si se debe rescatar un sistema
bancario en crisis 0 no. Como destaca Kindleberger, la decision de no rescatar lleva
ciertos beneficios. Sin un rescate, los actores que crearon la crisis tendrdn pocas
posibilidades de asistencia econdmica, y por lo tanto, habrd una purga de los elementos
mas dafiinos al sistema (Kindelberger, 1989: 153-4). A su vez, la opcién de no rescatar
también manda fuertes sefiales a los actores econdmicos de que sus pérdidas econdémicas
no serdn subsidiadas por el Estado, minimizando asi el riesgo moral que un rescate estatal
puede crear.

También es muy relevante en los casos latinoamericanos la consideracion de que
en muchos paises, solamente una cantidad limitada de la poblacién realiza actividades
bancarias. Debido al hecho de que el rescate del gobierno implica la desviacién de los
fondos estatales, que pueden ser compartidos entre toda la poblacion, al salvamento de un

sector de la economia que solamente beneficia a cierto porcentaje de la poblacion de



forma directa, el rescate estatal también puede exacerbar los conflictos sociales, siempre
muy presentes en la region.

Pero si bien, un rescate puede ser costoso en términos absolutos, puede crear una
situacion de riesgo moral para importantes actores econdmicos, y puede crispar tensiones
sociales, la decision de no rescatar suele traer riesgos mds inmediatos y con mayores
costos potenciales. Por lo tanto, si una crisis bancaria no ha llegado a ser sistémica, una
intervencion oportuna por parte del Estado puede impedir que la crisis irradie por todo el
sistema a un costo minimo aunque, como se verd a continuacion, hay varios factores que
determinan que la crisis bancaria en América Latina tenga tendencia a volverse sistémica.
Una vez sistémica, la crisis bancaria no suele presentar salidas faciles, y a pesar de los
riesgos de un rescate, las consecuencias de no rescatar pueden ser desastrosas. En la
economia moderna, donde el sistema de pagos sirve como ente integrador de la mayoria
de la actividad econémica del pais, su colapso significaria una paralizacién de la
actividad econémica a nivel nacional, abriendo la posibilidad de la catdstrofe econémica,
afectando a toda la poblacion, no solamente a los que realizan actividades bancarias.

Justamente por el miedo de la devastacion econdémica que podria provocar el
colapso de un sistema financiero, Kindleberger afirma que la crisis financiera siempre ha
provocado un rescate, aunque no siempre del Estado (Kindleberger, 1989: 158). Si bien la
opciéon de no rescatar siempre ha quedado descartada, como fue el caso en las crisis
analizadas en esta investigacion, los riesgos inherentes del rescate estatal, ya enumerados,

han sido atendidos de forma muy distinta entre los tres casos.

1:5:4 Los objetivos del rescate bancario

Aunque cada crisis bancaria tiene sus particularidades, si el gobierno decide
emprender un rescate con la meta de recuperar la salud del sector bancario y del sector
macro, los objetivos generales de un rescate bancario tienden a ser los siguientes: la
garantia de la integridad del sistema de pagos (que el sistema bancario no deje de ejecutar
sus operaciones bdsicas), la minimizacion de los efectos de la crisis sobre los deudores y
los prestamistas a la banca (que los depositantes no sean castigados y que los prestatarios

no sean quebrados por sus obligaciones a la banca), la minimizacion de fondos ptblicos



destinados al rescate, la minimizacién de efectos negativos del rescate sobre el sector
macro, y el saneamiento del sistema bancario.

Debido al hecho de que la crisis financiera por definicién implica la destrucciéon
de riqueza, todos los objetivos enumerados no pueden ser alcanzados al cien por ciento.
Tiene que haber pérdidas, y las decisiones del gobierno de como distribuir las perdidas
entre la banca, los clientes de la banca, y el Estado, suelen ser entre las mads
determinantes del rescate. Ademads de establecer los ganadores y perdedores del rescate,
la distribucion de las perdidas también puede determinar el grado de recuperacién del
sector macro y bancario, y las pérdidas totales de la crisis entre todos los sectores
mencionados. Aunque la distribucién ideal de perdidas depende de cada situacion
particular, la recuperacion de la actividad bancaria y la minimizacién de su costo suele
implicar una distribucién relativamente pareja entre la banca, el Estado, y deudores y

acreedores de la banca.

1:5:5 Las limitaciones a la resolucion exitosa de la crisis bancaria latinoamericana

Si bien el exitoso rescate estatal de la banca resulta altamente problematica para
cualquier gobierno, el pais latinoamericano enfrenta varias dificultades adicionales. A
diferencia del pais desarrollado, donde el acceso a mercados financieros nacionales e
internacionales suele mantenerse durante una crisis bancaria, para el pais subdesarrollado,
este acceso desaparece en momentos de crisis. Ademds, mientras el pais desarrollado
tiene mercados secundarios profundos para activos de largo plazo, estos no se han
desarrollado en la mayoria de los paises subdesarrollados, reduciendo dristicamente la
posibilidad de que los activos de bancos en quiebra puedan ser vendidos a precios
razonables en el mercado nacional.

La limitacién de recursos financieros internacionales al pais latinoamericano en
tiempos de crisis bancaria se debe a su condicion histdrica (aunque con periodos
excepcionales) de dependencia del financiamiento externo. Debido a la naturaleza
altamente volatil de este capital extranjero en el periodo actual, cualquier indicio de que
la estabilidad de una economia nacional estd en riesgo provoca retiros de capital. En

casos de disturbios mayores, tales como la crisis bancaria, la salida masiva de capitales



suele provocar la devaluacién de la moneda nacional y condiciones de imposibilidad de
pago de la deuda soberana. Durante estos momentos, suele desaparecerse por completo
el acceso a los mercados financieros mundiales. De ser asi, la crisis bancaria
latinoamericana casi por definicidon conlleva el racionamiento crediticio externo y la

crisis macroecondmica.

1:5:5:1 La dolarizacion financiera

Si bien la dependencia del financiamiento externo elimina el acceso al
financiamiento externo en tiempos de crisis bancaria, la debilidad de 1a moneda nacional
latinoamericana frente al délar también limita la capacidad de enfrentar la crisis bancaria
con financiamiento interno. Desde el lado del pasivo, la dolarizacién produce un
obstdculo importante a la existencia de un efectivo prestamista de dltima instancia (PUI)
domestico. Y desde el lado activo, la dolarizacion acentda la disminucién de la
cobrabilidad de los activos que provoca la devaluaciéon de la moneda que acompaiia la
crisis. A continuacion, se examinan estos dos aspectos por separado, empezando con el
PUL

La dolarizacién del sistema financiero afecta la efectividad del PUI de forma
bastante 16gica. Si un banco central no puede imprimir ddlares, y si la moneda nacional
pierde gran parte de su valor al estallarse la crisis, las posibilidades de que un PUI pueda
enfrentar la crisis disminuyen. Ademds, aun si un agente nacional pudiera respaldar la
totalidad de los depdsitos desde su moneda devaluada, el gasto fiscal seria de un tamaifio
suficiente para arrojar serias dudas sobre la capacidad del gobierno para dar servicio a sus
obligaciones externas, subiendo sus costos de financiamiento, y por tanto restando
credibilidad del PUI De tal forma, en un pais endeudado que opera con una moneda
débil, las posibilidades de la existencia de un PUI creible son casi nulas, y justamente la
caracteristica mas importante de un PUI es la credibilidad. Si el PUI no puede cubrir la
totalidad de los depodsitos en el sistema, el incentivo para los agentes econdmicos es
asegurar el valor de su dinero mediante su retiro del sistema. De tal forma, la casi
imposibilidad estructural de existir un PUI efectivo en América Latina no se debe a la

dolarizacion, aunque ésta agrave la situacion de forma significativa.



Tal dindmica también se presenta por el lado activo. Dada la dependencia del
financiamiento externo, en medio de cualquier crisis bancaria en América Latina las tasas
de interés suben de forma importante, ejerciendo una presion significativa sobre los
activos bancarios. Pero si bien esta situacion aumenta los riesgos crediticios asumidos
por la banca, en los casos en que hay una dolarizacion de los activos bancarios, también
entra en consideracion el riesgo cambiario que surge de la dolarizacién de los activos
bancarios. Este riesgo cambiario también resulta de una dindmica loégica. Cuando ocurre
una devaluacion, si el actor que asumio el préstamo en délares no tiene sus ingresos en tal
moneda, sus ingresos en el peso devaluado en muchos casos ya no son suficientes para
alcanzar a cubrir sus obligaciones financieras con la banca. Con la menor posibilidad de
recuperacion de su cartera de préstamos en délares, la solvencia de la banca puede entrar
en duda.

De tal forma, atin si un banco tiene una proporcion igual de sus activos y pasivos
en dolares, lleva un riesgo cambiario importante. Aunque una devaluacién tiene un
efecto contable nulo en el primer momento, dado que los pasivos y activos en ddlares se
mantienen en ddlares, la dificultad de pago creado por la devaluacién pronto debilitaré el
lado activo de la banca. De tal forma, el riesgo crediticio es un fendmeno que Gnicamente

pesa sobre el lado activo de los balances bancarios.

1:5:6 Los mecanismos del rescate bancario frente a la crisis clasica

Estas limitaciones que enfrenta el sistema bancario latinoamericano pueden ser
determinantes en la estrategia que las autoridades emprenden al rescatar el sistema
bancario. Como sugiere la experiencia internacional reciente, hay cinco mecanismos
basicos para el enfrentar la crisis bancaria: la fusién o venta de instituciones afectadas al
sector privado; la toma de control y gestion de instituciones por la autoridad regulatoria;
la asistencia financiera de instituciones sin cambios en su gestion; la opcion de dejar que
instituciones insolvente quiebren; la toma de control de instituciones por la banca

publica; y, la nacionalizacién bancaria’. Una vez planteados los dos principios del

" Debido al hecho de que la nacionalizacién de la banca nunca fue considerado de forma seria en los tres
casos analizados, esta posibilidad no serd dada consideracién en la investigacion.



rescate de la crisis bancaria cldsica, se regresard a analizar los varios mecanismos

disponibles al gobierno.

1:5:7 Los dos principios del rescate exitoso frente a la crisis clasica

Como se ha planteado, distinguir entre la crisis bancaria cldsica y secundaria es
necesario para poder elaborar un rescate bancario adecuado. La diferencia fundamental
entre los dos tipos de crisis es que mientras la mala gestion de los banqueros es la causa
principal de la crisis cldsica, no es un factor en la crisis secundaria. De tal forma,
mientras el desafio principal para el gobierno nacional que enfrenta la crisis bancaria
cldsica es como minimizar las actividades de los banqueros que causaron la crisis, tal
consideracion no aplica a la crisis secundaria.

Cuando el gobierno nacional enfrenta la crisis bancaria cldsica, hay varias formas
en que éste puede llevar a cabo un rescate exitoso (segun los objetivos del rescate ya
establecidos), igual que hay muchas maneras en que un rescate bancario pueda fracasar.
Sin embargo, aunque cada crisis bancaria clasica lleva caracteristicas y dinamicas tnicas,
si las autoridades no aseguran un castigo a los banqueros, y que estos no puedan expandir
sus actividades durante el rescate, las posibilidades de un rescate exitoso disminuyen
drasticamente.

Asi, si bien la crisis bancaria clasica se desarrolla de forma histoéricamente
repetida, también lo hace su fallido rescate. Igual que las condiciones de la fase de
euforia presentan incentivos a los banqueros que desembocan en la crisis, si estos pueden
seguir operando libremente durante el proceso del rescate, se establece fuertes incentivos
que suelen profundizar la crisis y dificultar el rescate. Debido al hecho de que estas dos
consideraciones, -el castigo de los banqueros responsables por la crisis, y la limitacién de
sus actividades durante el rescate-, pueden determinar el fracaso de un rescate,
independientemente de sus demds particularidades, a continuacion se estableceran estas

consideraciones como principios del rescate exitoso de la crisis bancaria clédsica.



1:5:7:1 El primer principio

El primer principio del rescate de la crisis bancaria cldsica es que hay que
asegurar que los actores que se han beneficiado mds de las condiciones de la euforia antes
de la crisis carguen una proporcién igual de pérdidas cuando el sistema entra en crisis
(BID 2004: 69). Esta consideracion abarca no solamente los actores que han asumido
posiciones financieras rentables y riesgosas, sino también los que han incurrido en
actividades fraudulentas. Segun el primer principio, no debe haber proteccion estatal que
impida que los primeros asuman sus perdidas financieras o que impida el cumplimiento
de los ordenamientos juridicos. Como sugieren estos puntos, el corazén del primer
principio es el riesgo moral. En casos de crisis bancaria cldsica, donde los excesos de los
banqueros han llevado al sistema bancario a la ruina, dificilmente se puede cumplir el
objetivo de sanear el sistema bancario si los banqueros y otros actores afines mantienen
actividades riesgosas. Aun si tales actores pierden control sobre sus instituciones, si no
se cumple el primer principio, igualmente se habré establecido un precedente importante
hacia el riesgo moral para los nuevos actores.

Otra consideracion importante del primer principio tiene que ver con la
distribucién de las perdidas de la crisis. Si los actores que realizaron las actividades mas
riesgosas en los momentos previos a la crisis no asumen sus pérdidas, tales pérdidas se
trasladan al Estado. Como se ha planteado antes, aunque la distribucion igual de pérdidas
depende del caso individual, grandes desequilibrios en este sentido tienden a encarecer el
proceso de rescate e impedir el saneamiento del sistema bancario.

También implicito en el primer objetivo estd una consideracidén un poco mas sutil.
Como se menciond, este objetivo busca minimizar el riesgo moral de la actividad
financiera. En el contexto bancario, el inversionista puede destinar su capital a un banco
en varias formas, en un depdsito pequeio, un depdsito grande, deuda senior, deuda
subordinada, o en la forma de acciones. En el orden de estas opciones disponibles, la
inversion menos riesgosa y menos rentable es el depdsito pequefio, y la inversion mas
riesgosa y mds rentable es la tenencia de acciones. De tal forma, para disminuir el riesgo

moral, los accionistas tienen que ser los primeros en la fila de perdedores econémicos, y



los depositantes dltimos. Sin embargo, las mismas formas de inversién, en el mismo
orden, también implican grados distintos de control sobre las acciones del banco.

Por un extremo, el depdsito pequefio ni se considera como una inversién, Sino
como una forma de ahorro. La gran mayoria de depdsitos pequefios se realizan por
actores econémicos con poca informacién que no participan en la bisqueda de la alta
rentabilidad financiera especulativa, sino que buscan una forma segura de guardar sus
ahorros. Para garantizar la seguridad de estos pequefios depositantes, quienes en sistemas
financieros desarrollados suelen representar la gran mayoria de cuenta habientes y en su
conjunto conforman el sector mds importante por el lado pasivo de la banca, los sistemas
financieros desarrollados cubren los pequefios depdsitos a cien por ciento en tiempos de
crisis.

Por el otro extremo, al invertir en las acciones bancarias, el inversionista forma
parte del gobierno de la institucién. De tal forma, en el contexto de una crisis bancaria,
hay dos razones por las cuales los grandes accionistas deben perder sus inversiones. En
primer lugar, las inversiones mds riesgosas que disfrutan la mayor rentabilidad en
tiempos buenos tienen que ser las primeras para perder su valor en tiempos de crisis, y en
segundo lugar, los accionistas que gobernaban la banca en el periodo anterior de la crisis,
es decir, los que llevaron su institucién a la insolvencia, deben perder el control sobre
ello.

Este primer principio, que dicta que el beneficio de la inversion financiera esté en
proporcién con su riesgo, que el fraude sea castigado, y que los gobernantes de bancos
quebrados pierdan el control sobre estos, refleja los precedentes histéricos y marcos
juridicos establecidos y definidos en los sistemas financieros desarrollados. Asi, a pesar
de excepciones notables, las inversiones imprudentes son castigadas con pérdidas
financieras y / o sanciones legales. Si un sistema no sigue esta préictica, y se rompe la
relacion inversa entre beneficio y riesgo, el sistema pierde toda coherencia. La perversion
mas comun de este sistema es que permite realizar inversiones de alto beneficio sin el
riesgo de perder la inversion. Cuando existe tal riesgo moral, los actores responden con
actividades menos prudentes, dificultando de forma importante los procesos de

recuperacion bancaria.



1:5:7:2 El segundo principio

El segundo principio del rescate exitoso propone que lo mds pronto posible las
autoridades deben emprender acciones para prevenir que los bancos problemadticos
expandan sus actividades. Implicito en este principio es que instituciones insolventes
deben ser restadas de los duefios actuales, a través del cierre o la venta (BID 2004: 69).
Este principio, igual que el segundo, propone una norma ya bien establecida en sistemas
financieros desarrollados. Mientras que el segundo principio propone que la relacion
inversa entre riesgo y beneficio tiene que mantenerse en situaciones de crisis, el tercer
principio plantea que los que conducian a las instituciones hacia un estado de insolvencia
tienen que perder la oportunidad de seguir gobernando la instituciéon. Los dos principios
en su conjunto dan un mensaje claro y contundente: hay que dejar que los perdedores
pierdan.

Mas alld de tales consideraciones generales, el tercer principio enfoca un aspecto
particular de un momento singular del ciclo del sistema financiero: el comportamiento del
banco insolvente durante la crisis. Aunque es muy especifico, este factor puede
determinar si el rescate puede lograr solventar al sistema a un costo fiscal razonable.

En gran medida, el segundo principio busca reducir el dafio que los banqueros
pueden provocar al sistema financiero en sus intentos desesperados de sacar sus bancos
de sus crisis individuales en el contexto de la crisis generalizada. Si hay intervencion
gubernamental en estos casos, se puede crear una situacion altamente sensible en la cual
los incentivos para los accionistas bancarios se vuelven agudamente contradictorios al
bienestar del sistema financiero.

Bajo tales circunstancias, se crean incentivos claros para una estrategia de alto
riesgo por parte de la gerencia bancaria. Como sefiala Stiglitz, hay una teoria general que
muestra que cuando el valor neto de una institucién cae por debajo de cierto punto critico,
los bancos cambian de una posicion de aversion a riesgo a una de enamoramiento de
riesgo (Stiglitz, 1994: 16). La situacion que incentiva un comportamiento descrito por
varios autores como “apostando por la resurrecciéon” surge cuando los accionistas
bancarios se benefician si la instituciéon no quiebra, pero debido a la caida del valor de su

institucion ya tienen menos que perder si quiebra. Ademads, cuando una institucion se



encuentra insolvente, la posibilidad de que los accionistas pierdan el control de la
institucién se convierte en la preocupaciéon principal para ellos. Desde la posicion
debilitada de la economia en general y de su banco en particular, muchas veces la tinica
forma de recuperar la solvencia del banco es a través de la realizacion de actividades de
alto riesgo y de alto beneficio posible. Si sus gerentes no emprenden acciones drésticas
en el corto plazo, es muy posible que se pierda el control del banco. Frente a esta
posibilidad, el riesgo de perder el poco capital que le queda al banco es de menor
importancia.

La tendencia hacia la actividad riesgosa aumenta significativamente con la
intervencidn estatal en la crisis. En adicién a los factores mencionados, cuando el
gobierno provee capital a los bancos para mantener el sistema liquido y viable en el corto
plazo, se presenta al mismo tiempo un fuerte riesgo moral a los bancos en quiebra y un
ambito en que estos pueden seguir en operacion a pesar de su inviabilidad. Este riesgo
moral se crea mediante el traslado de los costos de pérdidas posibles desde los accionistas
bancarios hacia el Estado. Cuando las condiciones para recibir apoyo estatal son nulas o
insuficientes para asegurar cierto comportamiento deseable por parte de los banqueros, el
riesgo moral aleja ain mds los incentivos de los banqueros del bienestar del sistema
bancario. De tal forma, en este contexto, todos los incentivos estidn puestos para una
estrategia administrativa de la “apuesta por la resurreccion”.

En el ambito de la crisis bancaria, donde los accionistas de institutos moribundos
encuentran fuertes incentivos a la actividad excesivamente riesgosa, y donde una vez
emprendido un rescate las autoridades no tendran la capacidad de garantizar la mesura de
todas las instituciones amparadas por la intervencion, el argumento de que hay que forzar
o permitir la salida del mercado de la gerencia de instituciones insolventes cobra mas

relevancia y sentido.

1:5:7:3 Sintesis y recomendaciones adicionales

A manera de sintesis y evaluacién de los diferentes mecanismos posibles del

rescate de instituciones durante la crisis, se ha creado el Cuadro 1:1. Como se observa, se

ha incluido una evaluacién numérica de los cuatro tipos de mecanismo de rescate, cuyo



objetivo es medir de forma general los trade offs implicitos de cada mecanismo. Las
calificaciones estdn a propdsito bastante vagas, entre 1 y 3 (1 el mejor, 3 el peor), debido
al hecho de que siempre hay una variacién entre el desempefio esperado de cierto
mecanismo y el desempefio logrado. Sin intentar reconciliar tales diferencias, las
calificaciones dadas estdn basadas en un escenario del mejor desempefio que se puede
esperar segun las distintas 16gicas presentes en la aplicacion de los mecanismos. En otras
palabras, son calificaciones basadas en un escenario de mejor caso. También vale
destacar dos omisiones importantes del cuadro. Primero, no suma las calificaciones de los
varios mecanismos de rescate. Conforme con las circunstancias distintas de cada crisis,
cada elemento puede asumir un mayor o menor grado de importancia. En algin
momento, es posible que la garantia del funcionamiento del sistema de pagos tenga que
tomar precedencia sobre el costo fiscal, y viceversa. De tal forma, desde el alto grado de
abstraccion del siguiente cuadro, es imposible concluir qué mecanismo de rescate seria
ideal. En segundo lugar, el cuadro no ofrece todos los mecanismos posibles, tal como la
nacionalizacion de bancos.

Con el proposito de profundizar y explicar las evaluaciones presentes en el
Cuadro 1:1, a continuacién se analizan los cinco mecanismos posibles de rescate uno por

uno, empezando con la opcidn de fusién o venta de instituciones.



Cuadro 1:1

Rescate de la Crisis Bancaria Clasica

Mecanismo de Rescate Garantizar SDP Costo Fiscal Sanear  Principio 1 Principio 2
Fusién o Venta 2 1 1 2 1
Intervencion 2 2 2 2 2
Fondeo sin Cambios 1 3 3 3 3
Dejar Caer 3 1 2 1 1
Banca Publica 1 2 2 1 1

En economias desarrolladas, la fusién y venta de instituciones problemdticas es un
mecanismo comunmente aplicado en respuesta a la crisis bancaria cldsica. Como se
expondrd, aunque tal mecanismo tiene beneficios apreciables, resulta infrecuentemente
disponible al pais latinoamericano durante la crisis.

Debido al cambio de la gerencia bancaria que implica la fusion o venta, este
mecanismo garantiza que los duefios previos no puedan ampliar sus actividades, asi
cumpliendo el segundo principio. Ademds, por estar en posiciéon de incorporar a la
entidad problematica, la institucion compradora debe tener una posicion mds fuerte y
estructuras internas mds adecuadas. Por lo tanto, las posibilidades de que la institucion
compradora sanee la entidad problemadtica son bastante altas, aunque como se vera con el
caso mexicano, eso no siempre es cierto. Otro beneficio de este mecanismo es que si el
banco problemético estd comprado o fusionado de forma oportuna, los costos fiscales de
mantener el banco serian reducidos. En cuanto al primer principio, los capitalistas del
banco deberian cargar pérdidas significativas, dado que durante la crisis el banco serd

vendido o fusionado a un precio bajo, atn si los accionistas lo pierden todo.



Pero, por otro lado, aunque este mecanismo ofrece cierta seguridad sobre la
integridad del sistema de pagos, atin en el mejor de los casos hay cierta tardanza en la
negociacion de la compra o fusién. En medio de la gran inestabilidad que produce la
crisis, este lapso entre los diferentes duefios puede resultar perjudicial sobre la integridad
del sistema bancario.

Sin embargo, las posibilidades de una implementacién oportuna de este
mecanismo son pocas, y si el mecanismo es aplicado de forma tardia, sus beneficios se
reducen dristicamente. El impedimento mayor a la venta o fusién oportuna de bancos
problemadticos descansa en las caracteristicas estructurales de la crisis bancaria en
América Latina. Como se ha expuesto, por la dependencia de las economias
latinoamericanas de fondos externos, la crisis bancaria casi por definiciéon se vuelve
sistémica. Con muchas, si no todas las instituciones afectadas, muchas veces no existen
entidades nacionales aptas para adquirir otros bancos nacionales. Igualmente, durante los
momentos mas inciertos y criticos de la crisis, hay muy poco incentivo para que los
bancos extranjeros intervengan. Mucho mds prudente para ellos es esperar que el
gobierno pague los costos del rescate,” y luego, cuando se ha disminuido la incertidumbre
pero el sistema financiero todavia no ha recuperado su rentabilidad, comprar las
entidades a precios muy reducidos.

Sin compradores oportunos de los bancos, la venta o fusién de entidades
problematicas sigue siendo posible bajo un rango de opciones. Por un extremo, las
operaciones de la entidad pueden ser suspendidas por las autoridades hasta que otra
institucién compre sus estructuras fisicas y capitales. Al otro extremo, la institucioén
puede permanecer operando en todas sus funciones, financiado y/o gestionado por las
autoridades hasta que encuentre compradores. Entre estos extremos, la entidad puede ser
parcialmente cerrada, manteniendo algunas de sus funciones, pero no todas. Cada una de
estas tres posibilidades presenta problemas importantes.

Si las autoridades deciden cerrar el banco, se atenta contra el primer objetivo de
mantener la integridad del sistema de pagos. Como se ha mencionado, en medio de la

crisis bancaria, mantener o recuperar la confianza de los actores econémicos y asi

8 . . . . oo .. .
Sin bancos nacionales o internacionales dispuestos a apostar su capital, ésta es la tnica opcién que queda
si las autoridades deciden no dejar quebrar las instituciones.



mantener intacto el sistema de pagos, es una de los desafios mds importantes que
enfrentan las autoridades. Si estos deciden cerrar instituciones, se descubre la fragilidad
de por lo menos una parte del sistema, y siembra una incertidumbre en muchos actores
acerca del futuro de su banco en particular. Pero por el otro lado, cuando se cierra una
institucién se evitan todas las complicaciones posibles de los varios mecanismos de
rescate.

Se puede evitar estos choques a la confianza del mercado con la decision de las
autoridades de no cerrar las entidades problematicas. En este caso, se quedan las opciones
de la intervencion y gestién del banco por parte del gobierno, y el financiamiento del
gobierno a la direccién actuante del banco. Aunque estas dos opciones traen el beneficio
de la continuidad de las operaciones bancarias de entidades problematicas, y por tanto, el
mantenimiento de corto plazo de la integridad del sistema de pagos, son también
riesgosas, ya que pueden provocar gastos fiscales excesivos y saneamientos incompletos
de las entidades. De tal forma, hay un trade off con la decisiéon de cerrar o no cerrar
instituciones. Si las autoridades las cierran, puede causar panico en el mercado, poniendo
en riesgo el objetivo de mantener la integridad del sistema de pagos, pero el gobierno no
tendrd que mantener a flote entidades de baja solvencia, adhiriéndose asi a los dos
principios del rescate exitoso. Por el otro lado, si las autoridades no las cierran, se asegura
la integridad del sistema de pagos en el corto plazo, pero se disminuyen las posibilidades
de cumplir los otros objetivos de minimizar los costos fiscales del rescate y de sanear el
sistema bancario.

Las razones detrds de las elevadas posibilidades de incumplimiento de estos dos
objetivos ocurren por razones diferentes, dependiendo del tipo de intervencion estatal. Se
analiza primero la opcién de apoyar con fondos publicos a instituciones problematicas sin
la intervencion en su gerencia.

El mayor beneficio de esta opcién es que minimiza la incertidumbre de los
clientes de la banca: la institucién no se cierra ni hay intervencion por parte de las
autoridades. De tal forma, este mecanismo es el que se apega mds al primer objetivo de
mantener la integridad del sistema de pagos. Sin embargo, como existe un trade off
entre este objetivo y los otros dos, tal tipo de intervencién también resulta ser el mds

riesgoso en términos de costos fiscales elevados y deterioros de la posicion econdmica de



la entidad. En primer lugar, este mecanismo incentiva el comportamiento de la “apuesta
por la resurreccién” descrito en el apartado del segundo principio (1:5:7:2). En segundo
lugar, la permanencia del directorio del banco también significa que los accionistas
tendrdn tiempo y acceso a los recursos de la entidad. Ya recibiendo ayuda publica, se
crea una situacion propicia para que los duefios saquen todo el valor posible de la
institucién. De tal forma, no sélo se viola flagrantemente el primer principio, sino que se
eleva el costo fiscal del rescate y empeora la situacion financiera de la entidad de forma
notable.

Entre los dos extremos del cierre de instituciones y el apoyo publico a
instituciones sin intervencion, se ubica la opcién de la intervencion gerencial a entidades
problemdticas. En medio de la crisis, este mecanismo manda sefales claras y
preocupantes al mercado. Sin embargo, son menores que €l cierre de una institucion. Por
el otro lado, debido a la utilizacién de fondos publicos para mantener la operacion de la
entidad, los costos fiscales del rescate necesariamente suben. Sin embargo, a diferencia
de la opcién de no intervenir, la intervencion de la entidad implica el relevo de la gestion
de la banca, reduciendo la posibilidad de que los duefios adopten estrategias de “apostar
por la resurreccion” y de saquear y/o vaciar sus instituciones.

Independientemente de la opcidn elegida por las autoridades en el corto plazo,
una meta final frecuentemente buscada es que las entidades problemdticas sean
adquiridas por otras instituciones en algin momento. En estos casos, un factor
determinante en el costo fiscal final del rescate es en qué momento se adquiere la
institucién problemdtica. Desde un principio, vender la entidad lo mds pronto posible es
la mejor opcién. En el caso de entidades suspendidas o parcialmente suspendidas, su
pronta recuperacion implica la normalizaciéon de la situacion de sus clientes y la
recuperacion de una entidad en el sistema. En el caso de los bancos que reciben apoyo
publico, su venta significa un menor costo fiscal. Sin embargo, como se ha descrito, en
momentos de crisis no suelen aparecer compradores ni domésticos ni extranjeros.
Ademas, dado que casi toda crisis bancaria en América Latina se vuelve sistémica, si una
institucién nacional adquiere otra en estos momentos, se rompe con el segundo principio
de no permitir la expansion de actividades de entidades probleméticas. De tal forma, atn

si las autoridades bancarias estdn ansiosas por minimizar sus costos de rescate, la venta



de una institucion problemadtica a otra suele aumentar de forma importante los costos
fiscales finales.

Pero si bien este tipo de caso representa un error en el cual pueden caer las
autoridades, otro igualmente severo es la venta de instituciones en el momento después
de que haya pasado la mayor incertidumbre relacionada con la crisis macroeconémica,
pero antes de que el sector bancario haya recuperado su rentabilidad. En estos casos, el
Estado habrd gastado grandes cantidades de recursos publicos para mantener las
entidades problemdticas en operacion y para sanear sus balances. Sin embargo, después
de la destruccién econémica que haya atravesado el pais, la desconfianza sembrada en los
actores econdmicos hacia el sector bancario, y las deudas que los bancos habran
acumulado del rescate, la recuperacion del sistema bancario tiende a ser atrasada en
comparacion con el resto de la economia. De tal forma, en los casos donde el Estado
pretende vender o autorizar la venta de entidades que han recibido apoyo publico, es
crucial que el Estado mantenga la estructura propietaria de la instituciéon hasta el
momento en que el sistema bancario haya recuperado su valor y la entidad pueda ser
vendida a un precio que permitiria una recuperaciéon mayor de los costos fiscales

incurridos.

1:5:7:4 La banca publica como mecanismo de rescate de entidades problematicas

Ya descritos los tres mecanismos de rescate que no involucran la banca publica,
se analizard el involucramiento de este tipo de entidad en el rescate de entidades
afectadas por la crisis bancaria cldsica. Como se expondrd, aunque este mecanismo no
puede compensar los muchos obstaculos estructurales al exitoso rescate bancario en
América Latina, si ofrece ciertos beneficios importantes. En primer lugar, la banca
publica ofrece un “comprador” inmediato a bancos probleméticos, y por lo tanto, en el
sentido de garantizar la integridad del sistema de pagos, la banca publica supera el
mecanismo de venta o fusion de entidades al sector privado. Como se describid
anteriormente, durante la crisis, el tiempo que trascurre entre la suspensiéon de una
entidad y su compra o fusién por otra es una fuente importante de incertidumbre. En el

caso de una compra o fusién del sector privado, hay un periodo de tiempo minimo para



llevar a cabo las negociaciones de los términos de la transaccion. Sin embargo, este
factor no afecta a la banca publica, que puede absorber a una entidad problemética en
cuestion de dias, como se verd en el caso argentinog.

Pero si bien la banca publica puede asegurar la operacién de entidades
problemadticas de una manera oportuna y tunica debido a su estructura como entidad
publica, no escapa del trade off visto con las otras formas de intervencién publica: que la
gestion de entidades que generan pérdidas insostenibles implica costos fiscales. Atun asf,
la banca publica tiene algunas ventajas importantes sobre los otros dos tipos de
intervencion publica. Por un lado, mientras a los interventores provenientes de las
entidades regulatorias les puede faltar experiencia bancaria, los funcionarios de la banca
publica deben contar con amplia experiencia en la gestion bancaria. Por otro lado, la
absorcion de la entidad problemédtica por parte de la banca publica implica la
subordinacién organizacional de la primera al segundo. De tal forma, se elimina cualquier
obstdculo al reemplazo de la gerencia del banco absorbido, eliminando asi los riesgos
asociados con la permanencia del directorio de la institucion problemadtica. A su vez, si se
establece como objetivo la eventual venta del banco absorbido, la banca publica también
puede servir como vehiculo ideal para la operaciéon. En este caso, la banca publica habra
servido como un “hospital de bancos.” Ademads, como entidad del Estado, se minimiza
cualquier conflicto sobre el momento adecuado de vender los bancos y también se puede
asegurar de forma mads efectiva la recuperacion de los fondos publicos invertidos en el
saneamiento y operacion de la entidad.

De tal forma, cuando funciona bien, el rescate por via de la banca publica puede
ser la mejor opcion de que dispone el pais latinoamericano frente a la crisis cldsica. Sin
embargo, la funcién idénea de la banca publica no estd asegurada. Como se sefialara
posteriormente, en sus capacidades de rescate, igual que en sus capacidades durante
tiempos de calma financiera, la banca publica es la entidad financiera con la mayor

variabilidad de su naturaleza operativa.

? Aunque como sefialado, la crisis bancaria argentina no fue clasica.



1:5:8 Recomendaciones ante la crisis bancaria secundaria

Como se ha planteado, sin el diagnostico correcto de una crisis bancaria, no se
puede formular una respuesta adecuada. Asi, mientras los dos principios del rescate
bancario exitoso ya enumerados resultan utiles para responder a la crisis bancaria clésica,
pierden coherencia cuando estdn aplicadas a la crisis bancaria secundaria.

En el caso de una crisis secundaria pura, no hay una gestion bancaria inadecuada.
Como se puede ver en el Cuadro 1:2, esta diferencia fundamental provoca cambios
igualmente fundamentales, evidenciados en el Cuadro 1:1. Por un lado, se anula la
necesidad de los dos principios, y también la consideracidn de sanear a las instituciones;
por el otro lado, también elimina como mecanismo del rescate la intervencion
gubernamental en la gestién bancaria. A su vez, se crea otro elemento dentro de la
consideracion de mantener el sistema de pagos. Como se analiz6 con la crisis cldsica, la
Unica razén significativa para mantener un banco en operacién continua, con o sin su
gestion intacta, es por minimizar los efectos del panico en el mercado que causard su
cierre. En este escenario el frade off més importante es que deja presente elementos de la
mala gestion.

Sin embargo, cuando no hay administracion inadecuada, no hay nada favorable en
un cambio de gestion bancario. Ademds, si el banco estd bien manejado, mantener su
administracién tiene que convertirse en un objetivo. El cambio de administracion
bancaria conlleva varios problemas. Ademads de las sefiales preocupantes que ello manda
al mercado, también provoca disturbios importantes en las operaciones bancarias, y sobre
todo, cambios de posesion suelen significar la pérdida de informacion importante sobre
clientes (BID, 2004: 15). Si bien la informacién sobre los clientes es el activo mas
valioso de la banca, y es dificilmente transferido, en muchos casos cambios
administrativas pueden provocar interrupciones en el flujo de crédito a ciertos deudores
de la banca (Stiglitz, 1994: 26). De tal forma, a diferencia de la dindmica de la crisis
cléasica, cuando el mantenimiento de la gestion actuante de la banca solamente sirve para
garantizar la integridad del sistema de pagos, durante la crisis bancaria secundaria su

mantenimiento se convierte en un fin en si.



Cuadro 1:2

Rescate de la Crisis Bancaria Secundaria

Mecanismo de Rescate Garantizar SDP Mantener gestion Costo Fiscal
Fusién o Venta 2 3 1
Fondeo sin Cambios 1 1 2
Banca Publica 1 3 2
Dejar Caer 3 3 1

Mis alld del mantenimiento del sistema de pagos y de la gestién de los bancos
bien administrados, el tercer objetivo del rescate de la crisis secundaria es la
minimizacion los costos fiscales. Mientras en el caso de la crisis bancaria clasica es
necesario sanear, reconstruir y recuperar los bancos problematicos, el sistema bancario
que se ha colapsado y todo en el contexto de la turbulencia macroeconémica que su crisis
ha provocado. La tarea de las autoridades es més facil y menos costosa, en el caso de la
crisis secundaria, en la cual no es necesario ni el saneamiento ni la reconstruccién de
entidades particulares. Ademds, en el caso de la crisis secundaria pura, es posible que el
sistema bancario salga de la crisis con todas las instituciones solventes sin haber
realizado cambios de sus administraciones.

De tal forma, el objetivo de las autoridades enfrentadas con la crisis bancaria
secundaria tiene que ser mantener el sistema solvente mientras se recupera el entorno
macroeconémico. En otras palabras, hay que minimizar los efectos del sector macro
sobre el sector bancario, atenuando la salida de depositos y el deterioro de activos en la
espera de que se repunten las condiciones macroecondmicas. Por definicién, el mayor
variable en estos casos es la duracién y profundidad de la crisis macroeconémica. Si

resulta ser de corta duracion, las posibilidades de una recuperacidon exitosa y menos



costosa son mayores. Por el otro lado, en el caso de una crisis prolongada, la tarea de
mantener solventes a todas las entidades del sistema bancario se vuelve mas dificil y més
costosa.

Si bien no hay forma de generalizar las posibilidades de superar una crisis
macroecondémica, hay varios mecanismos que pueden ser empleados para proteger la
liquidez y solvencia del sector bancario. Por el lado de los pasivos bancarios, el objetivo
principal es frenar la salida de depdsitos durante la crisis. Este objetivo puede ser
realizado a través de dos mecanismos generales: la prohibicion de la retirada de depdsitos
o la disuasion de ella. Histéricamente, el mecanismo mads utilizado ha sido la prohibicién
de los retiros bancarios mediante congelamientos de depdsitos, canjes de depdsitos por
otros instrumentos financieros, y cierres temporales de sistemas bancarios totales o a
instituciones individuales. Por otra parte, las posibilidades de disuadir a las cuentas
habientes a través de medidas no obligatorias han probado ser histéricamente menores.

Aunque se puede obligar a la retencién de depdsitos, y por tanto, resguardar los
pasivos bancarios, esta opcidn no es posible en el caso de los activos. Dado que la crisis
macroeconomica implica la destruccidon de riqueza, y por lo tanto la imposibilidad de
pagar las obligaciones financieras a la banca en muchos casos, y tomando en
consideracién que la banca tiene poco margen de control sobre el capital ya prestado,
particularmente en momentos de crisis, desde la banca no se puede impedir la
disminucién de sus activos cobrables. De tal forma, frente a la crisis bancaria secundaria,
la Ginica forma de resguardar el lado activo de los balances bancarios es por transferencias
de dinero desde el sector gubernamental. Estas pueden tomar la forma de subsidios a los
deudores bancarios o de transferencias directas a la banca.'”

Aunque durante la crisis secundaria los mecanismos para minimizar los efectos de
la crisis macroeconémica sobre el sector bancario son de importancia fundamental,

cuando estos resultan inefectivos, aumentan las posibilidades de que algunas instituciones

19 Cabe aclarar que estos mecanismos no son exclusivos a la crisis secundaria. Mds bien, representan
medidas de corto plazo capaces de minimizar los desequilibrios en el sistema bancario. Estas medidas
también pueden ser aplicadas en momentos de crisis bancaria cldsica como complementos a las otras
medidas necesarias para sanear y reconstruir las instituciones. La razén para incluir estas medidas en la
seccién de la crisis bancaria secundaria y no en la de la crisis cldsica es precisamente porque estos
mecanismos pueden ser los unicos requeridos para atender a la crisis secundaria. En cambio, para
responder a las necesidades de cambios internos a las instituciones involucradas en la crisis bancaria
clasica, tales medidas pueden ser al madximo complementarios.



no puedan mantenerse en el mercado. En este caso, cuando se han agotado las
posibilidades de que el gobierno mantenga la liquidez de todas las entidades, se elimina
el mds favorable mecanismo del Cuadro 1:2, el de fondeo sin cambios, y las dos opciones
que les quedan a las autoridades para rescatar a los bancos son su fusién o venta o su
gestion a través de la banca publica."’

Como se puede apreciar en el Cuadro 1:2, las consecuencias de estas dos
opciones, junto con la opcioén de permitir la quiebra de bancos, se pueden medir en algin
grado bajo el mismo criterio aplicable a la crisis cldsica de mantener la integridad del
sistema de pagos y minimizar el costo fiscal. Sin embargo, por las razones ya
enumeradas, en la crisis secundaria se eliminan los dos principios del rescate para la
crisis clasica, y se agrega el criterio de mantener la administracion de bancos bien

gestionados.

1:6 La composicion del mercado y los tres tipos de bancos examinados

1:6:1 La banca como bien piblico y bien privado

Anteriormente se expuso que el sector bancario representa una piedra angular de
la economia nacional no sélo en América Latina, sino en gran parte de los paises del
mundo. Y por cierto, existe una amplia variedad de instituciones que pueden ser definidas
como bancos, con estructuras y funciones muy diversas. Sin embargo, en esta
investigacion sélo se analizan los tres tipos de instituciones que conforman la gran
mayoria de la actividad bancaria en México, Uruguay y Argentina: la banca privada de
capital nacional, la banca privada de capital extranjero, y la banca publica comercial o de
primer piso. En esencia, estos tres tipos de bancos tienen estructuras operativas bastante
parecidas: captan depdsitos del gobierno, negocios y hogares, y los canalizan hacia
préstamos a los mismos tres sectores. La unica diferencia fundamental entre ellos es su
estructura de capital, aunque como se examinard a continuacion, esta diferencia basica
tiene una influencia importante sobre las operaciones de cada tipo de banco. Para

analizar con mds profundidad este dltimo punto, resulta esclarecedor el andlisis de la

11 . . . .,
Otra vez, no se considera su nacionalizacion



operacion bancaria dentro del marco del bien ptblico y el bien privado que los diferentes
tipos de instituciones proveen.

Como piedra angular de las economias analizadas, el sector bancario juega un
papel doble. Por un lado, cada uno de los tres tipos de bancos en cuestion puede tener los
atributos de un bien privado, en la medida que proveen productos y servicios con el fin de
generar lucro para sus duefios. Por otro lado, si en proveer tales servicios la banca
también amplia y protege los ahorros de la sociedad, canaliza tales recursos hacia
actividades productivas, y ofrece un sistema de pagos, y lo hace todo de forma estable y
sostenible, también sirve como bien publico. Asi, en un mercado donde “la mano
invisible” armoniza la actividad lucrativa del sector privado con las necesidades
econdmicas de todos los sectores de la economia, se equilibran las funciones del bien
publico y bien privado de la actividad bancaria. Sin embargo, son pocos los momentos
en los cuales este equilibrio se mantiene. A su vez, los tres tipos de instituciones suelen
alejarse de este idoneo en forma distinta. En gran parte, esta diferenciacion se debe a la
naturaleza institucional de los tres tipos de bancos. En la seccidn que sigue, se analiza
esta consideracion bajo la consideracion del grado de que cada tipo de banco puede estar

influenciado por las fuerzas coercitivas del mercado en el cual opera.

1:6:2 Las fuerzas coercitivas sobre los diferentes tipos de banco

La construccién de tal marco analitico requiere varios pasos. En primer lugar, hay
que determinar cudles son las fuerzas coercitivas del mercado. La primera y maés
importante de éstas es el gobierno, el cual impone la regulacion y supervisiéon de la
actividad bancaria, mientras la otra estd compuesta de los depositantes de la banca, en
alguna medida capaces de imponer cierta “disciplina del mercado.” Ya se ha tocado
brevemente el papel de la regulacion y supervision gubernamental. Aunque
posteriormente se profundizaré sobre este aspecto y el papel de la disciplina del mercado,
vale la pena un breve andlisis del altimo punto.

La disciplina del mercado se define como la reaccién de los acreedores de la

banca al riesgo y las reacciones subsecuentes de la banca'? (BID, 2004: 108). Dentro de

12 . s . .,
Solamente los depositantes de la banca entrardn en consideracién como acreedores de la banca.



esta definicion, un ejemplo cldsico y extremo de la disciplina del mercado es la corrida
bancaria. Preocupados por la capacidad del banco para resguardar el valor de sus
depdsitos, los depositantes o transfieren sus ahorros a otras entidades o los retiran del
sistema. '* Este tipo de disciplina del mercado ha sido una fuerza coercitiva en muchos
instantes, y como se destacard posteriormente, también estuvo presente en los casos
analizados de Uruguay y Argentina. Sin embargo, como se verd, en estos casos la
disciplina del mercado no se limité a castigar a los bancos por la inseguridad de los
depdsitos.

Si bien los depositantes y el gobierno representan las dos fuerzas coercitivas
significativas sobre el comportamiento de la banca, existe una diferencia importante entre
los dos actores en cuanto a la naturaleza de su intervencion. Si se toma la proteccion de
los ahorros de una sociedad como un bien publico ofrecida por la banca, la disciplina del
mercado impuesta por los depositantes por definicion opera como agente por la
protecciéon del bien publico de la actividad bancaria. A su vez, la regulacién y
supervision estatal que buscan proteger a los ahorros también empefian por el mismo fin.
Sin embargo, a diferencia de la disciplina del mercado, la “disciplina del Estado” no
solamente se limita a la promocién del ahorro, y no siempre es una influencia que
fomenta el bien publico de la actividad bancaria.

En muchos casos histdricos, los gobiernos han utilizado a los bancos para fines
contradictorios al bien privado de las instituciones en particulares, y por lo tanto, en
contra del bien publico de la banca en general. De tal forma, al construir un marco tedrico
capaz de evaluar la capacidad que tienen las fuerzas coercitivas de un mercado para
influenciar las acciones de la banca, también es necesario establecer hacia qué fines se
dirige esta coercidn. Asi, para esta investigacion, se establecerdn las siguientes dos
definiciones y términos operacionales: cuando un gobierno emprende una accidén o una
serie de acciones destinadas a influir a los duefios de los bancos a que tomen medidas
contradictorias al bien publico de sus bancos, o cuando el gobierno es complice de tales

. . L, . ., . 14
medidas empleadas desde los bancos, ambas se denominardn “contaminacién politica”.

13 s sl . . -
Implicita en esta dindmica estd una ausencia de seguro de depdsitos.

14 ., . ., .
Igualmente, de aqui en adelante, cuando se utiliza la palabra corrupcion (en el contexto bancario), se va a
referir a medidas que atentan contra el bien publico de la banca, otra vez siendo la promocién y proteccién



Por otra parte, cuando un gobierno o los depositantes emprenden una accién o una serie
de acciones destinadas a influir a los duefios de los bancos a que tomen medidas para
incrementar el bien publico de sus bancos, se llamard la “coercion politica”. Por otro
lado, también es necesario establecer definiciones al grado en que los bancos responden a
estas presiones. Asi, el grado en que la banca responde a la coerciéon politica se
denominard la “elasticidad politica” del banco. Mientras tanto, el grado en que la banca
responde a la contaminacion politica se denominara la “elasticidad corruptiva” del banco.

Desde estas definiciones amplias y abstractas, se podrdn debatir ampliamente
varios temas. En particular, los bienes ptblicos de la banca estdn sujetos a interpretacion,
por lo tanto, lo que podria ser considerado contaminacién politica por algunos podria ser
elasticidad politica para otros. Para despejar tales dudas, la investigacion establecerd que
los bienes publicos de la banca son la promocién y proteccién del ahorro, la ampliacién

del crédito, particularmente a los productores, y el mantenimiento del sistema de pagos.

1:6:3 Elasticidad politica vs. elasticidad corruptiva: una breve taxonomia de los tres

tipos de bancos

Con fines de medir el grado en que la banca sirve como bien publico y bien
privado, se ha elaborado los Cuadros 1:3 y 1:4, las cuales pretenden establecer un marco
analitico sencillo capaz evaluar la elasticidad politica / corruptiva de los tres tipos de
banco. Los cuadros identifican tres consideraciones estructurales determinantes de la
contaminacién / elasticidad politica observable en los tres tipos de instituciones: la
necesidad del banco de realizar ganancias, la cercania entre el banco y el gobierno, y su
obligacion de permanecer en el mercado. En lo que sigue, se analizardn los determinantes
de la elasticidad politica / corruptiva institucional de los tres tipos de banco segin este

criterio, empezando con la banca privada de capital extranjero

de los ahorros, la canalizacidn de créditos hacia actividades productivas, y el mantenimiento del sistema de
pagos.



Cuadro 1:3 Determinantes de la elasticidad politica

Privado Extranjero

(Baja Elasticidad)

Privado  Capital  Nacional

(Media Elasticidad)

Banca Publica

(Alta Elasticidad)

- Necesita ganancias

- Menos regulado por el
gobierno local*
- Puede

irse  en

momentos de crisis

- Necesita ganancias

- Regulado por el gobierno

local

- Permanente hasta que se

quiebre

- No necesita ganancias

- Parte del gobierno

- Permanente

Cuadro 1:4 Determinantes de la elasticidad corruptiva

Banca Publica (Alta
Elasticidad)

Privado  Capital = Nacional

(Media Elasticidad)

Privado Extranjero (Baja

Elasticidad)

- Organizacion débil

- Parte del gobierno

- “Barril sin fondo”

- Organizacion variable

- Algunas conexiones con el

gobierno

- Puede ser rescatado

- Fuerte Organizacion

- Escasas conexiones con

el gobierno

- Rescate desde casa matriz

1:6:3:1 La banca extranjera

Como se puede apreciar en los Cuadros 1:3 y 1:4, la banca extranjera representa

el tipo de entidad con el menor grado institucional de elasticidad politica / corruptiva. En

cuanto a su poder coercitivo sobre la banca extranjera para aplicar medidas benéficas al




interés publico, el gobierno se encuentra sin muchas palancas. Debido a que las grandes
decisiones de la banca extranjera suelen tomarse desde el pais sede de la banca, y por lo
tanto, por agentes extranjeros, hay pocos mecanismos por los cuales el gobierno puede
ejercer presion sobre la tomas de decisiones de los bancos extranjeros. En las palabras de
Stiglitz, tiende a haber menos “sentido de cohesidn social entre la banca extranjera y el
gobierno” (Stiglitz, 1994: 49). Ademds, el gobierno tiene menor capacidad de influir a la
banca extranjera a través de regulaciones. El mayor castigo que un gobierno puede
aplicar a un banco es su clausura, pero mientras éste representa un castigo muy fuerte a la
banca local, con su presencia internacional tal medida pesa menos a la banca extranjera.
(Stiglitz, 1994: 49). Sin embargo, por la misma razén de que los grandes bancos
extranjeros tienen operaciones en varios paises, estos bancos tienen una muy reducida
obligacidn institucional de quedarse en un pais no solo frente a regimenes regulatorios no
favorables, sino que también si las condiciones econdmicas no les resultan convenientes.
Por otra parte, a diferencia de la banca publica, el banco privado tiene como
objetivo tnico generar lucro. Como se verd mas adelante en la seccion de fallas del
mercado, la actividad bancaria mds rentable no siempre corresponde con la actividad
bancaria mds benéfica a una economia. Sin embargo, consideraciones sobre los
beneficios publicos de la actividad bancaria no sé6lo suelen ser desatendidos por la banca
privada, sino que en casos como el de los Estados Unidos, la maximizacion de ganancias
privadas esta obligada por ley para la empresa privada con estructura accionista publica.
Pero si bien la banca extranjera es el tipo de banco con el menor grado de
elasticidad politica institucional, aplicando el mismo criterio también registran los
menores niveles de elasticidad corruptiva. Como los bancos transnacionales suelen ser
entre las entidades mds rentables del mundo, por definicién cuentan con una organizacion
interna 4gil y fuerte y sistemas de controles internos muy sélidos. En materia de
supervision, estos mismos mecanismos suelen asegurar que el fraude sea menor en estas
instituciones que en los bancos nacionales. Asi, aunque con menor incidencia de la
supervision externa del gobierno, los controles internos suelen asegurar un minimo de
actividad fraudulenta, aunque por cierto sigue existiendo. Si bien hay relativamente
menos contacto entre la banca extranjera y el Estado en materia regulatoria, la banca

extranjera también depende menos del Estado en términos de asistencia financiera en



tiempos de turbulencia financiera. Mientras las entidades domésticas tienen una
dependencia absoluta al Estado, la banca extranjera puede recurrir a su casa matriz en
tiempos de escasez de liquidez.

Mas alld de las caracteristicas institucionales descritas, existe una gran excepcion
a estas generalizaciones: el comportamiento de la banca extranjera cuando tiene una
posicion sistémica dentro del sistema financiero. Cuando ocurre esta condicidn se abre la
posibilidad de que la banca extranjera tome un protagonismo politico mucho mayor (por
lo anterior, el asterisco en el cuadro). Justamente por sus caracteristicas unicas en el
sistema, la banca extranjera goza de una independencia de la economia y politica de la
economia nacional. Particularmente en momentos de crisis, si los bancos extranjeros
logran unificar sus intereses, pueden ejercer una fuerza politica de gran magnitud. Este
aspecto del comportamiento de la banca extranjera ha sido poco analizado. Sin embargo,
en el libro Integracion Financiera y TLC (Ortiz, Girén, y Correa, 1995), se hace un
andlisis interesante sobre las posibilidades hipotéticas de tal situacién en el marco de la
adhesién de México al TLCAN. A su vez, en la Conferencia Anual de la Economia de
Desarrollo, Stiglitz advirtio sobre la posibilidad de que la presencia de bancos extranjeros
pudiera limitar el control del gobierno sobre la economia (Stiglitz, 1994: 50). Como se
verd en el caso de Argentina, este aspecto de la naturaleza de la banca extranjera en

América Latina cobrd una relevancia uUnica.

1:6:3:2 La banca privada de capital nacional

Como se puede apreciar en los Cuadros 1:3 y 1:4, la banca privada de capital
nacional tiene las caracteristicas institucionales menos extremas del sistema, pero a su
vez su naturaleza varia bastante. Como entidades con fines de lucro, sus capacidades de
atender las fallas del mercado tienden a ser limitadas, pero hay excepciones importantes.
Sin embargo, su elasticidad politica puede llegar a niveles bastante altos, debido al hecho
de que sus operaciones estdn restringidas a la economia nacional y cualquier coercion
gubernamental o de los depositantes tiene un peso significativo sobre ella. Ademds,
como actores con vinculos econdmicos muchas veces exclusivos a la economia nacional,

sus intereses y los del gobierno tienen mds probabilidad de coincidir. Por ultimo, como



entidad local, en momentos de crisis la banca privada nacional depende de forma absoluta
de la asistencia del gobierno.

Si bien este tipo de institucion tiene un grado de elasticidad politica variable pero
significativo, sus niveles de elasticidad corruptiva también son parecidos. A diferencia de
la banca extranjera, la banca privada nacional no siempre cuenta con suficientes controles
internos, y de tal forma, la minimizacién de sus actividades fraudulentas o imprudentes
depende de la calidad de la supervision gubernamental en muchos casos. Pero ademds de
las posibilidades de corrupcidn interna, debido al hecho de que la banca nacional tiende a
tener enlaces importantes con el gobierno, las posibilidades de la contaminacién politica
desde éste tienden a ser significativas. Como se verd en el caso de Uruguay, y
particularmente en el de México, la contaminacién politica de la banca de capital

nacional fue un determinante fundamental de las dos crisis.

1:6:3:3 La banca publica

El ultimo tipo de banca a analizar, la banca publica de primer piso, se destaca
por ser el tipo de entidad mds variable del sistema bajo los criterios sefialados. Por ser un
aparato del Estado, la banca puiblica invariablemente refleja la naturaleza del gobierno en
turno. Aunque hay diferencias importantes en las estructuras de los varios bancos
publicos, en el caso de los tres bancos estudiados en este trabajo, el gobierno tiene un
voto directo en la seleccidon de la gerencia de estas instituciones. Por lo tanto, tiene una
injerencia fuerte sobre las decisiones de ellas, convirtiéndolas en el tipo de banco més
eficaz para la transmision de las estrategias financieras del gobierno. A su vez, como
entidades sin fines de lucro, la banca publica puede maximizar las actividades que tienen
alto valor social pero poca rentabilidad econémica. Este punto se retomard con mayor
profundidad a continuacién en el apartado de las fallas del mercado. Otra caracteristica
fundamental de la banca publica es su permanencia y su respaldo explicito del Estado en
momentos de crisis.

Sin embargo, las caracteristicas que permiten que la banca publica sea la mas
politicamente eldstica también son las mismas que hacen este tipo de institucién la mas

vulnerable a la contaminacién politica. Por un lado, la banca publica suele tener un



minimo de supervision externa. En cierto sentido esto resulta l6gico, dadas las
contradicciones inherentes de un aparato del Estado regulando a otro. Sin embargo, la
falta de supervision externa significa que los Unicos controles sobre la actividad
imprudente sean internos, y en muchos casos, estos han resultado ser incapaces o
inexistentes. Por otro lado, en parte como consecuencia de la naturaleza no lucrativa de
la banca publica, su estructura organizativa también tiende a ser mas débil. Este aspecto,
junto con la falta de supervision, explica en parte la alta elasticidad corruptiva de la banca
publica. Ademas, el respaldo casi incondicional del Estado también fortalece de forma
importante las posibilidades de fraude bancario. Con un débil control sobre el
otorgamiento de préstamos, los que en ocasiones estdn concedidos para maximizar el
bien privado de sus administradores suelen ser absorbidos por el Estado y no cobrados
por el banco. De tal forma, la banca publica puede convertirse en una suerte de “barril

sin fondo” que absorbe gran parte del costo de la contaminacién politica.

1.7 Consideraciones sobre la banca publica

1:7:1 La crisis bancaria clasica y la banca publica

Sin embargo, si bien en momentos de mala gestion la banca publica puede otorgar
préstamos fraudulentos, este mecanismo de la contaminacidon politica es la unica
disponible para maximizar el bien privado de la banca publica. De ser asi, el papel tal
vez mds importante de la banca publica es su inmunidad a la crisis bancaria clésica.

Como empresa con fines lucrativos, la banca privada tiene tres mecanismos para
maximizar su bien privado, la expansién monetaria, la especulacion y el fraude bancario.
Como ya se expuso, en momentos de euforia, estos tres mecanismos pueden ser
plenamente aprovechados, creando las condiciones para la crisis bancaria cldsica. Sin
embargo, como empresa sin fines lucrativos, la banca publica no cuenta con la estructura
para hacer grandes avances en materia de especulacion ni expansion monetaria, los cuales
normalmente requieren cierto grado de innovacion financiera.

Pero si bien la banca publica no cuenta con los aportes logisticos necesarios para

emprender las actividades caracteristicas del sector bancario durante la fase eufdrica,



tampoco se ve afectada por los empujes expansionistas del momento. Como se describid
con mayor claridad en la seccién de la reproduccién de la crisis en la teoria marxista, la
competencia intensa de esta fase casi obliga la toma de posiciones agresivas por los
actores privados. Sin embargo, sin fines lucrativos, la banca ptblica no tiene incentivos
para entrar en este comportamiento de manada.

Aunque este trabajo no permite una investigacion histérica, dada la naturaleza
institucional de la banca publica, es de dudarse que haya participado en muchas crisis
bancarias clasicas — si ha participado en alguna. Tal afirmacién también encuentra un
apoyo en los documentos de Andrews (FMI, 2005a), Barth, Caprio y Levine (2000), La
Porta, Lopez de Silanes y Shleifer (2002). Aunque estos autores llegan a conclusiones
muy distintas a las de esta investigacion, entre ellas que la banca publica inhibe el
desarrollo econdmico, debilita el funcionamiento del sistema financiero y limita la
resolucion de la crisis financiera, reconocen que la banca publica no causa la crisis
bancaria. A pesar de su oposicidn ideoldgica a la banca publica, ni Barth, Caprio, y
Levine (2000), ni La Porta, Lopez de Silanes, y Shleifer (2002) encuentran una
causalidad entre la banca publica y la crisis bancaria en sus estudios de 66 y 92 paises,
respectivamente.

Como se analizard en este trabajo, particularmente en el caso de Uruguay, la
banca publica si fue un elemento importante de mesura dentro de un sistema bancario que
experimentd una crisis bancaria cldsica limitada. Como se planted, la crisis bancaria
clésica es la falla del mercado mas dafiina al sistema bancario, por tanto, la inmunidad de
la banca ptblica a ésta es una de sus caracteristicas mds importantes.

Otra caracteristica de importancia singular de la banca publica es la posibilidad de
que cambie su administracion sin cambiar su propiedad. En el caso de la banca privada,
el gobierno interno de la institucién estd conformado por sus principales accionistas, los
cuales en la mayoria de los casos son unas pocas personas. Asi, en muchos casos los
duefios del banco y el banco mismo son inseparables, y un cambio de gestion significa un
cambio de la propiedad del banco. De tal forma, la unica solucién duradera que las
autoridades pueden tomar frente a un banco que ha probado estar mal administrado es su

liquidacién, fusién o venta."” Ya se plante6 que la gestién de bancos problemdticos por el

1 . . . .,
3 Otra vez, no se considera su nacionalizacion



gobierno, sin cambios en su estructura de capital, suelen crear incentivos perversos para
sus duefios, pero a su vez, los procesos de liquidacién, fusién o venta también suelen ser
problematicos.

Sin embargo, la banca publica no sufre tales limitaciones, dado que el Estado es
un propietario de naturaleza amplia y cambiante. Asi, particularmente en momentos de
cambios politicos a nivel nacional como los que se vieron después de las crisis
rioplatenses, un nuevo gobierno puede instalar un nuevo directorio al banco sin las

consideraciones que implican el cambio de propiedad de la banca privada.

1:7:2 Los impedimentos institucionales a la eficiencia de la banca publica

Si bien la banca publica muestra una incapacidad institucional de fomentar la
expansiéon monetaria y la mania especulativa, el tercer elemento de la crisis bancaria
clésica, el fraude, sigue siendo una vulnerabilidad de importancia singular de la banca
publica en momentos de mala gestion.

Sin embargo, la banca publica también puede sufrir de obstaculos importantes en
momentos de buena gestion. Como aparato estatal sin fines de lucro, la banca publica
puede padecer de objetivos claros y de una estructura que maximice su eficiencia. Asi,
aun cuando la banca publica esté bien gobernada, puede sufrir de importantes
impedimentos al financiamiento de actividades que atienden a su bien publico.

Cuando se presentan impedimentos a la realizacion de las capacidades de bien
publico de la banca publica, suelen corresponder a: (i) una falta de claridad sobre la
naturaleza del objetivo y mision del banco; (i1) una contabilidad clara del componente de
subsidio y una evaluacidn constante de su mision; y (iii) la estructura gubernamental del
banco (BID 2004: 154). De tal forma, la banca publica tiene dos desafios principales:
como minimizar su elasticidad corruptiva cuando existe un gobierno corrupto, y cdmo
maximizar los mecanismos de beneficio al bien publico cuando se ha decidido priorizar a

estos aspectos.



1:7:3 Las razones de ser de la banca publica

Se puede identificar muchos argumentos en favor de la creaciéon de la banca
publica, tales como: como sustento para establecer un sistema financiero; para promover
la industrializacién de una economia; para atender los varios problemas que implica la
moneda débil; para mantener la seguridad y salud del sistema bancario; para minimizar
las fallas del mercado debido a la presencia de informacion asimétrica y costosa y/o la
presencia de préacticas oligopodlicas en el sistema bancario; para financiar proyectos que
tienen valor social y/o econdmico pero que no encuentran financiamiento privado; y, para
promover el desarrollo financiero y dar acceso a servicios bancarios a residentes en dreas
aisladas

Aunque el enfoque principal de esta investigacion se relaciona con la seguridad y
salud del sistema bancario, la consideracién de la estructura del mercado y sus fallas
correspondientes también cobra una relevancia importante en cuanto a la recuperaciéon
bancaria y serd analizado en mayor detalle en los capitulos siguientes. Los otros puntos,
aunque importantes, son menos relevantes a la investigacién. A continuacion, se
establece un amplio marco tedrico para considerar las fallas del mercado, el cual servird

como la base de su detallado y posterior anélisis.

1:7:3:1 Las fallas del mercado

Como institucién con fines de lucro, la banca privada tiene una mision clara y
explicita. Por lo tanto, la banca privada exitosa goza de eficiencia operacional, y no sufre
de faltas de mision claras ni tampoco faltas de organizacion. Pero si bien la banca
privada ha podido en gran medida superar las trabas a la realizacion de su bien privado,
hay varios factores institucionales que obstaculizan que la banca privada fomente el bien
publico de la intermediacion financiera. Como estd notablemente identificado en los
trabajos de Stiglitz, y reproducido con fines practicos por el BAPRO y el Centro de
Economia y Finanzas para el Desarrollo de la Argentina (CEFID-AR), uno de los
problemas mds bdsicos que enfrenta cualquier sistema financiero proviene de la

informacion asimétrica entre prestamistas y prestatarios. Por un lado, el demandante de



crédito conoce bien las caracteristicas de su negocio y la forma en que se utilizara el
crédito, igual que su capacidad y voluntad de cumplir con sus obligaciones financieras.
Sin embargo, por el otro lado los prestamistas suelen tener poca informacion sobre el
demandante de crédito y cuando se puede obtenerlo, el precio de suele ser elevado.

De tal forma, si no se puede conciliar la asimetria de informacién de forma
satisfactoria, se generan dos distorsiones importantes al sistema financiero: la seleccion
adversa y el riesgo moral. La seleccién adversa se produce cuando los prestamistas no
tienen la informacion adecuada sobre la capacidad y voluntad de pago por parte de los
demandantes de crédito. En estos casos, los prestamistas se ven obligados a elevar los
costos de crédito para compensar el mayor grado de incertidumbre. Con mayores tasas
de interés, solamente los demandantes de crédito con mayores perspectivas de ganancias
pueden acceder al crédito. De tal manera, los demandantes con proyectos mds sélidos
pero de rentabilidad menor pueden ser desplazados por demandantes con proyectos mas
riesgosos pero con mayor rentabilidad posible, creando asi una seleccién adversa. La
segunda distorsion del riesgo moral ocurre cuando el tomador del préstamo no se adhiere
a su proyecto econdmico como acordd con el oferente de crédito. Este fendmeno se
produce cuando el prestamista no conoce con precision los incentivos del deudor y no
monitorea su conducta de forma adecuada (Kempel y Rojze, 2004: 8).

Sin duda, hay mecanismos que pueden atenuar los efectos de estos dos
fenémenos. Por un lado, los costos de informacion se pueden minimizar a través de los
registros de crédito (credit bureaus) y las calificadoras de crédito, entre otros. Por otro
lado, bajo regimenes juridicos robustos, se pueden establecer contratos que si bien no
pueden cubrir todas las contingencias implicitas en la toma de crédito si pueden
establecer los incentivos propicios para el cumplimiento de las obligaciones financieras
del deudor. Sin embargo, como argumenta Bleger y Rozenwurcel, ain en los mejores de
los casos, no se pueden eliminar los fendmenos de la seleccién adversa y el riesgo moral
(Blejer y Rozenwurcel, 2000). Pero ademas, en casos como los latinoamericanos, donde
los regimenes juridicos tienden a ser fragiles, los sectores financieros débiles, y los
mecanismos para reducir los costos de la informacion crediticia incipientes, las tasas de
interés suelen mantenerse elevadas por lo menos en parte por el factor de la asimetria de

informacion.



En situaciones de elevadas tasas de interés, el mercado de crédito tiende a
segmentarse. Mientras las empresas con menor riesgo crediticio y con mayores
posibilidades de ganancias acceden a los créditos, existen otras a las cuales las mayores
tasas de interés les resultan prohibitivas, provocando asi un racionamiento crediticio
hacia determinados agentes econdmicos, regiones y/o determinados sectores de actividad
(Kempel y Rojze, 2004: 7). En la experiencia internacional, los sectores histéricamente
mas afectados han sido las pequefias y medianas empresas, las dreas rurales, y las
industrias que requieren de financiamiento de largo plazo. Pero si bien el racionamiento
hacia estos sectores ha sido un fendmeno visto en muchas economias del mundo, la
estructura de los sistemas bancarios en muchos paises latinoamericanos ha acentuado

estas distorsiones del mercado.

1:7:3:2 La estructura del mercado

Como destacan los autores del CEFID-AR, la tendencia de la extranjerizacion y
concentracion de los sistemas bancarios en América Latina durante los afos noventa han
creado sistemas que en algunos casos muestran fuertes rasgos de oligopolizaciéon. En
estos casos, los bancos pueden generar altas cuasi rentas a perjuicio del tomador de
crédito. Sin embargo, aun en los sistemas que tienen menores grados de concentracion
pero que estdn altamente extranjerizados, se ha evidenciado un mayor conservadurismo
crediticio de las entidades extranjeras (Kempel y Rojze, 2004: 13). En ambos casos, se
observa también una agudizacion de las fallas del mercado mencionadas en el apartado
anterior, siendo las principales afectadas las areas rurales, las pequefias y medianas

empresas, y los proyectos que requieren de financiamiento de largo plazo.

1:7:3:3 La capacidad de la banca publica de atender a las fallas del mercado

Como ya se menciond, la segmentacion del mercado y el racionamiento crediticio
hacia ciertos sectores y actores econdmicos es una falla del mercado que es observable en
muchos mercados. En muchos paises desarrollados, se han creado una gran variedad de

programas publicos para atender a estos sectores perjudicados. Como argumentan los



autores del CEFID-AR, dada la estructura de los sistemas bancarios en gran parte de
América Latina, y especificamente en México y en Argentina por los fines de este trabajo
en particular, la banca publica de primer piso puede ser vista como una institucion idénea
para minimizar las fallas del mercado mencionadas.

En los casos en que un mercado se encuentra altamente concentrado, la banca
publica de primer piso puede cumplir un importante papel de testigo, forzando al sector
bancario a fijar precios y tasas en niveles mds cercanos a los que resultarian de un
contexto mds competitivo (Kempel y Rojze, 2004: 11). En este sentido, la reduccion del
precio de los préstamos amplia el bien ptblico del sistema bancario como un todo.

Sin embargo, como empresa publica, la banca publica también puede dirigir
politicas crediticias especificas a ciertos sectores més perjudicados por la segmentacion
del mercado. De tal forma, ademds de asumir un papel de banco testigo, la banca publica
también puede servir como herramienta para lograr la politica crediticia sectorial

establecida por el gobierno.

1:7:3:4 La banca publica y el comportamiento ciclico de la actividad bancaria

Aunque las fallas del mercado asociadas con las asimetrias de informacién sin
duda son significativas, una mayor falla del mercado de la actividad bancaria es su
susceptibilidad del comportamiento exageradamente ciclico, atin si no llega a concretarse
en una crisis bancaria cldsica. En este sentido, la banca publica también puede jugar un
papel importante. Por una parte, frente a los excesos de otorgamiento de crédito en
momentos de optimismo y a la escasez extrema de crédito en momentos de pesimismo, la
banca publica puede aplicar politicas crediticias anticiclicas, asi atemperando el conjunto
del sistema.

Muy presentes en el comportamiento ciclico de la banca, particularmente en
mercados financieros segmentados, son las presiones competitivas que inducen un
comportamiento de manada a veces compartido entre la totalidad de las instituciones en
el sistema. Como se expuso, los sistemas mas plurales pueden atestiguar el otorgamiento
sistémico de préstamos riesgosos debido a presiones competitivas. Frente a tal escenario,

un banco publico minorista, alejado de las presiones del mercado y de relativo gran



tamafo puede servir como una ancla importante a un sistema que se arrastra por

extremos.

1:7:3:5 La banca y la empresa trasnacional (ETN)

El papel anticiclico que puede tomar la banca publica se hace atin més relevante
en el contexto de los fendémenos simultineos de la extranjerizacion bancaria y la
trasnacionalizacion econdmica. En muchos casos, la ETN y la banca extranjera
mantienen relaciones estratégicas que sobrepasan fronteras nacionales. De ser asi, la
banca extranjera mantiene incentivos muy distintos a sus pares nacionales. Mientras el
destino de la banca nacional y la empresa nacional descansa en su gran mayoria sobre la
salud de la economia nacional, en el caso de la banca extranjera y la ETN, su destino
como empresa estd poco relacionada con el bienestar de la economia nacional,
particularmente en sus operaciones en los mercados relativamente pequeios de América
Latina. En varios casos, el cuidado de la banca extranjera a las relaciones con sus socios
internacionales resulta mas importante que cualquier consideracion sobre la salud del
sistema financiero local.

Si bien la creciente extranjerizacion del sistema financiero no suele aumentar la
fase de auge del ciclo crediticio, este factor se vuelve particularmente relevante en
tiempos de turbulencia financiera. Si la banca extranjera prevé peligros inmediatos en la
economia nacional, su fuerte incentivo es avisar a sus clientes transnacionales de retirar
los activos y pasivos posibles de la plaza. De esta manera, las ETN y los bancos
extranjeros pueden ficilmente trasladar sus fondos a otras partes, minimizando asi su
exposicion en la plaza y manteniendo la confianza entre los socios. Sin embargo, este

comportamiento agrega otro aspecto marcadamente pro ciclico a la actividad bancaria.

1:7:4 La banca publica y la crisis financiera latinoamericana: la estructura del

mercado actual

Si bien la presencia de la banca publica puede ser justificada por las fallas del

mercado y por la agudizacion del ciclo econdmico que implica la mayor presencia de la



banca extranjera en América Latina, otra fuerte justificacion es su capacidad de proteger
el sistema bancario en momentos de crisis, particularmente dada la estructura del
mercado actual, en la cual la banca extranjera mantiene una posicion sistémica.

Desde una perspectiva, la fuerte presencia de la banca extranjera pudiera propiciar
la resolucién idonea a los problemas estructurales del racionamiento crediticio hacia
paises en crisis y la falta de un PUI doméstico. A diferencia de sus pares nacionales, la
banca extranjera con presencia global no depende de un solo mercado. Asi, la crisis
financiera en uno de las muchas plazas en el cual operan tales bancos no debe provocar
ninguna expectativa de insolvencia, y por lo tanto, tampoco se restringe el crédito a la
institucién. De tal manera, la banca extranjera puede mantener las lineas de crédito
abiertas desde su casa matriz, aliviando asi las presiones del financiamiento del banco
central en su capacidad de PUI mientras asegurando la solvencia de instituciones
importantes en el sistema bancario, asi manteniendo o recuperando la confianza de los
agentes econdémicos en el sistema. De esta forma, se presenta al banco extranjero un
poder politico y econdémico extraordinario en momentos de crisis. Dadas las limitaciones
sistémicas de los sistemas financieros latinoamericanos descritos, la decision de la banca
extranjera de mantener abiertas sus lineas de crédito desde su casa matriz puede ser la
diferencia entre una crisis severa y una pasajera, particularmente cuando el sistema
bancario se encuentra altamente extranjerizado. Pero a pesar de jugar un papel clave en
el desenlace de la crisis financiera, actualmente existen pocos mecanismos que pueden
garantizar el comportamiento deseable del sistema financiero nacional por parte de la
banca extranjera.

Otra consecuencia importante del acceso poco limitado de la banca extranjera a
mercados capitales mundiales es la diversificacion de sus activos. A diferencia de la
banca nacional, la banca extranjera no incurre en costos adicionales al diversificar sus
riesgos. Un beneficio de tal caracteristica es una menor exposicién a activos nacionales,
cuyos valores se suelen desplomar en tiempos de crisis. Pero si bien este aspecto
fortalece a la posicion de la banca extranjera, igualmente puede resultar pro ciclico. En
momentos anteriores a la crisis o en tiempos de recuperacién después de la crisis, el
gobierno puede encontrar pocos demandantes de sus titulos. Con la mayor elasticidad

politica de la banca nacional, y por el mismo racionamiento crediticio hacia tales



instituciones en estos momentos, es mas probable que la banca nacional acepte al papel
gubernamental que a sus pares extranjeros. Y mientras los bonos gubernamentales sin
duda presentan mayores riesgos al bien privado de estas instituciones, su aceptacion
puede resultar determinante para que el gobierno evite o salga de una crisis sin incurrir en
exagerados costos fiscales.

Ademads de su acceso a los mercados financieros globales durante los momentos
negativos de la economia nacional, la otra gran diferencia entre la banca extranjera y sus
pares nacionales en estos momentos es la independencia de la banca extranjera de la
economia nacional. Anteriormente se sefial6 que la sobrevivencia de la banca extranjera
no depende de su posicion en un solo mercado. De esta forma, en casos de escenarios
negativos para una economia nacional, los bancos extranjeros no solamente tienen el
fuerte incentivo de minimizar su exposicion al mercado y la de sus socios internacionales,
sino que en momentos particularmente dificiles también puede hasta resultar 16gico para
los bancos retirar sus entidades locales antes de asumir mayores pérdidas con su
operacion continua.

De tal forma, un sistema financiero altamente extranjerizado resulta ser una
espada de doble filo: aunque la presencia sistémica de la banca extranjera pudiera resultar
benéfica en tiempos de turbulencia financiera, en la ausencia de regulaciones que exigen
la capitalizacion incondicional de las entidades locales de bancos extranjeros, y por tanto,
su permanencia en un plazo, no hay manera de asegurar su comportamiento durante estos
momentos.

Como se analizard en detalle posteriormente con los casos de Uruguay y
Argentina, la posicién ventajosa que tiene la banca extranjera frente a sus pares
nacionales durante la crisis bancaria, junto con la poca injerencia que el gobierno puede
tener sobre estas entidades, abre la posibilidad de que la banca extranjera tenga una
influencia desmesurada sobre las decisiones gubernamentales durante momentos de
crisis. Esta consideracion representa la ultima justificacion de la presencia de la banca
publica: que puede ofrecer un contrapeso importante a la potencialmente negativa

influencia de la banca extranjera, particularmente en tiempos de crisis financiera.



1:7:4 Conclusion

A diferencia de las conclusiones de los otros capitulos de esta investigacion, ésta
no ofrecerd una sintesis del capitulo. Debido a la estructura de la investigacion, dentro de
la cual las consideraciones planteadas en este capitulo serdn retomadas y enriquecidas a
lo largo de los capitulos siguientes, su sintetizacién aqui resultaria redundante e
inadecuada. Una forma mucho mas légica de reforzar las ideas esbozadas en este
capitulo es a través de su aplicacion a los casos de México, Argentina y Uruguay.

Pero si bien los planteamientos del primer capitulo son reivindicados por estas
experiencias histdricas, su mayor aportacion a la investigacion es el establecimiento de
bases analiticas y tedricas necesarias para examinar la trayectoria de los sistemas
bancarios de estos tres paises. Tomando en cuenta esta dindmica dual, en la cual el
marco tedrico y analitico posibilita la reexaminacién adecuada del objeto del estudio a la
vez que éste refuerza los elementos del marco tedrico y analitico, se pasard al andlisis de

las experiencias recientes de México, Argentina y Uruguay.



2:1 Capitulo 2: La Experiencia Mexicana

2:1:1 Introduccion

Con la intencion de respaldar la hipétesis principal del trabajo de que hay fuertes
justificaciones para la participacion del Estado en los sistemas bancarios en América
Latina, el presente capitulo examinard el comportamiento del sistema bancario mexicano
desde finales de los ochenta hasta la actualidad, pasando por las fases de la
transformacion, crisis, rescate fallido, y pérdida del sistema bancario mexicano.

El examen y andlisis que se hard no sélo respaldardn la hipétesis principal, sino
también otras secundarias, las cuales giran alrededor del argumento fundamental del
capitulo: que en la ausencia de una banca publica fuerte, el sistema bancario mexicano ha
sufrido una trayectoria particularmente acidentada.

En relacion a esta consideracion se examinard la primera hipétesis, de que en las
distintas fases de la banca mexicana analizadas, los procesos de la transformacién, auge,
crisis, rescate fallido, y pérdida de la banca, la administracion de los bancos mexicanos
sufrié de altos grados de “contaminacidn politica.” A partir de esta primera hipoétesis, se
llega a la segunda: que durante la primera mitad de la década de los noventa, el sistema
en su totalidad protagonizé una crisis bancaria cldsica pura como la establecida dentro del
marco analitico de la sintesis de Marx y Kindleberger. Como se ha planteado, este tipo
de crisis representa la peor falla del mercado posible. Por tanto, también representa el
efecto mds dafiino de la contaminacion politica, muy presente en el desarrollo de la crisis
bancaria mexicana.

Si bien la contaminacién politica fue uno de los causantes principales de la crisis,
también fue un elemento fundamental detrds del fallido rescate y pérdida de la banca.
Pero a su vez, durante el rescate fallido, el momento de mayor injerencia gubernamental
en el sistema bancario, las autoridades estuvieron limitadas por restricciones del mercado
que también podrian haber sido aminoradas por la presencia de una gran banca publica.
Durante la fase posterior a la pérdida de la banca, que sigue hasta el presente, el mercado
ha evidenciado las mismas graves fallas que han sido atenuadas por la banca publica en

otras experiencias, particularmente en el caso argentino.



2:1:2 Contenido del capitulo

La mayoria del presente capitulo estard organizado conforme con los principales
pasos de la evolucién de la crisis bancaria cldsica. De tal forma, el primer apartado
analiza el desplazamiento del mercado mexicano a principios de los noventa, el segundo
la reorganizacion del sistema financiero, el tercero la fase de euforia, el cuarto la etapa
critica, y el quinto el desencadenamiento de la crisis. Posteriormente, se analiza las
razones por las cuales fracasé el rescate bancario, y finalmente, se examinan las
condiciones de la extranjerizacion bancaria y las consecuencias de la pérdida efectiva del

sistema bancario mexicano.

2:2 Las expectativas positivas al inicio de la transformacion mexicana: el

desplazamiento de Kindleberger

Como fue planteado en el primer capitulo, las reformas estructurales a principios
de los noventa pusieron en marcha un ciclo econémico compartido entre muchos paises
de América Latina. Este comenzé con grandes flujos de capital extranjero hacia la regién
que a su vez atestigud altas tasas de crecimiento doméstico. Dentro del marco de la crisis
bancaria clasica de Kindleberger, tal fase inicial de auge podia haber constituido un
desplazamiento en cualquier de los tres pafses analizados en esta investigacién. Sin
embargo, como México fue el dnico pais en experimentar una crisis bancaria a raiz de
este desplazamiento, serd el Gnico caso donde ésta serd analizada en detalle. Asi, si bien
el desplazamiento de los principios de los noventa es de relevancia unica en la
explicacion de la crisis bancaria mexicana, muchos de sus condiciones también existian
en Argentina y Uruguay.

El desplazamiento del mercado mexicano fue atribuible a cuatro factores en
general: la reforma del mercado doméstico (el desplazamiento interno), los cambios en el
mercado internacional, particularmente en el estadounidense (el desplazamiento externo),
la llegada del “pensamiento tinico”, y el ascenso de la elite financiera. A continuacion, se

analiza cada uno de estos factores por separado.



2:2:1 La reforma de la economia mexicana

Durante los primeros afios del sexenio del Presidente Carlos Salinas (1988-1994),
la economia mexicana experimentd una transformacién importante en varios sentidos.
Por un lado, sus indicadores macroecondémicos lograron una aparente sostenibilidad. El
viejo y grave problema de la inflacion fue efectivamente superado, pasando de una tasa
anual del 160% en 1987 al 8% en 1993. De forma igualmente notable, disminuy6 la
deuda externa publica (debido a su renegociacion y a la sobrevaluacion del peso) desde el
54.2% del Producto Interno Bruto (PIB) en 1987 hasta el 16.9% en 1992. En el mismo
periodo, la deuda interna publica también bajé desde el 19.4% al 10.3% del PIB.
También habia una diversificacion y despetrolizacion notable de la economia. Hasta
1982, las exportaciones petroleras representaban el 78% de las exportaciones totales,
mientras las manufactureras el 14%. Para 1992, las exportaciones manufactureras
alcanzaron el 80% del total, en tanto las petroleras significaron el 14%. (Lucero, 1999:
67). Ademas, las tasas de crecimiento anual del 4.5%, 3.6%, y 2.8% en los afios 1990,
1991, y 1992, sugerian cierto dinamismo de la economia nacional. A su vez,
acompanando la renegociacién de la deuda, en 1989 México logré regresar, luego de una
ausencia de casi ocho afios, a los mercados internacionales de capitales, colocando deuda
y valores en cantidades crecientes (Vega, 1999: 351).

En suma, después de haber sufrido una “década perdida”, la economia mexicana
mostraba fuertes sefiales de recuperacion. Si bien la recuperaciéon de varios indicadores
econdémicos logré mejorar las expectativas de muchos actores econémicos, el gobierno
también adelantaba el desplazamiento incipiente. En sus criterios generales de politica
econdmica para 1993, el presidente dijo que “El ajuste estructural, el abatimiento de la
inflacién, el crecimiento de los salarios reales y el saneamiento de la finanzas publicas
han generado mayores expectativas de ingreso permanente en la poblacién y, en
consecuencia, han dado pie a una alza en los niveles de consumo y de inversion”
(Presidencia de la Republica, 1993).

El cambio de expectativas anunciado desde la presidencia no se limité a logros
pasados, también abarcaba expectativas futuras. Especificamente, dentro del marco de

las negociaciones del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, (TLCAN), se



adelantaba la expectativa de que México se iba a “incorporar al primer mundo”. EI
gobierno también hizo esfuerzos para lograr este cambio de expectativas a través de una
gran campaifia publicitaria que enfatizaba los logros del pasado reciente en materia
econdmica y las expectativas positivas para el futuro. Junto con estas campaiias, la
importancia real de logros mencionados y la esperanza sobre el futuro cercano,
particularmente la adhesién al TLCAN, crearon en muchos actores la expectativa de un

fortalecimiento econdémico continuo y duradero.

2:2:2 El desplazamiento del sector exterior

Si bien la transformacion de la economia doméstica alteré de forma importante las
expectativas de muchos actores domésticos, durante los primeros anos de los noventa los
inversionistas extranjeros, particularmente los estadounidenses, también experimentaron
cierto tipo de desplazamiento. Los factores a los que se debe este fendmeno han sido
bien descritos por David Hale. Entre ellos, se destaca la reduccion de las tasas de interés
en los Estados Unidos a principios de los noventa, la cual tuvo dos consecuencias. En
primer lugar, el ahorro de los hogares se iba trasladando de cuentas bancarias hacia
fondos mutuales, cuyos activos subieron desde 550 mil millones de délares en 1990 a 2
billones de ddlares en 1995. Al mismo tiempo, la reduccién de las tasas de interés
domésticas signific6 que las ganancias financieras en el pais estuvieran bajado
considerablemente (Edwards y Naim, 1994: 236). La subsecuente busqueda de
inversiones mds rentables por Wall Street no sélo coincidia con la desregulacion de las
actividades de los grandes inversionistas estadounidense, sino que también con la nueva
oferta de los llamados “mercados emergentes”. La apertura politica y econdmica de
muchos paises después de la caida del muro de Berlin, junto con las reformas
estructurales en América Latina y la supuesta llegada de la democracia a gran parte de la
region, produjo en su conjunto un desplazamiento en Wall Street en cuanto a sus
inversiones en los mercados emergentes.

Tal desplazamiento de los inversionistas extranjeros produjo entre estos una
euforia como la descrita por Kindleberger. Al promover sus nuevos mercados, los

grandes inversionistas vendieron sus productos con enfoque en los enormes beneficios



posibles de los nuevos mercados, muchas veces a costa de un andlisis serio de los riesgos
que estos mercados también traian. Como se verd después, esta vision casi institucional
nublard el juicio de las grandes inversionistas, de modo de que ain enfrentados con
sefales abiertamente preocupantes, muchas de estos inversionistas no las reconocieron

plenamente.

Cuadro 2:1 Flujos de capitales hacia México 1991 -1994 (en miles de millones

de ddlares, a finales del afio)

1991 1992 1993 1994
Tnversion de |, 18 28.4 8.2
cartera
Inversion
extranjera 4.7 4.4 4.9 8
directa

Fuente: Edwards y Naim, 1994. En base de datos del Consejo de Asuntos Extranjeros de Nueva York

Aunque el optimismo acerca de las posibilidades econdmicas de México llegé a
niveles excesivos entre los inversionistas extranjeros, las bases de este optimismo eran
muy reales. Sin lugar a dudas, la estabilidad de la economia mexicana, principalmente en
cuanto a la inflacién y el tipo de cambio, junto con altas tasas de interés, ofrecia una
opcién rentable y relativamente segura para el capital financiero internacional. Como
muestra el Cuadro 2:1, durante la primera mitad de los noventa la inversion extranjera de
cartera llegaba en cantidades enormes. En cuanto a los capitales totales externos, llegaron
entre 1990 y 1993 una suma de 52.8 mil millones de dodlares, un flujo mayor que
cualquier otro pais en desarrollo (Edwards y Naim, 1994: 58). Del monto total de esos
flujos de capital, mas del 70% de ellos eran inversiones de cartera (Edwards y Naim,
1994: 108).

Asi, México se posicionaba como lider entre los mercados emergentes. Ademads
de la emocién generada entre los inversionistas extranjeros por su transformacion
econdmica y por su adhesién al TLCAN, México contaba con un equipo econémico “de
suefio”, compuesto por doctores en economia de los grandes escuelas estadounidenses.
Este equipo gand una gran reputacion entre la prensa y circulos financieros en Estados

Unidos, subrayado por la nominacién de Salinas como “refomer of the decade” por la



revista estadounidense Newsweek. Esta gran reputacion también tenia mucho que ver
con las personalidades del equipo, en particular la de Pedro Aspe. Como dice David
Hale, Aspe “lleg6 a parecer como un CFO (cheif financial officer), asumiendo la
responsabilidad directa de las relaciones de inversionistas durante periodos de
incertidumbre mediante llamadas telefénicas colectivas entre las grandes instituciones de
inversion” (Edwards y Naim, 1994: 231).

Los enormes flujos de capital hacia México tendrian dos consecuencias
principales. Durante los primeros afios de la década, los recursos externos daban un
sustento al dinamismo de la economia, asi se fortalece el desplazamiento del mercado
local y se proporciona una parte importante de los fondos detrds de la expansion bancaria.
En segundo lugar, durante el periodo de desaceleracion de los flujos de capitales
extranjeros en los afios 1993, y principalmente 1994, los actores extranjeros no solamente
tenian un impacto significativo sobre las expectativas del mercado, sino que también
sobre las acciones tomadas por el gobierno, principalmente en cuanto a la emisién de los

1 C
Tesobonos, que se examinard mas adelante.

2:2:3 La llegada del pensamiento tinico

Junto con el desplazamiento externo e interno, a nivel internacional y también
nacional, a lo largo de los afios ochenta se iba concretando el pensamiento econdémico

””

neoliberal hasta convertirse en una suerte de “pensamiento tnico.” Desde los bastiones
de esta escuela econdmica, la cual asigna al funcionamiento del mercado libre
caracteristicas utopicas e ignora la posibilidad de la crisis financiera, salieron gran parte
del equipo econdmico de Salinas y su sucesor Ernesto Zedillo (1994-2000). Salinas fue
educado en Harvard; su Secretario de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Pedro Aspe,
en el MIT; el ex funcionario del SHCP bajo Salinas, Francisco Gil Diaz, y su

subsecretario del SHCP, Guillermo Ortiz, son egresados de la Universidad de Chicago y

! Como se mantendrd a 1o largo de este capitulo, con la excepcion de la adopcién de los Tesobonos, la
politica financiera del gobierno giraba en torno de dos consideraciones: ganar las elecciones en agosto de
1994 y evitar la erupcién de la crisis bancaria. Cualquier preocupacion por la sostenibilidad de la deuda
externa estuvo poco presente en las acciones gubernamentales.



de Yale, respectivamente. A su vez, Zedillo y su primer Secretario del SHCP, Jaime
Serra, estudiaron en Yale.

Aunque es imposible medir el impacto de la educacién (o falta de ella) en materia
econdmica, el hecho de que bajo el mando de estos gobernantes ocurri6 el tipo de crisis
bancaria mds comuin de la historia es un tema que vale mencionar, aunque sea

brevemente.

2:2:4 El reposicionamiento econémico, la llegada de la elite bursatil

Aparte de los dramdticos cambios en la coyuntura de la economia mexicana y en
el pensamiento econdmico imperante, otro cambio imprescindible de exponer, y muy
relevante a la crisis del sector bancario, fue el reposicionamiento de la elite de la
economia mexicana. Bajo el régimen de Lopez Portillo (1977-1982) el Estado empezaba
la transicion desde un financiamiento que dependia en gran parte de la banca comercial,
que fue nacionalizada como resultado de la crisis de la deuda de 1982, hacia un
financiamiento basado en la emision de papel gubernamental. Desde los principios de los
ochenta hasta la fecha, los titulos gubernamentales han dominado el mercado de deuda
mexicana. A lo largo de los afios ochenta, los tnicos agentes permitidos para negociar
los bonos, participando en las subastas, eran las casas de bolsa y como intermediarios
financieros del gobierno, las ganancias eran significativas. Desde este pequefa y rentable
sector de la economia salié la nueva elite financiera mexicana, la cual posteriormente se

aduenaria de gran parte de la banca mexicana.

2.3 La reorganizacion del sistema financiero, piedra angular de la transformacion

economica

Al centro de la transformacion de la economia mexicana estaba un cambio
fundamental en la forma en que el Estado y la empresa privada se financiaban. A partir
del primer ano del salinismo se emprendié una segunda etapa en la liberalizacion del
sector financiero mexicano. Segun el discurso oficial, la reforma financiera permitiria: a)

que los bancos tuvieran una mayor autonomia de gestion, b) que los mercados financieros



promovieran la generacién de ahorro nacional més elevado y c¢) que los bancos
impulsaran una mayor productividad y competitividad de las empresas mexicanas.”
(Solis, 2000: 21)

Sin embargo, ademds de estas metas declaradas, la reforma del sistema financiero
también fue considerada un elemento clave para el fomento de los grandes grupos
empresariales. Dentro del marco del TLCAN, ya claramente encaminado, los bancos
nacionales recién privatizados figuraban como las fuerzas financieras que podrian
determinar la participacion exitosa de los grandes consorcios mexicanos en el nuevo

contexto de libre competencia con Estados Unidos y Canada.

2:3:1 Las reformas del sector financiero marcan el paso de la crisis

En el modelo de Kindleberger, el ciclo econdémico tiene varias etapas
relativamente bien marcadas. En orden cronoldgico, el desplazamiento viene primero,
seguido por una fase de crecimiento racional, la cual incluye la expansion monetaria, y en
menor medida, la especulacion y el fraude. Esta fase estd seguida por una fase de
crecimiento irracional, la cual lleva consigo una expansién monetaria mas notable, un
mayor grado de especulacion, y un aumento considerable de fraude. Luego, este periodo
es seguido por la etapa critica y la crisis, en el caso que ésta se dé.

Dentro de este esquema de Kindleberger, las reformas financieras mexicanas se
encuadran con un alto grado de coherencia. El primer paso de las reformas, las leyes de
1989 (examinadas a continuacién), constituyeron una parte importante del incipiente
desplazamiento del mercado que irfa ganando fuerzas en los siguientes afios. Ademads de
formar una parte temprana del desplazamiento, las reformas de 1989 también pusieron las
bases sobre las cuales se daria el periodo de crecimiento racional. El préximo gran paso
de la reforma financiera, la privatizaciéon bancaria, acontecié el afio después de las
reformas de 1989, y llegé a marcar el paso hacia la etapa del crecimiento irracional. A

continuacion, se examina en mayor detalle estos fendmenos.



2:3:2 La reforma bancaria de 1989 y el crecimiento racional

Kindleberger plantea que “la especulacion suele desarrollarse en dos etapas. En la
primera, sobria etapa de inversion, hogares, empresas, inversionistas, y otros actores
responden a un desplazamiento de forma limitada y racional; en la segunda, las ganancias
financieras juegan un papel dominante” (Kindleberger, 1989: 34). En el caso de México,
la liberacion financiera, manifestada primero en las reformas financieras de 1989, sirvi6
para aumentar los créditos bancarios de forma limitada y racional.

Las leyes de 1989 dictaban los siguientes cambios legales: 1) se otorgd la
autorizacién para la participacion extranjera de hasta el 30% del capital accionario de la
banca y de las casas de bolsa ya establecidas; 2) se eliminaron los depdsitos obligatorios
al banco central, cambidndolos por un mecanismo de coeficiente de liquidez, que luego
también seria eliminado, y 3) se desregularon las tasas de interés y todas las comisiones
por servicios financieros.

Los efectos netos de estas reformas fueron principalmente dos. En primer lugar,
la legislacion prepard el terreno para la privatizacion del sector bancario, la cual iniciard
en el afio 1990. En segundo lugar, las reformas permitieron una liberacién paulatina pero
creciente de recursos financieros, impulsando la primera fase de expansion crediticia, la
cual fue sostenida por una mayor demanda y oferta de crédito.

Como se menciono, las reformas de 1989 ocurrieron en las etapas incipientes del
desplazamiento. Asi, en el contexto de mayores expectativas entre muchos actores
econdmicos, habia una creciente demanda de recursos financieros. Al mismo tiempo, las
leyes de 1989 incentivaron una mayor oferta desde la banca. Como sefiala Correa, el
gobierno “garantizé durante muchos afios a la banca mexicana una colocacion segura y
rentable de una parte de sus activos, que llegd a ser muy grande entre 1983 y 1988. Al
abolirse este mecanismo de regulacién financiera en 1989, la banca para poder continuar
elevando sus activos se vio en la necesidad de buscar prestatarios solventes entre el sector
privado” (Correa, 1998:5).

Con una creciente demanda y oferta crediticia, entre los afios 1988-1990, se
presentd una tasa de crecimiento de la cartera de 26% anual real (Vega, 1999: 208). En

este contexto de mayor demanda crediticia de los actores domésticos, mayor oferta de



crédito desde la banca nacional y grandes flujos de capitales externos hacia México, entre
finales de los ochenta y principios de los noventa se produjo una importante ola de
apertura financiera. Sin embargo, también cabe mencionar que ésta fue la segunda etapa
de la apertura financiera en la historia reciente de México; la primera se sucedi6 en los
afios setenta con el endeudamiento masivo a la banca internacional que desembocé en la

crisis de la deuda de 1982.

2:3:3 La privatizacion como inicio de la fase de crecimiento irracional

Como ya se ha dicho, Kindleberger plantea que “la especulacion suele
desarrollarse en dos etapas. En la primera, sobria etapa de inversion, hogares, empresas,
inversionistas, y otros actores responden a un desplazamiento de forma limitada y
racional; en la segunda, las ganancias financieras juegan un papel dominante.” De forma
igual, Vega plantea en su libro, La singular historia del rescate bancario mexicano de
1994 a 1999, y el relevante papel del Fobaproa: un andlisis del papel del prestamista de
ultima instancia, que el proceso de expansion crediticia en México, de 1989-1994, tuvo
dos etapas perfectamente definidas. Segin Vega, la primera etapa de expansion
crediticia, entre 1989-1991, correspondié a la sobria etapa de inversion de Kindleberger,
donde en México la expansion del crédito se debié a una importante demanda de recursos
de toda clase de empresas para financiar capital de trabajo y modernizacion. La segunda
etapa de Kindleberger empez6 en 1990, cuando en esta fase especulativa del boom
crediticio la demanda especulativa provenia de los requerimientos de los grandes grupos
econdmicos para financiar la adquisicion de empresas publicas y privadas, asi como para
alentar proyectos econdmicos de dudosa viabilidad financiera, aunque a primera vista
parecian s6lidos. Esta demanda especulativa se desbocé totalmente después de 1991,
cuando el proceso privatizador salinista alcanzaba su climax, con el inicio de la
desincorporacion bancaria (Vega, 1999: 284).

Sin embargo, vale aclarar que entre estas dos etapas distintas, la privatizacion
bancaria pertenece a la segunda etapa. Es decir, la privatizacién no represent6 uno de los
ultimos eventos dentro de la etapa de inversion sobria que dard inicio a la siguiente etapa

de especulacion, sino el primer y mds importante hito de la euférica de la segunda etapa.



Como se expondrd a continuacion, la naturaleza especulativa de la privatizacién bancaria

seria decisiva en definir el comportamiento del sector bancario en los afios siguientes.

2:3:4 La privatizacion bancaria, el inicio de la euforia de la segunda etapa

El 2 de Mayo de 1990, el gobierno anuncié sus planes de privatizar la banca,
constituida por 18 bancos multiples, 4,500 sucursales, 200 mil empleados, y 440 millones
de cuentas anuales (Vega, 1999: 190). Un mes después, el 14 de junio, se licit6 al mejor
postor el Banco Mercantil. En el afio que siguid, se privatizardn los demés 17 bancos por
un costo total de alrededor de tres veces su valor en libros, sumando aproximadamente
12.5 millones de doélares. De tal forma, se transfiri6 al sector privado el control
accionario de cada institucion bancaria nacional en s6lo 13 meses.

Debido al papel tnico de la banca, una reorganizacién tan drdstica y ripida
necesariamente conlleva un alto grado de incertidumbre ain bajo las mejores
circunstancias. A pesar de la afirmacion del entonces subsecretario del SHCP Guillermo
Ortiz de que “el proceso de desincorporacion bancaria fue irreprochable” y que “su apego
a las normas instituidas fue correcto al cien por ciento” (Vega, 1999:199), la

privatizacion bancaria mexicana no se llevé a cabo bajo las mejores circunstancias.

2:3:5 La contaminacion politica de las privatizaciones

Segtn la normatividad establecida, la privatizacién iba a ser una operacién de
libre mercado realizada a través de la subasta, mediante la cual se licitaria el banco al
mejor postor. A su vez, se establecia que “el Consejo de Administracion de las
Instituciones debia de estar integrado por personas de reconocida honorabilidad, que
contaran con amplios conocimientos y experiencia en materia financiera y
administrativa” (Senado de la Republica, 2003: 8).

Sin embargo, tal normatividad fue plenamente violada. Con un lenguaje
particularmente fuerte, muchos autores han enfatizado no sélo el cardcter sumamente
dudoso de los ganadores de las subastas, sino los altos niveles de contaminacion politica

que dominaron el proceso. Por un lado, a personalidades con buenas relaciones con



Salinas, atn si no cumplian con los requisitos minimos establecidos, les fue concedido el
control sobre algunos bancos. Un caso ejemplar fue el de Cabal Peniche. Como destaca
Michael Mackey,2 el Sr. Cabal estaba aparentemente bajo investigacion en los Estados
Unidos, y atn asi pudo comprar el grupo financiero Cremi. (Mackey, 1999: 128) Jacques
Rogozinksy, quien encabezé el Departamento de privatizacion de la industria estatal entre
1989 y 1993, luego plantearia que, entre los 220 procesos de licitacién que él tuvo a su
cargo, solo dos o tres casos fueron investigados seriamente” (Vega, 1999: 722).

Por otro lado, la falta de neutralidad en la seleccién de ganadores de las subastas
también se evidencié por la exclusion de otros actores econémicos. Vega destaca que “en
la privatizacién bancaria hubo sin duda criterios subjetivos y la prueba es el espinoso
caso del “supuesto veto” que el Dr. Ortiz establecid para impedir que la leyenda bancaria
Manuel Espinosa Iglesias participara en la privatizacion. El Dr. Ortiz ha negado tal
acusaciéon. Sin embargo, el ex dueio de Bancomer sostuvo que fue vetado por el hoy
gobernador del Banco Central (Vega, 1999: 651).

Otro aspecto de la contaminacion politica que dominaba la privatizacion bancaria
fue el mismo financiamiento de los postores. Como dice Rogozinsky, “siempre gané el
que mds pago y los que mds pagaron fueron los amigos de Carlos Salinas” (Vega, 1999:
722). Sin embargo, como plantean Becerra y Huerta, fue el mismo gobierno el que

financi6 las ventas. Como plantea Huerta,

“A pesar que las autoridades por mucho tiempo han festinado que los
bancos se vendieron por tres y cuatro veces su valor, los andlisis recientes y
también presente en el Informe de Mackey, se evidencia que no hubo tal
negocio, pues el gobierno otorgé a los compradores los créditos para dicha
compra, y permitié que se financiaran con recursos de los mismos bancos
que estaban adquiriendo, y que se desarrollaran créditos relacionados entre
bancos para tal propdsito, donde finalmente muchas de estas operaciones

terminaron transfiriéndose al Fobaproa. De tal forma, el gobierno no

% En 1998 el canadiense Michael Mackey fue contratado por la Cimara de Diputados para realizar una
auditoria del proceso de rescate bancario. Debido al hecho de que no toda la informacién necesaria para
esa auditoria le fue entregada al auditor, el resultado final de su investigacion se denomina “El Informe
Mackey”, y no la auditoria Mackey.



recibié los llamados 12 mil millones de ddlares, pues gran parte de estos
fueron préstamos gubernamentales y autopréstamos que los banqueros

realizaron con los bancos que adquirieron” (Huerta, 1999: 22).

Becerra ofrece una vision similar: “Algunos nuevos banqueros no pusieron de su
dinero, sino que solicitaron crédito, ;a quien? Al banco que iban a comprar o algin otro
recién privatizado. La venta no era pues con dinero constante y sonante, Sino con pasivos.
Y todavia mads: algunas instituciones financieras gubernamentales dieron créditos
“complementarios” a los nuevos accionistas: el estado subido en un tio vivo en el cual
vende, presta, y cobra sobre una misma operacion” (Becerra, 1998: 43). Becerra también
dice: “Veamos el encadenamiento de los hechos: los bancos son vendidos a altisimos
precios lo que, segin Salinas, seria la prueba inacusable del éxito de la privatizacion: a
cambio se permiti6 que los bancos fueran comprados mediante operaciones cruzadas, con
prestamos del propio gobierno y en ocasiones sin cuidar la cabal honestidad del
comprador (Becerra, 1998: 43).

El proceso de privatizacion cred una generacion de banqueros que tenian fuertes
limitaciones personales, no s6lo en materia ética como lo sefialado, sino también en
capacidad técnica. Segun el auditor Mackey, estos ‘“carecian de experiencia en crédito y
la pericia operacional necesaria para las practicas bancarias prudentes” (Mackey, 1999:
183). Pero ademas, el proceso privatizador también cred incentivos peligrosos para este
grupo. Especificamele, la privatizacion transfirié el control de la banca a inversionistas
durante un periodo fuertemente marcado por la mania especulativa; cedié control de los
bancos a grupos industriales, asi distorsionando sus incentivos crediticios, y se relajo todo
control regulatorio sobre las nuevas entidades. A continuacion, se analiza primero los

primeros dos puntos - muy relacionados en si.



2:3:6 La naturaleza especulativa de las adquisiciones bancarias

Una de las consecuencias mds importantes del acelerado proceso de privatizacion
fue que coincidié con un entorno macroecondémico preocupantemente especulativo. Por
un lado, la naturaleza profesional de los compradores ofrece cierta muestra del entorno
especulativo del proceso privatizador: que los ganadores de las subastas eran en muchos
casos los viejos duefios de las casas de inversion, es decir, especuladores profesionales.
Segun Mackey, “los compradores de los bancos mexicanos en el periodo de privatizacion
de 1991-1992 estaban principalmente relacionados a grupos industriales en donde las
casas de bolsa transfirieron sus operaciones al grupo financiero y el grupo financiero
compré el banco” (Mackey, 1999:55). Este desenlace de las privatizaciones resulta
bastante 16gico: la nueva elite financiera que habia crecido en los afos ochenta y que se
habia nutrido del negocio muy rentable de intermediario de los papeles gubernamentales
se apodera del nuevo sector bancario.

Sin embargo, mas sugerente que la naturaleza especulativa de las privatizaciones
bancarias fue la forma y los fines de las compras. En cuanto a la segunda consideracion,
se puede diferenciar una compra con fines especulativos y una compra con fines
productivos por los motivos de la compra. En una compra productiva, el comprador
invierte con el fin de obtener las ganancias que podrian producir la empresa si esta bien
gestionada. En una compra especulativa, el objetivo no es obtener la ganancia por lo
comprado, sino venderlo a un precio mds alto en el futuro. Sin embargo, debido a las
propiedades particulares de la banca, una compra especulativa suele tener caracteristicas
un poco diferentes. No necesariamente se compra un banco con fin de venderlo, sino que
con el fin de financiar a través de €l otras actividades empresariales. De esta forma, el
banco se puede convertir en un vehiculo ideal para el otorgamiento de créditos
relacionados.

Por el otro lado, la forma en que se realizaron las compras también fue de
naturaleza altamente especulativa. Asi, si bien sirvieron para sefialar la contaminacion
politica del proceso privatizador, las citas de Becerra y Huerta también muestran la forma
apalancada de las adquisiciones de bancos. En este sentido, Mackey llega a conclusiones

similares, diciendo que “en algunos casos, la mayor parte del precio de compra se



financié con recursos prestados. Por ejemplo, en Inverlat y el recientemente constituido
Banco Unién, la mayor parte del capital inicialmente se obtuvo a través de créditos con
otras instituciones financieras mexicanas. Mas aun, cuando cuestionamos a la
administraciéon actual de Banpais acerca del origen de los fondos utilizados para
comprarle al Grupo Banpais al gobierno mexicano en 1991, no se proporciono
informaciéon” (Mackey, 1999: 55). Que muchos bancos fueron comprados de forma
altamente apalancada sigue una tendencia clésica de la fase de euforia, en la cual una
caracteristica que define el entorno econdémico es el empuje expansionista por parte de

los actores econdmicos, como fue sefialado en el Capitulo 1.

2:3:6:1 Los grupos relacionados

Como se verd a continuacién, la combinacién de la ambicién especulativa de los
accionistas bancarios del sector financiero con sus socios provenientes de los grandes
grupos industriales cred un ambiente propicio para el abuso de las relaciones financieras
y una desviacion contundente de la prudencia bancaria. Como destaca Stiglitz, aunque el
cardcter de los banqueros es de suma importancia, los incentivos presentados a éstos
también juegan un papel fundamental. En particular, hay que asegurar que no hay
conflictos de interés que puedan tentar a los bancos para abusar de sus relaciones
fiduciarias (Stiglitz, 1994: 29). Stiglitz da un énfasis particular en los conflictos de
interés que puede surgir si el banco tiene como duefio una firma industrial (Stiglitz,
1994:16).

Sin embargo, como fue planteado, en el ambiente especulativo de la privatizacion
bancaria, el objetivo final de la compra de muchos bancos fue la adquisicion un motor
financiero para servir al grupo empresarial. Segin Mackey,

muchos compradores

“vieron la propiedad de los bancos como un medio para obtener acceso a
financiamiento bajo, y condiciones favorables para compaiias y empresas
relacionadas... la concentracion de propiedad accionaria en unas cuantas manos,

la participacion de grupos financieros en la estructura accionaria de los bancos, el



uso de dichos bancos para llevar a cabo operaciones con partes relacionadas y la
realizacién de transacciones no celebradas en términos de mercado, en muchos
casos distorsionaron la condicion financiera de los bancos. Ademas, la
dependencia de grandes transacciones celebradas con compaiifas relacionadas en
grupos financieros colocé a cierto nimero de bancos en un riesgo sustancial

como resultado de dicha exposicion” (Mackey, 1999: 98-99).

Bajo esta dindmica, la expansion de las actividades del grupo empresarial muchas
veces subordinaban el bienestar del banco, y tal aprovechamiento del bien privado del
banco a costa de su bien publico llevé a las consecuencias esperadas — que se vaciaron los

bancos para enriquecer a las empresas relacionadas.

2:3:6:2 La estrategia de los banqueros

Al investigar las formas en que la crisis bancaria se desarroll6 y al identificar las
causas principales de ésta, es necesario emprender una visién retrospectiva en la que
destaca, entre otros factores, la determinacién politica de los nuevos banqueros, la
estrecha relacion entre los grupos industriales y los bancos reprivatizados, y los fuertes
elementos especulativos en la privatizacion bancaria (reflejados en la naturaleza de los
participantes, el momento del ciclo econdmico en que se realizaron, y la forma
apalancada en que se llevaron a cabo las compras). Pero si bien estos factores
establecieron las bases sobre las cuales se desarrollaria la crisis bancaria, tomados por si
solos también presentan una vision distorsionada de las estrategias que los nuevos
banqueros originalmente visualizaban.

Aunque los banqueros respondieron a los incentivos de vaciar y saquear sus
instituciones antes del estallido de la crisis bancaria, al tomar control de los bancos, este
grupo mantenia expectativas muy distintas a lo que iba a ser el futuro de la banca
mexicana. Como ya se menciond, la incorporacion de los bancos a grupos empresariales
no se planteaba como una relacion ideal para el vaciamiento de los bancos a favor de las
empresas relacionadas, sino como una medida que podria impulsar a los conglomerados

mexicanos en el futuro contexto de mayor competencia con la empresa estadounidense.



Otras estrategias también fueron determinantes a las decisiones de los nuevos
banqueros, particularmente en torno a la agresiva estrategia que estos emprendieron en el
otorgamiento de crédito. Como se ha mencionado, las compras altamente apalancadas de
los bancos generaron necesidades de ganancias en el corto plazo. Sin embargo, los
nuevos banqueros también mantenian una estrategia de aliarse con la banca
estadounidense. Tales alianzas serian de cardcter bastante limitado, pero su concrecion
dependeria del interés de los bancos estadounidenses. De forma tal que la rapida
aceleracion de la actividad bancaria, y en particular del otorgamiento de préstamos,
también se debia a la estrategia de aumentar las utilidades bancarias para atraer el interés
de estos socios potenciales.

Pero si bien por un lado habia varios factores que determinaban la agresiva
estrategia crediticia de los nuevos banqueros, por el otro lado no habia elementos que
aseguraban su mesura. Ademds de los fuertes elementos de riesgo moral que introducia
la desregulacion total de la actividad bancaria (examinada a continuacién), el fuerte sesgo
ideoldgico de los nuevos banqueros también limitaba la percepcion de los banqueros a los
riesgos que implicaban sus agresivas estrategias bancarias. A pesar de las muy repetidas
instancias histdricas de la crisis bancaria clésica, bajo la ideologia neoliberal que enfatiza
las distorsiones de la intervencion estatal en la economia y la eficiencia de los actores
privados, habia poca preocupacion por los excesos de los nuevos banqueros. En
particular, se mantenia la posicion de que debido al efecto de crowding out del Estado en
afios anteriores, existia una fuerte demanda reprimida entre los actores econémicos capaz
de absorber el fuerte crecimiento crediticio y monetario desde la banca sin que ésta

entrara en crisis.

2:3:7 Desregulacion y el riesgo moral

Como se sefiald, en adicion a los varios factores ya enumerados que encaminaban
la banca hacia la crisis, se agrega otro de singular importancia — la desregulacion total de
la actividad bancaria. Como sefiala Becerra, “se decidié que la ley que los regularia fuera

muy débil, y en esas condiciones, los banqueros dieron rienda suelta a un crecimiento del



crédito altamente riesgoso, y al final insostenible. Todo esto cre6 el problema” (Becerra,
1998: 43).

La hipdétesis de Becerra - que se pactaba una regulacion leve como término de la
privatizacion - encontrard respaldo no solamente en el hecho de que los delitos de fraude
fueron reclasificados como no graves durante el sexenio de Salinas (Solis, 2000: 33), sino
también por el silencio de las autoridades frente a la irresponsabilidad de los banqueros
en las varias etapas del desarrollo de la crisis y la proteccion de éstos durante y después
de su desencadenamiento.

Al ser asi, se cred una situacién de riesgo moral muy fuerte. Antes, durante y
después de la crisis, con la casi garantia de que sus acciones no traerian consecuencias,
los banqueros realizaron fraudes millonarios y otras operaciones financieras imprudentes
que llevaban a la banca mexicana a la ruina.

Aunque la forma de desregular la actividad bancaria ciertamente fue extrema en el
caso mexicano, como destaca Kindleberger, tal comportamiento es histéricamente
comun. Segun el autor, aun cuando existen leyes y tradiciones bancarias que exigen
ciertas normas de conducta, como el cierre de bancos que operan en quiebra o el respaldo
de activos con reservas bancarias, muchas veces son ignoradas por los banqueros y las
autoridades, particularmente en tiempos de expansion monetaria (Kindleberger, 1989:
175). Ademas de la desregulacion de la actividad bancaria, Kindleberger también destaca
que la supervision bancaria tiende a ser rebasada por los banqueros en los momentos
dindmicos de la euforia financiera. Tal fendmeno también fue evidenciado en la
experiencia mexicana. Huerta sefiala que la CNBV ha afirmado que “era de esperarse
que durante 10 afios de estatizacion bancaria la supervision no se modernizara, no se
invirtiera en ella, y se perdiera una generacion de supervisores que origind fuertes
rezagos en dicha drea” (Huerta, 1999: 25). Pero si bien la supervisién bancaria mostraba
sefales histéricamente comunes de rezago, el principal determinante de la falta de
supervision (y regulacion) bancaria en los afios previos a la crisis fue la contaminacion

politica que proporciond una proteccion casi total a los nuevos banqueros.



2:3:8 Mania Especulativa

En el modelo de Kindleberger, la etapa de euforia presente durante el desarrollo
de la crisis se desboca en la mania especulativa, en la cual grandes cantidades de actores
econdmicos apuestan por el alza continua en los precios de los activos financieros. Sin
embargo, por la misma razén de que la mania especulativa es un fenémeno que abarca
varias actividades y consideraciones, a diferencia de los demds puntos nodales del
modelo de Kindleberger, no se tratara este fendmeno en un solo apartado. Con el fin de
agilizar la organizacién del trabajo, se mencionardn los elementos mds destacados de la
mania especulativa aqui, pero solamente se profundizard sobre ellos en sus respectivos
apartados.

Ademads, debido al hecho de que el desarrollo de la crisis mexicana fue
fuertemente influenciado por actores domésticos y extranjeros, hay que diferenciar la
mania especulativa entre estos dos grupos de actores. Por el lado, el doméstico, ya se ha
destacado el mayor ejemplo de mania especulativa previo a la crisis — la privatizacion
bancaria. Sin embargo, la actividad bancaria, particularmente la relacionada con los
derivados financieros, también asumi6 rasgos distintivamente especulativos. Como sera
analizado posteriormente, principalmente a través de la creacién de los “ddlares
sintéticos” y el manejo de los Tesobonos, los bancos realizaron ganancias especulativas
muy importantes. Como afirma Vega, “durante el periodo de 1991 a 1993, las
exorbitantes ganancias obtenidas por la venta de coberturas hizo que la elite financiera
entrara al negocio en gran escala, como ocurre siempre que hay una burbuja especulativa.
Todo ello fue incentivado por la poderosa expectativa de estabilidad cambiaria
predominante en el lapso” (Vega, 1999: 279). Como fue sefialado en el primer capitulo,
la apuesta por el alza constante del precio de los activos, ademds de ser una caracteristica
fundamental del periodo de euforia, crea situaciones altamente fragiles que profundizan
la crisis subsecuente.

Por otro lado, el uso de los derivados financieros también estuvo muy relacionado
con la mania especulativa de los actores extranjeros. Como se mencioné al comienzo de
este capitulo, los enormes flujos de capital de cartera hacia México a lo largo de la

primera mitad de la década de los noventa daban un sustento importante a la euforia de



los actores nacionales. A su vez, la fuerte exposicion de los inversionistas extranjeros a
los bonos gubernamentales, superando el 60% durante el afio 1993 (Correa, 1993: 50) y
que continud subiendo aun mdés con la emisién de los Tesobonos, también tuvo un

impacto importante sobre el desarrollo de la crisis.

2:3:9 Expansion monetaria Il y los délares sintéticos

Kindleberger plantea que la expansion monetaria provee el combustible para la
especulacion maniaca. En fases de crecimiento rdpido de la economia, la demanda de
dinero es muy fuerte, y siempre determina la oferta. La causalidad de demanda y oferta
es muy clara en el pensamiento de Kindleberger, quien dice que “la expansion monetaria
es sistematica y endogena y no exdgena y al azar” (Kindleberger, 1989: 59). Es decir, si
hay demanda para dinero, habrd respuesta por el lado de la oferta, y es muy poco lo que
las autoridades pueden hacer para limitarla. Kindleberger elabora sobre este punto,
diciendo que “‘el hecho es que el dinero... ha sido expandido continuamente, y el dinero
existente ha sido utilizado cada vez mds eficientemente en periodos de auge para
financiar la expansion, incluyendo la especulacién. Esto ha ocurrido a pesar de los
esfuerzos de las autoridades bancarias para controlar y limitar la oferta de dinero.... El
esfuerzo es sisifeano, un perpetuum mobile...Como una generalizacion histdrica, se
puede decir que cada vez que las autoridades estabilizan o controlan alguna cantidad de
dinero... en momentos de euforia se producird méas” (Kindleberger, 1989: 59, 60, 63).

En el caso mexicano, la generalizacion histérica de Kindelberger mantiene su
vigencia. Como describe Vega, mediante el circular 2019, el Banco de México establecia
restricciones al endeudamiento en ddlares, fijando limites a la admision de pasivos en
doélares (basdandose en los pardmetros de la cuantia del capital y el promedio de saldos de
pasivos en pesos de la captacion bancaria) y un coeficiente de liquidez para captacion en
dolares (Vega, 1999: 279).

Pero como destaca Vega, a pesar de tal regulacion, la autoridad monetaria no
supo sino tardiamente que algunos bancos habian contraido una enorme captacién en
dolares considerablemente superior a sus capacidades, como fue el caso de Banpais,

eludiendo hédbilmente la regulacién en dos aspectos. Por un lado, se adquiria deuda en



dodlares con pasivos exceptuados, y por otro lado, los bancos comerciales instrumentaron
operaciones sintéticas de ingenieria a través de las cuales crearon “ddlares sintéticos”, sin
que su creacion fuese restringida por la normatividad monetaria” (Vega, 1999: 280).

El proceso de creacion de estos “ddlares sintéticos” era el siguiente: (i) El banco
“x” emite “pagarés” en el mercado interbancario a un plazo de 90 dias. De esta manera
recibe dinero. (ii) Con el dinero recibido de la emision del pagaré compra doélares en el
mercado de contado. (iii) Para nivelar la compra de ddlares, el banco vende una
cobertura cambiaria a un plazo similar. Asi, la posicion neta del banco es aparentemente
de cero, y se elimina el riesgo cambiario. (iv) Con los délares adquiridos el Banco “X”

otorga un crédito en ddlares a una empresa privada, a 90 dias” (Vega, 1999: 280).

Cuadro 2:2 - la creacién de los délares sintéticos®

Emisién de Pagarés (pasivos en pesos) | Créditos en Ddlares

Monto: 20,000 Monto: 20,000
Plazo: 90 dias Plazo: 90 dias
Tasa: 25% Tasa Libor + 5 11%
Venta de Cobertura Cambiaria: Compra de Délares

Monto: 20,000 Monto: 20,000
Plazo: 90 dias Plazo de tenencia: 90 dias
Tipo de Cambio: | 9.5 Tipo de Cambio: 9.0

Fuente: Vega, 1999: 281

Bajo este esquema, los bancos obtenian ganancias a través de la ganancia
cambiaria, es decir, por la diferencia entre la venta de ddlares a futuro menos la compra
de dolares en el mercado de contado. Asi, los bancos lucraban mediante la especulacién
con el peso. Para ser rentable, esta ganancia tenia que superar la pérdida de la diferencia

de los intereses pagados en pesos (por la emisién del pagaré) y los intereses cobrados en

3 Z . 14 . o] . z . . . .
El término “ddlar sintético” refiere a los délares creados mediante operaciones involucrando derivados
financieros.



dolares. De tal forma, la operacion de los “ddlares sintéticos” hubiera sido mas rentable
sin las prestaciones. En otras palabras, una simple apuesta por el peso en el mercado de
futuros en si hubiera sido mas rentable. Sin embargo, como sefialan Marx y Kindleberger,
durante momentos de euforia, el empuje para captar y mantener clientes, en este caso los
que buscaban fondearse con ddlares, incentiva a los bancos a expandir sus operaciones
para atender tal preferencia. Asi, los ddlares sintéticos permitian que los bancos
comerciales captaran clientes de forma todavia muy rentable, y por realizar estas
operaciones fuera de sus hojas de balance, los bancos podian evitar la regulacion
gubernamental que se los hubiera prohibido. Como afirma el FMI, la utilizacién de
derivados financieros suele tener como objetivo burlar la regulacion financiera (FMI,
2002).

Sin embargo, en el caso de los ddlares sintéticos, la gran debilidad de la
dindmica de “fondeo de sintéticos derivados y asignacion crediticia” se encontraba en
las consecuencias de un default crediticio. Como destaca Vega, “los ddlares sintéticos,
sin default crediticio no tienen riesgo de mercado, mds sin embargo si hay
incumplimiento crediticio todos los riesgos estallan, y las pérdidas se multiplican (se
conjuntan las pérdidas cambiarias, de tasa de interés, y de cartera vencida)” (Vega, 1999:
282).

Si bien los ddlares sintéticos ofrecian un mecanismo para que los bancos
mexicanos adquieran pasivos en dolares al margen de las regulaciones, segun Peter
Garber, las “notas estructuradas” ofrecian otro. Bajo la dindmica que el investigador
denomina la Bullish Obligation on the Peso, el banco mexicano compra un titulo de un
banco estadounidense por 10 millones de dolares, y a través de operaciones de arbitraje
especulativo de tasas de interés y tipos de cambio, puede expandir este monto original
hasta 30 millones de ddlares. Sin embargo, por la operacion de derivados fuera de la hoja
de balance, y por grabar solamente los resultados netos, aparece que el banco
estadounidense hace una inversion neta de 20 millones de pesos, y no un préstamo de 10

millones de délares, como realmente es el caso (Garber, 1998: 16).



Como se expondrd posteriormente, las operaciones de derivados utilizadas para
esquivar la regulacién bancaria sobre el endeudamiento en délares,* junto con los demds
instrumentos derivados empleados en los momentos anteriores a la crisis, serian un factor

importante en la profundizacion de la crisis.

2:3:10 Fraude bancario 1

En adicién a la mania especulativa y la expansion monetaria, el tercer elemento de
la etapa euférica de la crisis bancaria cldsica de Kindleberger es el fraude. Kindleberger
plantea que el fraude ocurre en dos etapas diferentes con logicas distintas. La primera
forma de fraude ocurre durante la fase expansiva de la economia, y aprovecha del dmbito
eufdrico de la economia, donde la cautela de los prestamistas y prestatarios se afloja y las
autoridades luchan, muchas veces sin éxito, para mantener al mismo nivel de dinamismo
de la economia. La segunda fase ocurre después de la crisis, y opera de forma “sélvese
quien pueda”, con los defraudadores buscando los medios necesarios para quedarse con
sus ganancias ilicitas. El caso mexicano ciertamente ofrece dos etapas de fraude, la
primera en los afios que anticiparon el desencadenamiento de la crisis, y la segunda en los
afios que la siguieron. La dindmica bdsica seguia igual, también, con la primera fase de
fraude motivada por una mentalidad de lucrar en lo posible, y la segunda por una
mentalidad de sdlvese quien pueda.

Kindelberger plantea que “el mal manejo de la banca es dificil de detectar antes
del hecho, y el fraude, aun mds dificil. Durante la expansién econémica, la entropia de
regulacién y supervision forma puntos de peligro que estallan a plena vista cuando la
expansion se desacelera” (Kindleberger, 1989: 176). Kindleberger también destaca la
gran tentacion por parte de los bancos de aprovechar las ganancias faciles y rdpidas de la
época. Sin duda, los banqueros mexicanos cayeron en esta tentacion. En particular, en
los afios previos a la crisis, la banca mexicana fue utilizada extensivamente para el lavado
de dinero proveniente del narcotrdfico (United States General Accounting Office, 1998;

NarcoNews, informacién en linea). A su vez, debido en gran parte a la laxitud de las
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Mientras el lado pasivo se regulaba, por el lado activo no habia ninguna restriccion aparente sobre el
otorgamiento de préstamos en délares.



regulaciones y la supervision bancarias, la gran mayoria del fraude bancario reportado

sOlo sali6 a la luz publica después de estallar la crisis.

2:3:11 Los créditos relacionados

Aunque el tema de los créditos relacionados no estd presente en el trabajo de
Kindleberger, dada su importancia al caso mexicano, se incluye aqui. Si bien estos
créditos asumian elementos de fraude y también de especulacién, su dindmica durante el
desarrollo de la crisis y después de su desencadenamiento se acerca més a la del fraude en
dos aspectos fundamentales. En primer lugar, aunque los créditos relacionados florecian
en los afios anteriores a la crisis, su mayor impacto solamente empezaba a evidenciarse
durante la crisis. En segundo lugar, la naturaleza de los créditos relacionados también se
cambié entre las dos etapas. En el periodo antes de la crisis, tales créditos fueron
utilizados para realizar ganancias especulativas (en el sentido descrito entre banca y
empresa relacionada) y fraudulentos. En el periodo durante y pos crisis, los créditos
relacionados convirtieron en el mecanismo mds comun para realizar el fraude del tipo
“salvase quien pueda”.

De tal forma, igual al tema del fraude, los créditos relacionados tendran el mismo
trato en la organizacién de este capitulo: después de la breve menciéon aqui, serdn

retomados con mds profundidad en la seccidn posterior sobre el rescate bancario

2:3:12 La ineptitud de los actores econémicos

Ademas de las muchas consideraciones que se han ido desarrollando a lo largo del
capitulo en cuanto a las motivaciones y mentalidades de los nuevos banqueros, también
vale la pena tomar en cuenta otro aspecto de su comportamiento, un fenémeno que se
puede denominar la ineptitud de los actores financieros. Kindleberger destaca la
repeticion histdrica de la operacion de actores econdmicos de manera poco eficiente e
inteligente. Kindleberger cita a Bagehot, quien comenta sobre el colapso de la empresa
Overend Gurney en el viernes negro de mayo de 1866 en Londres, diciendo que “sus

pérdidas estaban hechas de forma tan descuidada y torpe que llevaria a uno pensar que un



nifilo que habia prestado dinero en la city de Londres lo podria haber hecho mejor”
(Kindleberger, 1989: 31).

Una calificacion asi de los nuevos banqueros mexicanos puede ser exagerada. Sin
embargo, siempre hay que tomar en cuenta que en menos de cinco afios, los nuevos
banqueros llevaron a sus instituciones desde un estado estable y rentable al desastre total
en casi todos los casos. Aunque consideraciones sobre la ineptitud de los banqueros
explican una parte minima de esta trayectoria de la banca, su reconocimiento igualmente

resulta relevante.

2:4 La etapa critica

Como plantea el modelo de Kindleberger, en el ciclo de la crisis clésica, la
expansion desmesurada del sector macro y bancario tiene que llegar a su fin. Como se ha
visto a lo largo de este capitulo, las etapas del modelo de Kindleberger estin
particularmente bien definidas en su aplicacion al caso mexicano. Esta tendencia se
observa de forma muy destacada en la etapa critica, la cual cronolégicamente se delimita
muy facilmente, abarcando casi la totalidad de 1994, empezando dramdticamente en
enero del mismo afio con el levantamiento zapatista y terminando el 19 de diciembre del
mismo con el denominado “error de diciembre”.

En el modelo de Kindleberger, la etapa critica se define como el momento en el
ciclo econémico en el que las expectativas cambian desde el optimismo excesivo de la
etapa expansionista hacia el pesimismo, muchas veces excesivo también. Esta época se
caracteriza por lo que Kindleberger llama la tension, la cual se manifiesta en el
sufrimiento comercial y el peligro financiero. El sufrimiento comercial resulta
principalmente de las tasas de ganancias decadentes, manifestindose en menor
rentabilidad, actividad disminuida y bajas en precios. Por el lado financiero, la tension se
define por el peligro, basado en la posibilidad de que sectores significativos del sistema
financiero no podran cumplir con sus compromisos financieros. Tal condicion resulta de
la sobre prestacion que caracteriza a la expansion econdmica, la cual implica un
estiramiento de los recursos de los sistemas financieros, volviéndolos fragiles y expuestos

a factores que pueden poner en riesgo su solvencia. Por lo general, entonces, durante la



etapa critica, lo comercial sufre en el momento, y lo financiero muestra sefiales de que
podrd sufrir en un futuro préximo. En la siguiente seccién, se enfocard al peligro
financiero que defini6 la etapa critica de 1994. Por limitacién de espacio, no se abarcara
el sufrimiento comercial, aunque este aspecto si estuvo presente.

Como se planteé al principio de este capitulo, las finanzas externas jugaron un
papel sumamente importante en la crisis mexicana.” Hasta este punto, este capitulo se ha
enfocado a las finanzas internas, y por buena razén. Bajo la hipétesis de que fue la crisis
bancaria clasica interna la que provoco la crisis del financiamiento externo, y no al revés,
el enfoque 16gico de este capitulo recae sobre el primer punto. Sin embargo, como se
verd a continuacion, los peligros del sector externo también jugaron un papel sumamente
importante — aunque no determinante- sobre el desarrollo de la crisis.

Antes de pasar al manejo entre el peligro financiero externo e interno durante el
1994, vale la pena destacar otro punto importante de la etapa critica del modelo de
Kindleberger. Aparte de los aspectos del sufrimiento comercial y peligro financiero que
conforman la etapa critica, Kindleberger también hace una diferenciacion entre las causas
remotas de la crisis y las causas inmediatas de la crisis. El planteamiento bdasico de
Kindleberger es que aunque las especificidades de la crisis financiera siempre van a ser
distintas, la forma de la crisis cldsica se mantiene igual. Dentro de este marco, la
expansion monetaria, la especulacién financiera y el fraude, independientemente de la
forma especifica en que se manifiestan, son las causas remotas de la crisis financiera. Por
ser las causas fundamentales de un sin nimero de crisis financieras en la historia
moderna, estos elementos constantes representan lo importante y esencial de una crisis
desde el punto de vista analitico. Por el otro lado, la causa inmediata, exactamente lo que
detona la crisis, siempre es distinta. La causa inmediata por definicién no se comparte
entre diferentes crisis, y atn dentro de una crisis especifica, la causa inmediata es muy
pocas veces un evento espectacular en si. Debido a su naturaleza efimera, la causa
inmediata no proporciona ningun aporte al anélisis de la crisis y es relegada a un evento

pasajero, notable s6lo por ser la gota que derram¢ el vaso.

> Aunque Kindleberger no hace mencién del papel del financiamiento externo en su modelo, esta
consideracién puede incorporarse respecto del peligro financiero sin perder la dindmica del modelo de
Kindleberger.



2:4:1 El ano de 1994

Si bien la etapa critica es una fase histéricamente repetida de la crisis bancaria
clasica, el afio 1994 fue particularmente espectacular en México, abarcando una
insurreccién armada, asesinatos politicos y el florecimiento de la crisis bancaria. Pero si
bien las autoridades enfrentaron varios desafios importantes, su forma de administrarlas
estuvo regida por dos consideraciones fundamentales: ganar las elecciones presidenciales
de agosto de 1994 y terminar el mandato de Salinas sin mayores disturbios, como la
erupcion de la crisis bancaria. Mds que cualquier otro factor o conjunto de factores, las
consideraciones electorales aseguraron que fuese la crisis de las cuentas externas la
primera en estallar.

A su vez, es importante enfatizar nuevamente la fe que el gobierno y muchos
importantes actores econémicos tenian en el modelo econdmico. A lo largo de 1994, se
seguia pensando que la incipiente crisis era manejable y que la adhesiéon de México al
TLCAN pronto revertiria cualquier tendencia negativa que hubiesen asumido los sectores
macro y bancario mexicano.

El desarrollo de la crisis de las cuentas publicas se gener6 a través de dos rondas
de “malas noticias” que definian 1994. La primera incluy6 el levantamiento zapatista del
primero de enero de 1994, la alza en las tasas de interés de Estados Unidos en febrero, y
el asesinato de Luis Donaldo Colosio (candidato a la Presidencia) el 23 de marzo. El
miedo a la inestabilidad politica mexicana y a los menores retornos a sus inversiones
generaron una fuerte fuga de capitales, y el gobierno se vio obligado a intervenir con
unos 10 mil millones de dolares en defensa del peso y a subir las tasas de interés de los
Cetes de 28 dias desde alrededor del 10% hasta mds del 16%. Sin embargo, con el peso
al limite méximo de su banda cambiaria en el régimen cambiario vigente, no habia
posibilidad de una mayor devaluacién sin el cambi6 de régimen (Edwards y Naim, 1998:
111). Segun Eugenia Correa, frente a esta situacion, fue solo a través del apoyo de la
FED (reserva federal de Estados Unidos, por sus siglas en inglés) que los mercados
confirieron nuevamente cierta confianza al peso y a sus inversiones denominadas en esta
moneda. El Banco de México, la FED y las autoridades monetarias de Canadd se

comprometieron en el marco del TLC a dar respuesta oportuna para evitar variaciones



bruscas y no deseadas en los tipos de cambio de las monedas del 4drea. Para ello, se
increment6 la linea de crédito de la FED al Banco de México a 6 mil millones de ddlares.
Asi se fren6 la fuga de capitales y se retomd cierta confianza en el peso, respaldada por la
FED y sostenida por el mantenimiento de altas tasas positivas” (Correa, 1994: 8).

Aunque estas medidas lograron el objetivo de reestablecer la confianza de los
mercados internacionales en corto plazo, no fueron suficientes para apaciguar a los
inversionistas extranjeros. Las autoridades mexicanas necesitaban asegurar que no habria
mayores disturbios para estos actores. Como sefiala Correa, “fue precisamente en abril
cuando Guillermo Ortiz Martinez se reunié con el grupo del Foro Weston, integrado por
Fidelity Trust Co. of the West, Scudder, Stevens, and Clark, Oppenheimer, Putman Funds
Management, Salomon Brothers Inc., Nomura Securities Co., y el Weston Bank. Dicho
grupo planted, entre otras cuestiones, la necesidad de mantener la politica cambiaria sin
alteraciones y aumentar la emisién de valores de deuda publica con cobertura cambiaria,
a cambio de garantizar inversiones en el mercado financiero mexicano por 17 mil
millones de ddlares en lo que restaba del afio” (Correa, 1995: 32). Vega igualmente
seflal que seglin las notas que tom6 Michael Adler, profesor de finanzas de la
Universidad de Colombia que trabaja para Weston, un alto funcionario mexicano sefial6 a
los inversionistas: “estamos dispuestos a venderles tantos Tesobonos como deseen, hacer
frente a los riesgos en materia cambiaria y revisar el proceso de subasta para facilitar la
participacion de inversionistas extranjeros” (Vega, 1999: 313). Incluso, hay quienes
dicen que “la presién del Foro se respaldd con una huelga de inversion (negativa
concertada a renovar Cetes) que condujo al minicrack bursétil del 19 del abril y forzé al
gobierno mexicano a negociar’ (Dabat, 1995).

Un dia después de esta reunion, las autoridades anunciaron sus planes para vender
los Tesobonos, papel gubernamental parecido a los bonos tradicionales (Cetes), pero a
diferencia de estos ultimos, el rendimiento de los Tesobonos fue indexado al ddélar. En
efecto, este mecanismo transfirio el riesgo cambiario del inversionista al Estado
mexicano. Los Tesobonos (a menos de que entren en suspension de pagos), pagarian sus
dividendos a la paridad establecida con el dolar. Fue responsabilidad de las autoridades
mantener esta paridad; en caso de no poderlo hacer, el costo del pago de los bonos subira

para el gobierno, mientras que el beneficio quedaria igual para los inversionistas. Desde



un principio, la estrategia de los Tesobonos era de alto riesgo. Como dice Vega, “era
como si México esperara persuadir a los mercados de que no iba a devaluar porque el
dolor auto infligido seria demasiado severo” (Vega, 1999: 313).

Aunque la estrategia de los Tesobonos era de alto riesgo, seguia una légica clara.
Para retener el capital en el pais y para asegurar que llegara mds, el gobierno tenia
basicamente dos opciones, o subir la tasa de interés, o garantizar el tipo de cambio. Sin
embargo, esta opcidn no estuvo disponible para las autoridades debido a la limitante que

representaban las altas tasas de cartera vencida de la banca comercial. Como sefiala Solis,

“todo parece indicar que la politica monetaria de 1994 estuvo influenciada por
la situacion de fragilidad que vivian los bancos. Las autoridades parecen haber
considerado como de alto riesgo una politica de defensa del tipo de cambio que
implicara un aumento de las tasas de interés aun mds fuerte del que
efectivamente se indujo poco después del asesinato de Luis Donaldo Colosio.
Las nuevas emisiones de Tesobonos, destinadas a proteger a quienes no
querian correr los riesgos de una devaluacidn, permitieron amortiguar el
incremento que de otro modo se habria registrado en las tasas de los valores
denominados en pesos, que son las que sirven de referencia para las
operaciones pasivas y activas de los bancos. Los incrementos dristicos que se
habrian provocado en las tasas de interés activas habrian generado un deterioro
aun mayor de las carteras vencidas. No puede descartarse que, en esas
circunstancias, la crisis bancaria hubiese precedido y tal vez precipitado la

devaluacion del peso” (Solis, 2000: 44).

Solis no fue el dnico que reconocid la posibilidad de que las dos causas remotas
de la crisis estaban alineadas para hacer estallar la crisis bancaria. Otro analista, Alan
Stoga, llegé a la misma conclusién, y afirmé que “México tiene dos problemas
inmediatos: el primero es los mas de 25 mil millones de ddlares de bonos de gobierno que
deberd pagar, reprogramar o no cumplir con su pago, y el segundo es el sector privado,
enterrado bajo su propia montafia de deudas y tasas de interés insosteniblemente altas,

que debe poner sus finanzas en orden” (Correa, 1995: 35). Igualmente Correa plantea en



1994, que “el problema de la cartera vencida de los bancos eleva mucho la incertidumbre
financiera (de las finanzas publicas), porque la perspectiva de una resolucién en el corto
plazo ha desaparecido y tendrdn que aplicarse medidas més de fondo o bien esperar a que
la crisis bancaria se presente. En ese momento, se dependeria del Banco de México y de
su capacidad para contenerla para que ésta no se generalizara” (Correa, 1994: 8).
Sebastian Edwards también sefiala que “las autoridades enfrentaron un dilema: ;Deberia
permitirse un incremento de las tasas de interés, a riesgo de debilitar al sistema bancario e
inducir una recesién en un afo electoral clave, o debiera sustituirse la deuda
gubernamental en pesos por una deuda gubernamental en ddlares a tasas de interés
significativamente mds baja?” (Edwards y Naim, 1998: 111).

Las medidas que tomaron las autoridades gubernamentales en respuesta a los
eventos negativos de la primera mitad de 1994 (sobre todo con la adopcion de los
Tesobonos) en gran parte lograron su meta de mantener el flujo de las inversiones
extranjeras. Sin embargo, por el hecho de haber fijado el tipo de cambio de la deuda
externa en vez de subir las tasas de interés, las autoridades priorizaron la proteccion del
altamente fragil sistema bancario sobre la proteccion de las cuentas externas. En gran
medida, esta decision resultd l6gica: un alza en las tasas de interés seguramente habria
precipitado la crisis bancaria, mientras por otro lado, con niveles de reservas
internacionales todavia adecuados, una crisis de deuda externa no era aun inminente.

Sin embargo, en otofio de 1994 se generd otra ronda de “malas noticias™: el 5 de
septiembre se anuncid la intervencién de Banca Cremi-Unién, seguida por el asesinato
del secretario general del PRI, José Francisco Ruiz Madssieu, el 28 del mismo mes. Las
presuntas conexiones entre Mdssieu y el narcotrafico plantearon serias dudas entre los
inversionistas extranjeros. Como dice Robert Bartley, “estos eventos barrocos no solo
sugirieron corrupcién oficial, sino también un complot deliberado para desestabilizar a
Meéxico, como los carteles anteriormente desestabilizaron a Colombia. Ellos también
complicaron gravemente el andlisis econdmico y las relaciones entre México y los
Estados Unidos” (Edwards y Naim, 1998: 151). Semanas después, el 15 de noviembre,
el FED anunci6 un sorprendente aumento de .75% en las tasas de interés. Aunque estos
tres acontecimientos provocaron las mayores preocupaciones entre los inversionistas

extranjeros en lo que restaba del afo, otros hechos seguian sacudiendo su confianza. El



20 de noviembre, el candidato priista Roberto Madrazo gano las elecciones del gobierno
de Tabasco, entre denuncias de fraude masivo por el candidato Lépez Obrador. EI 30 del
mismo mes, se anuncié el gabinete de Zedillo; se destacé la ausencia del secretario de
finanzas Pedro Aspe. El 18 de diciembre se reporté una reanudacion del conflicto

armado en Chiapas (Edwards y Naim, 1998: 317).

2:4:2 El “error de diciembre”’

Debido a la decisién de atar la deuda externa con el tipo de cambio y de no
recurrir a alzas en la tasa de interés, el cumplimiento del gobierno federal con sus
obligaciones financieras dependia de la estabilidad del peso. Sin embargo, conforme a las
grandes y crecientes fugas de capitales hacia finales del afio, el gobierno federal gastaba
una proporcion creciente de sus reservas internacionales para mantener la estabilidad
cambiaria. Asi, las reservas se convirtieron en la mecha que se hacia cada vez mas corta
hasta reventar la bomba de la devaluacion y el default de la deuda publica. Desde febrero
de 1994 hasta que concluyé el gobierno de Salinas, las reservas habian bajado de una
cantidad de mds de 30 mil millones de ddlares hasta unos 12 mil millones. El 19 de
diciembre de 1994, el dia en que la administracién de Zedillo declaré la libre flotaciéon
del peso, las reservas estaban ya debajo de los 10 mil millones de dodlares (Reforma,
2003). La declaracion de la devaluacion, posteriormente denominado ‘el error de
diciembre”, causé una inmediata devaluacion de la moneda en mds de 67%, una pérdida
de otros 4 mil millones de reservas y una fuerte alza en las tasas de interés, que provoco
una crisis de pagos del gobierno, la erupciéon de la crisis bancaria y una crisis

macroeconomica.

2:4:3 Separar las causas inmediatas y remotas de la crisis, el debate sobre las causas

de la crisis

Muchos analistas han identificado el “error de diciembre” como la principal causa
de la crisis de las cuentas publicas y la bancaria. Por un lado, este tipo de andlisis se

equivoca por simplicidad: la crisis de las cuentas publicas, por haber estallado primero,



causo la subsecuente implosion del sector bancario. Por otro lado, esta conclusion erra
por encubrimiento. Como destaca Kindleberger, la causa inmediata de la crisis es un
evento impredecible e histéricamente irrepetible. Asi, enfatizar la causa inmediata de la
crisis y no la causa remota esquiva atencion al hecho de que por su fervor ideolédgico
libremercadista y corruptivo, el gobierno y sus patrones internacionales permitieron que
ocurriera el tipo de crisis financiera mas repetido de la historia humana.

Otro andlisis comun del origen de la crisis macroecondmica y bancaria mds
sofisticado, pero parcialmente erréneo, es que representd la primera crisis de la
globalizacién. Es decir, fue la primera crisis en que grandes flujos financieros hacia un
pais pronto se revirtieron y dejaron el pais en crisis. Adherentes a esta linea de
pensamiento, como el entonces presidente del FMI Michel Camdessus, suelen identificar
como la causa del sudden stop de los capitales externos al mal manejo de la deuda por
parte del gobierno (Calvo, 1996; Calvo y Mendoza, 1996; Cole y Kehoe, 1996). Muchos
autores han atribuido la crisis especificamente a la irresponsabilidad fiscal del gobierno,
bajos niveles de productividad, expansion crediticia por parte del banco central y por el
banco de desarrollo, un crecimiento excesivo de la base monetaria, estimulos excesivos a
la demanda agregada, ahorros insuficientes, y al poco acceso a la informacién, en
particular a los niveles de las reservas.

Sin lugar a duda, habia un sudden stop de capitales hacia México que influia
fuertemente sobre el desarrollo de la crisis mexicana. Ademas, como se puede evidenciar
el las Gréficas 2:1 y 2:2, durante el desarrollo de la crisis si habia preocupantes déficits
gemelos y el crecimiento econdmico tampoco fue tan saludable. Sin embargo, estos
argumentos se equivocan al atribuir la causa de las crisis al manejo del sector
macroeconémico. Que la causalidad de las dos crisis corrié desde el sector bancario al
sector macro y no al revés se evidencia en algunas consideraciones bdsicas, todas en

torno a la tasa de interés.
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Grafica 2:1
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Grafica 2:2
Evolucion de las finanzas publicas de México (1990-1995)
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Como ya se sefiald, la preocupacion de las autoridades por la salud del sector

bancario elimind la posibilidad de subir las tasas de interés durante la segunda mitad de

Millones de dolares



1994. Sin una crisis bancaria latente, la evolucion més 16gica de la situacion hubiera sido
una como la que se vio en Argentina antes de que su crisis bancaria estallara en 2001. En
este ultimo caso, como se analizard posteriormente, la respuesta del gobierno y de los
mercados frente a los déficits gemelos significativamente mayores a los de México en
1994, fue un aumento constante en las tasas de interés hasta que su servicio se volvid
imposible. Sin duda, el mercado y los gobiernos aprenden (a veces), y entre los dos casos
habian diferencias importantes, pero no hay duda de que en la ausencia de presion del
sector bancario, el gobierno podria haber destinado recursos hacia la creciente carga de
deuda por afios.

Otra consideracion, también relacionada, es que si bien una crisis del sector macro
pudiera haberse evitado sin la crisis bancaria, lo contrario no es posible. Es decir, la
crisis bancaria ya era inevitable, con o sin una crisis del sector macro. (Aqui vale aclarar
que en contextos de dependencia del financiamiento externo, una crisis bancaria como la
de México hubiera producido un sudden stop de capital y, por lo tanto, una crisis
macroeconomica). Como se puede apreciar en el cuadro 2:5, tres instituciones bancarias
ya habian sido intervenidas antes del estallido de fin de 1994, y como se verd a
continuacion, las acciones altamente especulativas y fraudulentas, caracteristicas de la
crisis bancaria cldsica y claramente evidenciadas en la banca mexicana desde los afios
previos a la crisis, fueron plenamente insostenibles. Esta conclusion estd fuertemente
respaldada por la pérdida total de la solvencia del sistema bancario tras la crisis. Como
se verd a continuacidn en el caso argentino y en menor medida en el caso uruguayo, atn
después de crisis macroeconémica mucho mds graves que la mexicana, estos sistemas
bancarios nunca perdieron su solvencia como fue el caso en México.

La hipotesis de que la causalidad de la crisis corrié desde el sector bancario hacia
el sector macro también estd respaldada por el trabajo “Getting the Lessons Right: A

View from the Inter American Development Bank™, en la cual los autores plantean que

“no creemos que las causas fundamentales de la crisis mexicana pueden ser
encontradas en lo que llegd a ser la sabiduria convencional: una politica de
tipo de cambio equivocado...L.os bancos mexicanos estaban débiles, y eso

fue entendido por finales del 1993, bien antes de la turbulencia politica de



1994. Esta vulnerabilidad financiera contribuyé a la crisis macroecondémica
en dos maneras. Primero, los bancos fragiles eran una restriccién importante
de la politica monetaria de 94. Con el beneficio de la perspectiva posterior,
por lo menos ahora parece obvio que las fugas de capital de aquel afio
hubieran producido una restriccion mds determinante en la politica
monetaria. Pero las tasas de interés mds altas subsecuentes hubieron
socavado seriamente un sistema financiera ya debilitado, arriesgando la
creacion de una crisis financiera via los bancos, y no la fuga de capitales que
ocurrié. En suma, dado el estado debilitado del sistema financiero, no es
complemente claro que cualquier respuesta de la politica monetaria ante la
fuga de capitales pudiera haber evitado una crisis financiera” (Edwards y

Naim, 1994: 283-4).

2:5 La crisis bancaria

Si bien la crisis de las finanzas publicas no fue determinante al desarrollo de la
crisis bancaria, el manejo de las autoridades sobre la primera si adelant6 y profundizé la
segunda de forma importante. EIl rescate de las finanzas publicas, disefiado entre el
gobierno de Zedillo y el FMI, implic6 varias medidas que pesaron fuertemente sobre los
deudores bancarios, y por lo tanto, sobre la salud del sector bancario. Entre estas
decisiones destacaron los recortes en los gastos publicos, los aumentos a los impuestos y
el impulso a las importantes alzas en las tasas de interés. Con el entorno macroeconémico
deprimido, y frente a tasas de interés que en algunos casos se excedieron el 100% anual a
principios de 1995, muchos deudores bancarios perdieron la capacidad de alcanzar sus

obligaciones financieras, y la situacion de los bancos, ya delicada, entré en plena crisis.

2:5:1 Rescatar o no

A principios del 1995, la banca mexicana en su totalidad llego a ser insolvente.

Dada la profundidad de las fallas gerenciales de la banca en la etapa euférica y la

severidad de la crisis macroecondmica, muchas instituciones registraban tasas de cartera



vencida por encima de la mitad de sus activos. Sin duda, sin un rescate publico oportuno
el sistema de pagos se hubiera desmoronado.

Como plantea el Capitulo I, sanear un sistema bancario después de una crisis
clasica a un costo fiscal razonable es sumamente dificil, particularmente en América
Latina, donde los impedimentos a lo que es esencialmente la reconstruccion del sistema
bancario se complican de forma importante. Sin embargo, al no reconocer la existencia
de una crisis bancaria clasica, las autoridades nunca establecieron como meta la
recuperacion del sistema. Ma4s bien, la meta anunciada del rescate bancario fue
salvaguardar los ahorros bancarios. Dado el hecho de que en diciembre de 1994 los
depdsitos menores a 10 mil pesos, que representaron el 90% de los ahorros, sélo
equivalian 56 mil 25 millones de pesos (La Jornada, 2006a), mientras la totalidad de los
depdsitos en el sistema bancario era de 374 mil 100 millones (La Jornada, 2006b),
muchos han argumentado que el elevado costo del rescate se debe a una proteccion de los
grandes ahorristas. Sin embargo, dado el hecho de que la totalidad de los depésitos® sélo
representaba el 29.98% del costo del rescate,’ este argumento también resulta
insuficiente, particularmente por el hecho de que nunca hubo una corrida bancaria ni una
conversion del valor de los depdsitos después de la devaluacion.

Mais bien, el elevado costo fiscal del rescate se debe al proceso de sanear y
reconstruir la banca mexicana. Como se argumentard a continuacion, la recuperacion
bancaria en México fue un fracaso total; ademas de llevar un costo desmesuradamente
alto, nunca logré sanear ni reconstruir el sistema, la meta final de cualquier rescate de la

crisis bancaria clasica.

2:5:2 Costo fiscal

Hay varias estimaciones del costo fiscal del rescate bancario.® Para los fines de

esta investigacion, se utilizard la estimacion de 1,248 mil millones de pesos, equivalente

® Cantidades a diciembre de 1994.

7 Aplicando la estimacién de 1,248 mil millones de pesos como el costo fiscal del rescate.

8 Mientras un partido politico lo estima en 136 mil millones de pesos (La Jornada, 2006¢), el BM, en su
Informe del desarrollo mundial del septiembre de 2005 lo estima en 135 mil millones de pesos, (La
Jornada, 2005), y la Secretaria de Hacienda y Crédito Ptblico lo ha puesto en 132.6 mil millones de pesos
(La Jornada, 2006b). El BID estim¢ el costo fiscal de la crisis mexicana en mas del 20% del PIB (BID,



al 16.98% del PIB, proveniente del Informe Final de la Investigacién sobre el Instituto
para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), realizado por la Comisién de
Investigacion sobre el IPAB del Poder Legislativo Federal (Camara de Diputados).9

Si bien el gobierno ha asumido 1,248 mil millones de pesos como costo fiscal del
rescate, los bancos han contribuido con un monto de aproximadamente 87 mil 471
millones de pesos a la resolucién de la crisis; es decir, un 7% del costo total (Cdmara de
Diputados, 2005: 565). Como se puede apreciar en el cuadro siguiente, al 31 de
diciembre de 2004, se ha pagado 470 mil millones de pesos del rescate, siendo 778 mil
millones de pesos el monto restante del rescate. Los costos se desglosan de la siguiente

forma:

2005: 87). El Sr. Michael W. Mackey, en el informe elaborado para la Cdmara de Diputados, estima el
costo fiscal, al 30 de junio de 1998, en 633,300 millones de pesos, que equivalian en ese entonces al
16.76% del PIB (Camara de Diputados, 2005: 554).

? Para expresar el costo fiscal como porcentaje del PIB se utiliz6 el PIB presentado en los Criterios
Generales de Politica Econémica 2005 de la SHCP, cuyo monto es de 7,350.4 miles de millones de pesos.



Cuadro 2:3 El rescate bancario: monto pagado y monto por pagar al

31 de diciembre de 2004

Monto Pagado Miles de Millones ~ Porcentaje del
de Pesos PIB

Saneamiento y Banca en Liquidacion 355 4.83%
Deudores 115 1.56%
SUMA MONTO PAGADO 470 6.39%
Monto por Pagar
Saneamiento y Banca en Liquidacién 613.6 8.35%
Nuevo Programa (antes PCCC) 111.1 1.51%
Deudores 533 0.73%
SUMA MONTO POR PAGAR 778 10.58%
Monto Pagado y Monto por Pagar 1,248.0 16.98 %

Fuente: Cadmara de Diputados, 2005

Debido a que poco menos de dos tercios del costo del rescate todavia esta
pendiente, el costo final del rescate dependerd del entorno macroeconémico de los afios
futuros. Como sefial6 Correa en 1999, se puede delinear tres escenarios bdsicos de la
evolucion del costo fiscal del rescate. Como se puede apreciar en el Cuadro 2.3, el
primer escenario representa el peor caso y el tercero el mejor caso. Vale notar que

durante los dltimos 7 afios, a pesar de coincidir con el ciclo de liquidez mundial en una



fase de auge prolongado, la evolucién del costo fiscal ha seguido bastante cercano al

escenario nimero uno.

Cuadro 2:4 Evolucion posible del costo fiscal del rescate

Afios  Escenario 1 Escenario2 Escenario 3

2000 13.4 133 131 2:5:3 Las medidas adoptadas

2005 16.2 153 14.4 frente a la crisis bancaria

2010 19.6 17.6 15.9

2015 237 20.3 17.4 Desde principios de 1995,

2020 287 234 19.1 las autoridades implementaron
Fuente: Correa, 2002 : 84 varios esquemas para atender al

rapido deterioro en los balances
de los bancos; estos se desglosan abajo con sus principales caracteristicas.

1) Programa de ventanilla de liquidez en ddlares. Este programa, iniciado en enero de
1995, tuvo como meta final el otorgamiento de préstamos en ddlares a las entidades
bancarias, y serd analizado en detalle a continuacion.

2) Procapte. Este programa, lanzado en marzo de 1995, tenfa como objetivo una
capitalizaciéon temporal de los bancos que no podian alcanzar el requisito de
capitalizacion del 9% (Camara de Diputados, 2005: 40).

3) Programas de apoyos a deudores. Para enfrentar el deterioro de la posicion de los
deudores de la banca provocado por la crisis macroeconémica de 1994-1995, el gobierno
establecid los siguientes programas: el Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores de la
Banca, las Programas de Apoyo a la Vivienda, Programas de Apoyo al Sector
Agropecuario y Pesquero, Programas de Apoyo Empresariales, Programas de Apoyo a
los Estados y Municipios, Programas de Apoyo para Créditos Provenientes de Tarjetas de
Crédito y para la Adquisicién de Bienes de Consumo Duradero y Personales (Cdmara de
Diputados, 2005: 40).

4) Intervencion y Saneamiento de Instituciones de Banca Multiple. Desde antes del
estallido de la crisis, varios bancos evidenciaron sefales de administracion irregular. Ante
estas situaciones, el Fobaproa tomé el control accionario de la sociedad y realizo

operaciones de saneamiento a fin de lograr su estabilidad financiera y que pudiera ser



adquirida por alguna otra entidad financiera (Cdmara de Diputados, 2005: 49). Debido a
su gran impacto sobre el proceso de rescate, tal mecanismo serd analizado en detalle
posteriormente.

5) Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera (PCCC). En este programa, que
consistia de la compra de cartera por parte del Fobaproa a cambio de aportaciones de
capital de los duefios de los bancos, participaron los bancos que fueron considerados bien
administrados, pero que al igual que las demds instituciones se presentaron como
insolventes frente a la crisis. En el PCCC participaron 11 instituciones. De estas
entidades, seis posteriormente se incorporaron al programa de intervencién Yy
saneamiento, de mayor alcance al objetivo del PCCC, en virtud de que el PCCC fue
insuficiente para alcanzar su estabilidad financiera. Al término del PCCC, fueron cuatro
las instituciones con operaciones en dicho programa: Banamex, BBVA-Bancomer
(Bancomer se fusioné con BBV), Bital (ahora HSBC México) y Banorte (Camara de
Diputados, 2005: 49-54).

Como expone el Cuadro 2:3, los unicos tres programas que llevaron costos
fiscales significativos fueron el programa de saneamiento bancario, el PCCC y los apoyos
a deudores. Sin embargo, como el enfoque principal del apartado siguiente es analizar las
razones detrds de los altos costos del rescate y la incapacidad de recuperar el sistema
bancario, los programas de apoyo a los deudores pierden relevancia y no serdn incluidos.
Ademas, aunque no implicé ningun costo fiscal directo, el programa de la ventanilla de
liquidez en ddlares ofrece evidencia importante a la hipdtesis de que el fracaso del rescate
bancario se debi6 en gran parte a las violaciones de los principios del rescate exitoso. Por

lo tanto, el examen de tal programa serd incluido a continuacion.

2:6 Por qué fracaso el rescate: fraude parte dos y contaminacion politica

Como se ha senalado, Kindleberger destaca que el fraude se lleva a cabo en dos
momentos distintos de la crisis bajo dos dindmicas distintas. En el primer momento, el
fraude lo realizan actores econémicos que se aprovechan del ambiente de supervision

rezagada y de la euforia para lucrar de forma ilicita. En el segundo momento, después de



que haya estallado la crisis, el fraude se lleva a cabo bajo la modalidad de “sdlvese quien
pueda”, con los actores buscando de forma ilicita minimizar sus pérdidas.

Como se argumentard, los acontecimientos en México otra vez seguian de cerca
las tendencias histdricas establecidas por Kindleberger, y fue principalmente el elemento
de fraude en su segunda fase, adelantado por la contaminacion politica, lo que elimind la
posibilidad de sanear al sistema bancario y que produjo un costo fiscal exageradamente
alto.

El primer elemento de contaminacién politica que impactd fuertemente sobre el
proceso fallido de rescate bancario fue la proteccion incondicional a los accionistas
bancarios. Igual que el fraude caracterizado por Kindelberger cambia de modalidad entre
las fases de euforia y crisis, la proteccion politica extendida a los banqueros también se
cambio6 de forma analoga. Como se ha planteado, desde la privatizacion bancaria fueron
otorgados privilegios especiales a los banqueros. Durante la fase de euforia, este trato
favorable permiti6 el primer tipo de fraude de Kindleberger, particularmente por haber
eliminado muchos de los obstaculos a la actividad imprudente que pudiera haber puesto
una supervision y regulacion seria.'’ En el periodo posterior a la crisis y al rescate, las
acciones del gobierno dieron cobijo a los banqueros para que realizaran el fraude de
salvese quien pueda. La evidencia mds contundente de tal proteccion fue la decision
absoluta de no dejar caer ninguna institucion. Como dice Mackey, “la SHCP ha
declarado que apoya totalmente la politica de no permitir que los bancos quiebren o
entren en liquidaciéon. Como resultado de esta politica, no se forzé a bancos insolventes
para que salieran del sistema” (Mackey, 1999: 109).

El segundo elemento de contaminacion politica que determiné el fracaso del
rescate fue la nula consideracion sobre los costos fiscales del rescate. En gran medida,
este aspecto fue resultado de la proteccion dada a los banqueros. Sin embargo, aun
cuando estas condiciones no fueron relevantes, particularmente en los momentos de la
venta de los bancos intervenidos, el gobierno nunca opt6 por medidas que pudieran haber

reducido el costo fiscal del rescate.

1 Cp e . ., ey .
% Si bien Kindleberger destaca que la regulacién y supervisién tienden a ser rebasadas en momentos de
euforia, el relajamiento politico de estas funciones publicas permitié mayores abusos en el caso de México.



El pobre desempeiio del rescate también pudiera ser atribuible a otro factor: la
incompetencia de las autoridades. Como se plantea en el primer capitulo, el hecho de que
la crisis clésica tiende a desembocar en la insolvencia del sistema, y no en su iliquidez
como seria el caso con la crisis secundaria, sugiere que la mejor opcidn del rescate es la
liquidacién o venta de entidades problematicas y no la aplicacion de un PUI como fue el
caso en México. Si bien se puede argumentar que la decision de la SHCP de apoyar a
todos los bancos fue resultado de un mal diagndstico de la crisis, la contaminacién
politica que dominaba los demds elementos del proceso del rescate bancario tiene que ser
vista como el mayor impedimento a un rescate exitoso, aun si la incompetencia de las
autoridades fue un factor que estuvo presente.

Ya planteadas las razones més fundamentales del alto costo e ineficacia del
rescate bancario — la proteccion a los banqueros y el descuido total de los costos fiscales
del rescate — se pasard a sus razones mas especificas utilizando el marco analitico que

proveen los principios del rescate exitoso enumerados en el primer capitulo.

2:6:1 El Primer principio

Como se plante6 en el primer capitulo, el primer principio del rescate exitoso de
la crisis bancaria clésica es que hay que asegurar que los actores que mas se han
beneficiado de la toma de riesgos carguen con una mayor proporcion del costo de la
recuperacion del sistema bancario. Como se planted, esto significa que los accionistas
bancarios deben ser los primeros en perder sus inversiones y que los actores econdmicos
que recurrieron a actividades fraudulentas deben enfrentar las sanciones legales
correspondientes. Como se ha sefialado, en sus diferentes sentidos este principio fue
flagrantemente violado durante el proceso de rescate bancario en México.

A continuacidn, se examina las diferentes formas en que los accionistas bancarios
evitaron asumir pérdidas econdmicas y castigos juridicos a lo largo del rescate a través

del marco analitico del segundo principio.



2:6:2 El segundo principio

El segundo principio plantea que “lo mas pronto posible debe de emprenderse
acciones para prevenir que las instituciones problematicas expandan sus actividades.”
Como se menciond, la ejecucion de este principio implica la minimizacién de los
incentivos que pueden producir estrategias de la apuesta por la resurreccion, y cuando sea
posible, las instituciones insolventes deben ser embargadas a los actuales duefios. Como

se expondrd, este criterio resulta particularmente relevante en el caso mexicano.

2:6:2:1 El tiempo

El tercer principio es el elemento fundamental del tiempo. Como se mostrard a
continuacion. Durante el rescate bancario mexicano, la tardanza de las intervenciones, €s
decir, el lapso entre la identificaciéon de las gestiones bancarias problemadticas y las
intervenciones gubernamentales, fue el singular factor que permitié las diversas
violaciones del segundo y tercer principio. Como se puede apreciar en el Cuadro 2:5, el
promedio de este lapso era 17 meses, aunque en algunos casos esta cifra se rebasd por
mucho. En los momentos antes, y sin duda, durante las intervenciones, las entidades de
“bajo y decreciente valor” tenian amplia oportunidad para realizar varios tipos de

operaciones que terminaron encareciendo el costo del rescate y garantizando su fracas



2:6:2:2 La apuesta por la
resurreccion

Como sefiala el
primer capitulo, incentivar
“la apuesta por la
resurrecciéon” es uno de los
desenlaces del

peores

rescate  bancario. Como
plantea el tercer principio,
tal  estrategia  bancaria
deriva del “riesgo moral que
surge cuando instituciones
de bajo y decreciente valor
neto siguen operando bajo
la proteccion de politicas
publicas disefiadas para
mantener la integridad del
(BID,

sistema bancario”

2004: 69). Igualmente
manejado por Stiglitz y La
Porta, Lopez de Salinas y
Zamarripa, la “apuesta por
la  resurrecciébn”  surge
cuando las unicas
posibilidades de salvar un

banco moribundo se

Cuadro 2:5 Cronologia de intervenciones

Fechas de Intervencion

Problemas Fechas de $;e£11;)o i
Identificados Intervencion .
Banco currido
(meses)
. Nov -96
Andhuac Mar - 96 (Gerencial) 8
. Mar - 95
Banpais Sep — 94 (Gerencial) 6
. May - 96
Capital Oct-94 (Gerencial) 19
y Ago - 97
Confia Mar - 94 (Gerencial) 41
Jul — 94 (Admin) 5
Cremi Feb — 94 Sep - 94
(Gerencial) 7
. Feb - 98
Industrial Jun - 96 (Gerencial) 20
Sep - 95
Interestatal Mar -95 (Gerencial) 6
Nov — 95 (de facto) | 49
Obrero Oct-91 May - 97
(Gerencial) 67
Oct — 95 (de facto) 8
Oriente Feb — 95 May - 97
(Gerencial) 27
Ene — 96 (de facto) 13
Pronorte Dic - 94 Nov - 96
(Gerencial) 23
May - 96
Sureste Ene - 95 (Gerencial) 16
Jul — 94 (Admin)
S 94 12
Unién Jul - 93 -
(Gerencial)
14
Total Promedio
17 meses

Fuente: Mackey, 1999




encuentran en actividad altamente riesgosa. Los incentivos para este tipo de
comportamiento se fortalecen de forma importante con la garantia del Estado rescatista,
puesto que los accionistas bancarios tienen la confianza de que no cargaran los costos del
rescate, y por lo tanto, los costos de sus acciones. Como se vera a continuacion, en plena
violacién del principio tercero, el rescate bancario mexicano establecié fuertes incentivos
a “la apuesta por la resurreccion”. Este tipo de estrategia, emprendida por gran parte de
la banca mexicana, desembocd principalmente en la especulacion con productos
derivados y en los préstamos entre bancos problematicos. A continuacidn, se analizan
estos aspectos del rescate por separado, empezando con la especulacién con productos

derivados.

2:6:2:3 Especulacion con productos derivados y el Programa de ventanilla de

liquidez en ddlares

Como se puede apreciar en el Cuadro 2:3, el Programa de ventanilla de liquidez
en dolares no implico un costo fiscal directo. Sin embargo, el programa incentivaba la
expansion de actividades riesgosas por parte de los bancos, violando el tercer principio y
encareciendo la crisis. La inspeccion de este programa no solamente es ttil para explicar
los altos costos del rescate, sino también permite un andlisis més profundo de las
mencionadas operaciones en derivados antes y después de la llegada de la crisis. Este
ultimo punto se analizard primero.

Al devaluar el peso y estallar la crisis bancaria, el endeudamiento en délares del
sistema bancario se present6é con rapidez como el flanco mas débil de la banca. En gran
parte, este deterioro de las posiciones en dolares se debia al amplio manejo de los
derivados en los momentos previos a la crisis. Como se ha presentado, las operaciones
para burlar las regulaciones sobre el endeudamiento bancario en ddlares no ofrecian
ninguna seguridad contra el riesgo crediticio que se hizo presente cuando los deudores en
dolares, pero con ingresos en pesos, no podian cumplir sus obligaciones después de la
devaluacién. Pero por otro lado, el manejo de otros tipos de derivados también cred un

enorme endeudamiento en ddlares después de la devaluacion.



Como senala Henry Liu, entre los varios peligros que surgen de las operaciones
con derivados estd la posibilidad de profundizar las fugas de capital que sufren los
mercados subdesarrollados en momentos de crisis. Una forma particular en la que se
suele desarrollar tal fenémeno es a través de la cobranza del colateral que muchos
contratos de derivados requieren (Liu, 2003). Este punto también estd muy presente en el
trabajo de Garber; segin €él, mediante los swaps de equity y Tesobonos, una parte
significativa del riesgo de las tenencias extranjeras de diversos tipos de activos
mexicanos fue transferido a la banca mexicana (Garber, 1998: 14). En cuanto a los
Tesobonos, Garber recurre a estimaciones de que de los 29 mil millones de Tesobonos
vigentes al devaluar el peso, existia un stock de 16 mil millones de swaps de Tesobonos.
Por haber caido el valor del Tesobono, también cayé el valor de su colateral, y la banca
mexicana tenia que restaurar los margenes con los que efectivamente fueron sus
acreedores extranjeros por un costo de alrededor de 2.4 mil millones de d6lares (Garber,
1998: 26). En cuanto a los equity swaps, Garber estima una necesidad de rembolsar unos
1.5 mil millones de ddlares a la banca extranjera como resultado de la devaluacion
(Garber, 1998: 27).

Como destaca Liu, el pago de este colateral, casi siempre denominado en délares,
se deriva en un aumento a la presioén a la baja de la moneda nacional en momentos de
crisis. Tal dindmica estuvo claramente presente en México, y asi un objetivo principal
del Programa de liquidez en dolares, instituido a partir del 6 de enero de 1995, fue
“ayudar a los bancos a enfrentar sus pasivos denominados en moneda extranjera y en
consecuencia, reducir la presion en el tipo de cambio”, segin el auditor Mackey
(Mackey, 1999: 63).

Tal programa dio un apoyo total de 355,108 millones de pesos, disponible a los
bancos por una tasa de interés que variaba entre el 30 y 35% anual. El objetivo detrds del
célculo de intereses a esta tasa relativamente alta era proporcionar un incentivo para que
los bancos redujeran su deuda con el Fobaproa, al grado de que pudieran obtener un
financiamiento alternativo (Mackey, 1999: 64). Aunque la totalidad del apoyo dado por
el programa de liquidez en ddlares seria pagado en su totalidad junto con sus intereses de

24,091 millones de pesos (Informe Final 2005: 9), dado el poco seguimiento que las



autoridades dieron a las formas en que los bancos buscaban su financiamiento alternativo,
se viold el tercer principio de un rescate exitoso.

Como destaca Mackey,

“la CNBYV ha indicado que no realizé supervision de este programa, pero
que todas las cantidades fueron pagadas. Debido a los altos costos de
estos créditos, la CNBYV no vio la necesidad de revisar el uso de dichos
fondos porque parecia que no habia un incentivo para la administracién
de los bancos para pedir estos préstamos para otros propositos. A pesar
de esto, en una ocasion, se le negaron créditos bajo este programa ya que
el banco no deberia tener ningin crédito denominado en dodlares. La
conclusion de la CNBV de que no se requeria supervision es
inconsistente con el hecho que dos bancos hayan sido intervenidos
recientemente y que existiera el conocimiento de que algunos bancos eran
administrados por banqueros sin experiencia y algunos de los cuales
habifan emprendido practicas bancarias imprudentes” (Mackey, 1999:

197).

Mientras Mackey sefiala correctamente el error por parte de la CNBV de
prescindir de la supervision a los bancos después del estallido de la crisis, omite una
critica mas fuerte de como, en muchos sentidos, las condiciones del rescate incentivaron
a la expansion de las operaciones sintéticas. En el mismo Programa de liquidez en
dolares, el gobierno ofrecid préstamos en dolares a una tasa de interés relativamente alta
de 30% a instituciones cuyo fondeo dependia claramente de sus operaciones
especulativas en mercados financieros sin ninguna supervision. Siguiendo la dindmica
descrita por Vega, bajo las circunstancias dadas, los bancos que podian fondearse de
formas alternativas mds favorables podian recuperar algo de solvencia, mientras los
bancos que tenian que depender de los préstamos mads caros del gobierno vieron su
viabilidad disminuir aun mds. Vega da los ejemplos especificos de Banpais y Banco
Unién. El primero, que habia mostrado su afinidad con las operaciones sintéticas antes

de la crisis, seguia la prictica durante el rescate y con ésta pudo fondearse a tasas del



14%. En cambio, Banca Unién no recurrié a tales mecanismos y se fonde6 al 30%
ofrecido por el gobierno. Segin Vega, la capacidad de Banpais de fondearse de forma
mas eficaz fue determinante en su recuperacion parcial, al igual que la incapacidad de
Banca Unién adelant6 su liquidacién eventual (Vega, 1999: 480).

El hecho de que Banpais redujera sus costos a través del manejo de las
operaciones con derivados mientras la incapacidad de Banca Unién en esta drea fue
castigada con mayores costos de fondeo, refleja bien la estructura perversa de incentivos
para el banco individual durante la crisis. Vega también sefala tal situacién, planteando
que “analistas e investigadores financieros criticaron a las autoridades monetarias de
México por el hecho de que permitiera que bancos insolventes y bancos con problemas
de liquidez y rentabilidad asumiera politicas riesgosas durante el proceso de rescate
bancario, ya que con ello se distorsiond la estructura de precios de los activos y pasivos
financieros del sistema, elevandose el costo del rescate sobre todo por las distorsiones de
las tasas de interés” (Vega, 1999: 482).

Como se vera a continuacion, las circunstancias que incentivaron y permitieron la
especulacion con productos derivados prevalecieron a lo largo del rescate, impactando de

forma importante sobre otros aspectos del rescate bancario.

2:6:2:4 Los préstamos entre bancos problematicos

Si bien una forma relativamente compleja de “apostar por la resurrecciéon” fue a
través de la especulacion con productos derivados, otra forma mads bdsica, aunque
relacionada, fue a través de los préstamos entre bancos domésticos. Debido al hecho de
que durante los primeros afnos del proceso de rescate todos los bancos mexicanos fueron a
su vez prestatarios riesgosos e instituciones problemadticas, la realizacién de préstamos
entre ellos resultd ser una violacidn clara del tercer principio de rescate exitoso.

Tal préctica desembocaba en mayores costos de rescate a través de una dindmica
sencilla. Si banco A se encuentra insolvente, habrdn pocos bancos que le presten dinero,
debido a la probabilidad de que el banco no sobrevivird y no podrd cumplir sus
obligaciones. Sin embargo, si el banco B también se encuentra insolvente, sus incentivos

para emprender actividades riesgosas pueden llevarlo a prestar al banco A a tasas de



interés muy elevadas. Luego, cuando el banco A no puede pagar su préstamo a banco B,
el banco B tiene un activo perdido y poco recuperable, y dadas las altas tasas de interés,
el banco A se encuentra significativamente mds endeudado y menos capitalizado. En
casos como el mexicano, donde como parte del rescate el gobierno absorbia la cartera
vencida y capitalizaba a los bancos, las pérdidas resultantes de esta transaccion se
sumaban al costo del rescate, aunque no resultaba en pérdidas para ninguno de los dos
bancos.

Un caso bien documentado de este tipo de transaccion fueron los 4 créditos
otorgados al entonces presidente del Consejo de Administracién de Banca Confia, Jorge
Lankenau Rocha, por mas de 271 mil millones de pesos (El Universal, 2000) Otro caso
parecido fue el del Banco Interestatal. Como afirma Mackey, “se les dio tiempo a los
accionistas en junio de 1995 para inyectar capital nuevo en el banco, que originalmente
habian sido obtenidos a través de créditos otorgados por Nafin, S.A. La CNBV descubri6
que el nuevo capital fue conseguido por medio de créditos cruzados otorgados por
Banpais, institucion intervenida” (Mackey, 1999: 155).

Aunque sin duda algunos bancos asumieron posturas mds agresivas que otros
durante el proceso de rescate, la realizacién de prestaciones interbancarias y la
especulacion con derivados fueron practicas comunes en muchas instituciones. Como
dice Stiglitz, “Los bancos, sabiendo que estan asegurados, suelen tomar mayores riesgos
que lo que tomarian normalmente. En particular, suelen realizar actividades riesgosas
similares a las que estdn realizando otros bancos, dado que creen que atin si el gobierno
pudiera ignorar los problemas de un banco en particular, no podria dejar descomponer al
sistema financiero en su conjunto. En cuanto que el banco hace lo que los demds estdn
haciendo, la probabilidad de un rescate es extremadamente alta” (Stiglitz, 1994: 9). Ya
establecida la postura gubernamental de no dejar caer ninguna institucién, esta tendencia

se vio fortalecida de forma importante.

2:6:2:5 La compra de otros bancos por bancos problematicos

Si bien las prestaciones interbancarias y la especulaciéon con derivados

representaron las dos formas importantes de apostar por la resurreccion, habian otras



violaciones importantes del tercer principio de rescate exitoso, entre ellos la
capitalizaciéon de intereses y la compra de bancos por sus pares igualmente
problemadticos. Este ultimo aspecto serd analizado primero.

Debido en parte a la exitosa especulacion con derivados sefialada antes, varios
bancos nacionales se posicionaron para comprar otros bancos. Después del costoso
proceso de sanear bancos tempranamente intervenidos, tales como Banpais, Unidn,
Centro, Banoro, Interestatal, Atlantico, Promex, y Bancrecer, éstos fueron vendidos a
otros bancos domésticos. Las autoridades plantearon que la venta de los bancos saneados
a otros bancos domésticos (por definicion problematicos) reduciria los costos del rescate.
Por un lado, si los bancos se posicionaron como compradores de otros bancos, habrian
contado con administraciones mas eficaces y, por lo tanto, podrian administrar mejor a
otros bancos. Ademds, con una mejor administracion, las autoridades habrian podido
gastar menos en el saneamiento de la entidad.

Sin embargo, la compra de bancos en problemas por instituciones problematicas
produjo el resultado opuesto, aumentando los costos de rescate en dos formas, ambas
relacionadas al planteamiento de que la expansion de actividades por bancos
problematicos tiende a ser dafiina al rescate. La primera forma en que esta expansion de
actividades encareci6 el rescate se debia a una dindmica sencilla descrita por Mackey,
quien sefiala que debido a los elevados costos de operacion de los bancos con problemas
financieros, los meros costos administrativos involucrados en la compra de otro banco
excedieron los ingresos generados por las sucursales. Mackey observo este fendémeno
con la venta de las sucursales de Banca Unién a Promex y con las de Interestatal a
Atlantico (Mackey, 1999: 159).

La segunda manera en que la compra de bancos por parte de bancos
problemadticos encarecié el rescate tiene que ver con la fuente de los recursos utilizados
para las compras. Bajo las mismas circunstancias generales que permitieron que Banpais
recuperara algo de su solvencia mediante el Programa de liquidez en ddlares, Promex
también respondia a los incentivos existentes y recurrid al fondeo con operaciones
sintéticas y también a las prestaciones a bancos problemadticos para financiar su compra

de sucursales de Banca Unién. Vega relata el episodio:



“algo raro pasé e incomprensiblemente la red de sucursales pasdé a ser
vendida a Promex, una institucion que se habia salvado milagrosamente de
una intervencion gerencial entre los operadores y tesoreros de los bancos
mexicanos, corrié la version de que Promex se habia salvado, por la
enorme rentabilidad que estaba obteniendo de sus operaciones sintéticas,
las cuales terminaban siendo convertidas en préstamos en dolares a bancos
del sistema con apremios de fondeo. Asi Promex, emitia deuda en pesos,
compraba ddlares, vendia forwards y colocaba los ddlares en el mercado de
call money prestandole a Unién, y a bancos con enormes requerimientos de
fondeo interbancario, cobrando premios estratosféricos, haciendo con ello
mas costoso el rescate bancario, estos premios los ganaba Promex, pero los
terminaba por pagar Fobaproa, y como ahora todos lo sabemos, los
contribuyentes. Este caso es un ejemplo perfecto de las distorsiones
introducidas en el sistema financiero si el PUI se desvia demasiado de los

sanos principios de intervencion” (Vega, 1999: 517).

Este episodio es de nota particular por haber incluido a las tres formas maés
notables en que los bancos problemadticos expandieron sus actividades al detrimento del
éxito del rescate. En este caso, donde la préctica riesgosa del fondeo con operaciones
especulativas tuvo éxito para Promex, las ganancias que obtuvo el banco fueron luego
multiplicadas a través de préstamos a los demds bancos urgidos de fondos, representando
pérdidas para ellos que posteriormente serian trasladadas al Fobaproa. Luego, estas
ganancias netas de Promex fueron canalizadas a la compra de las sucursales de Banca
Union, que irénicamente habia facilitado su propia compra por haber prestado de Promex
a tasas de interés “estratosféricas”. Pero, como sefialado por Mackey, el resultado final
de esta serie de transacciones, la compra de las sucursales de Unién por Promex, también
generd pérdidas. De tal forma, cada una de las transacciones que ocurrié durante este
episodio aumento el costo del rescate.

Si bien la compra de bancos domésticos por sus pares probleméticos premiaba a

la actividad riesgosa, y por lo tanto aument6 los costos de la crisis y dificulté el proceso



de saneamiento, también resulté incoherente con el apoyo publico que estos bancos

recibian. Como sefiala Arturo Huerta,

“En los procesos de fusiones y adquisiciones podemos ver que los bancos que
han recibido apoyos del Fobaproa han contado con capacidad de compra para
adquirir otros bancos. Tales son los casos de Banorte que recibié 5,500
millones de pesos y compra Banpais y Banco del Centro; Bancomer que
recibié 35,132 millones de pesos y compra Promex, quien a su vez habia
adquirido a Banca Unién. Bital recibi6é 12,885 millones de pesos y compra
Banco del Sureste y Banco del Atlantico, el que a su vez habia adquirido
Banco Interestatal.

Si tales bancos tenian capacidad para adquirir mas bancos,
(entonces por qué no enfrentaron sus problemas financieros y por qué
tuvieron que recurrir al apoyo de Fobaproa? ;Por qué el fondo no cumplié con
la ley de instituciones de Crédito en la que se estipula que el apoyo a los
bancos se realizara una vez que sus accionistas hayan agotado sus recursos

para solventar sus obligaciones?” (Huerta, 1998: 72).

2:6:2:6 La capitalizacion de intereses

Otra clara violacién del tercer principio que se evidencié durante el rescate fue la
practica comuin de capitalizar los intereses. Sin duda, este aspecto del rescate nunca
asumid la relevancia de los demds aspectos analizados, pero ha sido igualmente
reconocido por varios analistas. Entre ellos, Correa sehala que “la capitalizacion de los
intereses generados durante estos meses [los primeros de 1995] por los activos bancarios
colocados entre nacionales es para la banca local imprescindible o de otra manera los
requerimientos de capitalizacion y reservas la colocarian en posicion de quiebra” (Correa,
1995b: 4). A nivel mas especifico, Mackey destaca que en cuanto a las transacciones
reportables que involucraban a directores, funcionarios, y asesores, “con frecuencia se

capitalizaron en vez de pagarse los intereses acumulados en estos créditos. En algunos



casos se emitieron créditos adicionales a los acreditados con el objeto de pagar intereses

sobre los créditos iniciales” (Mackey, 1999: 223).

2:6:3 El saqueo bancario

Como se ha destacado hasta ahora, las decisiones oficiales de no permitir ninguna
quiebra bancaria y de apoyar a todas las entidades del sistema, en la gran mayoria de los
casos sin quitar el control de las instituciones de los duefios que habian llevado a sus
instituciones a la crisis, crearon justamente los incentivos perversos que el BID enumera
en su segundo y tercer principios de un rescate exitoso. Por haber violado tales principios
mediante la especulacion con los productos derivados, los préstamos entre bancos
problematicos, la compra de bancos problemdticos por otros bancos problemaéticos, y la
capitalizacion de intereses, se dificulté seriamente la posibilidad de sanear al sistema a
costo razonable. Como se ha argumentado a lo largo de este capitulo, estos fracasos del
rescate en su mayoria no eran resultados de una incapacidad técnica del gobierno, sino de
la contaminacién politica.

Sin embargo, a pesar de la importancia de los incumplimientos del rescate
bancario expuestos hasta ahora, el elemento més dafiino al proceso, y mas influenciado
por la contaminacién politica, fue el saqueo bancario. Igual a los demds elementos del
rescate bancario analizados hasta ahora, el saqueo bancario fue posibilitado por las
mismas condiciones de proteccion gubernamental ofrecidas a los banqueros durante la
crisis.

Como lo planteado al principio de este capitulo, el fraude bancario, igual que el
otorgamiento de los créditos relacionados, ocurri6 en dos momentos bajo ldgicas
distintas. En el primer periodo, muchos actores del sector bancario aprovecharon la
proteccién politica y la minimizada supervision y regulacién bancaria para realizar
ganancias personales; mientras en el segundo momento, bajo condiciones similares, los
actores del sector bancario buscaban minimizar sus pérdidas personales que pudiera
haber provocado la pérdida del control sobre sus instituciones bancarias. Como se ha

mencionado, en el fraude bancario en México prevalecié mas el segundo momento.



Sin embargo, el fraude bancario llegd a niveles también importantes en el periodo
anterior a la crisis. Como plantea Kindleberger, el fraude es dificil de detectar antes del
estallido de la crisis, y el caso de México no ofrecid excepcion a esta tendencia histdrica.
Aunque habia algunos casos notorios del fraude bancario previos a la crisis, tal como las
prestaciones de Banca Cremi-Union al Partido Revolucionario Institucional en 1994, la
documentacién mas importante del fraude pre crisis solamente se realizé con el Informe
Mackey, el cual en 1998 identifico 72 mil millones de pesos de préstamos bancarios
“reportables”, por ser créditos relacionados o fraudulentos (Mackey, 1999).

Aunque esta cifra es significativa, el mayor saqueo bancario pasé durante el
rescate, cuando las mismas circunstancias que incentivaron ‘“la apuesta por la
resurreccion” también favorecian el vaciamiento y el saqueo bancario, llevado a cabo
mediante los créditos relacionados. Aunque hay mucha evidencia anecddtica que
respalda tal afirmacién, la més importante documentacion del fraude durante este periodo
viene del trabajo “Soft Lending and Hard Landing: Related Lending in México”,
publicado en 2002 por La Porta, Lopez de Salinas y Zamarripa, del cual se incluye el

siguiente cuadro:



Cuadro 2:6"
El tamaiio de los préstamos relacionados

Préstamos Relacionados / préstamos Valor de préstamos Cartera Vencida /
al sector privado relacionados / Valor  pres. al sector privado
pagado por la
privatizacién
Antes de 6 meses después de Antes de 6 meses después

la crisis  la quiebra del banco lacrisis  de la quiebra

Grupo A: Bancos Liquidados

Cremi 4% 41% 547% 1% 47%
Inverlat 22% 38% 117% 25% 28%
Union 17% 35% 705% 20% 49%
Centro 11% 31% 133% 3% 36%
Banpais 21% 29% 167% 38% 62%
Atlantico 14% 25% 41% 4% 52%
Promex 15% 25% 54% 6% 29%
Confia 15% 22% 135% 2% 27%
Bancreser 14% 20% 272% 3% 35%
Serfin 11% 25% 72% 1% 26%
Probursa 5% 15% 59% 1% 20%
Banoro 5% 13% 39% 2% 11%
Oriente 9% 10% 142% 7% 14%
Mexicano 4% 7% 56% 1% 6%
Promedio 12% 24% 181% 8% 32%
Mediano 13% 25% 125% 3% 29%
Grupo B: Bancos Sobrevivientes
Banamex 16% 20% 31% 1% 25%
Bital 10% 16% 71% 6% 8%
Bancomer 10% 16% 46% 3% 10%
Banorte 15% 11% 19% 22% 6%
Citibank 0% 0% — 0% 0%
Promedio 10% 13% 42% 6% 10%
Mediano 10% 16% 38% 3% 8%

Fuente: La Porta, L6pez de Salinas y Zamarripa, 2002

1 Segtn los autores del trabajo, se reportaron los 300 mayores créditos relacionados de cada banco y el
porcentaje de su cartera vencida en diciembre de 1993 para el periodo “antes de la crisis”. En cuanto al
periodo de “‘seis meses después de la quiebra”, los datos de los bancos del Grupo A, todos intervenidos,
corresponden a sus estados seis meses después de ser intervenidos. En cuanto al Grupo B, todos los bancos

no intervenidos, los datos corresponden a Septiembre de 1997, afio y mes escogidos por ser fecha promedio
de la intervencién de los bancos del Grupo A.



Como se puede notar, aunque en todos los bancos habia un porcentaje
significativo de créditos relacionados otorgados antes de la crisis, su nimero aumenté de
forma considerable en todos los bancos. Sin embargo, de nota particular es el alza
dramdtica en los créditos relacionados y en la cartera vencida entre los bancos
intervenidos. Ademads, los autores también destacan la fuerte relacién positiva entre los
créditos relacionados y la cartera vencida. Segun éstos, “uno de los hechos llamativos de
este trabajo es que la tasa de default de los préstamos a personas relacionadas y a
empresas privadas relacionadas al banco es el 87.8%” (La Porta, Lopez de Salinas y
Zamarripa, 2002:7).

Los autores también llegan a la misma conclusién: el alza en los créditos
relacionados no recuperables se debe al saqueo bancario. Un respaldo importante a esta
conclusion es la diferencia que el cuadro muestra entre los bancos intervenidos y los no
intervenidos. Si bien el nimero de créditos relacionados se duplicaron entre los
primeros, entre los segundos su aumento fue relativamente pequeiio. Tal comportamiento
diferenciado apoya la hipdtesis de que los bancos intervenidos respondieron a los
incentivos perversos establecidos en violacion del tercer principio del BID. A diferencia
de los bancos no intervenidos, los accionistas del otro grupo de bancos, ante la pérdida
probable de sus bancos, salvaron lo que se pudo, y los vaciaron. Como se puede apreciar
en el Cuadro 2:6, durante el proceso de rescate, bancos como Cremi y Atlantico
saquearon sumas equivalentes a la mitad de su cartera crediticia. Debido al hecho de que
casi la totalidad de la cartera vencida de los bancos intervenidos fue absorbida por el
gobierno, el alto costo fiscal del rescate se debi6 en gran parte al saqueo de los bancos
intervenidos, analizado con detalle a continuacion.

Antes de pasar a los saldos de la crisis, es necesario mencionar otro elemento de
la contaminacion politica que dominaba el proceso de rescate. Aunque hasta este punto
el capitulo se ha concentrado en los desenlaces econdmicos de decisiones politicas,

también es importante destacar estas decisiones en si.



2:7 Encubrimiento Politico

Una consideracion bdsica tras el desencadenamiento de la crisis bancaria es el
reparto de las pérdidas y el castigo a los culpables de la crisis. Como se ha expuesto, la
fuerte contaminacién politica evidenciada durante el rescate implicé una proteccion casi
absoluta de los accionistas bancarios en términos politicos y econdmicos. Politicamente,
los accionistas banqueros en su gran mayoria no recibian ningin castigo por su
participacion en el hundimiento del sistema bancario. Aunque habian algunos castigos
simbolicos, casi todos podian haber sido procesados por fraude bancario si existiera la
voluntad politica. A su vez, como se ha expuesto, la gran mayoria de este grupo no
registré perdidas econdmicas tras la quiebra de sus instituciones. Asi, como se ha visto, el
costo de la crisis se traslado en casi su totalidad a los arcas publicas.

Este aspecto clave del rescate fue igualmente reconocido por el propio BM.
Citado por el investigador José Luis Calva, el director del Departamento México del
Banco Mundial, Olivier Lafourcade, a finales de 1997 sefialé que “las pérdidas de los
bancos deberian ser cargadas primero a los duefios del capital y después a las reservas
creadas por los propios bancos, antes que el gobierno intervenga...Empero, la verdad es
que los accionistas de los bancos asumieron proporcionalmente una parte reducida de las
pérdidas en las instituciones de crédito y la mayor parte del costo acabard siendo pagada
por los contribuyentes.” La contaminacion politica del proceso estd reconocida
implicitamente por LaFourcade, quien afirma que este desenlace “refleja la influencia
politica que pueden ejercer en los gobiernos de sus paises para promover los mecanismos
y las formas del rescate bancario” (Calva, 1998: 52).

Si bien los actores econdmicos fueron protegidos en todos los sentidos, también lo
fueron los actores politicos de la época. Los casos mds destacados son los casos de
Guillermo Ortiz y Francisco Gil Diaz. Ortiz, después de su participacion como uno de los
principales encargados de la privatizacion bancaria como Subsecretario del SHCP bajo
Salinas fue ascendido a presidente del Banco de México. Igualmente, después de servir
como funcionario de SHCP bajo Salinas, Gil Diaz fue premiado con el cargo de titular de

tal entidad durante el gobierno de Vicente Fox (2000-2006).



Ademads, los intentos de proteger y/o premiar a los principales responsables de la
crisis también han resultado en muchas acciones gubernamentales de dudosa legalidad. A
esta consideracion se destacan las operaciones del Fobaproa, las cuales creaban fuertes
contradicciones constitucionales con su naturaleza legal de fideicomiso gubernamental.
En gran parte fueron estas contradicciones que impulsaron su transformacién a Instituto
para la protecciéon al Ahorro Bancario (IPAB). Sin embargo, esta accion legislativa,
emprendida en 1998, también cre6 mds contradicciones legales y politicas, muchas en
torno a la transformacion legal de la deuda privada de los bancos en deuda publica.

Por dltimo, también muy presente en el entorno politico mexicano el
encubrimiento de gran parte de la informacién sobre la crisis. Como deja muy claro
Mackey, su trabajo asignado de auditor del rescate no se pudo cumplir debido a la grave
falta de informacién que le fue proporcionada. De igual forma, las partes de esta
investigacion sobre México han sido empobrecidas por la imposibilidad de acceder a
informacion clave. Tal resguardo informativo ha ofrecido un contraste interesante con las
investigaciones de Argentina y Uruguay, en las cuales informacion relevante (aunque a

veces faltante, particularmente en Uruguay) fue de fécil acceso.

2:8 Los saldos de la crisis

Ya analizadas las formas en que la contaminacion politica del rescate afectd el
proceso de rescate, se pasard al andlisis de sus dos desenlaces mds destacados, el alto
costo fiscal y un sistema bancario que no cumple su funcién publica. Primero se analiza

los costos.

2:8:1 Los Costos

Como se puede apreciar en el Cuadro 2.3, la gran mayoria de los costos del
rescate provienen del Programa de Saneamiento bancario. Igualmente relevante a esa
investigacion es El Programa de Capitalizaciéon y Compra de Cartera. A continuacion, se

analiza los dos programas por separado.



Cuadro 2:7 Costos netos
Saneamiento, algunas estimaciones

del Programa de

Institucion Costo de Saneamiento
(millones de pesos)

Promex 16, 250
Serfin 120,000
Inverlat 45,000
Bancrecer 102,000
Total 283, 250
Cremi

Oriente

Union

Obrero

Interestatal

Total 22,493.5
Serfin 93,335
Inverlat 46,826
Banpais 36,654
Mexicano 23,161
Atlantico 21,647
Promex 19,997
Centro 14,723
Confia 26,557
Bancrecer 102,200
Total 385,100

Monto Recuperado
(millones de pesos)

2,683
14, 650
2,500
1,650

21,483 = 7.58%

Fuente: DiCostanzo, 2005

554.8 = 2.47%
Fuente: Huerta, 1998: 71

33,597
2,104
7,443
4,434
865
1,194
3,099
1,217
2,857

56,810 =14.75%

Fuente: Camara de Diputados, 2005: 580-583

2:8:1:1 Programa  de

Saneamiento bancario

Como se ha
destacado en las ultimas
cuartillas, el apoyo fiscal
dirigido a los bancos
intervenidos, constituyendo
el programa de saneamiento
bancario, registr6 costos
mucho mdas altos que
cualquier otro programa. Si
bien hasta el momento se ha
enfocado en algunas de las
causas mds importantes de
su elevado costo, en esta
seccion se suma otra: el
momento de la venta de los
bancos intervenidos. Como
se puede apreciar en el
Cuadro 2:8 y en las Graficas
2:3, 2:5 y 2:6, la mayoria de
los bancos intervenidos

fueron vendidos en 1996 y

1997, justo en los momento de menor rentabilidad bancaria de la década. De tal forma,

como se puede apreciar con las estimaciones de tres investigadores agrupadas en el

Cuadro 2.7, encima de los muy elevados costos de sanear tales bancos, por haber vendido

estos en el peor momento, los montos recuperados por el Estado fueron minimos.



Porcentaje

Grafica 2:3

Utilidad de la banca mexicana (1995-2006)
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2:8:1:2 El Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera (PCCC)

Otro aspecto sugerente del Cuadro 2:8 es el hecho de que, a diferencia de sus
pares intervenidos, los bancos que nunca fueron formalmente intervenidos, Bital,
Bancrecer, Bancomer, Banamex, y Banorte, fueron vendidos en momentos de mayor
rentabilidad. Esta diferencia se debe en gran parte a los incentivos distintos que
enfrentaron los accionistas del grupo de bancos sobrevivientes.

Como caracteristica general, este grupo de entidades estuvo compuesto por
algunos de los mayores bancos del sistema, y como se puede apreciar en el Cuadro 2:5,
padecian de menores tasas de cartera vencida antes y después del estallido de la crisis
(con excepciones importantes). Considerar si estos bancos no fueron intervenidos por
disfrutar de mejores administraciones o por cuestiones politicas es un tema muy
debatible. Seguramente, un elemento bésico en la decision de intervenir o no es el tamaio
del banco, debido al hecho de que el anuncio de la intervencién de un banco grande

manda sefiales mds preocupantes al mercado.



Independientemente de las razones por las cuales este grupo de bancos no fue
intervenido, la promesa de que sus duefios mantendrian el control sobre sus entidades
cambi6 sus incentivos de forma clara. Mientras los mencionados incentivos perversos
impulsaron a los duefios de los bancos intervenidos a saquear toda la riqueza de sus
bancos antes de perder el control de estos, los duefios de los bancos sobrevivientes
seguian operando bajo incentivos mds “normales”. Si estos mantenian una buena gestion,
su banco no seria intervenido, y mantendrian su rentabilidad en el futuro. Como se puede
apreciar en el Cuadro 2:6, sin los incentivos del saqueo bancario, tal fendmeno no ocurrié
de forma significativa en los bancos sobrevivientes.

Sin embargo, en los bancos sobrevivientes también se presentaron incentivos
perversos y el comportamiento de éstos tampoco dio resultados positivos al rescate.
Como se ha mencionado, el PCCC consistia en un intercambio entre el Estado y los
bancos en el cual los bancos aportaban capital fresco a sus instituciones y el Estado
asumia parte de su cartera crediticia. Como se verd a continuacién, habia

incumplimientos importantes en ambos lados de tal transaccion.

2:7:1:2:1 El1 2 por 1

Como senala Calva,

“el programa de capitalizacién, como se llamé desde un principio al de
compras de cartera, estableci6 que por cada dos pesos de carteras
adquiridas por el Fobaproa, los banqueros estarian obligados a inyectar un
peso de capital fresco a sus bancos, cosa que — exceptuando quizés a
Banamex y Banorte, que podrian estar cercanos a la meta — los bancos no
han cumplido: los créditos otorgados por los bancos no intervenidos al
Fobaproa para compras de cartera ascendieron a $255 842 millones de
pesos al cierre de del primer trimestre de 1998, mientras que el incremento
del capital contable del sistema de bancos no intervenidos (incluyendo
reevaluaciones) apenas asciende a $59 017 millones a precios corrientes,

incremento inferior al comprometido e incluso menor al deterioro



inflacionario del capital bancario. Los casos mds escandalosos son el de
Santander Mexicano, dirigido por el actual presidente de la Asociacién de
Banqueros de México (ABM); el de BBV — Probursa, dirigido por el ex
presidente de la ABM, José Madariaga; y el de Serfin; cuyos incrementos
de capital no representan ni la tercera parte (ni la quinta parte, en el dltimo
caso) de las capitalizaciones comprometidas en sus ventas de carteras al

Fobaproa” (Calva, 1998: 76).

Ademads de que la gran mayoria de los bancos no se capitalizaron conforme con
las normas originalmente establecidas del PCCC, también incumplieron en otro aspecto
del programa, la calidad del capital. Como sefiala Mackey, en vez de inyectar capital
fresco, “Unicamente 52% de las inyecciones de capital fueron de capital nuevo, 32%
fueron de obligaciones convertibles o de pasivos convertibles y el 11% fueron de pasivos
no convertibles, 4% vino de fusiones con subsidiarias y 1% de los fondos vinieron de los

fondos de otras subsidiarias dentro de los grupos financieros” (Mackey, 1999: 163).

2:8:1:3 Los activos pasados al Fobaproa

Otro problema del PCCC fue la incobrabilidad de los activos pasados al Estado.
Dado el esquema del PCCC, el incentivo fuerte de los banqueros era deshacerse de su
cartera menos recuperable, particularmente dado el hecho de que el Fobaproa se
encargaba de cobrarla. Asi, de forma predecible, los bancos se deshicieron de su peor
cartera, inclusive la ilegal, como destaca Huerta, “En casos como la venta de Banpais a
Banorte, no s6lo pasé al Fobaproa todo tipo de cartera, incluso en la que aparecen los
financiamientos de la campafia electoral del PRI de 94, los créditos cruzados con Banca
Confia, Lankenau, y Banca Unién, Cabal Peniche, los préstamos familiares, sino ademads,
la liquidacion del personal de Banpais” (Huerta, 1998: 80). Debido en parte a la
irrecuperabilidad de este tipo de cartera y en otra parte a los esfuerzos minimos de
Fobaproa de cobrarlas, una porcion pequefia de la cartera asumida por parte del Estado

mediante el PCCC fue cobrada.



Porcentaje

Grafica 2:4

Cartera Vencida de la Banca Comercial (1995-2006)* °
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2:8:2 La extranjerizacion bancaria y el sistema bancario actual

Como muestra el Cuadro 2:8, entre 2000 y 2002, tres de los cuatro bancos
sobrevivientes (excluyendo el Citibank) se vendieron a bancos extranjeros. La venta de
tales instituciones se destac por la misma despreocupacion sobre los costos fiscales del
rescate que las autoridades habian mostrado en el momento de vender los bancos
intervenidos. Asi, si bien los bancos sobrevivientes fueron vendidos en momentos de
mayor rentabilidad del sistema bancario, por realizar su adquisicién mediante la compra
de acciones en el mercado bursétil, en los casos de la venta de Bancomer y Banamex, el

gobierno no recaudo ni un peso de impuestos de la venta.

* Durante la mayoria del periodo entre 1995 y 1998, la CNBV exclufa de sus célculos de cartera vencida la
situaciéon de varios bancos altamente debilitados, tales como Inverlat, Unién, Cremi, Centro, Banpais,
Oriente, Obrero, Interestatal, y Sureste.

° Debido a que los créditos pasados a Fobaproa no son recuperables, se consideran como cartera vencida
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Cuadro 2:8 Cronologia de la venta de bancos mexicanos
Banco Fecha de venta Banco Adquiriente

Probursa Junio 1995 BBVA

Inverlat Julio 1996 Scotiabank

Mexicano Dic 1996 Santander

Banoro Ene 1997 Bancrecer

Cremi (sucursales)  Julio 1997 BBVA

Union (sucursales) Julio 1997 Promex

Oriente (sucursales) Julio 1997 BBVA

Centro Sep 1997 Banorte

Banpais Dic 1997 Banorte

Atlantico Dic 1997 Bital

Promex Dic 1997 Bancomer

Confia Oct 1999 Citibank

Serfin Mayo 2000 Santander

Bancomer Junio 2000 BBVA

Banamex Ago 2001 Citibank

Bancrecer Oct 2001 Banorte

Bital Ago 2002 HSBC

Fuente: elaboracion propia en base de La Porta, Lépez de Salinas y

Zamarripa,, 2002, y Correa y Maya, 2002

En los momentos de su venta, las autoridades nacionales proclamaron que la
mayor participacion extranjera promoveria la eficiencia y alcance del sistema bancario.
Si la extranjerizacion del sistema bancario hubiera resultado asi, el proceso de rescate
bancario hubiera sido considerado un éxito, aunque a un costo muy elevado. Sin
embargo, ademds de las consideraciones sobre la banca ptblica como las expuestas en el
capitulo uno, ain a finales de los afios noventa, ya se habia acumulado suficiente
experiencia internacional en los dltimos afios'> para poder predecir con bastante claridad
que un sistema bancario casi exclusivamente extranjero iba a ser problemdtico para

México

12 Lo L . . L .
Cabe recordar las experiencias de América Latina con la banca extranjera a principios del siglo XX.



Cuadro 2:9 Participacion de los principales bancos (activos)

Banco Activos (como % del total)
Como sefiala Alicia Girén en
BBVA Bancomer 23.43% su libro México: los bancos que
Banamex 21.01% i Girén. 2005b |
Santander 15.68% perdimos (Girdn, ), @
HSBC 11.08% extranjerizacion de la banca mexicana
Banorte 8.15% h Itad . diaci
Scotiabank Tnverlat 4.96% no ha resultado en una intermediacion
financiera mas eficiente. Al contrario,
Total: 84.31% . . .
durante los ultimos afos el sistema
Fuente: CNBV. Boletin Estadistico de Banca Multiple, bancario mexicano ha evidenciado un
Diciembre de 2006

refuerzo importante de su estructura
oligopdlica, permitiendo la realizacidén de ganancias extraordinarios sin que la banca haya
reactivado el crédito. Como sefiala Girdn, tales hipdtesis han sido expuestas y apoyadas
en trabajos como tales: Chapoy (1998), Chesnais (1996), Correa (1996), Girén (1995),
Levy (2001), y Mantey (2002). (Girén y Levy, 2005).

Dentro del marco analitico de esta investigacion el periodo de extranjerizacion de
la banca mexicana, consolidado entre 2000 y 2002 y vigente hasta el presente, se ha
caracterizado por una maximizacion del bien privado de la banca y una minimizacién de
su bien publico — particularmente en el otorgamiento de crédito. La hipdtesis de que la
extranjerizacion bancaria" ha permitido una alta rentabilidad sin que la banca haya
tenido que recurrir a mecanismos que podrian aumentar su funcién publica encuentra un
respaldo importante en las siguientes gréificas a continuacion.

Primero, como se evidencia en las Graficas 2:3 y 2:6, la rentabilidad de la banca
mexicana ha experimentado un aumento significativo en los afios de la consolidacion de
la participacién extranjera. También vale sefialar que entre 2001 y 2005 el ROE y el
ROA de la banca estadounidense fue de 14.29% y 1.13% (FED, informacién en linea),
respectivamente. De tal forma, el ROE del 25.09% y el ROA del 3.13% que la banca

3 . . .

13 Como se nota en el Cuadro 2:8, la banca mexicana se encuentra no solamente altamente extranjerizada,
sino concentrada también. Sin embargo, la concentracidn bancaria ha sido por décadas un rasgo
fundamental de la banca mexicana, y tal caracteristica no ofrece apoyo al andlisis de la evolucién del sector
bancario.



mexicana registré en el tercer trimestre del 2006 representan una muy alta rentabilidad en

el contexto internacional.

Grafica 2:5

Rentabilidad de la banca mexicana (1995-2006)
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Grafica 2:6

Rendimiento sobre los activos (ROA) de la banca mexicana (1995-2006)
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Sin embargo, como muestran las grificas siguientes, como porcentaje del PIB, la
banca mexicana ha otorgado créditos a niveles generalmente decrecientes. Ademads,
como se evidencia en la Grafica 2:8, el unico rango en que crecen los préstamos de forma

apreciable es en los préstamos al consumo.
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Grafica 2.7

Cartera total de la banca comercial (1992-2006)
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Grafica 2.8

Créditos comerciales y al consumo de la banca comercial (1997-2006)
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Desde la consolidacién de la extranjerizacion, ha habido cuatro factores
principales que han permitido a la banca mexicana realizar ganancias extraordinarios sin
tener que recurrir al otorgamiento de crédito. Como muestra la Gréfica 2:10, la presencia
de los muy rentable bonos Fobaproa / IPAB posibilitdé una captacion importante de
recursos estatales desde la banca por afios. Debido al hecho de que los informes del
CNBYV solamente grabaron el interés pagado a los bonos IPAB a nivel agregado en los
afios 1998, 1999, y 2000, no se puede apreciar su evolucion en forma de gréfica. Sin
embargo, vale sefialar en 1998, mientras el margen financiero y los cobros de comisiones
y tarifas representaron el 16.6 y el 3.6%, respectivamente, de la cartera crediticia de la
banca comercial, los intereses a los bonos Fobaproa / IPAB representaron el 19.21%
(CNBYV, Boletin estadistica de banca multiple, varios afios). Sin embargo, como se puede
apreciar en la Grafica 3:10, la presencia de estos bonos se iba desapareciendo de los
balances bancarios en los ultimos afios, como se analizard en mayor detalle a
continuacion.

Como se puede apreciar en las Graficas 2:8 y 2:9, la banca ha podido sustituir (en
proporciones muy parecidas) la rentabilidad de los bonos Fobaproa / IPAB con mayores
margenes financieros, comisiones y tarifas, y con una mayor prestacién al consumo. La
capacidad de aumentar los margenes financieros y el cobro de comisiones y tarifas a
niveles entre los mas elevados del mundo subraya la fuerte oligopolizacién del sistema
bancario mexicano actual y la debilidad de las autoridades financieras domésticas para

evitarlo.
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Grafica 2:9

Margen financiero y comisiones y tarifas de la banca comercial (1995-2006)
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Actualmente, los bancos no cargan ningun bono de Fobaproa / IPAB en sus
balances contables. Aunque este resultado ha sido muy aplaudido desde el gobierno,
resulta ser una manipulacién contable, y no una superacion de los altos costos fiscales del
rescate fallido. Motivado en gran parte por la continua presion politica de revisar el
proceso de rescate, las autoridades simplemente cambiaron los instrumentos financieros
utilizados por los fines del rescate por nuevas emisiones de deuda, como se puede
apreciar en la Gréfica 2:11. A su vez, también vale destacar que los bonos IPAB no han
desaparecido completamente de circulaciéon. Con fecha 28 de enero de 2005, el Banco
Central y la CNBV autorizaron la bursatilizacién de los pagarés emitidos por el IPAB.
Dada la opacidad de los mercados secundarios, es casi imposible saber con precision la
tenencia de estos bonos, ni la cantidad en manos de fideicomisos relacionados con los

bancos extranjeros operando en el mercado mexicano.
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Grafica 2:10

Presencia de los bonos de Fobaproa y/o IPAB en los balances bancarios (1995-2005)
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Grafica 2:11
Pasivos del IPAB (2000-2006)
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De ser asi, y como se puede apreciar en el Cuadro 2:10, a pesar de la

manipulacién contable descrita, los pasivos del [IPAB siguen creciendo.

Cuadro 2:10 Evolucion de los pasivos del IPAB (en millones de pesos)

Monto 2000 IV Monto 20061 Variacion

(1) Pasivos totales 750,608 766,420 + 15,812
(2) Programa de Saneamiento 214,638 80,540 - 133,838
(3) Pasivos banca interv. o liq. 134,476 1,153 -133,323
(4) PCCC 174,831 2,526 -172,305
(5) = (2)+(3)+(4) Reducciéon

total de programas 523,675 84,212 -439,456
(6) Nueva deuda

contratada 187,872 675,244 +487,372
(7) =(6)-(5) Resultado neto +47,916

Fuente: Elaboracion propia en base de informacion en linea del IPAB

Conclusion

Entre los tres casos examinados en esta investigacion, el mexicano es tnico en el
sentido de que se comprueba la hipdtesis principal tnicamente a través de la afirmacion
de su inversa. Si bien la hipotesis principal plantea que la banca publica puede atenuar
las fallas del mercado en momentos de calma financiera y que puede incrementar la
efectividad de la intervencidn estatal en momento de crisis, €l caso mexicano demuestra
como en la ausencia de la banca publica, las fallas del mercado pueden florecer en
periodos de expansion econémica y como la intervencion estatal puede resultar inefectiva
en momentos de contraccion. A su vez, el caso mexicano también ofrece aportes
fundamentales a las tres hipétesis secundarias elaboradas en el primer capitulo: 1) que la
estructura capitalista de una instituciéon bancaria es altamente determinante de sus

acciones, 2) que la crisis bancaria clasica representa el peor desenlace posible de la




actividad bancaria, y 3) que la crisis bancaria cldsica solamente se evidencia en la banca
privada.

Como fue planteado en la introduccidn, la falta de un gran banco publico de
primer piso en México puede ser visto como el planteamiento del problema de la
investigacion. Efectivamente, en comparacion con los casos analizados a continuacién de
Argentina y Uruguay, la experiencia mexicana representa un caso extremo de la mala
gestion bancaria y de la ineficacia de la intervencion estatal en el sistema financiero.
Durante la fase expansionista de la actividad bancaria, en la ausencia de una fuerte banca
publica y otras formas de injerencia estatal, se produjo una severa crisis bancaria cldsica
que abarcé la totalidad del sistema bancario mexicano. Por otra parte, durante la fase
contractiva de la actividad bancaria, en el contexto de una mayor injerencia estatal en el
sistema financiero, pero otra vez sin la participacion de una banca publica fuerte, el
Estado fue incapaz de resolver la crisis bancaria de forma adecuada.

Ademads de respaldar las dos partes de la hipétesis principal de la investigacion, la
experiencia mexicana también ofrece sustento importante a las hipdtesis secundarias. En
el caso mexicano, se ha podido comprobar la forma en que la estructura capitalista de la
banca privada determiné que su contaminacién politica desembocara en la crisis bancaria
cldsica y también en el fracaso del rescate bancario. Pero si bien estas consideraciones
refuerzan de forma importante las hipétesis secundarias, éstas, y las dos partes de la
hipdtesis principal, solamente pueden ser comprobados de forma completa a través de la
comparacion con los casos de Argentina y Uruguay, analizados a continuacion.

Como se presentard, la banca publica argentina y uruguaya jugaron papeles
positivos e importantes en los momentos de expansion y contraccion de la actividad
bancaria. A su vez, estos resultados se deben en gran parte a la naturaleza operativa de la
banca publica. Ademds de comprobar las varias hipétesis de esta investigacion, estas
conclusiones sugieran que si México hubiera contado con la presencia de un gran banco
publico de primer piso durante el periodo examinado, la trayectoria de su sistema
bancario podria sido mucho menos accidentada. Mientras tales consideraciones son muy
validas, la falta de una institucién asi no es solamente un problema histérico, también

representa un problema en la actualidad y para el futuro.



Como se ha destacado, la incapacidad del Estado de llevar a cabo un rescate
bancario exitoso ha producido varias secuelas negativas para la economia mexicana, de
los cuales se destacan el exagerado costo fiscal del rescate fallido y la pérdida de la banca
nacional. Si bien la primera consideracion conlleva consecuencias bien conocidas, la
extranjerizacion de la banca da surgimiento a implicaciones mds sutiles, pero no menos
importantes. Como se ha destacado, la pérdida de control sobre el sistema bancario
nacional ha permitido que la banca extranjera aproveche de su posicién oligopolio para
maximizar su bien privado a costa de gran parte de los bienes publicos que la banca
pueda brindar.

En la actualidad, el sistema financiero mexicano excluye a gran parte de la
sociedad y de la actividad productiva del crédito bancario. En particular, las PYMES, de
las cuales dependen la gran mayoria de los trabajadores mexicanos, han enfrentado una
severa y creciente restriccion crediticia desde la banca comercial extranjerizada. Pero
ademds de perjudicar este sector clave de la economia mexicana durante el periodo de
relativa calma financiera que ha coincidido con la extranjerizacion bancaria, la pérdida de
la banca nacional también ha introducido un fuerte elemento de vulnerabilidad al sistema
financiero mexicano en particular, y a la economia mexicana en general.

Ambas consideraciones, el racionamiento crediticio hacia las PYMES y los
riesgos que implican la dominacion de la banca extranjera, serdn examinados en detalle
en los dos capitulos que siguen. Como demostraran los casos de Argentina y Uruguay,
en casos de crisis financiera, los intereses de la banca extranjera, la cual estd dotada con
amplios poderes econdmicos y politicos en tales momentos, casi por definicién no
coinciden con los intereses de la economia nacional. De tal forma, se abren dos
posibilidades: o la banca extranjera avanza sus intereses a costa de los intereses de la
economia nacional, o la banca extranjera entra en conflicto los actores que representan
los intereses de la economia nacional. Como se analizard, dentro el conflicto que se
desarroll6 entre el gobierno y la banca extranjera en Argentina, los grandes bancos
publicos sirvieron como aliados claves al gobierno argentino. A su vez, mientras los
intereses de la banca extranjera se impusieron sobre los intereses de la economia

uruguaya, la banca publica uruguaya también tuvo un papel imprescindible en minimizar



la profundidad de la crisis bancaria, a su vez reduciendo la destruccién econdémica que
implica la crisis financiera.

Por otra parte, en Argentina y también en Uruguay, la banca publica ha asumido
de forma explicita la tarea de canalizar el crédito hacia el sector PYME, aunque como se
analizard en los capitulos que siguen, las politicas econdmicas que se aplicaron en
Argentina en respuesta a la crisis han resultado mucho mads propicias para la expansion
econdémica de muchos actores domésticos, incluyendo el sector PYME. En este contexto
de mayor demanda de crédito bancario, la banca publica argentina ha podido cumplir con

su compromiso de canalizar mayores cantidades de financiamiento hacia tal sector.



3:1 Capitulo 3: La Experiencia Argentina

3:1:1 Introduccion

Dentro del marco de este trabajo, el caso de Argentina se presenta como el
opuesto al caso mexicano en dos sentidos importantes. Si bien la crisis mexicana de 1994
— 1995 fue una crisis bancaria casi pura, la crisis argentina de 2001- 2002 fue una crisis
bancaria secundaria igualmente pura. Por otro lado, mientras el caso de México ofrece
un claro ejemplo de las varias fallas del mercado que pueden surgir en la ausencia de una
banca publica fuerte — la més significativa de ellas es el desencadenamiento de una crisis
bancaria clasica — el caso argentina ofrece un ejemplo de cémo la banca publica fue
aprovechada plenamente para aminorar los efectos de la crisis bancaria y para adelantar
la recuperacién bancaria posterior.

En el capitulo siguiente, se analizard el proceso de transformacidn, crisis y rescate
de la banca argentina de forma similar al de la banca mexicana tratada en el capitulo
anterior. Sin embargo, debido a la diferente naturaleza de la crisis mexicana y la
argentina, el andlisis tendrd un enfoque distinto. Mientras la crisis cldsica de México se
desarrollaba desde el sector bancario, y la mayor parte del andlisis pre-crisis de México
se enfocaba en este sector, la crisis bancaria secundaria argentina se desarrollaba desde el
sector macro, y por lo tanto, la mayor parte del anélisis pre-crisis se dedica al andlisis de
tal sector.

Por otra parte, la exposicion de los dos rescates bancarios no serd tan disimil. En
ambos casos, la investigacion se enfocard en los diversos obsticulos de un rescate
exitoso, pero obviamente con la gran diferencia de que en México no se logré la

recuperacion de la banca, mientras en Argentina si.
3:1:1 Contenido del Capitulo
El presente capitulo tendrd la estructura siguiente: el primer apartado se dedicara

al examen del régimen macroeconomico vigente durante los noventa que provocé la

crisis bancaria de 2001 — 2002, el segundo analizard la crisis bancaria a través de la



Optica de la lucha entre las posicidnes del bloque délarizador y el campo pesificador, y el
tercer apartado examinard los saldos de la crisis y la recuperacién macroecondémica y

bancaria.

3:2 La evolucion macroecondomica durante los afios noventa

En muchos sentidos, la evolucién macroeconémica de Argentina y México fue
similar durante la primera mitad de los afios noventa. En ambos casos, la apertura
financiera y comercial, el establecimiento de un ancla cambiaria, la victoria sobre la
inflacidn, y las privatizaciones atrajeron grandes cantidades de financiamiento externo a
principios de la década. En ambos casos, el conjunto de politicas econémicas que
posibilitaron esta fase de auge inicial también creé dos defectos congénitos: una extrema
vulnerabilidad externa y una moneda sobrevalorada, la cual disminuyé la capacidad
productiva y generd un déficit crénico en la balanza de pagos de ambos paises. Sin
embargo, en el caso mexicano estos defectos solamente empezaron a repercutir sobre el
sector macroecondmico de forma significativa inmediatamente antes de la crisis, y por tal
razon los defectos congénitos nunca podian llegar a sus tltimds consecuencias.

Por el otro lado, en Argentina se evidencié el ciclo completo de las politicas
econdmicas adoptadas a principios de los afios noventa. Después del auge inicial que el
pais compartié con México a principios de la década, el estallido de la crisis mexicana
también provocO una crisis en Argentina. Sin embargo, a diferencia de México, en
Argentina nunca hubo una devaluacién y se mantenia presente la sobrevaloraciéon
monetaria con un mayor grado de vulnerabilidad externa. En afios posteriores, Argentina
atestiguaba el florecimiento de estos defectos congénitos, los cuales crearon un crénico
déficit de la cuenta corriente, un creciente endeudamiento publico y déficit de la balanza
publica y tasas crecientes de pobreza y desempleo, como se puede apreciar en las
siguientes graficas. Llevado a sus ultimas consecuencias, la actividad econémica entrd
en una creciente recesion a partir de 1998 y una plena depresion hacia finales de 2001,

como se puede apreciar en la grafica 3:3.
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Grafica 3:1

Pobreza y desocupacion en el Gran Buenos Aires (may. 1991 - oct. 2002)

60
50 -
40 -
30
20 -
il |
0, 0 B 2 % %, 0 B B 2, 20 8, %%, %, %, %, %, 7 %, %
Y O, Y T, S T, Y, T T, Y, G D
% ¢ % %t %t % % B %R R R Yy
\l Tasa de pobreza O Tasa de desocupacion \
Fuente: INDEC
Grafica 3:2
Evolucion de las finanzas publicas de Argentina (1991-2002)*
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Grafica 3:3

Evolucion macroeconémica de Argentina (1991-2002)
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*Por fines analiticos, tanto en el Capitulo 3 como en el 4, varias series de datos serdn divididas por fecha en

dos graéficas.

3:2:1 La Convertibilidad y el Consejo Monetario

No es casual que el periodo entre 1991 y 2001 de la historia argentina se conoce
como “la Convertibilidad”. Sin lugar a dudas, este régimen monetario fue la piedra
angular de la economia argentina en esos afios, condicionando fuertemente a casi todos
los aspectos del devenir econdmico. Por lo tanto, en términos de esta investigacion, el
andlisis del desarrollo del consejo monetario también representa un hilo conductor
necesario para examinar la trayectoria de la economia nacional en el periodo de la
Convertibilidad.

Establecido en 1991, el consejo monetario se encargaba de garantizar la
Convertibilidad del ddlar estadounidense al peso argentino a una paridad de uno a uno.
En gran parte, su implementacion se debié al periodo de hiperinflacién que padecia el

pais entre 1988 — 1991. Con tasas de inflacién que superaban los mil puntos anuales,



habia poca posibilidad de fortalecer la economia y el Estado perdié toda credibilidad
como dirigente de la politica monetaria. De tal forma, un aspecto fundamental en la
adopcion del consejo monetario fue la eliminacion de toda discrecion gubernamental en
la politica monetaria, implicando una transferencia total de su manejo del Estado al
mercado.

En el afo de su implementacion, el dnico territorio en el mundo que utilizaba tal
esquema era Hong Kong, que lo habia iniciado en 1983. Aunque el consejo monetario
fue un mecanismo muy utilizado en colonias, su aplicacion en Argentina representd la
primera implementacion de tal esquema en un pais independiente con una economia
grande y diversa. El consejo monetario fue a todas luces experimental. Igualmente, en su
formulacion, la Convertibilidad iba a ser temporal; una vez superada la desconfianza de
los mercados hacia el Estado, su poder discrecional sobre la economia iba a restaurarse.
Pero de forma irénica, aunque el Estado nunca recuper6 sus funciones monetarias durante
la Convertibilidad, los mismos mercados tampoco lograron confiar en la sostenibilidad de
la paridad cambiaria, provocando corridas contra el peso en 1992, 1995, y 1998, con la
severidad de éstas aumentando cada vez més.

Pero si bien la implementacién de un consejo monetario en Argentina fue bastante
experimental, también fue una medida extrema, justificada en alguna medida por los
momentos igualmente extremos de los afios de hiperinflacion entre 1988 y 1991. Sin
duda, los resultados del consejo monetario sobre la inflacién fueron contundentes,
disminuyendo su tasa anual desde mas del 1000% entre 1988 y los comienzos de 1991
hasta menos de 10% dos afios después, y efectivamente, la inflacion fue eliminada como
problema macroecondmico durante la Convertibilidad. Sin embargo, el consejo
monetario resultd ser un instrumento bruto y recurriendo a una metafora médica comun,
la cura para el mal de la inflacién casi maté al paciente. Como se menciond, la
Convertibilidad nacié con los defectos de la sobrevaloracién cambiaria y la
vulnerabilidad externa. Lejos de superarse con el paso del tiempo, estos defectos
cobrarian cada vez mds relevancia sobre el desempefio macroecondmico del pais.

Tampoco fueron desconocidos los peligros de este régimen monetario. Como se
planteé en un trabajo del FMI de 1994, la adopcién de un consejo monetario no es

gratuito; sus mayores sacrificios incluyen la pérdida de cualquier control gubernamental



sobre las tasas de interés, la necesidad de que el gobierno mantenga un superavit fiscal, la
marcada disminucién de sus capacidades como PUI, y la pérdida de su control sobre el
tipo de cambio. A continuacién, estos cuatro puntos serdn analizados con mayor
profundidad.

Sin embargo, previamente se examinard un elemento aun mds fundamental de la
adopcion del consejo monetario: la abdicacion del sefioraje (la impresién de dinero) por
parte del Estado. Por un lado, la inhabilidad de imprimir dinero elimina cualquier
posibilidad de que el Estado genere inflacién a través de la emision monetaria
descontrolada, la causa mas destacada de la hiperinflacién segiin muchos analistas. A su
vez, la eliminacion de esta posible fuente de inflacién genera expectativas positivas entre
los actores econdmicos de que no habra inflacion. En otras palabras, la lucha anti
inflacionaria gana credibilidad en los mercados, (aunque como se ha mencionado, la
Convertibilidad nunca gozé de una confianza plena en los mercados). Pero por el otro
lado, para las finanzas del Estado, el efecto negativo més inmediato de esta medida es
que se pierde toda capacidad de autofinanciarse. El beneficio inigualable del sefioraje es
que al imprimir un billete, el gobierno inmediatamente realiza una ganancia financiera
por la diferencia entre el costo de producir el billete y su valor.

Asi, sin dinero propio, resulta absolutamente necesario mantener un superavit
fiscal. Esta consideracion cobra mds relevancia en el contexto del libre movimiento de
capitales internacionales. Si el gobierno no logra el superavit fiscal, puede pedir prestado
al sistema financiero doméstico e internacional. Sin embargo, si persiste el déficit fiscal,
la acumulacién de deuda implica mayores cantidades de recursos destinados al pago de
intereses. Al mismo tiempo, con mayores posibilidades de default, 1a deuda también
encarece, aumentando asi las posibilidades de que el Estado entre en una trampa de
deuda.

Igualmente relevantes al caso argentino son las ultimas dos consecuencias del
consejo monetario, la pérdida del papel de PUI por parte del Estado, y el control sobre el
tipo de cambio. Como se expondra después con mayor detalle, el BCRA no perdi6 toda
capacidad de PUI, la cual incluso fue aumentada en respuesta al efecto tequila. Sin
embargo, el Estado nunca fue capaz de cumplir plenamente este papel, lo cual fue un

factor decisivo en el desarrollo de la crisis financiera de 2001-2002. Ni menos decisiva



fue la aparicioén del PUI proxy: la banca extranjera. Segun la ortodoxia mundial, por su
tamaio y su acceso asegurado a los mercados de capitales mundiales, si un pais tenia una
amplia presencia de la banca extranjera, estas entidades servirian como PUI, y este
mecanismo no tendrd que corresponder al Estado. Como se analizard mas tarde, esta
visién tampoco se concretard durante la crisis.

El dltimo sacrificio del consejo monetario, la pérdida del control sobre el tipo de
cambio, también era muy relevante en el desarrollo de la economia argentina a lo largo
del periodo de la Convertibilidad. Como bien destaca Bennett (FMI, 1994) analista del
FMI, en un régimen de consejo monetario la opcion de ajustes en la paridad se descarta
de tal forma que el pais corre el riesgo serio de mantener una divisa sobrevalorada. Un
mecanismo de transmision que permite la sobrevaloracion es la inflacién. Si los precios
de los no transables suben en el pais adoptador del consejo monetario a una tasa mayor de
que en el pais del origen de la moneda adoptada, el tipo de cambio real sube de forma
conmensurada. Mds alld de las muy relevantes consideraciones sobre la brecha de
productividad y competitividad entre Argentina y sus principales competidores, por el
simple hecho de que en los primeros tres afios de la Convertibilidad la inflacién argentina
habfa acumulado 30 puntos, mientras la estadounidense 15, el tipo de cambio real
argentino ya estaba plenamente sobrevalorado frente a esta economia clave para
Argentina, produciendo los efectos nocivos sobre la economia descritos en el capitulo 1.

Como plantea Bennett,

“Alzas de tasas de interés suelen provocar preocupaciones sobre la
competitividad de una economia y de su balanza de pagos. En Hong Kong,
tales preocupaciones son relacionadas con alzas en productividad, y por tanto
no estdn bien fundadas. Sin embargo, en Argentina y Estonia, todavia no se
sabe. En la medida que los gastos excesivos estin empujando los precios
hacia arriba, puede surgir un momento en el cual los ingresos de capitales,
habiendo anteriormente abastecido el efectivo para sostener esta demanda, se
reviertan. El resultado seria alzas en las tasas de interés y una demanda
deprimida. El proceso entonces debe de corregirse automdticamente” (FMI,

1994).



Escrito en 1994, Bennett adelanta un prondstico acertado sobre lo que el futuro iba
a traer para Argentina, excepto la parte de la autocorreccién. Sin embargo, el
pensamiento de que el mercado por si sélo hubiera corregido cualquier desequilibrio
fiscal tendria un peso muy importante a partir del efecto tequila. Como se examinard con
mayor mas detalle posteriormente, las gobiernos de Menem y luego el De la Ria (1999-
2001) mantendran una “posicion fiscalista”, bajo la premisa de que un equilibrio de las
cuentas publicas, la cual tnicamente se puede lograr a través de deprimir la economia
nacional, presentard un menor riesgo de inversion para el financiamiento externo,
bajando asi las tasas de interés del servicio de la deuda. Como se verd, aunque estos
gobiernos en gran medida si lograron acercarse a un equilibrio fiscal y deprimir la
economia doméstica, las consecuencias sobre la economia nacional resultaron ser

desastrosas, y nunca se acercaron a la meta final de reducir el endeudamiento externo.

3:2:2 Las privatizaciones

Ademads de la implementacion de la Convertibilidad, otra importante aplicacion
extrema de las reformas estructurales de los noventa fue el programa de privatizaciones.
Durante la Convertibilidad, casi todas las empresas anteriormente estatales fueron
privatizadas, incluyendo los servicios energéticos y de agua. Posteriormente se analizard
mas minuciosamente como la privatizacion parcial del sistema previsional en el afio 1994
también cobraria una importancia significativa sobre las finanzas del Estado. En su
conjunto, las privatizaciones en Argentina fueron las mds profundas de la region, aunque
varias entidades financieras estatales lograron permanecer. A pesar de la fusion del
Banco Nacional de Desarrollo con el BICE (Banco de Inversiéon y Comercio Exterior) y
la privatizacién de gran parte de los bancos provinciales después de la crisis mexicana,
los dos bancos publicos de mayor importancia del pais, el BN y el BAPRO, se mantenian
con todas sus funciones, aunque como se examinard a profundidad, ellos también fueron
debilitados de forma importante durante los noventa, principalmente a través de varios

episodios de corrupcion.



3:2:3 Las condiciones del financiamiento exterior bajo la Convertibilidad

Parte de la implementacion de la Convertibilidad fue la apertura total de la cuenta
de capitales y la eliminacién de cualquier registro obligatorio de los movimientos de
capitales con el exterior. Como destacan los autores del CESPA, las cuatro mayores
consecuencias de la apertura financiera fueron: la fuerte expansion de la bancarizacién de
la economia; la délarizacién progresiva de los pasivos y activos bancarios; el aumento
creciente de la deuda externa; y, una acumulacidn de activos en el exterior por parte del
sector privado residente (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 5). Junto con la creciente
debilidad de la posicién comercial de la economia argentina, estos cinco puntos ofrecen
un marco analitico propicio para abordar las tendencias mds relevantes de la época de la

Convertibilidad. A continuacidn, se analizard cada uno de estos puntos por separado.

3:2:3:1 La evolucion de la cuenta corriente

Aunque la trayectoria de la cuenta corriente tiene un menor grado de relacién con
la apertura financiera que los otros cuatro elementos examinados en este apartado, el
déficit constante que mantiene este rubro durante la Convertibilidad refleja uno de sus
problemas fundamentales. Como se describi6 en la seccion anterior, una moneda
sobrevalorada debilita la produccién nacional a la vez que requiere de crecientes sumas
de financiamiento externo. Igual que otras consideraciones sobre la Convertibilidad, su
cardcter extremo acentud esta dindmica de forma apreciable en Argentina.

Como se muestra en la Grafica 3:3, la cuenta corriente argentina siguié una
trayectoria muy similar a la mexicana. Durante los momentos de expansion econdmica,
aumenta el déficit de la cuenta corriente y, en cambio, en momentos de contraccion
econdmica, el déficit retrocede, debido principalmente a la disminucién de las
importaciones. Pero a pesar de la variacion que el déficit de la cuenta corriente muestra
con relacion al crecimiento econdmico, por ser un pais deudor neto y receptor de IED, la
cuenta corriente argentina se mantenia en déficit constante. Esta tendencia negativa
aumentaba de forma significativa durante la Convertibilidad debido en gran parte a los

pagos devengados por el endeudamiento externo de los grandes actores econdmicos



nacionales (Basualdo, 2002: 21), y también a los montos crecientes de ganancias
repatriadas de las ETN operando en el pais (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 22).
Aunque por limitaciones de espacio no se profundizard mdas en el tema, vale
destacar el impacto del déficit de cuenta corriente, que representé mds del 59% del total
de las necesidades de financiamiento exterior de la economia a lo largo de la

Convertibilidad, como se puede apreciar en el Cuadro 3:6.

3:2:3:2 Breve analisis del sistema bancario

Aunque a continuacién se emprenderd un andlisis mds profundo sobre la
evolucion del sector bancario durante la Convertibilidad, este aspecto es de suficiente
relevancia en la coyuntura econdmica que también merece una breve consideracion en
este apartado. Durante los noventa, el sistema bancario registr6 avances muy
significativos, con los niveles de depdsito multiplicindose por alrededor de nueve veces
entre el establecimiento de la Convertibilidad y sus niveles maximos, a principios de
2001, mismo los créditos aumentaron en siete veces. Acompafiando este proceso fue la
extranjerizacién y expansion del sistema, un incremento importante en la cantidad de
servicios financieros ofrecidos, y un fortalecimiento en su marco regulatorio (Damill,
Salvatore, y Simpson, 2003b: 5).

A su vez, la dolarizacién del sistema aumentaba de forma constante, con una
fuerte aceleracion de esta tendencia que resultd del ‘“efecto tequila”, como se puede

apreciar en el Cuadro 3:1.

Cuadro 3:1 Grado de dolarizacion bancaria

Depositos | Depositos | Depositos | Préstamos
alavista | aplaza Totales totales
1996 26.0 72.0 53.0 62.2
1997 25.0 70.8 53.6 63.4
1998 24.0 71.8 54.5 65.6
1999 27.6 75.0 58.1 67.1
2000 60.3 78.9 61.0 68.1
2001 69.7 86.1 69.8 79.6
2002 3.6 4.1 5.0 8.1

Fuente: Damill, Salvatore, y Simpson, 2003b:64. En base de datos del BCRA



Igual al proceso de dolarizacién, los demds cambios en el sistema tampoco se
presentaron de forma lineal. Mads bien, su evolucion tiene que estar separada en varias
etapas, con la crisis bancaria de 1995 siendo el punto de inflexiéon mds importante de la
Convertibilidad. Como se vera a continuacién, aunque el desarrollo del sistema bancario
durante la Convertibilidad fue impresionante, su crecimiento se construia sobre
fundamentos poco sdlidos, e igual a muchos otros sectores de la economia, las
debilidades estructurales latentes de la Convertibilidad asumirian un protagonismo
importante durante la fase recesiva del ciclo, y con la profundizacién de la crisis de 2001-

2002, éstas acabaran borrando casi todo progreso alcanzado en los diez afios anteriores.

3:2:3:3 Los activos externos

Si bien la estabilidad financiera lograda por la Convertibilidad alenté una
importante expansion del sistema financiero doméstico, también permitié que el capital
financiero fluyera hacia afuera en cantidades parecidas. Como ha descrito en su trabajo
“Las reformas estructurales y el Plan de Convertibilidad durante la década de los
noventa: El auge y la crisis de la valorizacion financiera”, el autor Eduardo Basualdo
acomoda “el ciclo clasico de la valorizacion financiera” dentro del contexto de la
Convertibilidad, destacando que “el crecimiento de la deuda externa privada es
impulsado por las posibilidades de obtener una significativa renta financiera debido a que
la tasa de interés interna supera a la vigente en términos internacionales, lo cual da lugar
a un diferencial positivo pero variable a lo largo del tiempo, entre el rendimiento
obtenido en el mercado interno y el costo de endeudarse en el exterior” (Basualdo, 2002:
24). De tal forma, otra consecuencia de la apertura financiera fue el importante
crecimiento de la actividad financiera externa, endeudamiento e inversion, de los actores
nacionales.

Por un lado, como indica el Cuadro 3:2, el sector privado no financiero fue el que
mads se endeudd durante la Convertibilidad, a una tasa anual promedio del 25.9% entre
1991 y 2001, comparado con un registro de un 5.3% del sector publico y un 12.7% del

sector financiero privado.



Cuadro 3:2 Deuda externa bruta por sectores (millones de délares)

Sector 1991 1994 1997 2001 Variacién Tasa annual media
(1991-2001) | 1991-2001 (%)

Publico 52,739 | 61,267 | 74912 | 88,259 | 35,520 53

Financiero 5,074 10,800 | 50,589 16,723 11,649 12.7

Privado no 3,521 13,842 | 29,551 | 35,261 | 31,740 25.9

Financiero

Total 61,334 | 85,909 | 125,051 | 140,242 | 78,908 8.6

Fuente: Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 31. En base de datos del Ministerio de Economia

Sin embargo, como es evidente en el Cuadro 3:3, el sector privado acumul6

. . . e 1
activos financieros a un tasa aun mayor durante este periodo.

' Los activos externos del sector privado no financiero estan compuestos por titulos de deuda y acciones
emitidas por no residentes, depdsitos en el exterior y tenencia de moneda extranjera. Se excluye la
inversion directa de los argentinos en el exterior, las reservas internacionales del BCRA, los activos en el
exterior del sector ptiblico y los activos en el exterior del sector privado financiero. (Sangidcomo, 2006:8)




Cuadro 3:3 Evolucion de la deuda externa y de los capitales locales radicados en
el exterior, 1991-2001 (millones de délares)

Deuda Deuda Deuda
Publica Privada Externa |Capitales locales en
Externa Externa | Acumulada el exterior
Acumulada | Acumulada Total
1991 52,739 8,598 | 61,337 54,936
1992 50,678 12,294 62,972 55,096
1993 53,606 18,820 72,425 60,332
1994 61,268 24,6411 85,908 68,167
1995 67,192 31,955| 99,146 83,884
1996 74,113 36,501 110,614 96,206
1997 74,912 50,139 125,051 112,207
1998 83,111 58,818/ 141,929 118,383
1999 84,750 60,539 145,289 124,455
2000 84,851 61,724 146,575 131,892
2001 88,259 51,984 140,242 137,805
. ;9'";"; 4 51 20| 119 7.5
19 43| 134 14.9
o’ |20 40 | -04 52
L 53 197 | 86 9.6

* Tasa de aumento anual

Fuente: Basualdo, 2002: 22. En base de datos del Ministerio de Economia.



Tal como se verifica en el Cuadro 3:3, las cifras oficiales indican que el
endeudamiento externo se incrementaba a una tasa anual del 8,6% durante la década
analizada, asi duplicandose en términos absolutos (de 61 a 140 mil millones de dodlares,
entre 1991 y 2001). Més acelerada aun fue la expansion de los capitales locales radicados
en el exterior, que lo hacia al 9,6% anual, determinando que el monto acumulado de los
capitales fugados pas6 de 55 a 138 mil millones de ddlares durante el periodo tratado.
Por tanto, desde el punto de vista de los flujos de capital, al considerar la totalidad del
periodo se constata que por cada 100 ddlares de endeudamiento externo total se fugaron
al exterior 105 délares, ya que entre 1991 y 2001 la deuda externa se increment$ en
78.905 millones de ddlares y las transferencias de capital al exterior por parte de los
residentes locales alcanzaron a 82.869 millones de la misma moneda (Basualdo, 2002:
22).

En su trabajo, Basualdo divide esta importante fuga de capitales en tres periodos.
Como se puede apreciar en el Cuadro 3:3, durante el primer periodo, entre 1991 y 1994,
con la diferencial entre las tasas de interés interno y externo relativamente bajo, las tasas
de endeudamiento externo y de las fugas de capitales se mantenian bajas, pero como
resultado de su notable expansion debido al “efecto tequila”, en 1995 se dio un salto
importante en ambas consideraciones. El otro aumento importante fue en 1997, cuando a
pesar de la disminuida brecha entre tasas de interés, el crecimiento econdémico y la
estabilidad macroeconémica dieron resultados muy favorables a muchos agentes
econdmicos, quienes en turno reciclaron sus ganancias en el arbitraje descrito de tasas de
interés. En el tercer periodo, entre 1998 y 2001, otra 16gica se imponia. Frente las
disminuidas expectativas sobre la sostenibilidad de la Convertibilidad, la marcada
tendencia era transferir la mayor cantidad de activos hacia el exterior y cancelar todas las

deudas posibles con el exterior (Basualdo, 2002: 26).

3:2:3:4 La evolucion de la posicion fiscal

Debido a que el deterioro en la posicion financiera del gobierno fue la principal

causa del colapso de la Convertibilidad, se reparard mdas en su andlisis. Como se ve

claramente en las graficas 3:2 y 3:3, hacia finales de los noventa, se combinaban la



desaceleracion econémica, el incremento de la deuda y el déficit fiscal consolidado. Con
estos indicadores a niveles preocupantes, los costos del servicio de la deuda aumentaron
de forma proporcional, hasta que el pago de la deuda se volvié imposible. En gran parte,
son tres factores los que logran explicar este endeudamiento excesivo: la reforma
previsional, los intereses de la deuda publica y la deuda provincial. A continuacidn, se
expondran las causas de cada uno de ellos, para luego analizar su peso relativo y la
dindmica entre ellas en la seccidn posterior.

En primer lugar, la reforma previsional de 1994, una privatizaciéon parcial del
sistema nacional de pensiones, provocé un importante saldo negativo en la posicién
fiscal. De forma sintética, esta brecha fue causada por el hecho de que gran parte de los
contribuyentes al sistema se trasladaron al esquema privado, desfondando asi al sistema,
ya que éste tenia que seguir pagando a los beneficiarios que quedaron dentro del esquema
publico. Esta brecha se fue cerrando a través del erario publico (Damill, Salvatore, y
Simpson, 2003b: 37) (Basualdo, 2002: 15).

En segundo lugar, como se ha mencionado, el crecimiento del déficit fiscal
nacional fue castigado con un creciente racionamiento crediticio hacia el pais. Entre 1993
y 2001, la tasa media sobre la deuda publica aument6 paulatinamente desde 5% hasta
9.4% (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003b: 42). Debido a que una parte apreciable de la
deuda fue contratada a tasa fija, este nimero relativamente bajo sugiere que las alzas en
las tasas variables fueron particularmente fuertes (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003b:
40).

En tercer lugar, la situacion financiera de las provincias también ejerceria cierta
presion sobre la posicion fiscal consolidada. En gran medida, las finanzas publicas de las
provincias siguieron una trayectoria parecida a las nacionales, con las alzas en las tasas
de interés sobre los titulos publicos creciendo hasta volverse insostenibles. La medida en
que estos tres factores pesaron sobre las finanzas publicas se puede observar claramente

en la Grafica 3:4 y el Cuadro 3:4.
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Grafica 3:4

Componentes del déficit fiscal, 1991 - 2001 (en % del PIB)

Déficit de las provincias

Pagos de intereses

N Déficit del sistema previsional
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—=— Déficit del Sector Publico Nacional —¢- Déficit primario sin el ssp

Fuente: Damill, Salvatore, y Simpson, 2003b:34. En base de datos del Ministerio de Economia.



Cuadro 3:4 Resultados fiscales 1991 - 2001 (base devengado, promedios por
periodo, en porcentaje del PIB)

Promedio Promedio Promedio Promedio

Periodo 1991-94 1994-97 1998-01 1991-01

Resultado
Primario sin 2.07 1.66 3.07 2.32
seguridad social

Resultado
primario 1.33 -.29 45 57

Pagos de

. 1.20 1.70 3.13 2.04
Interés

Resultado del
Sector
Publico
Nacional

13 -1.99 -2.68 -1.47

Resultado del
Sector Publico -6 -2.56 -4.09 -2.39
Consolidado

Ingresos
por

privatizacion .60 49 37 49

de empresas
publicas

Resultado
Consolidado
sin privati-
zaciones

-1.16 -3.05 -4.46 -2.88

Fuente: Damill, Salvatore, y Simpson, 2003b: 36. En base de datos del Ministerio de Economia.

Como destacan los autores del CESPA, resulta esclarecedor dividir la posicion
fiscal durante la Convertibilidad en tres periodos, el primero de 1991-1994, la segunda de
1994-1997, y el tercer de 1998-2001. Como se examinard a continuacion, el hecho de que
estos periodos coincidan con los tres de la acumulacién de activos externos no es casual.
Durante el primer periodo, el sector publico consolidado alcanzé un pequefio superavit en
el bienio de 92-93, y termin el periodo con un déficit promedio de tinicamente .56% del
PIB (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003b: 36). También fue notable durante este periodo

un leve ingreso neto de divisas por parte del sector privado y un ingreso importante al




erario publico debido a las privatizaciones. En sintesis, en esta fase inicial del ciclo, la
situacion fiscal parecia sostenible.

Durante el segundo periodo, la posicion fiscal empezaba a debilitarse, cerrando el
periodo con un resultado del sector ptblico consolidado del 2.56% del PIB. Este
desequilibrio se debia a dos factores principales. En primer lugar, como se puede
apreciar en el Cuadro 3:4, aunque el superdvit primario del Sector Piblico Nacional sin
seguridad social solamente decliné un .4% del PIB, el sistema de seguridad social
registré un déficit del 1.2% del PIB. De tal forma, el 60% del incremento de la deuda en
este periodo fue provocado por el hoyo fiscal que dej6 la reforma previsional. En
segundo lugar, durante esta fase también acontecid la crisis mexicana, la cual encareci6 la
deuda, cuyos aumentos en intereses correspondieron a casi el 25% de la alza de la deuda
durante el periodo (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003b: 37).

Como nota aparte, pero muy relevante, estd la contraparte de la deuda. Si bien el
gobierno desviaba cantidades crecientes hacia su pago, los acreedores realizaron
ganancias cada vez mayores.

Otra nota particular de este periodo es que las provincias alcanzaron un equilibrio
fiscal en el afio 1997. De tal forma, aunque la situacion fiscal ya empezaba a mostrar
debilidades serias, todavia no habia sefiales obvias de insostenibilidad.

A lo largo del tercer periodo, que se inicid con la crisis rusa de agosto de 1998 y
en la cual se concretaba la plena depresion, el déficit fiscal asumi6 una trayectoria alcista
vertiginosa. Durante este periodo, el gobierno logré adoptar varias medidas dirigidas a
equilibrar la situacion fiscal, y con bastante éxito. Como se destaca el Cuadro 3:4,
durante este periodo el resultado primario sin Seguridad Social mostré un fortalecimiento
importante en relacién a los periodos anteriores. Sin embargo, como se aprecia en el
Cuadro 3:5, el superdvit logrado en los gastos mds discrecionales tenia poco efecto frente
al incremento acelerado de los intereses de la deuda, de los pagos al seguro social, y en

mucho menor medida, aunque de forma creciente, de la deuda de las provincias.



Cuadro 3:5 Déficit publico promedio comparado: 1998 — 2001 vs. 1994 (base

devengado, en millones de ddlares, a precios corrientes)

(1) Variacion del déficit consolidado +7,112

(2) Variacién del déficit de la Seguridad Social + 4,867

(3) Variacién del déficit primario del Sector Publico Nacional sin | - 5,131
Seguridad Social

(4) Variacion del déficit primario provincial + 592

(5) Variacién de los pagos de intereses del Sector Pablico consolidado | + 6,784

Fuente: Damill, Salvatore, y Simpson, 2003b: 40. En base de datos del Ministerio de Economia.

3:2:4 La posicion fiscalista de la ortodoxia

La gréfica 3:4 sintetiza bien la posicion analitica del CESPA: los detonantes
principales de la crisis fiscal del gobierno fueron casi exclusivamente las cantidades
crecientes de intereses pagados sobre la deuda publica y los costos de la Seguridad
Social. Sin lugar a dudas, este analisis difiere bastante de muchos trabajos realizados
sobre el tema. Desde la ortodoxia econdmica, el analisis sobre las razones de la crisis se
ha centrado en el gasto fiscal discrecional y en cierta medida en el gasto de las provincias
como las causantes mds importantes del desequilibrio fiscal, claramente visto en los
trabajos de Hausmann y Velasco (2002), Calvo, Izquierdo y Talvi (2002), Perry y Serven
(2002), Mussa (2002), y otros publicados por el FMI y el BM.

Como se ha observado, este diagnostico no sélo fue adoptado a posteriori, sino
que también fue empleado por los gobiernos de Menem y De la Ria. Desde su posicion
“fiscalista”, estos gobiernos buscaban equilibrar la posicion financiera frente a sus
acreedores, debilitada desde “el efecto tequila”, a través de la aplicacion de una serie de
recortes en el gasto fiscal discrecional y a través de aumentos en los impuestos. En cuanto
a la primera consideracion, se destaca la Ley de Responsabilidad Fiscal, la cual fue
aprobada en 1999 con el objeto de paulatinamente reducir el déficit fiscal. Sin lograr los
resultados deseados, en el 2001 se aprobd la ley de “déficit cero”, implicando un recorte
sin precedentes de 13% sobre todos los rubros de gastos no protegidos,

fundamentalmente sobre los sueldos y jubilaciones superiores a quinientos pesos (Damill,



Frenkel, Rapetti, 2005: 24). De mayor relevancia por el lado impositivo fue el aumento
en el IVA en 1995, en parte permitiendo al gobierno aumentar la recaudacién desde el
18.8% del PIB en 1991 hasta el 21.9% en 2001 (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003b:
42).?

Segtn el pensamiento oficial, si se equilibraran las cuentas publicas, los mercados
financieros verian menores riesgos crediticios en el financiamiento del pais, bajando asi
las tasas de interés y disminuyendo la carga de la deuda. Sin embargo, los resultados
reales fueron todo el contrario. Aunque el gobierno si pudo lograr equilibrar sus gastos
discrecionales y aumentar la recaudacién de impuestos, las tasas de interés siguieron
elevandose. De tal forma, al aplicar estas medidas depresivas a la economia y fortalecer
de forma contundente el ciclo contractivo, el premio fue mayores tasas de interés y poco

tiempo después un catdstrofe econémico.

3:2:5 Sintesis intersectorial

A modo de concluir el anélisis de la evolucidn sectorial de la economia argentina
bajo la Convertibilidad, a continuacién se expondran las relaciones fundamentales entre
los sectores, en una suerte de andlisis unificador de la Convertibilidad. Una muy buena
descripcion sintética en este sentido viene de Jorge Gaggero, que caracteriza la
Convertibilidad como “un eficaz sistema de bombeo de riqueza hacia el exterior que
planteaba crecientes e insolubles demandas de financiamiento” (Gaggero, 2004: 10). La
validez de esta declaracidon se constata con nitidez en el Cuadro 3:3. Efectivamente, la
coincidencia de las tendencias entre la deuda publica externa y la fuga de capitales fue
resultado de la dependencia de las operaciones externas del sector privado del
financiamiento del Estado. En otras palabras, la contrapartida de la acumulacién de
activos externos por el sector privado fue el endeudamiento publico. Como expone
Basualdo, la funcion fundamental de la deuda publica estatal durante la Convertibilidad

fue “proveer las divisas necesarias para que la fraccion dominante local pueda culminar

2 Sin embargo, vale aclarar que segiin Jorge Gaggero, en 2001 la tasa de de evasién (y elusién) consolidada
fue calculada para el afio precedente (2000) en un 40% del PBI. De tal forma, el leve aumento
recaudatorio no se presenté como un logro, sino que mds bien sefialé “la importancia del desafio de
reformar sustancialmente la gestion (y la normativa) tributaria en Argentina” (Gaggero, 2004:13).



el ciclo de la valorizacién financiera con la fuga de capitales al exterior.” (Basualdo,
2002: 24). Asi, a través del financiamiento del Estado, los actores nacionales pudieron

endeudarse en el exterior, invertir en el mercado argentino en corto y mediano plazo, y

luego invertir sus ganancias con mds seguridad en el exterior.

Cuadro 3:6 Necesidades de financiamiento externo y fuentes, 1992-

2001 (en millones de dolares)

Valores acumulados 1992-2000 | 2001 Total
(1) Déficit de cuenta corriente 84,248 4,611 88,859
2) Variacion de reservas 19,268 -12,893 | 6,375
Variacion de activos externos Sector
3) . . 13,583 10,665 | 2,918
Financiero
Variacion de activos externos S. Privado
4) 38,666 12,865 [51,531
no Financiero
O)=(1)+(2)+(3)+(4) |Total necesidades de financiamiento 155,764 -6,081 149,683
IED mas inversion de cartera en
(6) _ 72,671 2,197 74,868
acciones
(7=(05)-(6) Necesidades de financiamiento netas 83,093 -8,278 74,815
Variaciones de la deuda externa bruta
(8) 85,241 -6,333 78,908
total
@=0®)- Diferencia 2,148 1,945 4,093

Fuente: Damill, Salvatore, y Simpson, 2003b:30

Como se muestra en el Cuadro 3:6, la variacién en los activos externos del sector
privado no financiero representa el 65% del aumento de la deuda externa bruta total.
También notable en el cuadro es la gran necesidad de financiamiento que surge del
cronico déficit de cuenta corriente.

En sintesis, muy lejos de representar un régimen sostenible que se descarril6
debido al excesivo gasto fiscal, como se mantiene desde la ortodoxia econdmica, la
Convertibilidad fue un modelo econdmico con serios defectos congénitos. El primero de

ellos fue que, y como se sabia al implementarse, el consejo monetario estaba destinado a



crear una moneda sobrevalorada, garantizando asi un déficit constante en la cuenta
corriente, y por lo tanto, una necesidad igualmente constante de financiamiento exterior.
Ademas, como se menciond con anterioridad, la moneda sobrevalorada también cred un
impedimento importante a la actividad productiva en el pais. En segundo lugar, la
apertura total de la cuenta de capitales también creé una fuerte vulnerabilidad externa,
acentuada por el desarrollo de un circuito financiero que empezaba y terminaba en el
exterior, con el efecto neto de la transferencia de recursos hacia el exterior.

Asi, el régimen de la Convertibilidad incentivaba el debilitamiento constante de
las finanzas y de la produccién nacional, siendo su udnico sustento el Estado. Sin
embargo, como las cuentas del Estado dependian de la salud del sector privado, su
posicién igualmente era insostenible, una consideracién reconocida por los mercados,
provocando asi mayores costos del servicio de una deuda que se habia vuelto impagable.
A su vez, el consejo monetario imponia una constante deflacién econémica doméstica
para que el tipo de cambio nominal correspondiera o se mantuviera lo mds cercano
posible del tipo de cambio real. Dicha deflacion fue crecientemente transferida a los
salarios de los trabajadores, a los sectores econdmicos vinculados a ellos y al gasto

publico diferente de intereses.

3:3 La evolucion del sistema bancario entre 1991 y 2001

Como destacan los autores Damill, Salvatore y Simpson en un trabajo del
CESPA, la evolucion del sistema bancario entre 1991 y 2001 puede ser dividida en cuatro
periodos distintos. La primera, entre abril de 1991 y finales de 1994, representa el
periodo entre el establecimiento de la Convertibilidad y la crisis mexicana. Este periodo
se destaca por una mejora sustancial en casi todos aspectos del sector, impulsado por los
efectos macroecondémicos que resultaron de la ley de la Convertibilidad, tales como la
estabilidad macroecondmica, la inflacion controlada y la fuerte entrada de capitales.
Segun los autores, entre marzo de 1991 y diciembre de 1994, los depdsitos totales y el
crédito al sector privado aumentaron el 395% y el 330%, respectivamente (Damill,
Salvatore, y Simpson, 2003a: 8), aunque cabe mencionar que estos aumentos venian por

encima de niveles anteriores muy bajos. A su vez, en este periodo también se observaron



fuertes bajas en las tasas de interés pasivas y activas en ddlares y en pesos, ademds de
caidas en el margen de intermediacion financiera de los bancos.

En este periodo también fueron notables los cambios en la normatividad
operacional y regulatoria, concretados a través de la Ley de Convertibilidad, La nueva
carta orgdnica del BCRA y los cambios en la Ley de Entidades Financieras. En cuanto a
la primera ley, ademds de decretar la paridad entre el peso y el ddlar, también se
establecié la validez legal de contratos independientemente de la moneda en el cual
fueron estipulados, y se desregularon completamente las transferencias de capital con el
resto del mundo. A su vez, los cambios en la carta orgdnica del BCRA, ademads de
brindarle independencia a la institucion, relegé a cuatro sus funciones en materia de
politica monetaria: el manejo de requisitos de liquidez, la compra venta de titulos
publicos (pero de forma limitada), las operaciones de pase (similares al otorgamiento de
redescuentos) y la compra venta de moneda extranjera. A su vez, bajo el esquema de la
Convertibilidad, se establecian limites estrictos a aumentos monetarios a través de
créditos al sistema financiero por parte de la BCRA en un esfuerzo de limitar las
posibilidades de que se contrajera un déficit quasi fiscal. Ademds, la Convertibilidad
dictaba que la base monetaria debia estar respaldada al 100% por moneda extranjera,
aunque el 33% de las reservas podian ser de titulos gubernamentales nacionales (Damill,
Salvatore, y Simpson, 2003a: 11). De tal manera, el BCRA quedaba con cierto margen de
maniobra, pero aun muy reducido, particularmente en sus capacidades de PUI y de
garantizar los depésitos bancarios.

Si bien estas reformas representaban un claro traslado de riesgo financiero desde
las esferas publicas hacia el sector privado, en diciembre de 1992 también se establecid
un fondo voluntario de proteccion de depodsitos entre las entidades financieras, pero
debido a sus recursos escasos y a la decision de algunos bancos de no participar, el fondo
se rebajo a la insignificancia. El sector bancario también emprendia otras medidas del
mercado dirigidas a consolidar su seguridad financiera; entre ellas se destacaron un
incremento notable en la capitalizacion relativa de los bancos y los elevados encajes en la
BCRA. Ademds de estos cambios regulatorios, a finales de 1993 se eliminé la

prohibicién a la entrada de nuevas instituciones al sistema financiero, una medida que



habia estado vigente desde la crisis financiera de 1981 (Damill, Salvatore, y Simpson,

2003a: 14).

3:3:1 El efecto tequila

Los ya mencionados cambios fundamentales en la regulacién bancaria que
acompafiaron el auge econdmico de la recién adoptada Convertibilidad pronto estarian
puestos a prueba en 1995, cuando la economia argentina atestigué una fuerte turbulencia
financiera debido a la crisis macroeconémica mexicana. Dada la dependencia del capital
extranjero de la economia argentina y las debilidades inherentes de su sistema bancario
bajo la Convertibilidad, el shock externo del llamado “efecto tequila”, tuvo repercusiones
muy fuertes sobre el sistema financiero argentino. Entre diciembre de 1994 y mayo de
1995, el sistema bancario argentino perdié el 18% de sus depdsitos, mientras el BCRA
perdié el 30% de sus reservas internacionales liquidas (Damill, Salvatore, y Simpson,
2003a: 15).

Si bien los efectos de la crisis mexicana sobre el sistema financiero argentino
fueron bastante notables en relacién al tamafo relativamente menor del choque externo,
la economia argentina se recuperé rdpidamente. Sin embargo, el efecto tequila fue
significativo en la evolucion del sistema bancario argentino por tres razones principales:
ofreci6 la primera prueba de los cambios regulatorios a principios de los noventa, dio un
impulso a profundizaciones del marco regulatorio, y adelanté cambios significativos en la
composicion del sistema bancario.

Aunque hubo otros factores que permitieron que un relativamente leve sudden
stop de los flujos de capital externo se convirtiese en una crisis bancaria sistémica, tales
como una respuesta macroecondémica inadecuada por parte de las autoridades nacionales
y la desconfianza persistente de los actores financieros domésticos frente a la
sostenibilidad de la Convertibilidad, las limitaciones del funcionamiento del BCRA en
sus capacidades de PUI y asegurador de los depdsitos bancarios pronto se destacaron
como elementos claves durante la crisis. Estas carencias funcionales del BCRA fueron
corregidas de forma distinta. Para ejercer su funcién de PUI, a través del BNA, el BCRA

canalizaba fondos desde los bancos con excedentes de depodsitos hacia las entidades



carentes en las fases preliminares de la crisis, cuando todavia no habia afectado a todas
las instituciones. Sin embargo, esta desviacion de responsabilidad no se pudo mantener
cuando en marzo de 1995 la crisis se volvio sistémica. En este momento, el BCRA tenia
que recurrir a las medidas de su disponibilidad, y redujo las exigencias de capitalizacion
y de encajes, y empled los mecanismos de pase y de redescuentos con las primeras
medidas, financiando el 40% de los depdsitos perdidos y las segundas el 30% (Damill,
Salvatore, y Simpson, 2003a: 17). Sin embargo, también cabe mencionar que la funcién
de PUI no so6lo se emprendi6 en la esfera doméstica, sino que la ayuda de las
instituciones financieras internacionales también fue un elemento clave, con el FMI
otorgando préstamos de 7000 millones de ddlares y el BID y el BM otorgando 2000
millones de ddlares.

Con la experiencia de la crisis bancaria mostrando fuertes sefiales de que las
capacidades de PUI del BCRA tenian que ser ampliadas, se relajaron los limites de
redescuento de la entidad, permitiendo mayores prestaciones a mayores plazos. La crisis
bancaria de 1995 también mostré la importancia de una garantia de los depdsitos. A
finales de abril de ese afio, la implementaciéon de un seguro de depositos hasta 20 mil
pesos, que luego seria ampliado hasta 30 mil pesos, fue acompanada por una
desaceleracion importante de la fuga de depdsitos bancarios. Se asigné la administracion
de esta garantia de depositos a la empresa Sociedad Administradora del Sistema de
Garantia de Depdsitos (SEDESA), constituido por el Estado y un fideicomiso formado
por las entidades financieras.

De esa manera, dentro de las restricciones que imponia la Convertibilidad, la
crisis bancaria de 1995 impuls6 una ampliacién de las capacidades del BCRA como PUI
y también la creacion de un seguro de depdsitos viable. Sin embargo, la consecuencia de
tal vez mayor importancia de la crisis bancaria fue la reorganizacion del sistema bancario.
Entre finales de 1995 y mediados de julio de 1999, el nimero de bancos en el mercado se
bajo desde 168 a 92 (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 24). En este periodo, el
numero de bancos publicos disminuy6 de 33 a 16, los privados de capital nacional de 135
a 76, y los corporativos de 38 a 2 (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 25). Al mismo
tiempo, el nimero de bancos extranjeros se expandi6é de 31 a 38 (Damill, Salvatore, y

Simpson, 2003a: 23).



Las dos razones principales de este redimensionamiento del sistema estaban muy
relacionadas y ambas fueron provocadas por la crisis. Por un lado, muchos bancos no
sobrevivieron la crisis (entre 1995 y 1996 48 bancos se cerraron) (Damill, Salvatore, y
Simpson, 2003a: 24), y muchos bancos que se mantenian en operacion ya enfrentaban
serios problemas de solvencia. Por otro lado, como consecuencia de la crisis de 95, el
marco regulatorio no sélo fue modificado para entidades publicas, sino también para las
privadas. En los afios posteriores a la crisis, el BCRA implementé un marco regulatorio
de Basilea plus, implicando requerimientos especialmente altos de liquidez y capital, por
ejemplo, se fij6 en 11.5% la exigencia del capital de los activos en riesgo en lugar del 8%
recomendado por el Comité de Basilea (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 28).
Aunque la nueva marca regulatoria tenia su justificaciéon en minimizar los riesgos de la
operacion bancaria, sus costos también convirtieron en inviable la operacion de varios
bancos que arrastraban problemas desde la crisis o antes.

Destaca ain mads, en este sentido, los casos de la banca cooperativa que fue casi
eliminada durante este periodo, con la notable excepcion de Credicoop,3 y de la banca
provincial. La cartera irregular de los bancos publicos argentinos se acercaba al 30%,
aun en el favorable contexto macroecondmico del periodo anterior al efecto tequila
(Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 15), pero resulta de particular preocupacién el
creciente deterioro de la situaciéon de la banca provincial (En muchos casos, una
provincia tenia su propia banca estatal). Parcialmente en respuesta a su fragil estado, las
autoridades nacionales emprendieron el Programa de Privatizacion de Bancos
Provinciales. Como principales fuentes de financiamiento para muchos gobiernos
provinciales, estas iniciativas encontraron fuerte resistencia. Sin embargo, con la mayoria
de dichas instituciones técnicamente quebradas después de la crisis de 95, éstas se
convirtieron en una carga fiscal en cada una de las provincias (Damill, Salvatore, y
Simpson, 2003a: 22). De tal forma, con financiamiento del BM y del BID, se procedié la

privatizacion de 16 bancos provinciales entre 1994 y 1998 (Yeyati, de la Torre, y

? La experiencia de Credicoop durante el periodo examinado es sumamente relevante a esta investigacion.
Como el tinico banco cooperativo sobreviviente en Argentina, el Credicoop ha enfocado su estrategia
crediticia en el sector PYME. Contrario a muchos pronésticos, las PYMEs clientes de Credicoop
resultaron muy resistentes a la crisis financiera de 2001 - 2002. Acoplado con una gestién bancaria prolija,
Credicoop fue la unica institucién bancaria de no recibir redescuentos del BCRA durante la crisis,
permitiendo que Credicoop saliera de la crisis con una posicion fortalecida en el sistema.
Lamentablemente, por limites de espacio, no se podrd profundizar mucho en el caso de Credicoop.



Schmuckler, 2002: 25) a bancos privados de capital nacional y extranjero. De interés
particular fue la venta de Bisel, Bersa, y Suquia al banco francés Crédit Agricolé, y la
sobreviviencia del BAPRO.

Si bien la crisis de 1995 y el subsecuente fortalecimiento del marco regulatorio
servian para depurar al sistema de los tipos de entidades menos favorecidos por las
autoridades del momento, también adelantaron la expansion del sector mas favorecido, la
banca extranjera. Ademads de traer beneficios a nivel microeconémico, tal como la
introduccion de nuevos productos, formas de organizacién y tecnologia, las autoridades
también dieron su fuerte apoyo a la presencia de la banca extranjera debido a que se
argumentaba que posefa una capacidad anticiclica en tiempos de turbulencia financiera.
Segun ellos, por tener menos exposicion a activos internos, las posibilidades de que estas
entidades tuvieran que cortar sus lineas de crédito frente a un choque externo serian
menores a la de sus pares nacionales (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 24).

El efecto tequila entonces dio inicio a un significativo cambio de la estructura
bancaria, principalmente impulsado por los tres procesos del fortalecimiento del marco
regulatorio, la privatizacién de un conjunto de bancos publicos provinciales, y el
creciente peso de la banca extranjera. A su vez, durante los tres afos posteriores a la
crisis de 1995, se experimentd una recuperacién rdpida y notable de la coyuntura
macroeconomica y de los balances bancarios. Sin embargo, casi la totalidad del
crecimiento de los depésitos después la crisis de 95 eran atribuibles a la presencia de la
banca extranjera (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 24), cuya participacién, medida
en depdsitos, aumentd desde el 17% en diciembre de 1994 hasta el 45% a mediados de
1999 (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 24). Medida en activos, entre diciembre de
1994 y diciembre de 2001, la banca extranjera aumentd su participacion en el mercado
desde el 18% hasta el 61% del mercado (Moguillansky, Studart, and Vergara, 2004: 23).
Esta consolidacion de la participacion de la banca extranjera efectivamente dividi6 el
control del sistema bancario entre la banca extranjera y la banca publica, cuyo porcentaje
de depositos cayd desde el 40% al 35% durante el mismo periodo. El freno a esta
tendencia a la baja se debe en gran parte a la exitosa captacion de depdsitos de BNA,

BAPRO, y Banco de la Ciudad (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 25).



De tal manera, una vez superados los efectos macroeconémicos de la crisis
mexicana de 95, el reconfigurado sistema bancario iba consolidando su posiciéon en un
contexto de crecientes niveles de depdsitos y créditos. En muchas formas, en su fase
madura, entre 1998 y 2001, el nuevo sistema probo ser bastante robusto. Ademads de su
posicion altamente liquida y solvente, el sistema bancario aguanté los choques de la crisis
asidtica de 1997, la crisis rusa de 1998, y la crisis brasilefia de 1999. Segun el BM, en
1998, medida por los “CAMELOT ratings for banking system regulation”, el sistema
bancario argentino logré una calificacion igual de la de Hong Kong (Yeyati, de la Torre,

y Schmuckler, 2002: 29).

3:3:2 La banca publica bajo la Convertibilidad

Pero si bien el sistema bancario argentino, y en particular las instituciones
extranjeras, eran muy sélidos a finales de los noventa, la banca publica sufria de graves
debilidades, particularmente en cuanto a su, ya comentada, cartera pesada. Muy conforme
a la alta elasticidad corruptiva inherente de su naturaleza institucional, la banca ptblica
fue ampliamente utilizada como herramienta para llevar a cabo transacciones
fraudulentas desde las administraciones de Menem y de la Ruaa.

Desde el BAPRO fueron otorgados créditos millonarios a varios proyectos de
dudosa viabilidad, pero que llevaban fuertes conexiones politicas. Entre estos se destacan
el crédito otorgado en septiembre de 1998 al centro de entretenimientos del UTE Ogden
Rural, que implicé una inversién de 173 millones de ddlares desde este banco,
(Verbitsky, 1999), y el proyecto del Tren de la Costa, del grupo Soldati, iniciado en la
primera mitad de los noventa. En ambos casos, los proyectos no se materializaron como
se esperaba, dejando asi cantidades importantes de créditos no recuperados en el banco.

Sin embargo, en julio de 2001, la Provincia de Buenos Aires sali6 al rescate de
BAPRO, formando un fideicomiso con los créditos considerados incobrables. En total se
traspasaron 54 mil préstamos, por un total de 2200 millones de ddlares. Alli se incluyeron
los casos embleméticos, como los pasivos del Grupo Yoma, Showcenter y Gualtieri. Para
respaldar la operacidn, la provincia emitié dos bonos: uno por 1100 millones de délares y

otro por 220 millones (Pdginal2, 2006).



Como sefiald el ex asesor del directorio del Banco de la Provincia de Buenos

Aires, Julio Alsogaray,

“Durante la gestion de Menem en la Nacién y Duhalde en la provincia...se
vacié el banco mediante el otorgamiento de créditos de imposible
recuperacién por valor de 2500 millones de ddlares a empresas allegadas al
tandem Menem-Duhalde, entre ellas Gualtieri y Tren de la Costa, y también a
Curtiembre Yoma, Showcenter y muchas otras... ;Como pudo sobrevivir el
banco a semejante desastre en su politica de préstamos? Con el auxilio de la
provincia, que mediante un Fondo Fiduciario absorbi6 la pérdida, arrimando
oxigeno al moribundo. Dicho fondo se constituy6 con recursos de la tesoreria
provincial, en desmedro de obras y asistencia social a los mas necesitados,
los mds azotados por diez afios de menemato. Pero paralelamente, y de no
menor importancia, es el quebranto que diariamente tiene el vapuleado Banco
por la diferencia entre sus ingresos y sus costos operativos. Para decirlo en
palabras del lenguaje comitn, cada dia que el Banco de la Provincia de
Buenos Aires abre las puertas, pierde un millén de pesos porque lo que cobra
por los servicios que presta es la mitad de lo que gasta para prestarlos.... Es
un trago amargo reconocer que después del retorno a la democracia no se ha
logrado la recuperacion de este banco que durante décadas fue el orgullo del

sistema financiero argentino” (Pdgina 12, 2005).

El BN también fue involucrado en otro esciandalo importante durante los afios
noventa. Calificado por el Clarin como el “mayor escdndalo de corrupcion en el
gobierno menemista” (Clarin, 2006), en 1993 la empresa IBM fue contratada por el
Estado argentino para informatizar el BN en lo que se llam¢ el “Proyecto Centenario”. A
cambio de un soborno de 37 millones de ddlares dirigido en parte al director del Banco
(Prensa Obrera, 1997), la empresa sobrefacturé la operacion por alrededor de 100
millones de délares (Prensa Obrera, 1997). Sin embargo, el contrato por 249 millones de
dolares posteriormente fue anulado por el DGI, después de conocerse el escdndalo

(Clarin, 2000).



Estos episodios destacados de la contaminaciéon politica de la banca publica
argentina bajo el régimen de Menem y de la Rda ayudan a explicar la pesada cartera que
estas entidades traian a la crisis. Pero si bien la debilitacion de los balances bancarios
reducia la capacidad anticiclica de estas entidades durante la crisis posterior, también
redujo la confianza de los depositantes en estas entidades en los momentos previos a la
crisis. Ademds, aunque la percepcion de la insostenibilidad de la Convertibilidad
ciertamente fue el mayor impulso a los retiros del sistema a lo largo del 2001, el ex
director del BAPRO, Roberto Frenkel, también sostiene que el rebajamiento de la
calificacion crediticia de esta entidad, la cual luego impedia que los fondos de pension
invirtieran en ella, jugd un papel decisivo al fomentar uno de los primeros periodos de
acelerados retiros de depoésitos a principios del 2001 (Entrevista personal con Roberto

Frenkel, oct. 2005, Buenos Aires).

3:4 La antesala de la crisis, la actuacion del FMI y los varios blindajes de 2001

Como bien destaca el trabajo del CEDES “La deuda argentina: historia, default y
reestructuracion”, al entrar el gobierno de De la Rua en 1999, se mantenia la perspectiva
“fiscalista” de la situacién econdmica nacional. Ya frente a un creciente desequilibrio
fiscal, durante el afio 1999 se dieron importantes alzas en los impuestos y cortes en el
gasto publico, en adicion a la adopcidn de la ley de de Responsabilidad Fiscal, todo con
el fin de reducir el déficit fiscal. Muy al contrario de lograr un repunte econémico o de la
posicién fiscal, a lo largo del 2000 se buscaba asistencia financiera internacional,
principalmente del FMI, y se lograron dos reestructuraciones de los titulos de deuda. A
finales del afio, se pacto el “blindaje” con el FMI, el cual cubria los vencimientos de 2001
y parte del 2002 por unos 40 mil millones de délares (Damill, Frenkel, y Rapetti, 2005:
25). Frente al muy reducido éxito de esta medida para mejorar la confianza de los
principales actores financieros, a mediados de julio de 2001 se realiz6 el “megacanje” de
30 mil millones de ddlares de bonos publicos. Esta medida extendi6 el plazo promedio de
alrededor de un 25% del total de la deuda publica nacional, pero a costa de una mayor
tasa de interés y un aumento en el valor nominal de la deuda. Ademas, esta medida obligd

al sector bancario a asumir mayores cantidades de deuda publica. Sin embargo, este



Porcentaje

“blindaje” tampoco fue capaz de alivianar las crecientes alzas en el riesgo pais, y en
agosto del mismo afio, el FMI amplié por 8 mil millones de ddlares su linea de crédito
stand-by.

Con la posicion fiscal publica ya en pleno desequilibrio y la restriccion crediticia
profundizdndose, apreciable en la Gréfica 3:5, en noviembre el gobierno lanzé otro canje
de deuda, éste dirigido principalmente hacia los fondos de pensiones y los bancos locales,
que aceptaron canjear unos 42 mil millones de ddlares de titulos publicos por préstamos
garantizados. Sin embargo, a diferencia del “blindaje”, del “mega-canje”, y de la
ampliacion del crédito del FMI en agosto, los cuales crearon repuntes efimeros en
confianza en los actores financieros, ya en noviembre de 2001 no fue posible otro repunte

y pronto comenzaria una crisis financiera mas.

Grafica 3:5

Tasas activas para préstamos hacia Argentina y el spread del bono soberano
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3:4:1 La situacion financiera a la puerta de la crisis

Antes de pasar a las condiciones de la crisis, vale destacar algunas caracteristicas
del sistema financiero del pais en los momentos inmediatamente previos a la erupcién de
ella. La primera fue la lentitud con la cual se desarrollo la crisis bancaria. Dado el
contexto de la macroeconomia argentina en el momento, hubiera sido impensable que la
crisis en marcha no afectara al sistema bancario, particularmente considerando que habia
en gran parte de los actores econdmicos una creciente opinion de que la Convertibilidad
no podia mantenerse y de que habia un creciente racionamiento del mercado crediticio
mundial hacia todas las instituciones del pais. Ademds, aunque después del “efecto
tequila” el sistema financiero habia aguantado sin mayores trastornos la crisis asidtica de
1997, la crisis rusa de 1998 y la crisis brasilefia de 1999, desde mediados de 1998 el pais
ya estaba inmerso desde tres afios atrds en una creciente recesion nacional.

En gran parte, fueron las medidas adoptadas en respuesta al efecto tequila las que
permitieron aplazar la crisis bancaria por tanto tiempo. El estricto marco regulatorio post-
tequila habia proveido de cierto colchon a los bancos, pero a lo largo del 2001, los bancos
gastaron gran parte de sus reservas preventivas acumuladas. Entre diciembre de 2000 y
diciembre de 2001, las reservas liquidas del sistema cayeron un 52%, 6 10,400 millones
de ddlares (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 51). Sin embargo, la regulacion estricta
de los afios anteriores no s6lo dej6 este colchdn en términos de capital, sino que también
dejaba espacio de maniobra en términos de flexibilizacién regulatoria, y efectivamente, a
lo largo de 2001, el BCRA iba relajando cada vez mds el marco regulatorio. En este
sentido, se destacé la reduccion de los capitales minimos y los plazos minimos de
emisiones de deuda de los bancos, ademds de la flexibilizacién de varias regulaciones
sobre la prestacion, incluyendo las de los indicadores de riesgo, las de los instrumentos
financieros aceptados como garantia para préstamos, y aquellas relativas a las normas de
préstamos de baja cantidad (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 54). A su vez, el
propio BCRA también jugaba un papel importante en el aplazamiento de la crisis.
Durante el afio 2001 hasta noviembre, el BCRA otorgaba asistencia a los bancos por
alrededor de 6,500 millones de ddlares, principalmente a través de redescuentos (Damill,

Salvatore, y Simpson, 2003a: 50, 54).



Si bien el desencadenamiento de la crisis financiera podia ser aplazada hasta
noviembre de 2001, ésta empezd a presentarse en marzo de 2001 en la forma de lo que
iba a ser una lenta pero implacable fuga de depodsitos bancarios. Sin embargo, esta fuga
nunca mostro las caracteristicas de una corrida bancaria. Més bien, a lo largo del 2001, la
fuga de depdsitos bancarios fue marcada por tres aceleraciones en marzo, julio y
noviembre, con dos periodos de recuperacion efimera entre ellos. El primer breve
repunte de la confianza se debié al “megacanje” en junio, y el segundo sigui6 del nuevo
acuerdo con el FMI a finales de agosto. Si bien entre febrero de 2001 y diciembre del
mismo afo, un total de 23.8% de los depdsitos bancarios habian salido del sistema, la
reduccién de depdsitos a plazo fijo fue mucho mds notable, registrandose una pérdida del
47% a lo largo del afio (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 51). Encima de estas cifras
preocupantes, en noviembre se empezaban a mostrar los sintomas clasicos de una corrida
bancaria. Debido a tal situacién y a otros factores que serdn analizados a continuacion,
las autoridades tenian poco espacio de maniobra, e impusieron un congelamiento de los
depdsitos bancarios, conocido como “el corralito”.

Antes de analizar los amplios significados de “el corralito”, resulta util desglosar
las mayores vulnerabilidades estructurales del sistema financiero del momento. Ademads
de profundizar las condiciones de la crisis, dichas vulnerabilidades también dificultaron
enormemente las posibilidades de encontrar una salida. Uno de los factores mas
importantes para determinar la naturaleza de la crisis es el hecho de que bajo el esquema
del consejo monetario en que estaba basada la Convertibilidad, las funciones del BCRA
fueron reducidas a un minimo. En particular, sin la capacidad de imprimir ddlares, la
entidad no podia servir como PUI. Aunque el BCRA tenia una capacidad limitada de
asistencia financiera a los bancos, no tenia los recursos para respaldar los mas de 60 mil
millones de délares que quedaban en el sistema bancario.

Esta grave restriccion estructural se hizo mucho mds vigente debido al segundo
factor, la alta dolarizacion del sistema. Como se muestra en el Cuadro 3:1, después de
haber dado un salto con la crisis bancaria de 1995, la dolarizacién del sistema bancario
siguié en aumento hasta el fin de la Convertibilidad, alcanzando sus maximos niveles en
diciembre de 2001, con un 86.1% de los depdsitos de plazo denominados en ddlares.

Como se esclarece en el curso de la crisis, si bien la dolarizacion de la economia tenia



fuertes impactos sobre la evolucién macroecondémica bajo la Convertibilidad en tiempos
de relativa calma financiera, sus consecuencias sobre la situacion financiera en tiempos
de crisis seran mucho mayores. Con un sistema altamente dolarizado y sin un PUI
doméstico, las tnicas dos fuentes posibles de un rescate dolarizado fueron la banca
extranjera y el FMI. Precisamente esta consideracion lleva al tercer y cuarto factor de
vulnerabilidad del sistema, la dependencia absoluta de la economia nacional de los
fondos del FMI, y la pérdida de control nacional sobre el sistema de pagos.

Como se demuestra en la Grafica 3:5, en el entorno de racionamiento crediticio
hacia Argentina, las aportaciones del Fondo fueron necesarias para cerrar las brechas
financieras del gobierno y evitar un colapso de la economia. Sin embargo, justamente a
finales del 2000, las politicas internas del FMI dieron un giro importante que significaria
para Argentina que el Fondo no actuaria como PUI para el pais. De tal forma, aunque el
FMI permitiera que el pais se volviera cada vez mds dependiente de €l en los momentos
anteriores a la crisis, al desencadenarse ésta, el Fondo se deslind6 de cualquier
responsabilidad financiera y no otorgd ningtin otro apoyo financiero al pais. Sin embargo,
como se verd a continuacion, esta finalidad parecia muy poco probable en ese momento,
particularmente debido a que el fondo habia cumplido un papel de PUI internacional sin
excepcion a lo largo de la década previa. Aprovechando la posibilidad de llegar a un
acuerdo, el Fondo mantendria una injerencia muy importante sobre la gestion del pais
durante la crisis.

Junto con el FMI, la banca extranjera poseia la otra llave de los ddlares. A
diferencia de sus pares nacionales, la banca extranjera nunca enfrentaba ninguna
limitacion a sus lineas de crédito del exterior. De forma que, en su conjunto, la banca
extranjera y el Fondo disfrutaban de una posiciéon privilegiada como proveedores
monopdlicos de ddlares al mercado argentino.4 A su vez, ambos actores utilizarian esta
circunstancia de forma muy parecida, negando abrir las llaves del financiamiento externo
st sus condiciones no eran alcanzadas por el gobierno.

Como ya se ha descrito a lo largo de esta investigacion, la entrega del sistema de

pagos a la banca extranjera implica ciertos riesgos, principalmente la pérdida del control

4 . .

Junto con el FMI y la banca extranjera, los exportadores representaron la tercera fuente posible de
dolares. Sin embargo, éstos no tenfan la capacidad de rdpida entrega de grandes cantidades de ddlares que
poseian los otros dos.



politico sobre un elemento tan fundamental y sensible de la economia nacional. Pero en
el caso argentina también se juntaba el factor del acceso a ddlares en el contexto de un
sistema dolarizado y casi sin acceso a lineas de crédito exteriores, por ello, los riesgos
politicos del control extranjero sobre el sistema de pagos habian aumentado de forma
significativa. Como se podrd apreciar a continuacion, el peso politico que los bancos
extranjeros, junto con el FMI, adquirieron en el proceso de reestructuracién durante la
crisis, representd un elemento fundamental en su evolucién, en algunos momentos
frustrando los programas del gobierno, y en otros momentos presentando riesgos serios a
la integridad del sistema de pagos, y por lo tanto, sobre la muy tenue gobernabilidad del

pais.

3:5 La crisis bancaria vista desde la lucha entre el bloque dolarizador y el bloque

pesificador

Hacia fines de 2001, con la crisis macroecondémica convirtiéndose en una crisis
financiera, se empezaba a desarrollar lo que seria una confrontacién de importancia tinica
entre el gobierno y el sector financiero. La fase aguda de esta confrontacién abarcaria
casi la totalidad de un afo, entre diciembre de 2001 y 2002, e involucraria un gran
nimero de distintos actores en una serie de complejas negociaciones. A continuacion, se
presentard un intento de sintetizar y simplificar los acontecimientos de este afo muy
complejo.

Si bien esta sintesis no llega a ser ni tan breve ni tan sencilla, es un ejercicio
absolutamente necesario para esta investigacion. En primer lugar, los acontecimientos de
2002 subrayan la enorme dificultad y el muy limitado espacio de maniobra que el
gobierno argentino poseia frente a los banqueros extranjeros, los cuales posefan una parte
sistémica del sistema financiero y un acceso monopdlico a los délares. De tal forma, este
episodio ofrece una comprobacion fuerte de que la banca extranjera, cuando logra una
posicion sistémica, puede influir y / o limitar las acciones del gobierno de forma
singularmente importante, en realidad determinante en la vida econdmica y politica del

pais.



En segundo lugar, el conflicto entre la banca extranjera y el gobierno también
subraya la importancia de la banca publica durante la crisis bancaria en contextos de alta
extranjerizacion bancaria. Como se expondrd a continuacion, la banca publica no sé6lo
representé el elemento més estable del sistema, sino que también fue capaz de rescatar a
bancos abandonados. Pero de forma aun mds importante, la banca publica, junto con la
participacién notable de varios bancos privados de capitales nacionales, presentd un
frente fundamental en contra de la posicion asumida por el FMI y la banca extranjera de
dolarizar la economia. A su vez, estos bancos nacionales también resultaron ser una pieza
clave en la realizacién de la decision gubernamental de pesificar la economia, un proceso

complicado e interesante en si.

3:5:1 Los actores

Si bien cualquier crisis econémica implica una distribucién de pérdidas entre la
sociedad, el proceso de reparticion durante la crisis macroecondémica argentina fue
particularmente dificil en el conflictivo periodo entre el colapso de la Convertibilidad y la
eleccion de Néstor Kirchner en abril de 2003, con los mayores conflictos presentdndose
entre diciembre de 2001 y agosto de 2002.

En términos generales, el conflicto se desarrollaba entre los actores beneficiados
por la Convertibilidad y los que fueron perjudicados durante este régimen econémico.
Como muestra la Gréfica 3:1, dados los crecientes indices de desocupacién y pobreza
durante la Convertibilidad, la cantidad de perjudicados por tal régimen fue muy
apreciable, y en base a ello, se formaron varios movimientos sociales que ejercerian una
fuerte influencia politica a lo largo de la crisis. Muchos de los ahorristas afectados por “el
corralito™ se sumaron a este grupo y a los movimientos sociales que lo representaban.
Aun si las simpatias de los ahorristas no siempre coincidian con el primer grupo, la
restriccion sobre su libertad econdmica y la pérdida posible de sus ahorros que signific

“el corralito” fue en muchos casos suficiente para desatar su ira contra el grupo que

5 Como se verd a continuacidn, a través de varios mecanismos, los ahorristas mas pudientes lograron
burlarse del corralito y retirar sus ahorros. Este grupo pequefio pero significativo obviamente no compartia
las mismas caracteristicas de la mayoria de los ahorristas bancarios.



muchos percibian como beneficiario de la misma situaciéon que los perjudicaba a ellos: la
comunidad financiera internacional.

El enojo que los desempleados, los empobrecidos y los ahorristas dirigian hacia el
sector financiero fue en gran medida consecuencia de - y justificado por - las relaciones
financieras que durante la Convertibilidad beneficiaron al sector financiero a costa de la
salud financiera del Estado. Los principales objetos del enojo de este grupo fueron los
bancos extranjeros y el FMIL.

Al mismo tiempo, fue justamente la banca extranjera y los actores representados
por el FMI los que conformaron el otro lado del conflicto. A diferencia de los grupos
perjudicados por la Convertibilidad que reclamaron cambios drasticos en el régimen
econdémico del pais, la banca extranjera y el FMI, representando los actores mads
beneficiados por la Convertibilidad, buscaban proteger lo que habian ganado durante la
época y asegurar la mayor continuidad posible del régimen econémico.

Entre los dos lados opuestos del conflicto, se tenia que situar el gobierno. Sin
embargo, en vez de presentarse como frente unido, el gobierno se dividi6 en dos campos.
Los actores politicos que dieron el mayor respaldo a estos sectores frente a la banca
extranjera fueron el presidente Duhalde, el ministro de economia, Lavagna, la mayoria de
Congreso en algunos momentos claves, y varios integrantes de las instituciones de
justicia. A su vez, la agrupacion bancaria Asociacion de Bancos Publicos y Privados de la
Republica Argentina (ABAPPRA), que representaba los bancos de capital nacional,
también resultd ser un actor de importancia singular.

Por el otro lado del conflicto, la Asociaciéon de Banqueros Argentinos (ABA),
representaba a los bancos extranjeros y al Banco Galicia, el mayor banco privado del
sistema y de capitales predominantemente nacionales. Los actores politicos mas
importantes de la banca extranjera fueron el ex presidente Menem y sus aliados en el
gobierno, incluyendo los presidentes sucesivos del BCRA, Pou, Blejer y Pignatelli, y la
Suprema Corte de la Justicia. Estos actores en gran parte apostaron por el regreso de
Menem, una posibilidad que estuvo cerca de ocurrir en las elecciones presidenciales de
2003. Otros aliados muy importantes de los bancos extranjeros fueron las instituciones
financieras internacionales, particularmente el FMI, y también los gobiernos de los paises

con mayor voz dentro del FMI y de donde provenian los bancos extranjeros operando en



Argentina. Como se expondrd a continuacién, hubo fisuras importantes en estas dos
alianzas en diferentes circunstancias. Sin embargo, en los momentos en que definia el
desarrollo de la crisis, fueron estas alianzas las que jugaron los papeles decisivos.

Aunque estas redes de intereses y sus numerosos representantes asumian papeles
variantes en momentos distintos a lo largo del afo analizado entre diciembre de 2001 y
diciembre 2002, en términos amplios se pueden identificar dos estrategias predominantes,
la “dolarizadora” y la “pesificadora”. La posicion pesificadora encontraba a sus dos
mayores impulsores en Duhalde y posteriormente en Lavagna. Muy explicita en esta
linea de pensamiento estaba la necesidad de recuperar la politica monetaria perdida
durante la Convertibilidad y de fortalecer la autosuficiencia de la economia nacional.
Otro aspecto fundamental de esta posicion fue la intencién de minimizar una injusta
reparticion de las pérdidas ocasionadas por la crisis econdmica a la vez que se buscaba
establecer las condiciones para una recuperaciéon econdémica. Sin duda, nunca hubo un
plan coherente por parte de los pesificadores en los momentos cadticos de la crisis. Mads
bien, dirigido por metas amplias, esta posicion enfrentaba, a veces torpemente, los
diferentes problemas que surgian a lo largo del proceso de este cambio violento de
politica macroecondémica. Por navegar asi en aguas desconocidas, la posicion
pesificadora tenia que ser altamente flexible, y con gran capacidad de reaccion frente a
sus errores y aciertos.

A diferencia de la compleja implementacion de la altamente heterodoxa posicion
pesificadora, la ortodoxa posicioén “dolarizadora” empujada desde la banca extranjera, el
FMI y los aliados politicos domésticos de Menem, fue bastante sencilla y concreta en sus
planes econdmicos. Segun estos, después de la devaluaciéon del peso argentino, se
adoptaria al dolar estadounidense como la moneda nacional. Los bancos extranjeros
serian capitalizados en ddlares desde sus casas matrices, levantando asi “el corralito”. Al
mismo tiempo los bancos privados de capital nacional seguirian recortados de fondos
exteriores y seguramente no podrian alcanzar las demandas de sus depositantes. Ademds,
como efecto de la devaluacion, gran parte de los activos del sistema no serian
recuperables. Asi, los bancos locales quebrarian inmediatamente y serian comprados a
precios bajos por los bancos extranjeros, pasando la mala cartera al Estado. A su vez, las

varias entidades de la banca publica serian fusionadas, y sus actividades serian limitadas



a las transacciones financieras. Asi, podrian recibir depdsitos en forma de cajas de
ahorros y de cuenta corriente, pero no podrian recibir depdsitos de plazo ni tampoco
funcionar como proveedores de préstamos (Pdginal2, 2002a).

Aunque dréstico, el plan del bloque dolarizador, conocido como el Plan Cardenas,
tenia algunas ventajas. Primero, se levantaria de inmediato ‘“‘el corralito”, y con el apoyo
probable del FMI, la crisis financiera por lo menos seria aplazada. A su vez, el bloque
dolarizador representé una fuerza econémica, y por tanto, politica, de gran dimension.
Por un lado, la banca extranjera controlaba el sistema de pagos (como se menciond,
medida en activos, en diciembre de 2001 la banca extranjera controlaba 61% del
mercado). A su vez, a diferencia de sus pares nacionales, la sobrevivencia de la banca
extranjera no dependia de sus operaciones en Argentina. De manera que la posibilidad de
retirarse del pais y profundizar la crisis, siempre era una opcion abierta a la banca
extranjera. Por otro lado, la posicién dolarizadora también contaba con un control
monopdlico sobre los délares. Como ya se expuso, en el contexto de una creciente
restriccion crediticia hacia Argentina (Gréfica 3:5), las Unicas dos fuentes inmediatas de
cantidades significativas de délares eran el FMI y la banca extranjera.

Aprovechando de sus ventajas dentro del mercado argentino y de su fuerte apoyo
internacional, la posicién dolarizadora desarrollé su Plan Cérdenas con dos vertientes
principales: la zanahoria y el garrote. La estrategia de la zanahoria fue la posibilidad de
abrir las lineas de crédito desde las casas matrices. Asi, si el gobierno adoptaba medidas
favorables a la banca extranjera, sus sucursales o filiales locales traerian liquidez desde
sus casas matrices al sistema bancario nacional, una medida negada por este conjunto de
entidades desde antes de “el corralito”. El garrote de la negociacion fue la posibilidad de
que los bancos extranjeros se retiraran del sistema bancario nacional en caso de que el
gobierno no ofreciera términos favorables hacia ellos.

A pesar de estas ventajas aparentemente insuperables, la implacable presion social
resulto ser la fuerza mas poderosa. Cuando Duhalde asumi6 la presidencia el 1 de enero
de 2002, fue la quinta presidente en poco mds de 11 dias. Como ya se sefiald, las
presiones desde gran parte de la sociedad sobre su desempefio en la presidencia fueron
enormes. En términos précticos, estas presiones fueron mucho mds inmediatas sobre su

existencia politica que las presiones ejercidas por parte de los acreedores nacionales y



extranjeros. Esta dindmica también tuvo gran presencia en el Congreso, la otra entidad
gubernamental a la merced de la voluntad politica de los ciudadanos. En otras palabras,
los representantes electos fueron mds presionados mas por las fuerzas electorales que por
los intereses financieros. Como se evidenciard a lo largo del afio, los actores politicos
“pesificadores” implementaron medidas, con excepciones importantes, que beneficiaban
mads a la economia y sociedad nacional que a los intereses financieros en general, y mas
al bien publico de la banca que a su bien privado en particular.

Pero la enorme presién social no sélo determinaba el rumbo pesificador del
Presidente y del Congreso; el virulento rechazo popular hacia los bancos extranjeros y el
FMI también reclamaban una completa ruptura con la posicién dolarizadora. Ademas,
siendo la representacion mds concreta de las finanzas internacionales en el pais, las
oficinas de la banca extranjera fueron cotidianamente agredidas y varias veces destruidas.
A cambio, la imagen colectiva de BN y Credicoop fue marcadamente mejor. De forma tal
que estas instituciones no sélo evitaron mayores grados de vandalismo, sino que también
recibian transferencias importantes de clientes desde la banca extranjera (Pdginal2,
2002b, Clarin, 2002a).

Motivada por su deber frente a la mayoria de la sociedad, o por la mera
sobrevivencia politica, a final del afio de mayor conflicto, la posicién pesificadora habia
ganado. Sin embargo, no fue una victoria limpia; en medio de la catastrofe social y
econdémica de la época, la reparticion de las pérdidas siempre generaba reacciones
negativas, y sin duda, al buscar sus metas, la posicién pesificadora sufrié rupturas
internas, reveces importantes, y otorgd concesiones significativas.

Pero si bien las iniciativas de los pesificadores fueron a veces frustradas por
fisuras entre sus defensores, el grupo de los dolarizadores también tenia sus fisuras,
particularmente entre los bancos extranjeros. Aunque frente a sus adversarios este grupo
negocid en bloque mediante la Asociacion de Banqueros Argentinos (ABA), cada entidad
tenia sus propias ambiciones también y ademds de expandir sus operaciones desplazando
a los bancos privados de capital nacional, buscaban aumentar su presencia a costa de sus
pares extranjeros, y a lo largo del ano, se evidenciaron varios actos de agresién entre

entidades extranjeras.



Sin embargo, la cohesién entre el grupo dolarizador fue especialmente
contundente. A lo largo de la confrontacién del afio examinado, los bancos extranjeros
negociaron efectiva, aunque no exitosamente, a través del ABA en la esfera nacional,
mientras a nivel internacional contaban con el apoyo de sus gobiernos locales, un aspecto
explicito en las intervenciones de Aznar y Chretien en favor de sus bancos nacionales en
Argentina. Pero atn con el apoyo constante del FMI, de los menemistas, y con sus claras
ventajas operativas, a final del afo los dolarizadores no habian impulsado su agenda
econdémica, aunque sin duda lograron complicar la transicion hacia la economia
pesificada. A final de cuentas, al terminar este afio sumamente cadtico, el sistema
bancario argentino, igual que su economia nacional, estaba encaminada hacia la

recuperacion.

3:5:2 El saqueo pre conflicto

Durante el afo que seguié a la imposicion de “el corralito”, la posicion
dolarizadora y pesificadora entraron en varios conflictos sobre las medidas aplicadas al
sector financiero desde el gobierno. A su vez, las acciones de la banca extranjera también
jugaban un papel de importancia tnica en el desarrollo de la crisis financiera.

En la crisis financiera de 1995, la capitalizacion de los bancos extranjeros desde
sus casas matrices constituyd una importante fuente de financiamiento al sistema en un
momento critico (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 51). De manera que el
comportamiento de la banca extranjera fue consistente con un aprovechamiento de sus
ventajas particulares que no s6lo beneficio a sus entidades, sino también al sistema total,
al estabilizarlo en momentos de crisis. Como se ha planteado en la literatura financiera y
repetido en este trabajo, tales ventajas incluyen una cartera de activos mds diversificada
que las de sus pares nacionales y un acceso poco limitado a mercados de capitales
durante momentos de crisis, dos aspectos que permiten el flujo de capitales
internacionales hacia la banca extranjera cuando estos estdn racionados hacia la banca
nacional.

La posibilidad de que la banca extranjera sirviera como PUI en momentos de

crisis financiera no fue solamente aprovechada por el BCRA y las otras autoridades



argentinas durante los noventa para promover la entrada de este tipo de instituciones, sino
también las mismas entidades extranjeras emprendieron agresivas campaiias publicitarias
que destacaban el compromiso absoluto de los bancos extranjeros por mantener
capitalizadas sus filiales y sucursales locales en momentos de turbulencia financiera.

Sin embargo, al desarrollarse la lenta fuga de depdsitos que inicié en marzo de
2001, el comportamiento de la banca extranjera se mostraba muy diferente de lo
anunciado. De forma “profética”, en el 2000 el BCRA habia implementado medidas para
promover una mayor capitalizacién de las sucursales y filiales de la banca extranjera,
incluyendo la extensién del plazo minimo de 180 a 360 dias para las cartas de crédito
stand by aceptadas para la integracion de los requisitos minimos de liquidez. Aunque
repuntaron modestamente la capitalizacion de las filiales y sucursales (Damill, Salvatore,
y Simpson, 2003a: 53), tal mejora fue efimera.

Como se ha mencionado hace varias péaginas, como parte del megacanje los
bancos fueron obligados a asumir mayores cantidades de deuda publica. Por lo tanto, la
salud del sistema financiero se torné mucho mas dependiente a la posicion financiera del
Estado. Resulta llamativo que el mercado de credit default swaps se hubiese secado por
completo en septiembre de 2001 (FMI, 2002:69); estos instrumentos derivados son
utilizados para apostar sobre la posibilidad de que la deuda publica nacional entre en
default. Asi, sin apostadores a la sostenibilidad del Estado en septiembre 2001, se
evidenciaba concretamente la fuerte expectativa entre los actores financieros de que el
Estado pronto entraria en default. Debido a la exposicion de los bancos a la deuda
soberana, tampoco pudo haber duda de la inexorabilidad de la crisis bancaria.

La subsecuente respuesta de la banca extranjera a tal panorama sumamente
negativo fue de minimizar su exposicion al mercado argentino. Ademds de registrar una
contraccion del 11% de las lineas de crédito del exterior y del 24% de las obligaciones
negociables durante el afo (Damill, Salvatore, y Simpson, 2003a: 51), entre enero y
septiembre de 2001 los bancos extranjeros remitieron a sus casas centrales utilidades por
284 millones de ddlares, un 61,3% mas que en el mismo periodo del afio 2000. Mas aun,
las ganancias enviadas a las matrices hasta septiembre representaron un 36,5% mads que
las utilidades y dividendos sacados del pais durante todo el afio 2000. Segtn las fuentes

de Pagina 12, tal “incremento en las utilidades transportadas al exterior, en un afio aun



mads recesivo y critico que el anterior, s6lo se explica en que los bancos extranjeros ya
estaban previendo la devaluacién...La misma fuente reconocié que varias entidades
incluso se apresuraron a efectuar adelantos de utilidades no distribuidas en el balance
para tomar los ddlares y ponerlos a resguardo en la casa matriz’’ (Pdginal2, 2002c).
Pero si bien tal comportamiento tenfa como meta principal minimizar su
exposiciéon en Argentina, el cierre de las lineas de crédito por parte de los bancos
extranjeros también benefici6 su posicion negociadora. Por un lado, debido a la falta de
dolares en la plaza argentina, los proveedores monopdlicos de ddlares podian aplicar una
mayor presion. Por el otro lado, por ya haber rescatado gran parte de sus ddlares, habia
un monto muy reducido de los fondos de los bancos extranjeros que quedaron atrapados

en “el corralito”.

3:5:3 “El corralito”

La instrumentacion de “el corralito” produjo efectos mayoritariamente positivos
para la banca extranjera, protegiéndola de las demandas crecientes de efectivo de los
depositantes y de un panorama de creciente incertidumbre. Otra fuerte sefial del beneficio
que “el corralito” brindaba a la banca extranjera fue la decisién de estas entidades de
obedecer la medida. En caso de estar inconformes con “el corralito”, lo podrian haber
levantado para su clientela. Asi, la banca extranjera seguramente hubiera captado gran
parte del mercado. Sin embargo, dadas las condiciones sumamente negativas de la
economia nacional, el libre retiro de depdsitos también podia haber resultado en enormes
pérdidas para la banca extranjera. Evaluando las acciones de este conjunto de bancos,
pareciera que esta consideracion tuvo mds peso. Segun el periddico Clarin, un ejecutivo
de un banco extranjero comentd que "sélo un loco podria suponer que en esta economia
desquiciada alguien va a traer dinero de afuera para asumir los compromisos con los
ahorristas" (Clarin, 2002b) Ademas, la conformidad de la banca extranjera con “el
corralito” también fue claramente observable a finales de 2002, cuando los planes del
gobierno por levantar las restricciones sobre los retiros enfrentaron la fuerte oposicién de

la posicion dolarizadora. Este aspecto serd analizado posteriormente.



Sin embargo, “el corralito” también limitaba las acciones de la banca de forma
importante. Aunque estas entidades pudieron minimizar su exposicion en Argentina de
forma bastante exitosa a lo largo del 2001, también quedaron con grandes cantidades de
fondos inmovilizados por “el corralito”. De tal forma, la banca extranjera hacia varios
reclamos para una flexibilizacién de “el corralito” para que se permitiera la libre
transferencia de fondos entre bancos (Pdgina 12, 2002d). Sin lograr tales modificaciones,
junto con algunos de sus pares nacionales, el banco extranjero emprendié una serie de
acciones para esquivar las imposiciones de “el corralito”; algunas de éstas saldrian a la
luz en varios juicios durante el 2002.

Antes de pasar a estas consideraciones, vale la pena destacar otros aspectos sobre
“el corralito”. En varios sentidos, la imposicion de éste marco un parteaguas histdrico.
Por un lado, el anuncio de “el corralito”, acompanado por el cierre de los mercados
cambiarios, sefialé el final efectivo de la Convertibilidad, un hecho que estaria
consumado un mes después con la devaluacién del peso a 1.4 ddlares y la declaracién
del final oficial de la Convertibilidad. En segundo lugar, “el corralito” marco el claro e
inconfundible comienzo de la crisis financiera. De un solo golpe, esta medida secé la
liquidez bancaria y puso en crisis a todo el sistema de pagos. En tercer lugar, por haber
puesto en riesgo sus ahorros de largo plazo y su acceso a liquidez en el corto plazo, la
congelacion de cuentas desatd de forma contundente la ira de los cuentahabientes,
dirigida principalmente hacia el gobierno en turno y hacia la banca, particularmente la
extranjera. El enojo de los ahorristas se acentué debido a la percepcion generalizada de
que la banca extranjera, después de haber realizado sus ganancias en los afios previos a la
crisis, ya habia repatriado su botin en los momentos anteriores al anuncio de “el
corralito”, y ya se estaba protegiendo frente a las demandas de los depositantes.

Pero aun si “el corralito” trajo beneficios obvios a la banca extranjera, el gobierno
tenia pocas opciones. Con un banco central sin capacidad de respaldar los depdsitos en
dolares, los bancos extranjeros indispuestos a respaldar a sus entidades locales en ddlares,
y el FMI negando otorgar nueva asistencia al pais,6 el sistema financiero se encontraba en

una situacién de iliquidez sin ningin remedio aparente.

6 . . . . . -z s
Como serd analizado posteriormente, 18 dias después de que el FMI anunci6 lo que resultaria ser una
suspension permanente de sus fondos hacia argentina, la administraciéon de Rodriguez de Sad, bastante



A su vez, los términos cambiantes de “el corralito” ofrecian cierta vision de la
confusiéon generalizada que pronto imperaria sobre el entorno nacional. Cuando ‘el
corralito” entr6 en vigor el 3 de diciembre de 2002, se limitaron los retiros de depdsitos
en cuentas corrientes a 250 pesos/dolares por semana. Pero como medida provisional, “el
corralito” tenia que ser modificado varias veces, provocando una importante
incertidumbre en el sistema financiero. Segin el CESPA, el cronograma de
reprogramacion de deudas, originalmente emitido el 9 de enero de 2001, fue modificado
por lo menos once veces (Schvarzer y Finkelstein, 2003a: 3). Tal vez el mayor ajuste a
“el corralito” fue el establecimiento de “el corralén” el 5 de febrero. En los primeros
momentos de ‘el corralito”, se registr6 un fuerte cambio en la composicién de los
depdsitos bancarios, con el movimiento de los depdsitos de plazo fijo hacia las cuentas
corrientes de mayor liquidez. De tal forma, a principios de febrero se decretd “el
corralén”, el cual congeld los depdsitos a plazo. Asi, todos los depdsitos bancarios
quedaron atrapados o en el “corralito” o en “el corralén”, siendo los fondos de ‘el
corralito” de naturaleza transaccional, y los de “el corralon™ principalmente depdsitos a
plazo.

Pero si bien las condiciones de “el corralito” sufrieron varios cambios en sus
primeros meses de existencia, la marca ineludible que dejé esta medida fue el

endurecimiento de la posicion de los depositantes frente al gobierno y la banca extranjera.

3:5:4 Los Juicios

A mediados de enero de 2002, con el gobierno de Duhalde ya instalado y con los
bloques dolarizadores y pesificadores ya establecidos, varios sectores de la justicia
emprendieron juicios sobre varios agentes considerados como cémplices en la fuga de
dinero desde el sistema bancario argentino en los momentos inmediatamente anteriores y
posteriores a la declaracion de “el corralito”. Estos juicios representaron una canalizacion

importante del enojo de gran parte de la sociedad hacia los mayores actores financieros

alineado con los intereses financieros internacionales, fue obligado a declarar el default de la deuda
soberana.



domésticos y nacionales, y vendrian a afectar de forma muy inmediata a la cipula de las
altas finanzas.

En los meses que seguian, habia una purga judicial de destacados ex funcionarios
publicos tales como el ex Ministro de Economia Domingo Cavallo y tres ex presidentes
del BCRA, Pedro Pou, Roque Fernandez y Roque Maccarone. Aunque el juicio de estos
personajes resultd ser simbdlico, fue una clara muestra del antagonismo hacia algunos de
los actores claves de la Convertibilidad que venian exhibiendo de forma creciente las
partes del gobierno obligadas a reflejar en alguna medida el enojo de la sociedad.

Mas significativos fueron otros procesos de juicio. En la esfera doméstica, el
juicio contra los hermanos Rhom, duefios del Banco General de Negocios (BGN) arroj6 a
la luz publica la forma en que esta entidad, muy ligada a la presidencia de Menem,
ayudaba a sus grandes clientes a llevar su dinero hacia Uruguay durante la vigencia de “el
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corralito”. Ademds de las grandes cantidades de dinero que pudieron ‘“brincar” ‘el
corralito”, el listado de los involucrados implicaba un gran nimero de las altas esferas de
la sociedad argentina.

Este tipo de juicio no se limitd a los actores nacionales, y al mismo tiempo
procedieron juicios contra los mayores bancos extranjeros del sistema, debido a la fuga
ilicita de capitales inmediatamente antes y después de la imposicioén de “‘el corralito”. En
el proceso judicial contra los bancos HSBC, Citibank, Boston, Sudameris, Rio
(Santander), Francés (BBVA), Scotia, y Banco Galicia, (de capitales predominantemente
nacionales), se allanaron las sedes nacionales de tales entidades, desde donde se habria
sacado el efectivo, de varias empresas de transporte blindado, en cuyos vehiculos hubiera
llevado el dinero, y el de varios puestos de peaje y de varios aeropuertos que habrian
atestiguado el transporte del dinero (Clarin, 2002c) (Pdgina 12, 2002e). Ademds, los
directores de tales bancos, entre ellos algunas grandes figuras del mundo financiero,
fueron sometidos a procesos penales y a restricciones de su libertad de viaje.

Estas acciones legales, emprendidas en contra de los principales aliados
nacionales y domésticos del bloque dolarizador, repercutieron fuertemente sobre tal
sector. Ademds de los reclamos de que “se han roto todas las reglas del juego”, o de que
“el acoso judicial a entidades y banqueros que el Gobierno ha tolerado... es totalmente

inaceptable y va mucho mas alla de la conducta aceptable para economias avanzadas” se



plante6 que "va a ser cada vez mas dificil que el mundo pueda tomar en serio a este
gobierno," y que "las inversiones en los sectores de servicios nunca van a ser las mismas"

(Clarin, 2002d).

3:5:5 La pesificacion asimétrica

Igual que muchas medidas adoptadas durante el 2002, la pesificacion asimétrica
también provocé el enojo del bloque dolarizador y de los ahorristas. A principios de
febrero de 2002, con el tipo de cambio devaluado, pero todavia fijo en un 1.4 pesos por
dolar, se decretd la pesificacion de los depdsitos bancarios a una proporcién de 1.4 pesos
por ddlar y a los préstamos a 1 por 1. De tal forma, la pesificacion asimétrica castigd
fuertemente a los ahorristas, mientras ofrecidé un subsidio importante a los prestatarios.
Aunque desde la ABAPPRA se plante6 la idea de disefiar una escala de pesificacion que
llevaria mayores beneficios a las empresas pequeiias (Clarin, 2002b), debido a que esta
idea otorgd demasiada latitud discrecional a las autoridades, fue muy criticada por varios
sectores del bloque dolarizador, particularmente el FMI, y el gobierno establecié la
pesificacion de todas las deudas a 1.4 por ddlar. Asi, la liquidacién de gran parte de las
deudas bancarias dio un enorme beneficio a los deudores de la banca, particularmente a
los mas grandes. A su vez, muy al contrario de la salvacién parcial de los deudores, los
cuentahabientes que habian depositado ddlares, cuyo valor fue visto como seguro frente a
la posibilidad de una devaluacidn, vieron sus ahorros devaluados en casi un 30%.

El malestar de los ahorristas fue compartido por la ABA. Al implementar la
pesificacion asimétrica, se produjo un desequilibrio significativo en los balances
bancarios. Segun el Clarin, al anunciar la medida, todavia no se habia hablado de ningtn
mecanismo de compensacion (Clarin, 2002b). Poco después, se dio a conocer que el
hueco contable en los balances bancarios seria compensado con bonos estatales por un
monto total que luego se concretarian en menos de 9 mil millones de ddlares (Schvarzer y
Finkelsteien. 2003a: 20). Sin embargo, en este momento critico de las finanzas publicas
durante el cual los papeles gubernamentales eran vistos como chatarra por muchos, esta

compensacion también dejé mucha inconformidad entre los bancos.



Pero por otro lado, meses después de que esta medida fue implementada, el
entonces ex - titular de Economia, Jorge Remes Lenicov, sefalé que muchos bancos
habian reconocido que si sus préstamos no hubieran sido pesificados, hubieran pasado a
la irrecuperabilidad, y por lo tanto, los mismos bancos (en su gran mayoria extranjeros)
que se quejaron de ser victimas de una politica injusta, fueron los que impulsaron tal
medida (Pdgina 12, 2002f).

Independiente de la validez de las declaraciones de Lenicov, la pesificacion
asimétrica representdé uno de los mayores reclamos de la posicion dolarizadora en los
meses siguientes. Como piedra angular de la pesificacion del sistema financiero, la
pesificacion asimétrica no sélo tendrian implicaciones sobre el desarrollo de la economia
en momentos posteriores, sino que también influird sobre las decisiones y acciones de los
depositantes y prestatarios. A continuacion, se examinard una de sus consecuencias

particulares sobre los depositantes.

3:5:6 Intentos de re-dolarizar los depdsitos, los amparos y el “goteo del sistema”

Si bien el enojo de los pequefios ahorristas se manifestd a lo largo del 2002 en
formas distintas, los canales de accion de los ahorristas més pudientes se concentraron en
la justicia. Por un lado, la Suprema Corte, aliada del bloque dolarizador, habia
amenazado durante un largo periodo con declarar la inconstitucionalidad de la
pesificacion de los depdsitos. Por otro lado, a nivel individual, un gran ndmero de
ahorristas presentaron amparos frente a la justicia para la recuperacién del monto original
de sus ahorros. Si bien la intensidad del goteo del sistema por medio de los amparos
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varia significativamente a lo largo de 2002, al levantarse ‘“‘el corralito” y “el corralén”, la
fuga de fondos por medio de amparos habia sumado al 11% del total de los fondos
congelados (Schvarzer y Finkelsteien, 2003a: 12).

A lo largo del afio, los amparos adelantaron los intentos de dolarizacion en dos
sentidos. Por un lado, éstos obligaron a que los bancos devolvieran los depdsitos en
pesos (a su valor original en ddlares) o en ddlares. Y por otro lado, los amparos
representaron una fuente importante del llamado “goteo” de fondos del sistema bancario.

Como se verd a continuacion, en varios sentidos este goteo representaria una presion



constante a la estabilidad del sistema financiero, y por lo tanto, a los intentos de
pesificacion. Otro punto interesante sobre los amparos fue que sélo los mayores
cuentahabientes tenian acceso a la justicia argentina. Por lo tanto, los depdsitos

recuperados mediante amparos fueron en general de grandes montos.

Grafica 3:6
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3:5:7 El alza del délar y la modificacion de la politica de los redescuentos

Como se analizard mds detalladamente en la seccién del conflicto entre el FMI y
el gobierno, la apertura del mercado cambiario en febrero de 2002 produjo una fuerte y
constante escalada del ddlar frente al peso en los siguientes meses, generando una presion
muy importante contra los intentos de pesificar la economia. Debido al aumento
constante del valor del ddlar, los actores econdmicos tienen un fuerte incentivo de reducir
sus posiciones en pesos. Al mismo tiempo, durante este periodo devaluatorio, el BCRA
iba otorgando ayuda financiera temporal a los bancos a través de redescuentos. Este
mecanismo permitia que los bancos con problemas de liquidez pidieran préstamos al
Estado por alrededor de 5 mil millones de pesos entre enero y marzo de 2002 (Clarin,

2002e). Sin embargo, al igual que la gran mayoria de los actores econémicos en el pais,



la banca también apostaba al ddlar. Asi, con los pesos que recibian desde el BCRA, los
bancos compraban ddlares por fines especulativos.

De esa forma, la politica monetaria del BCRA resulté altamente contradictoria.
Por un lado, la entidad mantenia una activa y costosa participaciéon en el mercado
cambiario, en el mes de marzo comprando US$800 millones en pesos (FMI, 2003: 83)
con la intencién de frenar la subida del ddlar. Pero por otro lado, con los pesos que
otorgaba la banca en forma de redescuentos, éstas compraban ddlares. Para corregir tal
incongruencia, el 18 de marzo el BCRA emiti6 una circular en la que obligaba a los
bancos a registrar sus tenencias de dolares y establecia un limite mdximo a su tenencia,
equivalente al 5% de su patrimonio. El mismo dia, el BCRA suspendio las actividades
cambiarias de 28 entidades financieras por no haber declarado de forma adecuada sus
posiciones en ddlares.

Una semana después, el BCRA anuncié que en adelante no sélo serian mucho
mads escasos y caros los redescuentos, sino que también cualquier fondeo gubernamental
a los bancos extranjeros tendria que estar acompafiado por una capitalizacion de cantidad
igual, proveniente desde su casa matriz.

Desde el ABA, hubo un fuerte rechazo hacia este viraje en la politica del BCRA.
Antes de este momento, todas las entidades del sistema, de capitales nacionales y
extranjeros, fueron elegibles a recibir redescuentos del BCRA, una oferta aprovechada
por casi la totalidad del sistema. Efectivamente, por primera vez desde el estallido de la
crisis, la restriccion crediticia del BCRA obligaba a los bancos extranjeros a decidir si
iban a realizar nuevas inversiones en el pais. Aunque hasta el momento todos habian
perdido dinero, ninguno habia arriesgado nuevo capital. Pero con el decreto de que toda
asistencia del BCRA tendria que estar aparejada con capitalizaciones desde las casas
matrices, quedaban tres opciones a los bancos extranjeros: sobrevivir la crisis sin ayuda

externa, aceptar redescuentos y capitalizar desde la casa matriz, o salir del mercado.



3:5:8 El retiro de Scotiabank

Las nuevas medidas del BCRA no sélo representaron un revés importante para la
banca extranjera en argentina, sino que también una derrota contundente en la
negociacion entre las posiciones dolarizadoras y pesificadoras. Como se verda después
mds detalladamente, a partir de este momento el otorgamiento mucho mds discrecional de
los redescuentos empezaria a favorecer cada vez més a las entidades nacionales. Dentro
del escenario de las negociaciones, este avance de la posicién pesificadora pronto tendria
una respuesta contundente desde el bloque dolarizador en la forma del retiro de
Scotiabank.

Desde el estallido de la crisis, Scotiabank habia sido uno de los bancos que més
reiterada y abiertamente habia planteado su disposicion a considerar cortar sus lineas de
crédito (Pagina 12, 2002g). Manteniendo firme la linea establecida por el bloque
dolarizador, Scotiabank nunca capitalizé sus entidades locales desde Canad4, y opt6 por
su retiro del mercado antes de capitalizarse. Pero a su vez, la situacion de Scotiabank era
plenamente inviable sin el apoyo de su matriz o del Estado argentino. Esta entidad resultd
ser una de las mds afectadas por el goteo de “el corralito”, perdiendo mas del 20% de sus
depdsitos en los primeros meses de 2002; a su vez, el desgarramiento fue parcialmente
atenuado por el Banco Central, que le otorgd 177 millones de redescuentos (Pagina 12,
2002f). Asi, el cambio de politica del BCRA afect6 a Scotiabank mds que a otras
entidades, y el 18 de abril fue suspendido por el BCRA por “problemas de liquidez”
(Pagina 12, 2002f). Pero si la salida de Scotiabank se debié a la estrategia negociadora
del bloque dolarizador, o bien a consideraciones internas del banco, no cabe duda de que
su resultado contundente fue un fortalecimiento del poder de negociacion de los
dolarizadores.

El anuncio de la suspension de Scotiabank por el BCRA el 18 de abril acontecid
en medio de presiones crecientes sobre el sistema financiero, entre éstas el deterioro de
los balances bancarios por el goteo de “el corralito”. Segun el Clarin, entre el 1 de
febrero y el 5 de abril, se escaparon del sistema 1.800 millones de ddlares a raiz de los
16.500 recursos de amparo liberados por la Justicia. En promedio, se fueron del sistema

en ese lapso 42 millones de ddlares por dia. Entre el 8 y el 17 de abril, escaparon otros



700 millones de ddlares, a razén de 87 millones de ddlares, extraidos por los clientes que
presentaron en conjunto 3.500 recursos de amparo (Clarin, 2002e). Frente a tal situacion,
la amenaza a varias instituciones, la iniciativa oficial del plan Bonex (al que se hard
mencion a continuacion), la caida de Scotiabank, y los rumores de la declaracion de un
feriado bancario, el dia 19 de abril produjeron las escenas tipicas de la crisis financiera,
con los cuentahabitantes esperando por horas para sacar los pesos que se podia, para
luego transformarlos en dodlares. A final del dia, con la declaraciéon del BCRA de que “no
podiamos seguir un s6lo dia mas” (Clarin, 2002f), la entidad declar6 un feriado

cambiario y bancario de tiempo indeterminado.

3:5:9 El fracaso del Plan Bonex I

Esta mini crisis financiera fue ampliamente aprovechada por la posicién
dolarizada para adelantar su controvertido Plan Bonex. Aunque el ministro de economia
Remes Lenicov habia estado adelantado esta medida en dias anteriores, nunca gané el
aval de Duhalde hasta el dia en que se retir6 Scotiabank (Pagina 12, 2002g). De tal
forma, mds que en cualquier otro momento de la crisis, la aplicacién del garrote
negociador, mediante el retiro de Scotiabank, llegdé a modificar fundamentalmente las
decisiones gubernamentales.

La propuesta de ley conocida como el Plan Bonex proponia un canje obligatorio
de todos los depdsitos de plazo fijo atrapados en ‘el corraléon”. Los depdsitos en ddlares,
equivalentes a unos 45 mil millones de dodlares, se cambiarian por bonos de Estado de 10
afios (Clarin, 2002g), y los 15 mil millones de depésitos en pesos (Clarin, 2002h), serian
cambiados por bonos de 5 afios. Ademds, los bancos devolverian al Estado los titulos
publicos en su poder y activos de varias empresas nacionales. Asi, el plan Bonex
beneficiaba a los bancos por ambos lados en su hoja de balance. En cuanto a sus activos,
podian devolver sus papeles gubernamentales al Estado al cien por ciento de su valor,
cuando estos valian apenas un 20 o 25% en el mercado. Ademds, parte de la cartera
pesada del sector privado también se transferiria al Estado. Por el lado pasivo, los bancos
también se habrian liberado de los efectos de los amparos judiciales, uno de los

elementos mas importantes del “goteo” de los depdsitos bancarios. Sin embargo, el Plan



Bonex hubiera resultado bastante perjudicial a los ahorristas, cuyos depdsitos habrian
sido convertidos en bonos de 10 afios. Si un ahorrista quisiera liquidar estos bonos antes
de su maduracion, tendria que venderlos en la bolsa por un maximo de alrededor de un
tercio de su valor nominal (Clarin, 2002g). Como ya se menciond, para muchos actores
econdmicos, cualquier bono Estatal estaria casi exento de valor, dada la posicién muy
tenue de las finanzas publicas.

En la condicién en que el Plan Bonex resulté altamente favorable a los bancos y
bastante dafiina para los depositantes, la mini crisis del 19 de mayo fue utilizada por los
bancos para presionar, y lograr concretar el feriado bancario. De tal forma, mientras la
ley estaba en el Congreso, los bancos evitaron el trato con su clientela hostil, la cual en
las oficinas de los bancos o en los tribunales hubiera intentado con todo su esfuerzo sacar
la mayor cantidad posible de su dinero antes de que fuera convertido en bonos de Estado.

Sin embargo, como se menciond, el mayor significado de la propuesta de la Ley
Bonex fue la capacidad del bloque dolarizador de aprovechar la altamente delicada
situacion financiera para adelantar su agenda econdémica. Ademds, a continuacion de la
propuesta del canje compulsivo, el Ministerio de Economia también preparaba otras
propuestas para la aprobacion del Congreso. Entre estas medidas, igualmente reclamadas
por el FMI y el bloque dolarizador desde el inicio de la crisis, se incluy6 la fusién y
reforma de la banca publica (Pdgina 12, 2002h).

Si bien la presentacion de la Ley Bonex represento la capitulacion del elemento
tal vez mdas importante de la posicién pesificadora (la presidencia), el Congreso negd
aprobar la iniciativa, a su vez provocando la renuncia de Lenicov. Al haber puesto esta
traba dificilmente superable a la iniciativa, el avance de la posicion dolarizadora sufrié un
revés importante. Al mismo tiempo, el bloque pesificador atestigué un repunte
importante, concretado con el nombramiento de Roberto Lavagna como Ministro de
Economia. La seleccién del heterodoxo Lavagna, y la negativa de nombrar a su
contrincante Guillermo Calvo, uno de los representantes mds destacados en la posicion
dolarizadora a nivel mundial, marcé el inicio del largo y consistente fortalecimiento de la

posicién pesificadora que duraria hasta el presente.



3:5:10 Se endurecen las posiciones opuestas

Aun en la ausencia de otros reveces importantes en el bloque pesificador, la
derrota del Plan Bonex imposibilit6é una rapida resolucion final de “el corralito”, y por lo
tanto, significé una prolongacion y profundizacién de la crisis financiera. En los dos
meses que seguian a la derrota de la Ley Bonex, las posiciones de los bloques opuestos se
endurecieron de forma notable; por un lado, el gobierno mantenia las restricciones a los
redescuentos hacia los bancos, y por el otro lado, la banca extranjera no sélo mantenia
sus lineas de crédito externas cerradas, sino también aumentaba las amenazas, algunas
cumplidas, de que mas bancos se retirarian del pais.

Pero si bien se endurecié la posicion negociadora de los dolarizadores, la derrota
de la Ley Bonex también provocd una profundizacién en los conflictos internos del
bloque dolarizador, y durante el mes de abril se produjo una ruptura importante en la
estrategia comun de mantener cerradas las lineas de crédito desde las casas matrices; el
20 de abril se report6 una capitalizacién de 100 millones de ddlares desde BBVA y de 30
millones de ddlares de Crédit Agricolé (Clarin, 2002f). Como estas aportaciones
representaron una excepcion a la tendencia del continuo aislamiento de los bancos
extranjeros locales, no fueron tan significativas en términos econdémicos. Sin embargo,
marcaron el inicio de la mayor pugna entre los bancos extranjeros por la captura del
mercado, muchas veces a costa de sus pares (Pdgina 12, 20021i).

Pero aun asi, en el periodo inmediato después del fracaso del plan Bonex, fueron
mucho mds contundentes las agresiones intercambiadas entre las posiciones dolarizadoras
y pesificadoras. El 29 de abril, el consejero delegado de Banco Rio, controlado por el
banco Santander, declaré que la entidad solamente tenia liquidez para operar 3 meses més
en el paifs, y que "esta claro que el banco tiene un compromiso de no poner una peseta
mas cuando se acabe la pasta (plata). Cuando se acabe, se acabd" (Clarin, 20021) Estas
declaraciones desde el segundo mayor banco privado de Argentina (y el mayor banco
extranjero) que contaba con mds de un milloén de clientes, apenas diez dias después del
retiro de Scotiabank, empeoraron de forma importante la confianza en el sistema
financiero. Ademds de provocar mayores salidas de depdsitos desde Rio, las

declaraciones también provocaron ira entre el bloque pesificador. Entre otras criticas,



Lavagna declar6 que tales comentarios "son contrarios a la mas minima responsabilidad
como banquero"(Clarin, 2002j).

A través de la presidencia de Espafia, José Maria Aznér, el bloque dolarizador
respondié que “nadie puede obligar a los bancos y empresas espafiolas a quedarse en la
Argentina si no hay perspectivas de que se pueda superar la crisis” (Clarin, 2002j).
Ademads, Aznér reclam6 que “si hay personas que piensan que este pais podria ser capaz
de arreglérselas por fuera de las instituciones financieras internacionales, creo que se
equivocan" (Clarin, 2002)). Ademas de subrayar los varios niveles de presiéon que
disponia el bloque dolarizador, la cita también destaca la vision, compartida por muchos,
de que un pais no podria prosperar sin la aprobacién de las instituciones financieras
internacionales. Este andlisis seria desmentido con la posterior recuperacion de
Argentina.

El incidente con Rio también subrayé otro aspecto importante de la crisis
financiera argentina, que ademds de las posiciones asumidas por la banca extranjera,
también existia un alto grado de incertidumbre. Como fue un capitulo novedoso en la
historia financiera, en muchos casos la banca extranjera tampoco sabia que hacer.
Durante el incidente de Rio, el mismo representante de Santander confesd, ‘““si me
preguntan qué va a pasar en Argentina, la premisa mayor es que no lo sabemos. No
sabemos qué vamos a hacer en Argentina. Hablando en plata, no sabemos dénde
terminard la historia de Argentina. Tenemos una politica muy clara y un “commitment”
(compromiso) de no poner més dinero ni en forma de capital ni de financiacién. No
sabemos cual va a ser el destino final" (Clarin, 2002k). Como se destacara

posteriormente, la confusion del bloque dolarizador también era compartida por el FMI.



Anexo A: Cronologia de la crisis

Diciembre 1, 2001: Se declara “el
corralito”

Diciembre 5: Anuncia FMI Ila
suspension de crédito hacia Argentina.
Diciembre 20: El presidente de la Rda
y el Ministro de Economia Cavallo
dejan sus puestos después de dias de
manifestaciones con un saldo de mas
de 20 muertos.

Diciembre 23: Presidente Interino
Rodriguez Sad anuncia default de la
deuda soberana.

Enero 3, 2002: Asume Duhalde la
Presidencia; anuncia fin de Ila
Convertibilidad e introduce el régimen
cambiario dual.

Enero 31: Rumores de la eliminacién
del tipo de cambio fijo de 1.4 pesos por
dolar provoca corrida de dodlares;
flotacion oficial el 11 de feb.

Febrero 4: Pesificacién asimétrica de
los balances bancarios.

Abril 18: BCRA suspende Scotiabank.
Abril 20: Lenicov presenta Plan
Bonex, el cual es rechazado y Lenicov
abandona su cargo.

Abril 26: Lavagna asume la posicién
de Ministro de Economia.

Mayo 19: Se retira Crédit Agricolé; los
bancos Bersa, Bisel y Suquia, pasaran a
la administracién de BN.

Junio 1: El presidente Duhalde firma
el Plan Bonex II

Septiembre 17: Liberacion de
depdsitos de plazo hasta $7,000 pesos.
Septiembre 20: Segundo canje de
bonos por fondos en "el corralon".
Octubre 31: Limite mensual de retiros
de “el corralito” aumentado desde mil
pesos a dos mil pesos.

Diciembre 2: Levantamiento de
corralito”.

(13
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A mediados de mayo, la situacién financiera de
Argentina seguia en una fase critica. Los goteos de ‘el
corralito” seguian en aumento, el ddélar seguia
fortaleciéndose, y las reservas del BCRA se mantenian en
niveles peligrosos. Sin embargo, el retiro de Scotiabank
habia agregado otro factor importante de inseguridad. Con
el reconocimiento de que en cualquier momento los bancos
extranjeros podian retirarse del sistema, las amenazas de
irse del Banco Rio y de otros bancos extranjeros, en
conjunto con los fuertes rumores propagados desde algunos
bancos extranjeros contra otros acerca de sus intenciones de
permanecer en el pais, provocaron aumentos en el drenaje
de recursos desde el sistema financiero, en particular desde

las entidades extranjeras.

3:5:11 El retiro de Crédit Agricolé

En medio de este tenso entorno, el 19 de mayo, con
poco aviso previo, Crédit Agricolé decidié abandonar el
mercado y los tres bancos que controlaba: Suquia, Bersa y
Bisel, todos bancos provinciales privatizados. A lo largo
del 2002, los bancos resultaron particularmente dafiados por
el goteo de fondos, en gran parte provocando la decision de
Crédit Agricolé de cortar sus pérdidas en Argentina.

Frente a su retiro, las autoridades decidieron que no
podian admitir una salida a lo Scotiabank. En primer lugar,
el BCRA habia otorgado unos 177 millones de ddlares a
Scotiabank (Pdginal2, 2002j), una suma que no sirvid para
evitar la clausura de esta pieza importante del sistema. En

segundo lugar, el panico que habia provocado la clausura de

Scotiabank, y que seguia repercutiendo fuertemente sobre el



sector, hubiera sido fatal para el sistema financiero si fuera repetido con la clausura de
estos tres bancos importantes. De tal forma, la decision que se tomé fue que la gestion de
Suquia, Bisel y Bersa, seria pasada a BN. Asi, los tres bancos tuvieron que cerrar por
unos pocos dias, pero sus funciones no fueron interrumpidas de forma apreciable.

La absorciéon de estos bancos por BN representé el mayor y mds visible
protagonismo de la banca publica durante el transcurso de la crisis. Aunque su capacidad
de servir como un ancla para el sistema financiero en crisis no se limit6 a este episodio, el
rescate de un banco extranjero por una banca publica nacional sirvié como una de las
reivindicaciones mads fuertes de la posicion pesificadora durante la crisis.

Aunque serd analizado con mayor detalle posteriormente, el hecho de que el BN
pudo servir como “orfanato” de bancos, resultd ser una funcién imprescindible de la
banca publica durante la crisis bancaria argentina. Como se plante6 en el primer capitulo,
en momentos de crisis, el tiempo que trascurre entre el cierre (o abandono) de una entidad
bancaria y su compra por otra suele incrementar de forma importante la inseguridad del
mercado, y por lo tanto, aumentar el riesgo de que se desmorone el sistema de pagos.
Debido a estas consideraciones y al entorno altamente inseguro que prevalecia en el
momento del retiro de Crédit Argicolé, la actuacién puntual de BN ofrecié una de las

reivindicaciones mds importantes de la banca publica.

3:5:12 El plan Bonex I1

El daltimo gran enfrentamiento entre las trincheras dolarizadoras y pesificadora se
desarrollaba en torno al plan Bonex II. Las consideraciones mds bdasicas de este plan,

impulsado por Lavagna, fueron descritas por el propio ministro:

“Para salir de esta crisis hay una corresponsabilidad y una coparticipacion del
Estado y de los bancos. Este es un punto capital porque hay algunos bancos, no
todos, que tienen la visiéon de que todo el peso del ajuste debe ser transferido al
Estado. Esto seria econdmicamente imposible, fiscalmente desastroso, y social y
politicamente injusto: trasladar el ajuste sobre el Estado, cuando en realidad toda

la sociedad argentina estd sintiendo el efecto de una fenomenal crisis. En todo



caso, cada cual tiene que hacer su aporte. Este es un punto absolutamente central
que diferencia nuestra propuesta de lo que fue el Bonex Uno (que impulsé el ex
ministro Jorge Remes Lenicov), donde toda la responsabilidad se transferia al
Estado y donde el Congreso Nacional, yo creo que con una gran responsabilidad,
dijo que no. Hay que reconocerle el valor de haber sabido decir no. Esos son los

puntos sobre los que basamos el disefio técnico de la salida de ‘el corralito

(Clarin, 20021).

En términos més especificos, la propuesta Bonex II se diferencié de su antecesora
en dos aspectos fundamentales. Primero, los fondos atrapados en “el corralén”, los
depdsitos de plazo, podian quedar reprogramados en los bancos en forma de certificados
de depdsitos, o podian ser canjeados por bonos del Estado. En el plan anterior, los
ahorristas no hubieran tenido opciones: el canje hubiera sido obligatorio. En segundo
lugar, y también a diferencia del Bonex I, en la segunda versioén los bancos estarian
obligados a garantizar parte de la emision de los nuevos bonos con su cartera de
préstamos. De tal forma, los ahorristas basicamente podian apostar por la seguridad del
banco y dejar sus depdsitos reprogramados, o bien, por la solvencia de Estado, y canjear
sus ahorros por sus bonos més rentables, pero con mayor riesgo de incumplimiento. Si
el depositante apostaba por el banco, sus depdsitos de plazo se convertian en certificados
de depositos (CEDROS). Igual a los bonos gubernamentales, los cedros eran cambiables
en la bolsa de valores.

Junto con estos aspectos del Plan Bonex II, el gobierno proponia la liberacion
paulatina de los fondos atrapados en ‘el corralon” y en “el corralito” a lo largo de los tres
siguientes meses.

Estas medidas encontraron una muy fuerte resistencia de los dolarizadores. En
primer lugar, los bancos no querian otorgar ninguna garantia a los bonos publicos de
viabilidad dudosa. En segundo lugar, los bancos insistian en el canje obligatorio de sus
pasivos, el cual efectivamente pasaria sus obligaciones al Estado. Y en tercer lugar, los
bancos se oponian a la liberacién repentina de los depdsitos reprogramados y de los
depdsitos a la vista, que para ellos significarian una presién importante sobre sus niveles

de liquidez.



Cuando se aprobd el Plan Bonex II, se dio a los ahorristas un mes de plazo para
canjear sus depdsitos. Finiquitado este plazo, un total del 22.4% optaron por el canje de
bonos del Estado (Pdginal2, 2002k). Esta baja cifra se debia a varios factores; el mds
significativo fue que la posicion dolarizadora, buscando el fracaso del Bonex II,
desestimuld el canje entre sus ahorristas. Particularmente notables fueron los casos de
Citibank y BankBoston, que registraron niveles de aceptaciéon de un 9% y un 10.8%,
respectivamente (Pdginal2, 2002k).

La baja tasa de aceptacion del canje fue celebrada como un rotundo fracaso por la
posicion dolarizadora, todavia operando con gran resistencia en varios frentes. Por un
lado, la baja aceptacién de Bonex II fue utilizada como evidencia de la necesidad de un
canje compulsivo. Por otro lado, la Suprema Corte declard inconstitucional la Ley Tapon:
decreto presidencial que suspendia los amparos por 120 dias (Pdginal2, 20021). También
amenazaba declarar inconstitucional la pesificacion de los depdsitos. A su vez, el FMIy
el BCRA impulsaron la independencia del BCRA (Pdginal2, 2002m), al mismo tiempo
esta entidad arreglaba un redescuento de 500 millones de pesos para Banco Rio
(Santander), violentando asi varias de sus propias normativas (Pdginal2, 2002n).

Mientras tanto, la banca extranjera se oponia fuertemente a una re-
reprogramacion de los depésitos fijos. Rechazando este reclamo bajo la premisa de que
“todo alargamiento de plazos, no voluntario, perjudicaria otra vez a los ahorristas y por
ello no es aceptable” (Pdginal2, 20020), Lavagna lanz6 el segundo canje (Canje II) del
Plan Bonex II, con condiciones algo més favorables para los depositantes y con la opcidén
de intercambio de canjes para los ahorristas que habian aceptado el Canje 1.

Dias antes del lanzamiento del Bonex II, el ministerio de Economia también dio la
autorizacion para que las instituciones individuales pudieran “mejorar las condiciones de
la reprogramacién de los depdsitos” (Pdginal2, 2002p). El Banco de la Ciudad, un
banco publico de Buenos Aires, aprovechd la autorizacién para anunciar que pronto
empezaria a liberar todos sus depdsitos de plazo fijo (Pdginal2, 2002p). Esta medida se
fue posibilitando por el hecho de que el Banco Ciudad ya se habia posicionado como
receptor neto de depdsitos. Otros bancos de la ABAPPRA también aprovecharon la
discrecionalidad ofrecida desde el Ministerio de Economia para mejorar las ofertas a su

clientela. Por ejemplo, Macro Bansud y Credicoop ofrecieron mayores garantias a los



titulos publicos para quien decidiera canjear sus depdsitos por bonos estatales. Asi, la
tasa de canje en estas dos instituciones supero el 45% (Pdginal2, 2002q). En su
conjunto, estas medidas aumentaron la presion sobre la banca extranjera para
capitalizarse desde sus casas matrices. En caso contrario, la banca extranjera, todavia

perdiendo depdsitos, seria aun mayormente debilitada frente a su competencia nacional.

3:5:13 El conflicto se descompresiona

Si bien el poco éxito del Canje II provocaria el lanzamiento de un subsecuente
Canje III, las presiones sobre ‘“‘el corralito” ya iban descompresiondndose. Llegando a
septiembre, la liquidez del sistema financiero habia repuntado de forma importante, y el
goteo del sistema que provocaban los amparos se habia desacelerado notablemente.
Como consecuencia, el 17 de septiembre el BCRA declaré la liberacién de los CEDROS
de hasta 10 mil pesos (BCRA, 2002:11), aunque la gran mayoria de los depdsitos
liberados permanecieron en los bancos en vez de transformarse en ddlares, esta tendencia
continuaria con el paulatino levantamiento de “el corralito”. Al mismo tiempo, la
cantidad apreciable de depdsitos canjeados por titulos estatales también representd la
disminucién de una importante presién sobre el sistema financiero.

Ademas de la reduccion de las presiones ya mencionadas, hacia finales de 2002
también se empezaban a evidenciar las primeras caidas sostenidas del ddlar desde el
estallido de la crisis. Como se puede apreciar en la Gréfica 3:6, después de haber llegado
a 3.9 ddlares a finales de junio, en los meses posteriores el peso seguia una trayectoria de
leve descenso hasta llegar a 3.4 ddlares en los tltimos dias de diciembre de 2002. Con el
relajamiento de la presién cambiaria, elemento fundamental detrds de los impedimentos
de pesificar la economia y de los miedos de la hiperinflacién, el gobierno por fin pudo
liberar “‘el corralito” en diciembre de 2002. Asi, al terminar el afio, los tnicos depdsitos
atrapados fueron los de los mayores cantidades congeladas en ‘el corralon”.

Asi, en estos momentos la posicion pesificadora se encontraba bastante
fortalecida. En cuanto a sus negociaciones con el FMI, después de un afio de intensa
bisqueda por un acuerdo, a finales de 2002 esta posibilidad era ya prescindible. Sin

embargo, la posicion dolarizadora todavia no estaba derrotada. En diciembre, con lo que



pintaba para un fallo judicial inminente que decretaba la inconstitucionalidad de la
pesificacion de los depdsitos bancarios, y frente a la negativa sostenida de un canje
obligatorio de lo que restaba de los depodsitos en “el corralon”, el ABA amenazaba con su
retiro del pais en bloque o con declarar una convocatoria de acreedores a fines de una
renegociacion de los depdsitos (Pdginal2, 2002r).

Sin embargo, ninguna de estas amenazas se concretaria. Igualmente, tampoco se
realizé la mayor amenaza contra los pesificadores: un triunfo electoral de Menem en la
contienda presidencial en abril de 2003. Asi, la posicion pesificadora estaba bien
encaminada para concretar su posicion entre las diferentes ramas del gobierno e
implementar sus politicas econdmicas de forma coherente, como se destacard en el

siguiente apartado.

3:6 Los saldos de la crisis y la recuperacion del sector bancario y del sector macro

3:6:1 El reposicionamiento de la banca local

Terminando el 2002, con la pesadilla econémica ya mostrando fuertes sefales de
revertirse, la composicion del sistema bancario habia cambiado mucho y mostraba una
contundente tendencia a la desextranjerizacion del sistema, muy contraria a lo que habia
pasado en los ultimos afios en gran parte de América Latina. Como se aprecia en la
Griafica 3:7, durante la crisis bancaria la banca nacional, en particular la banca publica,
gan6 grandes porciones del mercado a costa de la banca extranjera. Este proceso se debia

mayoritariamente a los cuatro factores expuestos a continuacion.



Grafica 3:7

Variacion de depdsitos por tipo de banco durante la crisis bancaria
(ene. 2002 - jun. 2003)
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En primer lugar, habia una importante reacciéon nacionalista entre muchos
ahorristas. Como se menciond, con la imposiciéon de “el corralito” se incrementaba
fuertemente la creencia de que la banca extranjera habia hecho sus ganancias en el pais
durante los buenos tiempos, y que cuando vino la tormenta financiera, buscaba salir con
la méxima cantidad posible de dinero y protegerse frente a las demandas de sus clientes.
Como se ha expuesto, esta percepcion provoco varias agresiones en contra de la banca
extranjera y el traslado de depdsitos desde la banca extranjera hacia entidades nacionales.

En segundo lugar, a partir del retiro de Scotiabank en Abril de 2002, se evidenci6
que la banca extranjera si estaba dispuesta a salir del mercado. Por tanto, esta fuente de
inseguridad cred un fuerte incentivo para que los depositantes colocaran sus depdsitos en
instituciones nacionales con mayores posibilidades de permanencia. Este incentivo se vio
fortalecido con el retiro de las otras instituciones, més notablemente del Crédit Agricolé,
y también con las amenazas del retiro inminente de otras entidades, como las de Banco

Rio, en ese entonces el segundo mayor banco del sistema.



En tercer lugar, los mejores términos ofrecidos a sus clientes por parte de la banca
nacional en cuanto a los diferentes Canjes del Plan Bonex II, junto con los menores
plazos ofrecidos para la desprogramacion de depodsitos atrapados en “el corralon”,
también dieron un impulso importante a la posicion de la banca nacional.

En cuarto lugar, el retiro de Scotiabank y Crédit Agricolé implic6 la transferencia
de sus balances a bancos nacionales: los bancos privados Comaf y Bansud adquirieron
los de Scotiabank (BCRA, 2002: 59), mientras BN los de los bancos de Crédit Agricolé.
En la Gréfica 3:7, la transferencia contable de los pasivos de Crédit Agricolé a BN es
notable entre febrero y marzo, cuando se pasan a BN, y entre junio y julio, cuando se
quitan de Crédit Agricolé.’

Aunque es imposible determinar cuantitativamente el impacto de cada uno de
estos cuatro factores sobre la evaluacion de los depdsitos, como se puede apreciar en la
siguiente grafica, el reposicionamiento del sistema durante la crisis fue dramético, con los

bancos nacionales registrando fuertes avances frente al retroceso de la banca extranjera.

7 Cabe mencionar que un total de 10 bancos de capital extranjero se retiraron durante la crisis. Como se
expone en un trabajo del CESPA sobre el tema, “Cambios de propiedad en el sistema financiero argentina:
La banca extranjera entre el retiro y la apatia operativa mientras surge una nueva banca de capital local”,
cuatro de ellos fueron pequefios con una presencia minima en el plazo y tres pertenecian al mismo duefio.
De tal forma, s6lo hubo cuatro agrupaciones de capital extranjero que decidieron retirar sus inversiones, los
mencionados Scotiabank y Crédit Agricolé, ademds del banco Bansud, controlado por Citibank y
Sudameris, de capitales italianos. En su conjunto, medidos en depdsitos los bancos locales de estos
inversionistas constituian el 10% del sistema a diciembre del 2001 (Schvarzer y Finkelstein, 2003b: 3).

Sin embargo, se ha omitido mencionar las demads entidades retiradas en las secciones anteriores de esta
investigacion debido a su poco impacto sobre la trayectoria del sistema bancario. El retiro de los capitales
extranjeros de banco Bansud fue debido a que su mayor accionista, Banamex, fue comprado por Citibank, y
en vez de absorber a Bansud, Citibank lo vendi6 a inversionistas nacionales en el periodo entre la
declaracion de “el corralito” y la devaluacion (Schvarzer y Finkelstein, 2003b: 3). A su vez, el retiro de
los accionistas de Sudameris ocurrié una vez que el conflicto entre los pesificadores y los dolarizadores
habia concluido. Ademads, en vez de un abandono completo del mercado, los italianos inicamente pasaron
de ser socios mayoritarios a minoritarios (Schvarzer y Finkelstein, 2003b: 6).



Grafica 3:8

Participacion de los diferentes tipos de bancos sobre el total de los depdsitos
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Ademéds de registrar el comportamiento mds ciclico del sistema, en términos de
depdsitos, como se puede apreciar en la Grafica 3:9, la banca extranjera también presento
un comportamiento parecido en cuanto a los préstamos. Dicho comportamiento
igualmente la llevé a su reducida participacion en el mercado medida por préstamos,

como muestra la Gréafica 3:10.



Grafica 3:9

Variacion de préstamos por tipo de banco durante la crisis bancaria
(ene. 2002 - jun. 2003)
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Si bien a través de la optica de la lucha entre dolarizadores y pesificadores se
pudieron apreciar las mayores razones detras del desplome de los depdsitos de la banca
extranjera, también hay otros factores que contribuyeron al comportamiento altamente
ciclico de este tipo de entidad, tanto por su lado pasivo como por su lado activo.

Como se plante6 en el primer capitulo, la banca extranjera tiene dos
caracteristicas institucionales que la diferencian de sus pares nacionales y que suelen
determinar un mayor comportamiento ciclico en momentos de crisis financiera. En
primer lugar, los grandes bancos extranjeros mantienen estrechas relaciones con las
grandes ETNs a nivel global. De tal forma, en momentos de crisis, y particularmente en
los momentos anteriores a la crisis anunciada, como fue el caso argentino, la banca

extranjera tiene un fuerte incentivo para cuidar sus relaciones con sus socios extranjeros.



De tal forma, frente a momentos de incertidumbre financiera, la banca extranjera suele
aconsejar y facilitar la minimizacién de la exposiciéon de las ETNs en el pais. Las
consecuencias mds aparentes de esta minimizacion de exposicién son las cancelaciones

de lineas de crédito y el retiro de los depdsitos de la plaza.

Grafica 3:10

Participacion de los diferentes grupos de bancos sobre el total de préstamos
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Si bien la relacién entre la banca extranjera y la ETN representa un incentivo
fuerte al comportamiento pro ciclico, hay pocos incentivos para un comportamiento
menos ciclico. Mientras la banca nacional tiene que luchar para mantener su presencia —
y hasta existencia — durante la crisis, como empresa internacional, la banca extranjera
depende poco de sus filiales o sucursales en otro pais. De forma tal que resulta més
16gico para la banca extranjera minimizar también su propia exposicion durante la crisis.
En Argentina, la mayor muestra de esta minimizacion de exposicion fue la decision de la
banca extranjera de repatriar la mayor cantidad de dolares posible y de mantener cerradas

sus lineas de crédito desde sus casas matrices.
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Frente a la necesidad de proteger a la ETN y de minimizar su exposicion en el
mercado, uno de los tUnicos incentivos de comportamiento més benigno de la banca
extranjera durante momentos de crisis es el cuidado de su imagen y reputacion. Aunque
el comportamiento de la banca extranjera en Argentina mostré la baja prioridad dada a
estas consideraciones, como se verd en el capitulo siguiente, en el caso uruguayo si se
ofreceria otra oportunidad.

Ademads de las consideraciones sobre la naturaleza pro ciclica de la banca
extranjera en momentos de crisis, otro factor relevante en el contexto del
reposicionamiento de la banca nacional fue la asistencia financiera otorgada por el BCRA
durante la crisis. Como se menciond antes, la decisién que tomé en marzo el BCRA de
otorgar redescuentos a entidades extranjeras solamente cuando éstas hubiesen hecho
aportaciones de cantidades iguales, produjo un sesgo muy marcado en favor de banca
nacional. Como muestra la Grafica 3:11, la gran mayoria del financiamiento del BCRA

se destinaba

Grafica 3:11

Asistencia financiera del BCRA en relacién a los depésitos por tipo de banco
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a los bancos nacionales, proveyendo un sustento importante a estos ultimos, mientras

generaba una reaccion negativa desde la posicion dolarizadora.®
3:7 El papel de la banca puablica durante la crisis argentina

Como se ha planteado en el Capitulo 1, el comportamiento de la banca publica
suele reflejar al gobierno que la controla. Tal tendencia fue muy evidente en el caso de
Argentina, donde el caricter del gobierno y de la banca publica cambié radicalmente.
Asi, mientras la banca publica sirvi6 como uno de los principales mecanismos de
corrupcion durante los afios noventa, se convirtié en uno de los mayores resguardos del
bien publico de la banca durante la crisis. El protagonismo asumido por la banca publica,
particularmente por BN, tomé cuatro formas generales, todas relacionadas entre si y con
traslapes importantes. Primero, los bancos publicos representaron las entidades mas anti
ciclicas del mercado. Segundo, el BN sirvié como un efectivo orfanato de bancos para
las entidades abandonadas por Crédit Agricolé. Tercero, junto con sus pares nacionales,
la banca nacional sirvié como una pieza clave en el freno al plan dolarizador. Y cuarto,
otra vez en conjunto con las demas entidades del ABAPPRO, la banca publica sirvid
como una herramienta eficaz para sostener los planes gubernamentales de pesificar la

economia. A continuacién, se examinardn cada uno de estos puntos por separado.
3:7:1 Anticiclico — activos y pasivos

Como se puede apreciar en las Graficas 3:7 y 3:9, durante la crisis los pasivos y
activos de la banca publica exhibieron un comportamiento marcadamente menos ciclico
que la banca privada, y particularmente menos que la banca extranjera. En cuanto a los
pasivos, esta dindmica principalmente se presentd debido a una “fuga hacia la
estabilidad”. Como se planted, durante la crisis el comportamiento de la banca extranjera

cred varios incentivos para que sus clientes ahorristas trasladaran sus depdsitos a otro tipo

SA pesar de que la informacién sé6lo llega hasta mayo de 2002, resulta esclarecedora.



de entidades. Mientras tanto, en la percepcién de muchos actores, habia poca posibilidad
de que afiejas instituciones como el BAPRO y BN desaparecieran a corto plazo,
particularmente dado el apoyo estatal a estos dos bancos. Asi, la naturaleza permanente
de la banca publica favoreci6 a los ahorristas buscando mayor estabilidad.

Si bien la permanencia estructural de la banca publica la convirtidé en un
importante agente tranquilizador del mercado en cuanto a los pasivos del sistema, como
se muestra en la Grafica 3:7, la banca publica jugaba un papel marcadamente menos
anticiclico en cuanto a los activos bancarios durante la crisis. En gran medida, su menor
capacidad anticiclica en este sentido se debia a la pesada cartera que estas entidades

arrastraban desde los afios anteriores. A este punto se regresard posteriormente.

3:7:2 El rescate de bancos

Ademds del comportamiento anticiclico de la banca publica en cuanto a los
pasivos y, en menor medida, a los activos bancarios, s6lo fue con la retirada de Crédit
Agricolé en mayo de 2002 que la caracteristica estabilizadora del banco publico cobré su
mayor relevancia. Como argumentaban las autoridades en el momento de asumir el
control de los bancos Bisel, Bersa y Suquia, el sistema bancario no podia aguantar otro
sismo como el que se dio con el retiro de Scotiabank. Aunque las entidades
pertenecientes a Scotiabank eventualmente fueron compradas por bancos locales, como
ya se menciond en el primer capitulo, en momentos de crisis, cuando los bancos locales
no tienen el capital para absorber a instituciones y cuando las condiciones de las
inversiones tampoco son propicias para la expansiéon de actividades de inversionistas
extranjeros, el tiempo que trascurre entre el retiro de los duefios de una institucién y su
reemplazo por otros introduce un fuerte elemento de incertidumbre en el sistema, un
hecho claramente evidenciado con el retiro de Scotiabank, a pesar de que sus entidades
abandonadas fueron incorporados por bancos privados nacionales de forma bastante
oportuna. De tal forma, la absorcidn casi inmediata de los tres bancos abandonados de
Crédit Agricolé por parte del BN evité que se produjera otro episodio que sacudiera al

sistema bancario.



Ademds de servir como agente estabilizador al no dejar caer los bancos
abandonados por Crédit Agricolé, el BN también resulté ser efectivo en su papel de
rescatista de bancos. Aunque han habido varios casos histéricos en los cuales un banco
publico ha servido como ‘“hospital de bancos” al absorber un banco problematico,
sanearlo, y luego venderlo a un comprador privado, en el caso de la absorcién de los
bancos abandonados por Scotiabank y Crédit Agricolé, el BN sirvié mds bien como un
“orfanato de bancos”. Como se destacard con mds detalle en la seccion de la evaluacién

del rescate bancario, tal papel fue cumplido por el BN de manera apreciable.

3:7:3 La banca publica como freno al plan dolarizador

Si bien los aspectos del comportamiento anticiclico de la banca publica durante la
crisis y la resolucién de la situacion de bancos problemdticos son histéricamente comunes
a la crisis bancaria, el siguiente tema de la oposiciéon que la banca publica puso a los
planes de la banca extranjera y el bloque dolarizador no lo son. Sin embargo, eso no
quiere decir que lo que pasdé en Argentina no sea un acontecimiento sin mayores
implicaciones. En la América Latina actual, existen varios paises cuyos sistemas
financieros estdn dominados por la banca extranjera. Como se ha abordado brevemente
en el primer capitulo, esta situacién otorga un papel politico-econdmico extraordinario a
la banca extranjera, particularmente en tiempos de crisis financiera.

En el probable caso de que uno de estos paises experimente una crisis econdmica
mientras persiste tal condicion, hay una alta probabilidad de que el plan de salida de la
crisis del gobierno no corresponda con el plan de salida propuesto desde los bancos
extranjeros. De manera que es muy posible que el conflicto visto en Argentina entre la
banca extranjera y el gobierno represente el primer caso de varios de este tipo.

Dentro de este marco de conflicto entre distintos planes de salida de la crisis, el
banco publico asume un protagonismo singular. En el caso argentino, la mera existencia
de la banca nacional, privada y publica, y su alianza en contra del plan dolarizador,
representd un obstaculo dificilmente superado por los dolarizadores, que a pesar de tener
una posiciéon muy fuerte en el sistema financiero internacional y doméstico, sélo

controlaban alrededor de la mitad del sistema al estallar la crisis.



Sin embargo, en términos estructurales, la banca publica posee otra caracteristica
que la distingue de sus pares privados (que no ha sido mencionada hasta el momento): no
puede ser comprada. Aunque hay varias formas de debilitar la banca publica en tiempos
de crisis, como se vio en el caso argentino, sus causes desembocan por la via politica.
Asi, como sucedi6 en Argentina, sin la voluntad politica de mermar la banca publica, hay
poca oportunidad de superar su presencia. En cambio, la banca nacional de capitales
privados puede ser comprada. De tal forma, en caso de conflicto entre la banca extranjera

y la banca privada nacional, la primera podria sencillamente comprar a sus adversarios.

3:7:4 La banca como herramienta del plan de recuperacion del gobierno

Mas alld de frenar el plan dolarizador de la banca extranjera, otra funcién
importante que asumi6 el conjunto de bancos nacionales fue la de sustentar el plan de
resolucion de crisis del gobierno. Dada la oposicion del bloque dolarizador a las medidas
aplicadas por el gobierno, el apoyo de la ABAPPRA fue de importancia particular en el
caso argentino. Aunque las medidas gubernamentales mds destacadas — y las que
generaron los principales focos de contencion — ya fueron examinadas detalladamente,
aqui vale reiterar que los pasos mds importantes en los procesos de pesificar la economia,
recuperar la confianza en el sistema bancario, y minimizar los costos fiscales de la
reestructuracion bancaria, fueron casi sin excepcion agilizadas desde la ABAPPRA y
obstaculizadas por la banca extranjera. De los procesos mencionados, la cooperacion de
la banca nacional se destac principalmente en los tres canjes de depdsitos que nacieron
del Plan Bonex II y la desprogramacion de los depdsitos que adelantaron el
levantamiento de “el corralito”.

Otro papel importante que cumplié la banca publica en la recuperacion del
sistema bancario fue asumir el papel de impulsor del sistema en términos de la
recuperacion de créditos. Como se puede apreciar en la Grafica 3:16 (mds analizado a
continuacion), al iniciar la reactivacion crediticia, los principales motores fueron la banca
publica y la banca privada nacional, mientras la cartera de créditos de la banca extranjera

continud en contraccion. De tal forma, desde la experiencia argentina, la banca publica



no sélo probé ser el elemento menos ciclico en momentos de contraccién econdmica,

sino también en los momentos iniciales de la recuperacion después de la crisis.

3:7:5 Las PYMEs, la banca publica y la demanda del crédito

Si bien la banca nacional representada el segmento del sistema bancario mds
activo en la oferta de crédito, la experiencia argentina también evidencia el protagonismo
de las PYME:s porellado de la demanda del crédito. Como se ha sefialado en el seminario
organizado por el Centro para la Estabilidad Financiera, citado por el Clarin, “las PYMEs
tienen mas empuje que las grandes empresas a la hora de invertir. Hoy, el 80% de las
inversiones corresponden a firmas pequefias, mientras las compafifas mas importantes
invierten apenas lo indispensable para cubrir el desgaste de sus plantas productivas”
(Clarin, 2006b).

La banca publica explicitamente ha enfocado su politica crediticia en el sector
PYME. De tal forma, la combinacién de la oferta crediticia de la banca ptblica y la
demanda de crédito del sector PYME han sido elementos muy relevantes en la
recuperacion crediticia del mercado. Como indica el CEFID-AR, para junio de 2004 se
observaba que en los tramos crediticios que van desde los 25 mil pesos al millon, el cual
se podria considerar una mayor participacién - aunque no excluyente de grandes
empresas- de las PYMEs en este rango de financiamiento, los bancos publicos y
cooperativos aparecen como los que destinan una mayor proporcién de su stock de
cartera total de crédito a la asistencia de este segmento de empresas (CEFID-AR, 2004),

como se puede apreciar en la grifica siguiente.
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Grafica 3:12

Créditos a PYMES por tipo de banco (Junio 2004)
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En la conclusion de esta investigacion se retomard la dindmica de las PYMEs en

la reconstitucion de la economia, del crédito y el papel de la banca publica.

3:8 Problemas que aiin le quedan a la banca piblica argentina

Como se ha mencionado, los bancos publicos fueron los tipos de entidades mas
perjudicados por la contaminacion politica de los afios noventa. Como plantea Zlotnik de
Pdgina 12, “Esta situacién de los bancos publicos es una consecuencia directa de lo
ocurrido durante los afios ‘90, cuando esas entidades estuvieron al servicio de los amigos
del poder. Entre los privados, se pueden contar con los dedos de la mano los que
quedaron entrampados entre los malos pagadores.” Zlotnick sigue, “los bancos publicos
son, por lejos, los més perjudicados por los deudores morosos. El Banco Nacién tiene un
“clavo” [el conjunto de deudores morosos] de 545 millones de pesos. Ese monto
representa uno de cada tres pesos que adeudan los malos clientes del sistema financiero.

El “clavo” del [banco] Ciudad de Buenos Aires trepa a 63,7 millones. Y si el [“clavo” del




banco] Provincia de Buenos Aires acumula “tan sélo” 264 millones es porque al
desencadenarse la crisis transfirié buena parte de su cartera irregular a un fideicomiso.
Alli fueron a parar nada menos que préstamos en mora por 2200 millones de ddlares”
(Pdgina 12, 2006).

Al desglosar los mayores deudores de la banca publica, se destacan los grupos
relacionados con los gobiernos de la Convertibilidad. Las deudas del grupo Yoma,
encabezado por el ex-cufiado de Carlos Menem, hoy suman 76 millones de pesos al BN,
con otros 20 millones de pesos en deudas al Banco de la Ciudad de Buenos Aires. A
pesar de realizar exportaciones por 100 millones de ddlares al afio, Zlotnik cita a la ex
directora del BN, Felisa Miceli, que mencioné que el grupo “nunca le pagé un peso al
Nacion.” Zlotnik también destaca el caso del grupo Galtieri, que debe alrededor de 110
millones de pesos entre cuatro bancos, incluyendo el BN, ademés de otro monto similar
al BAPRO. Este grupo, a pesar de haber amasado una fortuna realizando obras publicas
bajo el gobierno de Duhalde en la Provincia de Buenos Aires, fue suspendido en 2001 por
presentar varias irregularidades, y su calificacion como deudor actualmente es

irrecuperable (Pdgina 12, 2006).

3:8:1 Fortalecimiento del régimen regulatorio

Como se planteé en el Capitulo I, la minimizacion de la elasticidad corruptiva de
la banca publica tiene que basarse en mayores controles y supervision interna. Una
medida significativa tomada en este sentido por BAPRO después de la crisis bancaria fue
el siguiente cambio en su Carta Orgénica, limitando los poderes de prestacion del

directorio:

Articulo 24 - Son facultades y obligaciones del Directorio:

s) El Directorio no podrd otorgar préstamos a personas juridicas

superiores a pesos un millén quinientos mil (1.500.000), garantizados o

no, en los cuales el monto a desembolsar supere el cincuenta (50) por



ciento de su deuda bancaria con el Sistema Financiero, excepto que se
trate de un proyecto de inversiéon que cuente con la calificacién de al
menos dos (2) companias calificadoras de Riesgos de primera linea, que
confirmen la capacidad de repago de la transaccion. Tampoco podra
otorgar préstamos a personas juridicas, garantizados o no, cuyo monto
supere el dos (2) por ciento del Patrimonio Neto del Banco, ni otorgar
préstamos a personas fisicas, garantizados o no, superiores a pesos
setecientos cincuenta mil (750.000). Cuando la operacion de crédito esté
destinada a financiar exportaciones, los préstamos a otorgar a personas
juridicas no  podrdn superar el monto de un millén de dodlares
estadounidenses (U$S 1.000.000) y para las personas fisicas quinientos
mil doélares estadounidenses (U$S 500.000) en las mismas condiciones
que las estipuladas en el parrafo anterior. Los montos consignados en los
parrafos anteriores podrdn ser modificados anualmente por la Ley de
Presupuesto, en caso de necesidad de adaptar los mismos a una nueva
realidad macroeconémica nacional. Los miembros del Directorio serdn
solidariamente responsables por el incumplimiento de lo dispuesto en el
presente articulo y patrimonialmente por los dafios que sufriere el Banco
como consecuencia de tal incumplimiento, sin perjuicio del resto de las
responsabilidades civiles y penales, que pudieran corresponderles.

(BAPRO: Informacién en linea)

3:9 Evaluacion del rescate

Como se expuso en el primer capitulo, durante la crisis bancaria secundaria, las
autoridades deben procurar garantizar la integridad del sistema de pagos, minimizando
mientras el costo fiscal (del rescate) y los cambios de administraciones bancarias, sin que
se perjudique a los ahorristas. Segun tal criterio, la recuperacion bancaria argentina tiene
fallas importantes. Sin embargo, a diferencia de casos como el mexicano y el uruguayo
en los cuales habia un sélo gobierno responsable para el desempefio del rescate, en

Argentina la posicion dolarizadora dificulté mucho el proceso de rescate. De manera que



resulta bastante dificil hacer una evaluacién del rescate argentino, aunque si es posible
hacer una valoracién aproximada y coherente de éste, desglosada a continuacion.

Como primera consideracion, a diferencia de los casos de México y Uruguay, el
rescate del sistema bancario en Argentina fue un éxito en cuanto a que éste si se recuperd
plenamente. Aunque se examinard su recuperacion a continuacion, vale destacar aqui
que éste es un elemento de gran importancia al evaluar el rescate.

Mas alld de la consideracion general del éxito del rescate, el primer objetivo
especifico del rescate es la garantia de la integridad del sistema de pagos. En el caso
argentino, éste fue comprometido de forma importante con la implementacién de “el
corralito”. Ademads, durante el 2002 hubo varios momentos en los cuales su integridad
fue puesta en seria duda. Sin embargo, al igual que en los casos de México y Uruguay,
un colapso del sistema de pagos si fue evitado.

En términos de importancia, el segundo criterio es el costo fiscal. Aunque existen
varias estimaciones, segin el CESPA, el costo fiscal se evalia en alrededor de 58 mil
millones de pesos (Schvarzer y Finkelstein, 2003c: 20).° Medida como porcentaje del
PIB de 2003 de 375,909,361 miles de pesos (INDEC, informacion en linea, precios de
mercado), esta cantidad representa el 15.4% del PIB. Aunque el costo al publico se
destiné al alivio de las presiones sobre los dos lados del balance bancario en cantidades
bastante similares, mientras los fondos destinados al canje de los depdsitos no traian
beneficios a los depositantes, la pesificacion asimétrica si representd un importante
subsidio publico para los deudores de la banca. Asi, aunque en Argentina la pesificacion
resultd cara y econdémicamente injusta (debido a que una cantidad desproporcional del
subsidio se destind a las grandes empresas) el alivio de la deuda que esta medida ofrecid
a la empresa argentina fue un factor importante en la posterior recuperacién econémica
del pais. Esta consideracion serd retomada en el caso uruguayo.

Si bien los objetivos de mantener la integridad del sistema de pagos y minimizar
los costos fiscales del rescate fueron dificultados por la posicion dolarizadora, el tercer
objetivo de evitar cambios en la gestion bancaria, fue imposibilitado por ésta. Aunque las

autoridades no lograron impedir la retirada de Scotiabank y Crédit Agricolé, la absorcion

? Cabe mencionar que a finales de 2002, la cantidad acumulada de redescuentos y adelantos otorgados por
el BCRA fue de 19,639 millones de délares (BCRA 2002: 83). Debido a que estas cantidades fueron
recuperadas, no se incluyen en el costo fiscal.



de las entidades de éste dltimo por el BN si logré disminuir los efectos desestabilizadores
de su retiro (como ya se analizd), y sin costos fiscales significativos.

Como plantea el primer capitulo, la recuperacion de la crisis clasica es una tarea
mucho mas complicada que la recuperacion de la crisis secundaria. En gran medida, esta
diferencia se debe a la necesidad de sanear los bancos en el primer caso, pero no en el
segundo. Debido a que los bancos de Crédit Agricolé sufrieron de iliquidez pero no de
insolvencia ni de mala administracion, al absorberlos el BN tenia que servir como
“orfanato de bancos”, un papel mucho menos complicado que el de “hospital de bancos”,
cuando es el banco publico el que tiene que sanear a los bancos.

Pero si bien, cumplir el papel de “orfanato de bancos” requiere de un menor costo
fiscal y destreza administrativa, su realizacion exitosa resulta ser un factor importante en
la minimizacién de los costos fiscales del rescate. Como se ha planteado, el rescate
exitoso de la crisis secundaria suele depender de la capacidad de minimizar los impactos
de la crisis macroecondmica sobre el sector bancario; efectivamente, tal minimizacion fue
el mayor logro del papel de “orfanato de bancos” cumplido por el BN. Después de haber
administrado los bancos Bisel, Bersa y Suquia por varios afios, cuando la crisis
macroecondémica se habia pasado y la rentabilidad bancaria se habia repuntado, los tres
bancos fueron vendidos al banco nacional Banco Macro Bansud. Suquia fue vendido por
una cantidad de $288 millones de pesos a finales de Abril de 2004 (Banco de la Nacidn,
2004). Bersa fue vendido en enero de 2005 por alrededor de $152 millones de pesos
(Banco de la Nacién, 2005) y Bisel fue vendido por $830 millones de pesos el 16 de
agosto de 2006 (Banco de la Nacién, 2006).

Aunque no estd disponible la informacion sobre los costos por administrar los
bancos asumidos por el BN, debido al hecho de que los bancos no requerian de
saneamiento y de que fueron vendidos en momentos favorables al sector bancario, se
puede concluir que estos costos fueron minimizados de forma efectiva.

Tal manejo de bancos afectados por la crisis marca una gran diferencia con lo que
spas6 en México, donde el gobierno vendié varios bancos en momentos sumamente
desfavorables al sector bancario después de haber invertido enormes cantidades de capital

a su saneamiento, resultando en un elevado costo fiscal.



El tdltimo criterio de evaluacion del rescate de la crisis secundaria es el principio
de no perjudicar a los ahorristas. En el caso argentina, este principio fue claramente
violado. Al igual que en los altos costos del rescate, su violacién se debe principalmente
a los altos costos de salida que habia creado el rigido y duradero régimen monetario de la
Convertibilidad. Como se ha planteado, debido a la dependencia absoluta del
financiamiento externo en dodlares y a la alta dolarizacion del sistema bancario, la
pesificacion de la economia, aunque imprescindible, necesariamente llevaba
consecuencias desastrosas sobre el sistema bancario y sus clientes. A su vez, debido a la
casi insolvencia del Estado durante la crisis, hubiera sido muy dificil rescatar a los
bancos, ahorristas y deudores al mismo tiempo. Como se ha sefialado, mientras la
pesificacion asimétrica rescaté a los deudores y al lado activo de la banca, la medida
perjudicé a los ahorristas. Igual, cabe mencionar que no todos los ahorristas fueron
perjudicados. Si un ahorrista canjeaba sus depdsitos congelados y mantenia sus bonos
hasta su maduracién, no hubiera registrado ninguna pérdida. Sin embargo, debido a la
necesidad de liquidez de muchos ahorristas, una estrategia de largo plazo no estuvo
disponible para todos, y muchos ahorristas si fueron perjudicados por las medidas
aplicadas durante la crisis. Como se ve en la Gréfica 3:13, una de las consecuencias
duraderas de la crisis ha sido la falta de confianza entre los depositantes, provocando que
estos coloquen sus ahorros bancarios mayoritariamente en depdsitos de vista. Mientras
este tipo de depdsito provee mayor liquidez al depositante, por su naturaleza volatil y de
corto plazo, crea dificultades para la banca. En particular, depdsitos de corto plazo crean

descalces de plazo importante.
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Grafica 3:13

Composicion de los depodsitos bancarios
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3:10 La recuperacion del sector macro y del sector bancario

Como se planted en el primer capitulo, la recuperacion del sistema bancario de la
crisis bancaria secundaria depende de la recuperacion del sector macro. Por tanto, en la
siguiente seccidn, se analizard la recuperacion de la economia argentina y los principales
obstaculos en ella. Aunque varios de los temas tocados son de sumo interés, debido al
enfoque limitado de esta investigacion, solamente serdn examinados de forma breve y en

relacion con su peso sobre el sistema bancario.
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Grafica 3:14

Evolucion macroeconémica de Argentina (2003-2006)
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3:11 Conflicto gobierno - FMI

Uno de los mayores obstaculos en la recuperacion bancaria y macroecondmica
fue la actuacién del FMI. Como parte del bloque dolarizador, el FMI jugd un papel
importante dentro de la lucha por el control del sistema bancario nacional.
Simultdneamente, el FMI y varias partes del gobierno también se vieron en conflicto
debido los planes gubernamentales de pesificar a la economia. Al igual que fue posible
analizar la crisis bancaria a través de la lucha entre las posiciones dolarizadoras y
pesificadoras, en la siguiente breve seccién, se intentard situar la recuperacion

macroeconomica a través del conflicto entre el gobierno y el FMI.



Como se ha planteado, en los afios anteriores a la crisis, el apoyo financiero del
FMI sustentaba cada vez mas el régimen moribundo de la Convertibilidad. Tal papel fue
caracteristico del FMI, que habia operado como banco central de las finanzas mundiales
durante los afios noventa, ofreciendo sus servicios como PUI sin excepciones (aunque
con condiciones).

Debido a tal papel histérico, el corte de fondos del FMI hacia Argentina,
anunciado el 5 de diciembre de 2001 (Pdginal2, 2001), fue considerado por muchos una
suspension temporal. Esta expectativa, junto con la grave necesidad de financiamiento
externo, impulsé al gobierno buscar activamente un acuerdo con el fondo a lo largo de
2002. Al mismo tiempo, el FMI aprovechaba la situacion para ejercer una influencia
importante sobre la gestion macroeconémica. Mediante las negociaciones entre el FMI y
el gobierno, este ultimo hizo varias concesiones importantes a lo largo de la crisis, como
el reembolso de mas de 4 mil millones de ddlares al organismo en 2002 (Ministerio de
Economia y Produccién, 2004: 25) y la libre flotacién del peso. Debido a su singular
importancia ésta ultima serd analizada a continuacion mas detalladamente.

Durante el tiempo que se realizaban las negociaciones entre el gobierno y el FMI,
la posicién del gobierno frente al fondo fue bastante confrontadora, de cierta medida
reflejando las demandas de amplios sectores de la sociedad. Por su parte, durante los
momentos mds criticos de la crisis, el FMI no solamente impulsaba medidas dafiinas a la
recuperacion, sino que también mantenia una perspectiva desmesuradamente pesimista
sobre las posibilidades de una recuperacion econémica. Como sefald la anterior cita de
Azndr, la opiniéon de los mercados financieros y lideres mundiales era que sin la
asistencia externa, Argentina seria “condenada a la insignificancia, probablemente por
siempre” (Rapetti, 2005: 21). Aun meses después de que la economia habia mostrado
claras sefiales de recuperacion, el FMI hablaba del “rebote del gato muerto” (Rapetti,
2005: 23) y pronosticaba una contracciéon econémica de hasta 20% del PIB por el afio
2002 (Ministerio de Economia y Produccion, 2004: 16), cuando de hecho se presentd una
caida del 10.9%

Por un lado, esta posicion podia deberse a los deseos de una profecia
autocumplida del fondo, mismo que, seguin Stiglitz (Pdgina 12, 2002s), buscaba aplicar a

Argentina un castigo ejemplar por haber declarado el default de su deuda. Tal teoria estd



apoyada en el hecho de que a pesar de la suspension de fondos hacia Argentina, el fondo
ofrecié financiamiento no sélo a Uruguay al desarrollarse su crisis durante la primera
mitad de 2002,'° sino que también a Brasil durante sus dificultades financieras
relacionadas con la eleccidn presidencial de 2002.

Por otra parte, el comportamiento del FMI en Argentina también podria atribuirse
a intentos de naufragar el programa pesificador desde su posiciéon en el bloque
dolarizador.

Otra hipotesis, expuesta en el trabajo Analisis nam. II., “Argentina, el FMI y la
Crisis de la Deuda”, realizado por el Ministerio de Economia y Produccién en julio de
2004, propone que el comportamiento del Fondo se debia a diagndsticos equivocados
realizados por un staff que desconocia las realidades de la economia nacional (Ministerio
de Economia y Produccién, 2004). Cualquiera que fuera la razoén, lo cierto es que a lo
largo de 2002 el fondo emitia una serie de recomendaciones que resultaron altamente
dafiinas a la recuperacién macroeconémica; a principio de aflo, varias de éstas fueron
implementadas, pero debido a sus malos resultados y a la creciente brecha entre el
Ministerio de Economia y el FMI, conforme fue avanzando del afio, las recomendaciones
del Fondo pasaron de ser medidas adoptadas por las autoridades, a ser criticadas, a veces
muy fuertemente, por las politicas escogidas por el gobierno.

A continuacion, se profundizard brevemente en algunos de los mds importantes
casos de este tipo. En primera instancia, se analizard la recomendacion mas dafiina del
FMI adoptada por el gobierno, la libre flotacion del peso. Luego, se pasara a las medidas
emprendidas por el gobierno que encontraron una resistencia fuerte del FMI, entre ellas
las retenciones a los exportadores y el mayor protagonismo asumido por el BCRA,
abarcando los controles cambiarios y el establecimiento de una politica cambiaria

competitiva.

3:11:1 Libre flotacion del peso

Como se menciond previamente, un temprano y muy costoso revés a la posicion

pesificadora fue la decisiéon de aceptar la recomendaciéon del FMI de dejar flotar

1 2
% Aunque como se ver, tal apoyo tampoco fue tan oportuno.



libremente el peso. Después del cierre de los mercados cambiarios con “el corralito”, se
establecié un tipo de cambio fijo a 1.4 pesos por ddélar en conjunto con controles
cambiarios. Estas medidas, adoptadas de forma transitoria para evitar mayores trastornos
econdmicos al salir de la Convertibilidad, rdpidamente cedieron a las presiones del fondo
para adoptar una flotacién libre del peso. Al abrir el Mercado Unico y Libre de Cambios
el 11 de febrero (BCRA, 2002: 16), el valor del délar tom6 una trayectoria vertiginosa
hasta rozar los cuatro pesos en unos pocos meses. En el contexto de la iliquidez de la
economia, el miedo constante de la hiperinflacién, y la desconfianza en el peso frente al
dolar, la libre flotacion del peso resulté ser un impedimento importante a la recuperacion
econdémica y una acciéon que agravé la crisis. Segtn el Ministerio de Economia, “el
precio del délar se disparé en una “burbuja” que parecia no tener limite, empujando la
alza de los precios y planteando serias dificultades para la estabilizacion financiera
interna” (Ministerio de Economia y Produccién, 2004: 18) La decision de flotar el peso
fue sin duda muy onerosa para los intentos de pesificar la economia, y efectivamente,
representd la ultima fuerte injerencia del FMI sobre la politica econémica nacional.

Como ya se analiz6, en marzo de 2002 el BCRA impuso restricciones fuertes a la
compra de ddlares por parte del sistema financiero. A su vez, a partir de mayo, el BCRA
también asumia un mayor protagonismo en sus operaciones en los mercados cambiarios,
en sus emisiones de letras, y en gravar los délares de los exportadores. A continuacion se

analizara cada uno de estos aspectos por separado, todos muy descalificados por el FMI.

3:11:2 El mayor protagonismo del BCRA

A partir de mediados de marzo de 2002, el BCRA empez6 a licitar Letras del
Banco Central (LEBAC). En adelante, los LEBAC servirian para tres fines principales:
absorber la liquidez excedente en el mercado monetario, fijar tasas de referencia que
faciliten el desarrollo de un mercado de crédito a largo plazo, y proveer al mercado de un
instrumento que pueda ser negociado en el mercado secundario de acuerdo a sus
necesidades de liquidez (BCRA, 2003: 51). Aunque estas capacidades del LEBAC serian
imprescindibles para la evolucion de la economia nacional, a mediados de 2002 el papel

mas relevante de los LEBAC fue la creacion de un instrumento financiero capaz de



competir con el délar. Como expone Rapetti, a mediados de 2002, el momento en que la
cotizacion del délar empezaba a establecerse, la tasa de los LEBAC a 14 dias ya estaba
en casi 115%, mientras la tasa de los depdsitos fijos llegaba al 76%. Sefialado por
Rapetti, estas altas tasas ofrecieron una poderosa alternativa al ddlar, dando un impulso
importante a su caida y permitiendo que las tasas de interés también pudieran descender
(Rapetti, 2005).

Ademas de oponerse a la mayor intervencion del BCRA en cuanto a las LEBAC,
el FMI tampoco dio el visto bueno al otorgamiento de redescuentos. Como se ha
mostrado, esta fuente de apoyo fue fundamental en la recuperacién bancaria. Sin
embargo, la recomendacion del FMI fue aplicar una estrategia de shock al sistema
bancario, negando cualquier asistencia a las entidades financieras (Ministerio de
Economia y Produccion, 2004: 18). Debido al favoritismo hacia la banca nacional en el
otorgamiento de redescuentos (Grafica 3:11), tal recomendacion del fondo resulté ser

bastante coherente con su posicion dentro de la posicién dolarizadora.

3:11:3 Retenciones a exportadores

Otra medida muy criticada por el FMI, pero imprescindible a la recuperacion
econdmica, fue la grabacion obligatoria y retencion de los ddlares de los exportadores.
Ademas de ser favorecidos por la combinacion de la devaluacion y de las alzas en los
precios mundiales de materias primas, después de que el FMI y los bancos extranjeros
cortaran sus lineas de crédito, los exportadores también se convirtieron en los Unicos
actores economicos capaces de atraer dolares a la economia. De tal forma, no sélo se
decret6 la obligacién de liquidar sus divisas en el BCRA,'" sino que también se estableci6
un impuesto a las exportaciones. Este impuesto, recaud6 fondos equivalentes al 2.3% del
PIB en 2004, result6 fundamental para la recomposicién de la posicion fiscal. De este
monto, casi la mitad provenia de las retenciones a los productores de soya (Damill,

Frenkel, y Rapetti, 2005: 32).

'""El 31 de mayo se estableci6 la obligacién de liquidacién en el BCRA de las divisas provenientes de
operaciones de exportacién superior a un millén de délares. Luego, dicho monto fue reducido a 500 000 el
18 de junio y 200 000 el 3 de septiembre. Dichos controles fueron levantados el 6 de mayo 2003 (BCRA
2002: 16).



3:11:4 Las cuasi monedas

Otro punto de litigio entre el Fondo y el gobierno era la capacidad del gobierno de
retirar las cuasi monedas de la circulaciéon (Ministerio de Economia y Produccién, 2004:
18). Desafortunadamente, en el contexto de esta investigacion, el tema de las cuasi
monedas no merece mds que una mencién pasajera; no obstante, fue sin duda uno de los
acontecimientos mds interesantes de la crisis argentina. Debido a la fuerte contraccion en
la base monetaria durante la fase recesiva de la Convertibilidad, la cual se agudiz6 de
forma importante con la imposicién de “el corralito”, once provincias emitieron bonos
provinciales que servirian como medios de pago. Dado que la mayoria de estos bonos no
devengaron intereses, estos instrumentos sirvieron como una moneda paralela o una cuasi
moneda, y no como bonos. Asi, con los once bonos emitidos desde varias provincias,
uno emitido a nivel nacional a través del BN, y la circulacién del ddlar y el peso,
Argentina gané la fama de ser “un pafs con quince monedas”. A diciembre de 2002, la
circulacién de las cuasi monedas superaba los $7,600 millones de pesos, representando
alrededor de 2% del PIB. Aunque cuando las cuasi monedas fueron inicialmente
emitidas, en su mayoria en el 2001, no hubo rechazo del FMI (las relaciones con el Fondo
también tenian otro caricter en este momento), éstas representarian otro punto de

desacuerdo en el afio 2003 (Schvarzer y Finkelstein, 2003d).

3:11:5 Los controles de capitales

Otra medida altamente heterodoxa adoptada por el gobierno fue Ia
implementacién de controles de capitales en junio de 2005. Segutn la normativa, con la
excepcion de la financiacion de comercio exterior, emisiones primarias de deuda y IED,
toda entrada de capital al pais debera permanecer en el pais al menos un afio y un 30% de
la inversion quedard encajada (Rapetti, 2005: 21). Aunque esta medida nunca podra
ofrecer un control efectivo de capital, ha servido para disuadir a ciertas inversiones,
ademds de mostrar el compromiso del gobierno a minimizar en lo posible la volatilidad

de la macroeconomia.



3:11:6 La negociacion de la deuda en default

El dltimo y mds importante punto de contencién con el Fondo ha sido la
renegociacion de la deuda publica en default. Después del abrupto cese de pagos de la
deuda publica anunciado en diciembre de 2001, las primeras sefiales por parte del
gobierno hacia una reconciliacién con los acreedores se dieron en la segunda mitad de
2003. Inicialmente el gobierno argentino proponia una quita de alrededor de 75%, pero
encontrd un fuerte rechazo de los mercados (Damill, Frenkel, y Rapetti, 2005: 37). A lo
largo de 2003 y 2004, el gobierno ofrecié varias reestructuraciones en su oferta, las
cuales fueron friamente recibidas por los mercados financieros. Acerca de este proceso,
el Ministerio de Economia reclamé que “es contradictorio declarar que no deben usar
recursos publicos para rescatar a acreedores privados, pero en paralelo, utilizar presiones
politicas para apoyar intereses privados y asi lograr que el deudor en problemas presente
una oferta de reestructuracion de una generosidad incompatible con sus recursos”
(Ministerio de Economia y Produccién, 2004: 14).

En marzo de 2005, una modificada oferta de canje del gobierno logré un grado de
aceptacion de més de 76% de los acreedores, esto posibilité que el Estado redujera su
carga de deuda desde 191,224 millones de ddlares, el 113% del PIB, hasta 123,900
millones de ddlares, un 72% del PIB (Damill, Frenkel, y Rapetti, 2005: 41).

3:12 La evolucion reciente de la economia

Sin duda, la deuda restante todavia representa una carga importante a la economia
nacional. Sin embargo, al haber resistido los intentos del bloque dolarizador de regresar a
otra etapa de la Convertibilidad, el gobierno logré la pesificacién de la economia y pudo
establecer una coyuntura que ha favorecido a la produccion doméstica sobre la
especulacion externa. Al haber regresado a los fundamentos de una politica de
crecimiento econémico, incluyendo bajas tasas de interés, sectores favorecidos, un tipo
de cambio competitivo y una politica crediticia capaz de financiar la actividad

econOmica, la economia argentina ha podido crecer al ritmo de casi 9% anual por ya mas



Porcentaje

de cuatro afios, muy por arriba del pobre desempeio econdmico de los anteriores 15 afios,
a su vez mostrando importantes superavits gemelos, como se puede ver en la Gréfica
3:14.

Ademas de estos indicadores macroecondmicos, como se observa en la Grafica

3:15, también ha habido bajas importantes en las tasas de desempleo y pobreza.

Grafica 3:15

Pobreza y desocupacion en Argentina (2003 - 2006)
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Otro punto interesante acerca de la recuperacion macroeconémica argentina €s su
victoria aparente sobre el “trilemma” de la pequeia economia abierta y moderna. Como
bien destaca Frenkel, durante la recuperacion econémica el pais ha podido controlar el

tipo de cambio, los precios internos y la base monetaria (Frenkel, 20006).

3:13 La recuperacion del sistema bancario

Como se ha planteado a lo largo de este capitulo, la salida del sistema bancario de

la crisis secundaria depende de la recuperacion del sector macro. Mientras esta



consideracién sin duda aplica al caso argentino, también se destaca la naturaleza
retroalimentaria de los sectores macro y bancario en Argentina. Dentro del contexto de la
robusta recuperacion macroecondmica, el sistema bancario argentino se ha fortalecido de
forma importante. Este hecho se evidencia empiricamente con los datos de la
disminucién de la dolarizacién del sistema, la evolucion de los depdsitos y préstamos, la
cartera vencida del sector privado y la rentabilidad bancaria.

Como se ha expuesto en este capitulo, la pesificacion de la economia después del
derrumbe de la Convertibilidad resulté ser una de las tareas mas dificiles, y a su vez, mas
importantes del periodo de crisis. Durante el periodo posterior, los niveles de dolarizacién
se han mantenido bajos en cuanto a los depdsitos, fluctuando entre el 3.36% y 8.92%
entre 2002 y 2005 (FMI, 2005), mientras los activos en ddlares han mostrado ciertos
altibajos. A lo largo de 2003 los bancos mantenian una cantidad importante de ddlares
para su remision a sus casas matrices en los casos en que éstas hayan prestado capitales
durante la crisis. Sin embargo, en los ultimos dos afios, la tendencia a la baja ha sido
contundente, reduciendo asi el descalce entre activos y pasivos en ddlares de forma
importante (BCRA, 2006: 55-56).

Junto con la desdolarizacién bancaria, el avance mads significativo a nivel

L. . <2 4 12
sistémico ha sido la recuperacion de los préstamos.

12 Z . o . .y . .
Como se ha expuesto, los depdsitos ya se mostraron sefiales importantes de recuperacion hacia finales de
2002.
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Grafica 3:16

Evolucion de préstamos por tipo de banco (ago. 2003 - dic. 2006)
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Resulta esclarecedor dividir la recuperacién crediticia en cuatro periodos,
correspondientes con las letras A, B, C, y D asignadas en la grifica. En el periodo A, se
inicia una leve recuperacion crediticia, con la banca privada nacional y en menor medida
la banca publica llevando la batuta. En este periodo, los créditos de la banca extranjera
siguen en contracciéon. En el periodo B, la aceleracion crediticia gana fuerza, otra vez
con la banca publica y la banca privada nacional lideran el proceso, aunque la banca
extranjera ya muestra sus primeros aumentos. Al iniciar el periodo C, se hace la
transferencia contable de los balances del Banco Suquia, que pasan de ser parte de la
banca publica a la banca privada nacional. En este periodo, se evidencia un crecimiento
robusto de los tres tipos de banco, y en particular de la banca privada nacional. EIl cuarto
periodo también inicia con otra transferencia contable, del banco Bersa, y muestra una

aceleracion importante de los préstamos de la banca privada extranjera. En agosto del



2006, se realiza la ultima transferencia contable de la banca publica a la banca privada
nacional, del Banco Bisel.

Tomado en conjunto con la Gréafica 3:9, se evidencia que la banca extranjera
registré el comportamiento mas ciclico de los tres mayores tipos de bancos del sistema en
cuanto a préstamos. Durante la crisis, la banca extranjera contraia sus créditos mas que
los otros tipos de bancos, igual que fue el dltimo tipo de banco de reactivar sus créditos.
Sin embargo, una vez que el ciclo econdmico llegaba a cierta maduracion, la banca
extranjera aumentaba su cartera crediticia a ritmos més elevados que los otros tipos de
bancos.

La banca publica ofrece un contraste importante. En momentos de crisis, este tipo
de banco registré la menor contraccién crediticia, y junto con la banca privada nacional
fue el primer tipo de banco de registrar una reactivacién crediticia. Igualmente, el
crecimiento crediticio de la banca publica fue rebasado por la banca privada una vez que
el ciclo econdmico habia vuelto plenamente expansionista.

La recuperacion de los préstamos bancarios no sélo se debia al mejoramiento de
la oferta bancaria, sino también a la mayor demanda del sector privado. Como se puede
apreciar en la Gréfica 3:17, las tasas de cartera vencida, aunque llegan a altos niveles
durante la crisis, son relativamente menores dada la profundidad de la crisis. En gran
parte debido a la pesificiacion asimétrica, la cartera bancaria ya se presenta notablemente

sana.
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Grafica 3:17
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Si bien los préstamos al sector privado también han mejorado significativamente,
las primeras sefiales de su recuperacion se dieron a finales de 2003, un afio después de
que los depdsitos empezaron su repunte. En gran medida, la tardanza de la recuperaciéon
crediticia se debid a la deuda que muchos bancos contrajeron durante la crisis. En su
conjunto, los bancos nacionales habian prestado casi veinte mil millones de ddlares del
BCRA en forma de adelantos y redescuentos. A través del programa de matching de la
entidad, esta suma ya ha sido reembolsada. En cuanto a los bancos extranjeros, sus
obligaciones con el BCRA fueron mucho menores. Sin embargo, muchas de estas
entidades salieron de la crisis con deudas importantes a sus casas matrices. Como
destacan los autores del CESPA, la cancelacion de los pasivos externos de los bancos

extranjeros ha absorbido una gran parte de su base de depdsitos (Schvarzer y Finkelstein,
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2003b y 2005). No obstante, en los casos de los bancos nacionales y extranjeros, esta
brecha entre depdsitos y préstamos estd en proceso de superacion.

Otra clara sefial de la recuperacion del sector bancario es el aumento en la

rentabilidad bancaria, como se demuestra en la Grafica 3:18.

Grafica 3:18

Rentabilidad del sistema financiero (ROA) (1994-2005)
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3:14 Conclusion

Entre los tres casos examinados en esta investigacion, el argentino representa la
comprobacion mds contundente de la hipotesis principal de esta investigacion de que la
banca publica puede atenuar las fallas del mercado en momentos de calma financiera y
que puede incrementar la efectividad de la intervencion estatal en momento de crisis. En
menor medida, el caso argentino también ofrece sustentos a las hipétesis secundarias
elaboradas en el primer capitulo, que plantean: 1) que la estructura capitalista de una

institucion bancaria es altamente determinante de sus acciones, 2) que la crisis bancaria



clasica representa el peor desenlace posible de la actividad bancaria, y 3) que la crisis
bancaria cldsica solamente se evidencia en la banca privada.

Sin lugar a dudas, la mayor contribucién de la experiencia argentina a esta
investigacion es la contundente afirmacion de que la banca publica puede servir como
una herramienta efectiva de la intervencidn estatal en momentos de crisis financiera, un
papel que se volvidé particularmente critico en Argentina debido a las condiciones
extremas de la crisis financiera y macroecondmica del pais. Como se ha destacado, la
banca nacional, y en particular la banca publica, representdé un freno sumamente
importante al plan de rescate bancario del bloque dolarizador, el cual contaba con varias
ventajas sobre el plan pesificador y al concretarse hubiera representado grandes
beneficios a la banca extranjera a costa del bienestar de la economia nacional. En el
contexto de la lucha entre los campos dolarizador y pesificador, la banca publica sirvid
como el principal agente estabilizador del sistema bancario, asumiendo la gestion de los
bancos abandonados por Crédit Agricolé, captando los fondos bancarios que huian de las
instituciones mds voldtiles del sistema (los bancos extranjeros), y registrando las menores
tasas de cancelaciones de crédito del sistema. A su vez, la banca publica, junto con la
banca privada nacional, jugd un papel fundamental en la recuperacién de la actividad
bancaria del pais. Ademds de agilizar la liberacién de los fondos atrapados en “el
corralito”, los bancos nacionales también fueron los primeros elementos del sistema
bancario de reactivar el crédito, llevando asi la batuta de la recuperacion crediticia del
sistema financiero argentino y fortaleciendo la victoria incipiente de la posicion
pesificadora.

La experiencia argentina demostré de forma contundente como la banca publica
puede incrementar la efectividad de la intervencion estatal en momentos de crisis. A su
vez, la banca publica argentina también ha reivindicado la otra cara de la hipdtesis
principal: que la banca ptblica puede atenuar las fallas del mercado en momentos de
calma financiera. En el caso de argentina, se evidencié una fuerte relacion real entre
estas dos consideraciones (tematicamente separadas) sobre la banca publica. Como
resultado del exitoso rescate bancario, en el cual jugé un papel tnico la banca publica, la
misma banca publica ha podido aprovechar la robusta recuperacién macroecondémica para

atender las necesidades financieras del sector PYME, un sector clave de la economia que



suele sufrir del racionamiento crediticio. Aunque por limitaciones de espacio no se hizo
un andlisis més detallado del fomento del sector PYME desde la banca publica en este
capitulo, el tema merece consideracion, particularmente tomado en cuenta la situacién
financiera del sector PYME en México, y serd retomado en mayor detalle en la
conclusién de la investigacion.

Si bien el caso de Argentina ofrece la evidencia mds contundente de las dos partes
de la hipdtesis principal de la tesis, también apoya a las hipdtesis secundarias de la
investigacion, aunque de menor medida. Como se plante en la conclusion del Capitulo
2, las hipétesis de que la estructura capitalista de una institucion bancaria es altamente
determinante de sus acciones, y que la crisis bancaria cldsica, el peor tipo de crisis,
unicamente se desarrolla en la banca privada, solamente pueden ser comprobadas
mediante la comparacion de los tres casos. En cuanto a estas hipdtesis secundarias, el
caso argentino resulta ser menos reveladora que el mexicano y el uruguayo. Mientras el
caso mexicano mostrd de forma clara como la crisis bancaria cldsica puede surgir en la
banca privada nacional y que tan dafiino puede ser este tipo de crisis, el caso uruguayo
mostrard, también de forma clara, como la banca publica emprende estrategias muy
distintas de las de la banca privada, evitando asi el desarrollo de la crisis bancaria en la
primera, aun cuando ésta se evidencia en la segunda. A cambio, mientras si habia varios
tipos de bancos publicos y privados operando en Argentina en los momentos previos a la
crisis, nunca se evidencié una gran diferenciacion de estrategias bancarias con base en la
estructura capitalista de los diferentes tipos de bancos.

Como se ha destacado, debido a la vulnerabilidad que el sistema bancario
present6 a la sostenibilidad macroeconémica del régimen monetario de la
Convertibilidad, el sistema bancario argentino estuvo mucho mas y mejor regulado que
los sistemas bancario de México y Uruguay durante los noventa. De manera que nunca
habia la posibilidad de que se desarrollara una crisis bancaria cldsica en la banca privada,
y por tanto, el caso argentino es poco revelador en cuanto a consideraciones de como la
estructura propietaria de la banca privada determina estrategias que la llevan a la crisis
bancaria clésica.

En cambio, la regulacion de la banca publica fue mucho menos exitosa en

Argentina, y por tanto, se pudo evidenciar como la estructura capitalista de la banca



publica determina estrategias que la llevan a la ruina — pero no a la crisis bancaria
clasica. Como se mostrd, durante la Convertibilidad, la banca publica resulté muy
afectada por la contaminacion politica. Sin embargo, las acciones de la banca publica
resultaron muy coherentes con los planteamientos del primer capitulo de que la
contaminacidn politica de la banca ptblica inicamente desemboca en el fraude; no puede
inducir la expansiéon monetaria ni puede producir o facilitar la especulacién manidtica.
Efectivamente, ain con el desplazamiento de la economia argentina al inicio de la
Convertibilidad, nunca se produjeron los tres elementos de la crisis bancaria clasica que
suelen presentarse en momentos de euforia. Si bien estos fueron reprimidos en la banca
privada mediante una estricta regulacién, en la menos regulada banca publica, estos
unicamente resultaron en el fraude.

Asi, aunque el caso argentino claramente compruebe las dos partes de la hipdtesis
principal de la investigacion, es menos contundente en sus afirmaciones de las hipdtesis
secundarias. Como se destacard en el capitulo siguiente, el caso del Uruguay arroja
conclusiones inversas; representa un proceso propicio para la comprobacién de las

hipdtesis secundarias, pero no comprueba la hip6tesis principal de forma tan clara.



4:1 Capitulo 4: La experiencia uruguaya

4:1:1 Introduccion

El capitulo de Uruguay se presenta de forma distinta al de México y de la
Argentina. En vez de analizar la evolucion econémica reciente de Uruguay de forma
independiente, se hard de forma comparativa. Aunque sin duda los acontecimientos que
marcaron la trayectoria econdmica de Uruguay en los ultimos afios son unicos, hay
razones por las cuales amerita la presentacion comparativa. Por un lado, el destino
econémico de Uruguay estd muy ligado al de Argentina. Si bien se puede analizar la
historia de Argentina sin mucha mencién de Uruguay, lo inverso es imposible. A su vez,
la trayectoria de la economia uruguaya sigui6 a la de Argentina de forma paralela, aunque
en casi todos los aspectos de forma marcadamente menos extrema.

Por otro lado, el sistema bancario de Uruguay también transité un camino que se
presta a la comparacién con la evolucién de los sistemas bancarios de México y de
Argentina. Como se expondrd a continuacion, la crisis bancaria que se desarrollaba a lo
largo de la primera mitad de 2002 fue en parte una crisis bancaria clasica parecida a la
crisis mexicana, y en otra parte, una crisis bancaria secundaria como la vista en
Argentina.

Si bien la experiencia de la crisis bancaria uruguaya se situd entre las experiencias
de la crisis bancaria mexicana y argentina, el papel de la banca publica también se
encontraba entre estos dos extremos. Aunque la banca publica jugé un papel singular en
el desarrollo y la resolucion de la crisis uruguaya, nunca asumié un protagonismo como

el de la banca publica argentina.

4:1:2 Contenido del Capitulo

Debido al hecho de que la crisis bancaria uruguaya de 2002 fue en parte una crisis
cldsica y en parte una crisis secundaria, este capitulo examinard el sector bancario y
también el sector macro. Sin embargo, mientras la evolucion de la macroeconomia

uruguaya fue bastante parecida a la de Argentina y México en los afios anteriores a sus
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crisis respectivas (aunque con algunas diferencias importantes), la evolucién del sector
bancario fue marcadamente distinta. De tal forma, este capitulo dedicard mas tiempo al
sector bancario que al sector macro. La organizacion del capitulo sera muy parecida al de
Argentina: primero se examinard la evolucién de la macroeconomia y del sector bancario
durante los noventa, con énfasis en la banca publica. Posteriormente, se analizara el
estado del sistema financiero al estallar la crisis para luego analizar las medidas tomadas
frente a ella. Finalmente, se analizardn los saldos de la crisis y las repercusiones de ésta

sobre los sectores macro y bancario.

Grifica 4:1

Evolucion macroeconémica de Uruguay (1991-2002)*
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Grafica 4:2

Evolucion de las finanzas publicas de Uruguay (1991-2002)
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Fuente: FMI

* En este capitulo, igual que el anterior, varias series de datos serdn divididas por fecha en dos gréficas.

4:2 La evolucion macroeconémica de Uruguay durante los aiios 90

Justamente por haber transitado un camino menos dramatico que Argentina,
muchos de los elementos que hacen tan interesante el caso de Argentina, como el
experimento fracasado de la Convertibilidad, la intensa lucha por pesificar la economia
tras su derrumbe, y el rumbo actual de su economia, inédita en la América Latina actual,
estdn ausentes en el caso uruguayo. Sin embargo, hasta el estallido de la crisis argentina,
las dos economias se encontraban en caminos similares, aunque con diferencias muy
importantes entre las politicas econdmicas de los dos paises. En ambos casos, sus
programas de estabilizacion empezaron en los primeros afos de los noventa, en
Argentina bajo Menem, electo en 1990, y en Uruguay, con el Presidente Lacalle, también
electo en 1990. Como destaca Luis Porto, el programa de estabilizacion en Uruguay se
basé en tres pilares fundamentales, la estabilizacion del tipo de cambio, la estabilizacion

de la politica fiscal, y la promesa de mantener la competitividad de la economia uruguaya

Porcentaje



frente al resto del mundo (Porto, 2002: 22,23). A continuacion, se analizard estos tres

puntos con mayor detalle.

4:2:1 La politica cambiaria

Si bien el consejo monetario que definié la época de la Convertibilidad fue
resultado de la hiperinflacion de 1989-1990, la ausencia de esta experiencia en Uruguay
imposibilité la aplicacion de una medida de naturaleza tan extrema. Aunque los afios
1988-91 también resultaron altamente inflacionarios en Uruguay, sus cifras nunca
superaron el 135% por afio (BROU, 2005), niveles altos pero muy manejables en
comparacion con la hiperinflacién argentina. De tal forma, mientras que en 1991 se
impuso el consejo monetario bajo Menem, en Uruguay se implementd una banda de
flotacion del peso, que servia como el ancla nominal a la estabilidad macroeconémica. En
1995 se profundizé la institucionalidad de la estabilizacion de precios cuando el
Congreso explicitamente establecid el compromiso del BCU (Banco Central de Uruguay)
de lograr la estabilidad del valor del peso y de limitar la capacidad de financiamiento del
gobierno central (Licandro, 2005: 3). Igual a los casos de México y Argentina, la
estabilidad del peso uruguayo también resulté en su sobrevaloracién, a su vez
provocando menores niveles de produccion y un déficit cronico en su cuenta corriente,

como se puede apreciar en la Grafica 4:1.

4:2:2 La posicion fiscal

Con la banda de flotacion representando el ancla nominal a la economia nacional,
el ancla real fue la politica fiscal. Como se puede observar en las Grafica 4:2, la posicién
fiscal mantenida en Uruguay durante los noventa tenia similitudes y diferencias
importantes con la de Argentina. Por un lado, en ambos casos los déficits fiscales y del
endeudamiento publico seguian trayectorias similares. En los dos paises, el déficit fiscal
llegé a un equilibrio a principios de la década, y nunca se alejé6 mucho del 2% del PIB
hasta llegar al 4% en 1999. Ambos paises también vieron una disminucién importante de

sus deudas publicas a principio de la década como resultado de sus renegociaciones bajo



el marco del Plan Brady en 1991, una tendencia que se revertiria fuertemente en ambos
casos, con la deuda publica uruguaya llegando a representar el 54% del PIB en 2001. En
cierta medida, la trayectoria de la deuda y la posicion fiscal se debian a factores similares.
Al igual que en Argentina, en Uruguay hubo una reforma previsional que debilitaba la
posicion fiscal (Licandro, 2005: 4), y en ambos casos la presion creada por los aumentos
en el costo de servicio de la deuda fue un factor de suma importancia al explicar los
desequilibrios fiscales.

Sin embargo, también habia diferencias importantes en las politicas fiscales de los
dos paises, la mas importante era el cardcter mucho menos pro-ciclico de la politica fiscal
uruguaya. Mientras durante la Convertibilidad el gasto publico siempre se mantenia muy
limitado, nunca superando el 25% del PIB, en el caso uruguayo el gasto publico subid
desde un 27% en el aiio 1990 hasta el 36% del PBI en 2001 (AEBU 2003: 9). A suvez, a
diferencia de Argentina, este aumento se debia en gran parte a incrementos importantes
en el gasto discrecional. Ademds, mientras en Argentina el gobierno aplicaba recortes de
su gasto en los momentos de contraccién econémica, el gobierno uruguayo aplicaba un
estimulo fiscal importante en el afio 1999, el cual disminuy6 en 2000 y subi6 otra vez en
2001, en gran parte para hacer frente a la desaceleracion de la economia nacional (AEBU,
2003: 37). Vale hacer notar el efecto del ciclo electoral en el gasto publico, el cual subi6
en 1989, 1994, y 1999, generando asi la necesidad de recortes fiscales en el primer afio de
la siguiente administracion (AEBU, 2003: 37). Otra diferencia importante es que
mientras en Argentina los ingresos fiscales aumentaron levemente en los afios previos a
la crisis, en Uruguay los mismos bajaron en el orden del 10% entre 1998 y 2001 (AEBU,
2003: 38).

4:2:3 La competitividad de la economia

En cuanto al sector privado, el mantenimiento de la competitividad (el tercer pilar
del programa de estabilizacién), se basé en el mecanismo de reducir los costos de los
insumos, logrado a través de la disminucién de los salarios y sueldos por una parte, y por

otra por la reduccién de los costos de los insumos importados, posibilitado por la apertura



comercial completa. Asi, estas politicas acentuaban el déficit en la cuenta corriente y la

desaceleracion de la produccién nacional.

4:2:4 La cuenta corriente

Una debilidad fundamental que compartia la economia uruguaya con la argentina
era el déficit constante en su cuenta corriente. Como muestra la Grafica 4:1, igual que en
Argentina, pronto después de establecer el ancla cambiaria a principios de la década, la
cuenta corriente se volvié deficitaria, con un breve repunte a raiz del efecto tequila en
1995. Uruguay también sinti6 fuertemente los efectos de la devaluacién del Real en 1999,
y después de la devaluacion Argentina de 2002, su posicidon competitiva en la region

(bajo su régimen macroeconémico vigente) habia mermado de forma definitiva.

4:2:5 Las privatizaciones

Si bien hasta este punto las formas en que se aplicaron las reformas estructurales
de los noventa han sido bastante parecidas entre Uruguay, México y Argentina, una gran
diferencia existe en materia de las privatizaciones. A diferencia de gran parte de América
Latina, mediante un plebiscito de 1992 en el cual un 70% de los votantes rechazaron la
privatizacion de las empresas publicas, la gran mayoria de las empresas estatales se
mantenian como propiedad del Estado, incluyendo las de servicios telefénicos,

energéticos y financieros.
4:3 La evolucion del sistema financiero uruguayo durante los noventa
4:3:1 La plaza financiera uruguaya
Junto con las privatizaciones, la trayectoria del sistema financiero uruguayo
marcé la otra excepcion importante a las tendencias histéricas de las economias

latinoamericanas en las ultimas décadas. En materia financiera, esta diferencia se debe al

hecho de que Montevideo histéricamente ha servido como una plaza financiera,



particularmente para los ciudadanos argentinos, pero también en menor medida para los
brasilefios. Como destaca el economista uruguayo Cesar Failache, de cierta forma esta
condicion ha existido desde la época colonial (Failache, 1998: 04). En la segunda mitad
del siglo veinte, la condicion de ser una plaza financiera regional modificaba la evolucion
del sistema financiero de forma significativa y, debido en gran parte a esta consideracion,
la crisis bancaria uruguaya de 2002 ocurrié bajo condiciones muy distintas de la crisis
argentina.

Una de las diferencias determinantes de la evolucién dispar de los sistemas
financieros uruguayo y argentino fue su forma de extranjerizacién. Como se observé en
el capitulo anterior, la extranjerizacion bancaria en la Argentina moderna sélo dio inicio a
principios de los noventa, ganando mayor fuerza después del efecto tequila. Como
destaca Failache, mientras en Argentina y en Brasil se prohibia la entrada de la banca
extranjera desde los afios cuarenta hasta los noventa, la plaza de Uruguay si permitia su
presencia. Con tal posicién especial en la regién, varios bancos han mantenido una
presencia continua en el pais por mucho tiempo. El mas viejo, Lloyds de Londres, ha
operado en el pais desde 1862. Otros grandes bancos extranjeros con fuerte presencia en
la regién también cuentan con una larga trayectoria en Uruguay. El banco Santander se
establecio en 1982, el BBVA en 1964, el HSBC en 1977, el Citibank en 1915, el ABN-
AMRO en 1952, y el BankBoston en 1978 (BCU, informacion en linea).

Si por un lado la operacion de la banca extranjera en Uruguay facilitd su
evolucién como plaza financiera, por otro lado la falta de regulacion financiera también
servia al mismo fin. Como destaca Nelson Noya, uno de los pilares de la plaza financiera
ha sido la existencia de una regulacion bancaria mas liberal, la libre movilidad de
capitales, la libertad en el mercado cambiario, y un sistema tributario mds favorable
(Noya, 1998: 35). Ademds, otros aspectos de la regulacién financiera fueron removidos
relativamente temprano en Uruguay, tal como la liberacién de las tasas de interés en 1974
y la legislacion del secreto bancario en 1982.

Otra diferencia de suma importancia entre los sistemas financieros argentino y
uruguayo es la relacién inversa de los depdsitos argentinos en ambos sistemas. Como
una puerta segura para los argentinos, estos trasladan sus depdsitos a Uruguay en tiempos

de turbulencia financiera en su pais. Como afirma Noya, en Argentina “la inestabilidad



macroeconémica fue acompafiada de varias crisis financieras a principios de los afios 70,
asi como de varias acciones de la politica econdmica que ocasionaron importantes
pérdidas a los depositantes. Esas crisis erosionaron la confianza de los depositantes
argentinos en su sistema y ese fue uno de los pilares sobre los cuales se desarrollo en
Uruguay un segmento de banca off shore en el cual participaban bancos y casas
bancarias” (Noya, 1998: 35).

De tal forma, la plaza uruguaya se fue concretando a partir de factores internos y
externos. Mientras Argentina y, en menor medida, Brasil mantenian regulados a sus
sistemas financieros y no permitian la presencia de la banca extranjera, en Uruguay estas
instituciones podian operar con controles notablemente menores. Sin embargo, Noya
otorga mds importancia a la pérdida de confianza en el sistema financiero argentino que a
las demds consideraciones, diciendo que el crecimiento del segmento off shore debe
interpretarse mas como un subproducto de la crisis del sistema argentino en los afios 70
que como una consecuencia necesaria de la liberalizacion financiera uruguaya (Noya,

1998: 34).

4:3:2 La evolucion del sistema financiero en los noventa

Considerando estas bases de la plaza financiera, a inicios de los noventa se
presentd un escenario poco propicio para el mantenimiento de tal condicién. Aunque por
un lado la estabilizacion de la economia uruguaya impulsé mayores ahorros de los
uruguayos, las mismas condiciones en Argentina produjeron una mayor confianza en el
sistema doméstico, y como se ha analizado, un gran aumento en la actividad bancaria en
el pais. De tal forma, se generaban muchas preocupaciones sobre la sostenibilidad del
proyecto de plaza financiera en la presencia de una Argentina estable. Sin embargo, con
la persistente falta de confianza en la Convertibilidad, la plaza uruguaya otra vez retomo
protagonismo.

Como fue expuesto en el capitulo anterior, por haber disminuido las capacidades
estatales de rescatar a la banca nacional, el régimen de la Convertibilidad implicaba que
el sistema bancario argentino operaba casi sin margen de error. Aunque los agentes

argentinos habfan brevemente perdido confianza en la Convertibilidad en el 1992, la



crisis mexicana representd el primer temblor serio en las percepciones de su
sostenibilidad. Como se puede apreciar en la Gréfica 4:1, a pesar de que el efecto tequila
también provocd una disminucién de la actividad econémica de Uruguay, su sistema
bancario gané depdsitos a lo largo del afio.'! En comparacién con la crisis bancaria
argentina de 1995, este resultado apunta a dos conclusiones. Primero, que la plaza
uruguaya cumplia con su funcién histérica de recibir depositantes argentinos cuando
estos habian perdido confianza en su sistema bancario, y segundo, que en la ausencia de
rigideces estructurales tales como se presentarian con la imposicion de “el corralito” afios
después, en 1995 el sistema bancario uruguayo pudo resistir el choque externo sin
mayores prejuicios (tales consideraciones serdn retomadas posteriormente).

De forma bastante parecida, a partir de 1998, cuando la economia argentina
empezaba su desaceleracion econdmica, los depdsitos argentinos una vez mds empezaban
a llegar en crecientes cantidades, como se puede observar en la Gréafica 4:3. Dado el
hecho de que los depdsitos en el sistema argentino también crecian durante estos
momentos, su crecimiento simultineo en Uruguay puede ser visto como un tipo de
cobertura de riesgo contra las incertidumbres del sistema bancario argentino, un
comportamiento también evidenciado en la creciente dolarizacion de los depdsitos en

ambos sistemas.

" Entre 1985 y 2001, los depésitos en la plaza uruguaya siguieron una tendencia alcista sin interrupciones.
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Grafica 4:3

Depdsitos en el sistema bancario por residencia (dic. 1998 - dic. 2001)
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4:3:3 Los banqueros argentinos y la recomposicion del sistema bancario en los

noventa

Sin embargo, durante los noventa no solamente aumentd la representacién de los
depositantes argentinos, sino que el peso de los capitalistas argentinos también. Al
iniciarse la crisis de 2002, los accionistas mayoritarios de tres de los cuatro bancos
uruguayos mds grandes eran argentinos. Esta situacion se debié a dos factores en
particular. Por un lado, dos afos antes de la crisis, el BCU habilité la operacién de banco
Galicia. Tal medida fue duramente criticada por la Asociacion de Banqueros de Uruguay
(AEBU) debido a que este banco servia como una entidad financiera off shore argentina,
y por lo tanto, su comportamiento necesariamente seguiria los vaivenes de la economia
argentina (AEBU, 2003). A final de 2001, Galicia era el segundo banco privado mads
grande en Uruguay.

Por el otro lado, a mitad de los ochenta, los cuatro bancos privados uruguayos

mads grandes del momento pasaron a ser gestionados por el BROU. Durante los afios



noventa, estos bancos (algunos reorganizados), Banco Comercial, Banco de Montevideo,
Caja Obrera y Banco de Crédito, fueron parcialmente vendidos a una variedad de socios.
Banco comercial, el mas grande del grupo, fue reprivatizado en 1990, siendo su principal
accionista Carlos Rohm, también duefio de Banco General de Negocios, un banco
argentino involucrado en varios episodios de fraude bancario, sefialados en el capitulo
anterior. El Banco Montevideo también paso a manos argentinas, esta vez al grupo Velox
del grupo Peirano. En los momentos previos a la crisis, el BM compré Caja Obrera, cuyo
accionista principal en el momento era el Estado. Por su parte, el Estado se mantenia
como accionista principal de Banco de Crédito, y como el socio menor, con el 49% de las
acciones, el grupo Moon controlado por el controvertido reverendo koreano Kung Sung
Moon.

Desde finales de los ochenta hasta el estallido de la crisis, estos bancos en su
conjunto representaban alrededor de un tercio del sistema bancario. De manera que,
también se experimentd cierto tipo de extranjerizacion del sistema bancario uruguayo
durante los noventa. Sin embargo, este proceso en Uruguay correspondia a las
condiciones del mercado local, involucré accionistas sin alcance global, ni siquiera
regional, y no puede ser visto como relacionado con la tendencia regional de

extranjerizacion bancaria.

4:3:4 El desarrollo de la crisis bancaria clasica

Aunque este grupo de bancos no ofrece grandes lecciones sobre el proceso de
extranjerizacion bancaria en América Latina, debido al hecho de que estos
protagonizaron la limitada crisis bancaria clasica de Uruguay, su papel en el desarrollo y
resolucion de la crisis fue fundamental. En un episodio semejante al acaecido en México,
en los afos anteriores de la crisis en Uruguay se evidenciaron los sintomas de la crisis
bancaria clésica: un periodo de euforia, acompafiado por el rezago de las regulaciones y
de la supervision, una expansion crediticia, y la administracion fraudulenta de los grandes

. . 2 . . . .. L.
accionistas.” Pero a diferencia del caso mexicano, en Uruguay la crisis cldsica fue
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Sin embargo, a diferencia de la crisis bancaria cldsica mexicana, el desplazamiento fue mucho mads dificil
de detectar en Uruguay.



limitada a los cuatro bancos mencionados, y por lo tanto, no tuvo las consecuencias
graves de la crisis cldsica de México. Asi, su descripcion y andlisis aqui s6lo pretenden
servir para establecer una de las varias partes que constituyeron la crisis bancaria de
2002.

De forma esclarecedora, los elementos de la crisis bancaria clasica estan descritos
por dos observadores cercanos del sistema bancario uruguayo. Segun Mario Bergara, el

actual Subsecretario del ministerio de Economia y Finanzas,

“En ese efecto dominé que tuvo la crisis también vimos coémo se
desnudaron todas las debilidades y la exposicion a riesgos que normalmente
surgen luego de periodos de euforia. Desde el punto de vista del sistema
financiero, la segunda mitad de los 90 fue un periodo de euforia. En términos
técnicos, la literatura econdmica le llama «miopia de los banqueros» (o de los
bancos) al hecho de que hay un sesgo en la percepcion del riesgo segin la
fase del ciclo econdmico en la que nos encontramos. Cuando todo va bien uno
tiende a subestimar los riesgos que toma a la hora de prestar. Cuando todo va
mal, uno tiende a sobreestimar esos riesgos y por lo tanto, en 2002 también
nos tocd vivir la explicitacién de cierta alegria que vivimos en los dltimos
afios de la década de los 90. Obviamente, también se explicit6 la debilidad en
materia de institucionalidad, organizacién y enfoque de los aspectos de
regulacion y supervisién bancaria, lo incompleto de la red de seguridad del
sistema financiero. A la larga qued6 claro que se subestimaban riesgos
relativos a la asociacion entre el riesgo de cambio y el riesgo crediticio y los
aspectos operacionales. También habia debilidad en las propias actividades de
supervision y la ausencia del seguro de depdsitos o de mecanismos de

resolucion de bancos con problemas de solvencia” (AEBU, 2005: 10).

Otra vision similar es descrita por Juan José Ramos, Presidente del Consejo del

Sector Financiero Privado de la AEBU:



“Y nunca nadie explicé por qué se autorizé a bancos como el Comercial a
participar del megacanje de la deuda externa argentina, que a la postre result
ser el origen de la estafa de los sefiores Rohm. Nadie nos explic6 con qué
fundamento se autoriz6 al Banco Comercial a participar de ese megacanje con
una rentabilidad anual del 30% de los bonos canjeados por el Banco
Comercial, de los accionistas que conocemos. Nadie nos pudo explicar por
qué se habia vendido el Banco la Caja Obrera al Banco Montevideo. Nunca
nadie nos lo pudo explicar. Nadie nos explicé por qué la expansion del crédito
durante 2000, 2001 y 2002 fue casi como quien vendia autos usados. Le
dabamos crédito practicamente al que pasara por la puerta del banco. Los
productos que se vendian en los bancos venian todos atados con un crédito, y
no importaba casi nada mas. La mayor parte de esos créditos venian calzados
en dolares, aunque los ingresos de quienes contraian el préstamo eran en
pesos. Y nadie dijo nada. Desde el punto de vista técnico o del control, nadie
pudo anticipar la crisis de Argentina. Sin embargo, los bonos argentinos
pagaban el 30% en ddlares, anualmente. Quiero sefialar que la rentabilidad de
los dos ultimos afios del viejo Banco Comercial se debia préacticamente por
entero a operaciones con deuda argentina, de alta rentabilidad. Y nadie dijo
nada. Nadie pudo explicarnos por qué persistiamos casi machaconamente con
depositos de no residentes casi a la vista, casi a 30 dias. Y la corrida empez6
basicamente por depositantes argentinos furiosos, que sacaban su plata del

sistema uruguayo” (AEBU, 2005: 15).

Estas citas sirven no solamente para sefalar las condiciones de una incipiente
crisis bancaria cldsica que se desarrollaba entre algunas instituciones, sino también para
enfocar otros puntos de vulnerabilidad que evidenciaba el sistema bancario uruguayo.
Llegando al 2002, habian tres debilidades fundamentales no atendidas por parte de los
reguladores bancarios y/o descuidadas por los actores econdmicos: la dolarizacion de los
balances bancarios, el riesgo al contagio argentino, y el manejo fraudulento de algunos

bancos. Estos tres puntos serdn analizados a continuacion.



El primero y mayor riesgo fue la alta dolarizacién del sistema, con esta divisa

constituyendo alrededor de 90% de los balances bancarios en 2001. Como dice Licandro,

“La ceguera de la regulacion al riesgo cambiario y las garantias implicitas a
deudores y depositantes del sistema bancario proveian incentivos perversos que
impedian la percepcion de riesgo. Los deudores no temian tomar créditos en
dolares porque habia una zona meta explicita para el tipo de cambio (garantia del
tipo de cambio), y porque la experiencia les ensend que si algo llegara a pasar con
el acuerdo monetario, el gobierno los rescataria como lo habia hecho en el pasado.
A los depositantes no les importaba la calidad de los activos bancarios porque los
depdsitos estaban implicitamente garantizados. Con estos incentivos, la
regulacion podia haber disminuido el comportamiento riesgoso, pero no lo hizo.
Los requerimientos de capital y provisiones no tomaron en cuenta el descalce

monetario” (Licandro, 2005: 6).

En segundo lugar, habia un riesgo muy elevado al contagio argentino debido a las
grandes cantidades de activos y pasivos argentinos en el sistema uruguayo. Por el lado
del pasivo, alrededor del 45% de los depdsitos eran de origen argentino al estallar la
crisis, y por el lado activo, muchos bancos, en particular el grupo de Comercial,
Montevideo — Caja obrera y Banco de Crédito, tenian una alta exposicién a activos
argentinos, particularmente los bonos ptblicos. La conformacién estructural de algunos
bancos también elevaba el riesgo argentino de forma sustancial. Por operar casi
exclusivamente como banco off shore, el Galicia tenia su destino firmemente ligado con
lo que pasaba en Argentina. Igualmente, por ser propiedad de poderosos grupos
econdmicos argentinos, Comercial y Montevideo — Caja obrera se encontraban en una
situacion parecida.

En tercer lugar, habia una supervisiéon inadecuada para detectar y frenar los
incumplimientos de gestién en los bancos Comercial, Montevideo y de Crédito. En estas
tres instituciones se evidenciaban varias irregularidades, incluyendo su vaciamiento y
traslado de recursos al exterior, el otorgamiento de créditos sin garantias a empresas

vinculadas, y su operaciéon con patrimonio negativo. Segun varias fuentes (entrevista



personal con Nelson Noya, Oct. de 2005, Montevideo), fue ésta ultima consideracién la
que impulsé la compra de la Caja Obrera en los momentos anteriores de la crisis. Aunque
la Caja Obrera era un banco relativamente débil, contaba con una posicion fuerte de

liquidez, un elemento particularmente carente en el banco Montevideo.

4:3:5 La situacion del BROU en épocas anteriores de la crisis

Como el banco dominante del mercado, la trayectoria del BROU tenia un impacto
singular sobre la evolucién del sistema bancario en los afios previos a la crisis. A
continuacién se examina el papel del BROU que abarca aspectos que fortalecian y
debilitaban el sistema bancario.

Como se planted en el primer capitulo, la banca publica puede padecer de una
falta de claridad sobre la naturaleza de su objetivo y mision, una contabilidad clara del
componente de subsidio y una evaluacién constante de su misién, y una débil o
inadecuada estructura gubernamental. Si bien en el caso argentino los elementos de
contaminacion politica surgieron principalmente desde la estructura gubernamental del
banco, la elasticidad corruptiva del BROU provenia de los tres elementos, analizados por
separado a continuacion.

El BROU pareciera ser el caso ejemplar de un banco cuyo objetivo y misién no
siempre han sido claros. Como se verd, el banco cumple y ha cumplido varias funciones
distintas, a veces provocando una ineficiencia institucional. Sin embargo, es importante
reconocer la fuerte causalidad histdrica de esta condiciéon. Mads que ser un banco que
debido a su debilidad institucional estd confundido con su mision y objetivo, el BROU,
como entidad al servicio del Estado, ha sido designado a diversos papeles a lo largo de su
historia. Desde su fundacion en 1896, la entidad ha servido como banco central, como
banco de desarrollo y como banco comercial, con capacidades distintas dependiendo del
contexto del sistema bancario. Entre sus mayores cambios institucionales se destacan los
siguientes hechos: en 1935 se dividi6 al BROU en el departamento bancario y el
departamento de emision; la ley bancaria de 1938 otorg6 a este tltimo algunas funciones
banco-centralistas y establecié requerimientos normativos para la actividad bancaria. En

1967 se consolido la separacion de la autoridad monetaria con la creacion del BCU. En



1976 se elimind el curso forzoso de la moneda nacional, permitiéndose nominar contratos
en moneda extranjera. Luego de 1982, el BROU intervino en el mercado de cambios en
el proceso conocido como flotacion sucia (Larralde y Moreira, 2005).

La condicion histérica de ser una institucion cambiante resulté bastante
determinante sobre el desempefio del banco durante la crisis de 2002. Por una parte, tal
condicién influenciaba el componente de subsidio y la estructura de gobernacion del
banco y sus papeles respectivos durante la crisis. Por el otro lado, la misién cambiante
del banco tuvo implicaciones mds directas sobre sus capacidades anticiclicas en este

momento critico. Inicialmente se examinaran las primeras consideraciones.

4:3:5:1 Subsidios confundidos, contaminacion politica y barril sin fondo

Como se analizard con mayor detalle posteriormente, durante la crisis de 2002 la
capacidad anticiclica del BROU estuvo fuertemente limitada debido a la cantidad de
cartera pesada que el banco llevaba al estallarse la crisis. Por un lado, esta condicion
resulté del mal manejo del componente de subsidio del banco, a su vez consecuencia en
gran parte del hecho de que el BROU no sélo ha servido como banco de primer piso
como es el caso del BAPRO y del BN, sino también como banco de desarrollo. Sin
embargo, por el otro lado, las altisimas tasas de cartera vencida también se debian en
parte a los “prestamos politicos”; es decir, la contaminacién politica. Aunque es
imposible distinguir si un préstamo irrecuperable representa un subsidio oculto o si se
debe a la contaminacidn politica, particularmente dado que un subsidio también puede ser
visto como una forma de contaminacion politica, a continuacion se hara un intento breve
e impreciso para distinguir entre los dos.

Como se puede apreciar en el Cuadro 4:1, varios de los mayores deudores
pertenecen al sector agropecuario, una caracteristica que en el contexto de Uruguay
apunta al otorgamiento de subsidios ocultos. Por un lado, las seis refinanciaciones al
sector agropecuario otorgados por el BROU en las dos décadas anteriores a la crisis
(Latitud 3530, 2004) indican una politica bastante consistente de subsidio oculto hacia el
sector agro. Pero igualmente, como sefiala el Ex- Presidente del BCU, Juan Carlos

Protasi, estos tipos de créditos



Cuadro 4:1
BROU, en US$

Los 10

mayores deudores al

AZUCITRUS S.A. 20,010,970
COMPANIA 19,850,000
RIOPLATENSE  DE

HOTELES

S.A.(CRIHOSA)

ARROZAL 33 S.A. 19,000,533
CENTRAL 15,846,615
COOPERATIVA DE

GRANOS

PROCIPA S.A. 14,313,934
CUTCSA 13,196,417
CALNU 12,626,183
METZEN Y SENA | 11,565,447
S.A.

RUALIN S.A. 9,308,017
TONOSOL S.A. 8,999,998

Fuente: Latitud 3530: 2004

“fueron a compensar las malas
politicas macroecondémicas que se
habian hecho. Si una politica como
tuvimos en que se manejo un ancla
cambiaria no se hace consistente
con el resto de la parte fiscal de la
economia conlleva a un atraso
cambiario. Ese atraso cambiario
derivé en que las empresas y
productores se fundian y

légicamente una  manera de
compensar era por la via del
crédito™ (Latitud 3530, 2004).

Por el otro lado, también

muy evidente fue el elemento de la

contaminacién  politica en el
otorgamiento de créditos
irrecuperables.  El grupo Moon,

responsable del fraude que llevé a la

suspension y posterior cierre del

Banco Comercial; miembros de la familia Peirano, también muy activos en el fraude

bancario antes y durante a la crisis, y el grupo Soler, y sus subsidiarios respectivos todos

figuran prominentemente en la lista de los mayores deudores al sistema. Segun el informe

de Latitud 3530, “Afio tras afio, década tras década, se repiten los mismos grupos

econdmicos favorecidos por beneficios increibles, cambian las vestiduras y los ropajes, y

a veces ni eso, y vuelven sistemdticamente a usufructuar privilegios que han hecho del

BROU el banco de unos pocos més que el tan promocionado “banco pais”... “Se les fue

la mano”, comenta con tristeza un veterano funcionario del BROU quien dice haber

presenciado a lo largo de su carrera funcional cémo el poderio del banco fue

Esta cita cobra mayor relevancia considerando el contexto de la enorme importancia de la actividad agro-
exportadora de Uruguay, particularmente perjudicada por el atraso cambiario mantenido durante los

noventa.



sostenidamente succionado con la concesion de “créditos politicos” causando estragos en

sus hoy exhaustas arcas” (Latitud 3530, 2004).

4:3:5:2 Estructura gubernamental

Si bien la falta de claridad de la misién del BROU ha propiciado el otorgamiento
de subsidios ocultos y “préstamos politicos”, la débil estructura gubernamental del
BROU en épocas anteriores de la crisis del 2002 también ampli6 el problema de forma
importante. Como sefiala un informe elaborado para el BCU en 2002 sobre el desempeiio
de la banca publica uruguaya, “la mayor fuente de pérdidas proviene de créditos mal
concedidos, de la falta de seguimiento de los mismos y de la ausencia de una politica de
cobranza” (Gerens, 2001: iv). El informe coincide con las causas de estos créditos mal
concedidos, afirmando que el BROU se convirtié en “un instrumento al servicio de
politicas de reprogramaciéon que favorecen permanentemente a los deudores en
problemas, con lo cual se refuerza una cultura de no pago. Las personas que piden
crédito en ellos saben que existe una alta probabilidad que ante ciertas condiciones
econdmicas adversas, se apliquen politicas indiscriminadas de reprogramacion que los
favoreceran” (Gerens, 2001: 17). Dicho de forma comunmente aplicada en la jerga
bancaria uruguaya, el BROU se convirtié en un “barril sin fondo”. Posteriormente, el
informe llega a la conclusién de que “no existe una politica de cobranza. Hay mucha
discrecionalidad en este dmbito. Los remates tienden permanentemente a postergarse”
(Gerens, 2001: 30). Dada la dindmica del otorgamiento de créditos que favorecia de una
forma u otra a la contaminacion politica, resulta muy l6gico que el banco no cobrara tales
créditos.

Sin embargo, en adicién a las faltas o ausencia de las politicas internas de
regulacién y supervision, el BROU tampoco fue regulado externamente. Segun Protasi,
“en mi periodo era imposible entrar al Banco Republica a controlar si se cumplian las
normas del Banco Central y verdaderamente me parece que fue un abuso, en parte por el
estatus legal que tiene el Banco Republica por ser un ente auténomo con lo es el Banco
Central, o sea que el Central no tiene capacidad para supervisarlo. Pero ahora las

condiciones estan cambiando, han salido algunas leyes que favorecen una mayor



supervision y las autoridades estdn conscientes de eso, con lo que puede pensarse que de
futuro no pase” (Latitud 3530, 2004).

Sin embargo, como se sefiald, el BROU no representd un elemento puramente
maligno al sistema bancario. Por lo contrario, la entidad jugé un papel sumamente
importante y positivo al reducir los altibajos de la actividad bancaria del pais. A
continuacion, se analiza la forma en que el BROU limité la expansiéon bancaria en los
afios previos a la crisis. Posteriormente, se analizard su papel al reducir la contraccion
bancaria.

Como se ha planteado en el segundo capitulo, dada su naturaleza institucional, la
banca publica resulta ser inmune a la crisis bancaria cldsica. De tal forma, mientras los
bancos nacionales (aunque argentinizados) del sistema entraron en manada a las
actividades imprudentes e insostenibles que caracterizan un periodo de euforia, el BROU
se mantenia al margen. Y mientras en este periodo se evidenciaba el fraude en el BROU,
nunca se presentd el aumento desmesurado a créditos y depdsitos en los momentos
previos a la crisis.

Como se evidencia en la Grafica 4:4, la totalidad del crecimiento crediticio antes
de la crisis se destinaba a agentes extranjeros. A diferencia, el BROU no hizo ningin

préstamo a agentes extranjeros.



Millones de délares

Grafica 4:4

Préstamos de la banca privada por residencia (feb. 1999 - feb. 2002)
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Igualmente, como se pudo apreciar en la Grafica 4:3, mientras los depdsitos de los

argentinos crecieron de forma importante en los momentos previos a la crisis, su
participacion en el BROU no aumentdé de forma importante, como se aprecia en la

Grifica 4:5. Como se verd posteriormente, este grupo de clientes resultd ser altamente

volatil.



Millones de dolares

Grafica 4:5

Depositos en la banca publica por residencia (dic. 1998 - dic. 2001)
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Por tultimo, a diferencia de las grandes cantidades de activos argentinos contraidos
por los bancos recién extranjerizados, el BROU nunca asumi6 estas posiciones, que eran
altamente rentables, pero también altamente riesgosas.

Siendo el elemento dominante del sistema, el hecho de que el BROU nunca
emprendié acciones caracteristicas del periodo de euforia bancaria (menos el fraude) fue
de importancia singular, impidiendo el desarrollo de una crisis bancaria cldsica que

involucro a todo el sistema, como se vio en México.

4:3:6 La antesala de la crisis

Ya analizadas las posiciones de la banca recién extranjerizada y del BROU, los
cuales serian los protagonistas mds importantes de la crisis de 2002, se pasard a exponer
las condiciones generales inmediatamente antes de la aparicion de la crisis. Entrando al
afio 2002, habia sefiales contradictorias en cuanto a la posibilidad de que la crisis
argentina iba a contagiar a Uruguay. Por un lado, habia fuertes indicaciones de que la

plaza argentina seguiria su papel histérico de puerta segura en tiempos de crisis




financiera en Argentina. Como se puede notar en la Grafica 4:3, a principios de la crisis
bancaria argentina la plaza uruguaya parecia mantener su vigencia, atrayendo depdsitos
argentinos durante el primer mes de vigencia de “el corralito”, y manteniendo sus niveles
bastante estables en los dos meses que posteriores.

Pero por otro lado, también habia fuertes sefales de que la crisis argentina si
podia trasladarse a Uruguay. Aunque el manejo fraudulento de los bancos Comercial y
Montevideo-Caja Obrera no saldria a la luz publica hasta después, a principios del afio el
sistema financiero uruguayo estaba muy expuesto a los riesgos argentinos, tanto en la
gerencia de los dos bancos gestionados por argentinos como en la alta exposicion a titulos
argentinos y en las grandes cantidades de depdsitos argentinos en el sistema. Por otro
lado, los indicadores macroecondmicos uruguayos seguian una trayectoria muy similar a
los de Argentina al entrar en su periodo de crisis econdmica: tasas de desempleo a la alza,
un cronico déficit de cuenta corriente, un creciente déficit fiscal, una importante
desaceleracion econdémica, y un sistema financiero altamente dolarizado, en el cual el
BCU quedaba con sus capacidades de PUI muy limitadas.

Como se verd, el gobierno apost6 por la posibilidad de que la crisis argentina no
se trasladaria a Uruguay. Aunque desde una perspectiva posterior esta posiciéon puede
parecer desmesuradamente optimista, vale reconocer los comentarios de Juan José

Ramos:

“Creo que la sensaciéon que todos tuvimos en aquel momento tuvo dos
caracteristicas. Al principio, se pens6 que era controlable, que si se
instrumentaban algunas cosas, mds alld de algunos errores previos en el proceso
del sistema financiero era posible salir con el menor dafio posible de las
circunstancias que se vivian. Y yo diria que a partir del mes de mayo, incluso en
la interna del propio sindicato las visiones estaban divididas, no por desacuerdo
sino por la visién de que ya no habia retorno. Algunos compafieros sostenian que
esto se salvaba, y otros que no se salvaba. En lo personal, me ubiqué dentro de los
que pensaron que esto no tenia salida, después de que se fueron el 25 % de los
depdsitos en el mes de mayo. Quiero ser claro, porque el tiempo nos permite

sefalar estas cosas con mucha objetividad. La discusion en aquel momento



consistia en ver si habia recursos suficientes de parte del Estado como para bancar
la corrida. El Poder Ejecutivo de la época sefialaba que si los habia, pero todos
sabiamos que no tenia la totalidad de los recursos liquidos para parar una corrida
de tal magnitud como la que se dio fundamentalmente en los meses de abril,
mayo, junio, y parte del mes de julio. Ademads, en el Parlamento se votd un ajuste
fiscal para que pudiera venir la ayuda del FMI en ese periodo, y vinieron algunos
miles de millones de ddlares para poder soportar esa corrida, y esa ayuda se fue
practicamente en 25 o 30 dias; se fue como agua entre los dedos” (AEBU, 2005:

13).

4:4 La crisis bancaria

Como senala la cita, la posicién adoptada por el gobierno era apagar los fuegos
donde aparecian. De tal forma, durante los primeros meses de 2002, en los cuales las
sefales de una posible crisis aumentaban sin que ésta se volviera sistémica, el gobierno
adoptaba medidas parciales para atender a los bancos mas necesitados, pero en ningin
momento hasta julio de 2002 recurrié a mecanismos que afectaran la totalidad del
sistema. En la parte siguiente, se hard un andlisis cronoldgico de los focos rojos de la
incipiente crisis financiera, destacando sus caracteristicas y las respuestas oficiales.

El primer acontecimiento que afectaria seriamente la plaza uruguaya fue la
intervencion de la Compaiiia General de Negocios en Argentina el 30 de enero en 2002.
Dado que esta empresa fue una sociedad colateral con el Banco Comercial (AEBU, 2005:
3), el directorio de Banco Comercial fue cambiado. Aunque el manejo fraudulento en la
direccién de esta institucion habia sido detectado desde 1999, aun a finales de enero de
2002 el banco no habia sido intervenido por el BCU. Més bien, el 15 de febrero se
anuncio la capitalizacion de la institucién por unos 100 millones de ddlares, provenientes
de los tres socios extranjeros del banco, Chase Manhattan, Dresden y Credit Suisse First
Boston. Este punto serd retomado posteriormente.

Mientras tanto, el 13 de febrero de 2002, el BCU anunci6 la primera suspension
del afio — del Banco Galicia. Aunque en el momento de su suspensién Galicia era el

segundo banco privado mds grande del sistema, se operaba casi exclusivamente como un



banco off shore argentino, con la gran mayoria de su clientela proviniendo de este pais.
Con ‘el corralito” ya en su cuarto mes de vigencia, el banco se encontraba asediado por
sus depositantes argentinos por un lado, y por el otro lado incapaz de capitalizarse desde
su sede en Buenos Aires, también debido a “el corralito”. De tal forma, sus filiales en
Uruguay no podian mantener la liquidez necesaria para seguir sus operaciones en el pais.
A su vez, también cabe aclarar que en estos momentos en Argentina el Banco Galicia
también se encontraba extremadamente descapitalizado y buscando frenéticamente socios
extranjeros mientras que el BCRA le otorgaba montos extraordinarios de redescuentos.

Segin Licandro, después de los incidentes de los bancos Galicia y Comercio,
cuatro factores jugaron un papel importante en el deterioro de la situacién. Primero,
Standard and Poors relegé Uruguay desde su rango de Investment Grade.* Segundo, el
manejo opaco y torpe del caso de Banco Galicia por parte del BCU dio la impresion de
que los depositantes argentinos recibirian un trato distinto de los nacionales. Luego, la
falta de informacion acerca de la solvencia de los bancos uruguayos se dio la impresion
falsa de que la falta de liquidez fue sistémica. Finalmente, algunos diarios argentinos
anunciaban que pronto habria un “corralito” uruguayo. Este conjunto de acontecimientos
cimbré panico en los depositantes. Como se puede apreciar en la Grafica 4:10, a partir de
mediados de febrero se registré una salida acelerada de depésitos (Licandro, 2005: 10).

En respuesta a la situacion, el gobierno capitaliz6 al Banco Comercial (ya
mencionado), aument6 su stand by con el FMI y, el 25 de marzo firm6 un nuevo acuerdo
con el Fondo, legislandose una serie de impuestos adicionales. Sin embargo, estas
medidas no lograron mejorar las perspectivas de los actores econdmicos. La situacién
fiscal no parecia sostenible, y tampoco la posicion de los bancos, dado que la
capitalizacion de Banco Comercial fue poco transparente y el nuevo acuerdo con el FMI
no autorizé una cantidad de dinero suficiente para hacer frente a los peores escenarios
(Licandro, 2005: 11).

Con la continuacién de la caida de los depositos, se aprobé “La Ley de
Estabilidad Fiscal” y se negoci6 un aumento del acuerdo con el FMI a finales de mayo,

tranquilizando los mercados de forma importante (Licandro, 2005: 11). Sin embargo, una

4 . . ) . - .
Debido a su condicién de plaza financiera, ser calificado como investment grade era fundamental para
Uruguay.



nueva serie de malas noticias pronto causé una renovacion del panico. El 20 de junio se
anuncié que se eliminaba la banda cambiaria y se daba paso a la devaluacion del peso
uruguayo. El dia siguiente se decret6 la intervencion del banco Montevideo - Caja Obrera
(AEBU, 2005). En su conjunto, estas dos medidas arrasaron cualquier confianza que
quedaba en el sistema financiero. Por un lado, por haber dado un revés importante en su
politica cambiaria, el 26 de abril se habia anunciado que se mantendria durante todo el
afio la banda de flotacion para el dolar (AEBU, 2005: 3), el gobierno mostré que su
capacidad de manejo no estuvo a la altura de la situacién. Y por otro lado, dado que toda
la deuda publica estaba en dodlares, la flotacion del peso dio una fuerte sefial de que el
gobierno estaba quebrado. Ademads, en virtud de que la gran mayoria de los deudores de
la banca ganaban en pesos, la devaluacion empeoré dramdticamente la posicion
financiera de los bancos (Licandro, 2005: 12). Asimismo, como argumenta Licandro y el
AEBU, la devaluacion no era necesaria. La corrida fue contra los bancos, no contra el
peso (como fue el caso en Argentina); en Uruguay, el BCU no habia perdido nada de sus
reservas en el mercado cambiario (Licandro, 2005: 12).

La suspension de Banco de Montevideo — La Caja Obrera también sembro serias
dudas sobre el sistema bancario, interpretado por muchos actores como la primera de lo
que iba a ser una serie de suspensiones. Este temor fue alentado por la falta de
informacién sobre los demds bancos y por la conciencia del comportamiento de los
bancos extranjeros en Argentina y las situaciones dificiles de varios bancos nacionales,
incluyendo el BROU (Licandro, 2005: 12).

A su vez, el programa del FMI tampoco fue adecuado para la situacion. Segun
Licandro, el calendario de desembolso sigui6 el esquema tipico del Fondo de gota por
gota, inadecuado para frenar la corrida bancaria en términos monetarios y también en
términos de la confianza de los agentes con el compromiso del fondo. A su vez, aunque
la flotacién del peso fue una condicién del nuevo acuerdo, por presentarse antes de su
implementacion, muchos de los actores no vieron la conexion entre los dos.

Bajo tales condiciones, y con la crisis financiera profundizdndose, el 22 de julio se
resigné el ministro de finanzas y el directorio entero del BCU. Dias después, el 30 de
julio, se declar¢ el feriado bancario. Ya frente a una crisis cambiaria, bancaria y de deuda

publica, en lo que seria la primera y ultima medida contundente tomada por el gobierno



para hacer frente a la crisis bancaria, se estableci6 que al reabrir los bancos en cinco dias,
solo los bancos solventes y liquidos estarian en operaciéon. Ademds de los bancos ya
suspendidos (Galicia y Montevideo Caja-Obrera), el Banco Comercial y el Banco de
Crédito también quedarian cerrados con la nueva medida. Aparte de suspender estos
bancos, también se decret6 la reprogramacion de los depdsitos de plazo en los bancos
publicos — el BROU y el Banco Hipotecario. Con la implementacién de estas dos
medidas, se logré preservar la operacion del sistema de pagos, con el respaldo completo
de todos los depdsitos en las instituciones privadas (incluyendo los bancos suspendidos) y
de los depdsitos de vista en las instituciones publicas. Tal respaldo fue posibilitado a
través de un “bridge loan” de 1.5 mil millones de délares del gobierno estadounidense
(Licandro, 2005: 13).

Bajo este nuevo esquema, por primera vez habia el dinero suficiente para cubrir
las demandas de los depositantes aun en los peores escenarios. Ademads, se contd con el
apoyo de las casas matrices de los bancos extranjeros para hacer frente a cualquier
eventualidad. De tal forma, a pesar de unas breves corridas bancarias en los meses de
septiembre de 2002 y enero de 2003, los depdsitos empezaron a repuntar su trayectoria y

se pudo lograr el freno definitivo de la crisis bancaria.

4:5 Saldos de la crisis

4:5:1 Las instituciones afectadas

La crisis bancaria de 2002 provocé cambios fundamentales en el sistema
bancario, afectando a las varias instituciones de forma muy distinta. Antes de pasar a las
cifras y tendencias mds generalizadas, es necesario hacer un breve anélisis de los tres
tipos de bancos afectados: la banca publica, los bancos intervenidos y la banca extranjera.

Sin duda, las instituciones mds afectadas por la crisis fueron los bancos
intervenidos. A su vez, estas instituciones fueron las mds problematicas en el periodo
que llevaba a la crisis. Dentro de este grupo, el caso de Banco Comercial es el mds
destacado. Por un lado, éste fue el banco privado més grande del sistema en diciembre de

2001 y también seria el banco que posteriormente agruparia a 3 de los 4 bancos



nacionales suspendidos. Por otro lado, su manejo fraudulento también fue uno de los
acontecimientos mds lamentables de la crisis. Esta ultima consideracién serd analizada
primero.

Como se ha mencionado brevemente, los bancos extranjeros en Uruguay
mantenian una posicion muy distinta a la asumida en Argentina. En Uruguay todas las
entidades extranjeras mantenian sus lineas de crédito abiertas y ninguna institucién se
retir6 del mercado. Sin embargo, su comportamiento también fue cuestionable durante la
crisis, y justamente uno de los episodios mds dafiinos a su reputacion y la del gobierno
del Presidente Battle (2000-2005) durante este periodo fue la capitalizaciéon de Banco
Comercial. Ante las circunstancias adversas que enfrentaba el banco, el 26 de febrero de
2003 representantes del gobierno uruguayo firmaron un contrato secreto con los socios
extranjeros del banco para su capitalizacion. Sin embargo, como se sabrd después, este
contrato fue de cardcter leonino. Originalmente divulgado como una capitalizacién de la
entidad compartida entre los tres socios extranjeros, los términos pactados no tenian las
caracteristicas de una capitalizacion; al contrario, constituyeron un préstamo al Estado
bajo condiciones poco favorables. En cambio de los cien millones de ddlares prestados,
el Estado tenfa que sanear los balances del banco a un costo mucho mayor de las
cantidades prestadas.

Pero ademas de que la aportacion de los socios extranjeros resultd ser un
préstamo y no una capitalizacion, los términos del contrato también fueron extremos. En
efecto, el Estado ofreci6 altas tasas de interés con casi ninguin riesgo de inversion. En el
contrato el Estado se comprometié a mantener al banco Comercial liquido y solvente por
un plazo de once afios. Ademds, el Estado cedia su derecho de accion legal en caso de
incumplimiento de tales términos. Asi, como resultado de la intervencién del BCU a
Banco Comercial a finales de julio, los tres socios demandaron al Estado, exitosamente,
por la cantidad de 120 millones de ddlares.

Por su parte, de los cinco bancos intervenidos, Galicia se mantendria cerrado
hasta que fue restituido por el BCU el 31 de mayo de 2004 (estado contable de Galicia) y
el Banco de Crédito se mantendria cerrado de forma permanente. El Estado se convirti
en propietario de las otras tres instituciones, Comercial y Montevideo — Caja obrera. De

estos bancos se separaron su buena y mala cartera. La mala cartera se pasé a un



fideicomiso encargado de recuperar la cartera vencida hasta lo posible, mientras los
pasivos de los tres bancos y su cartera vigente fueron consolidados en uno sélo banco, el
Nuevo Banco Comercial. Denominado por algunos como el “Bankenstein”, esta nueva
entidad abri6 sus puertas al publico el 24 de marzo de 2003, y fue vendido el 1 de junio
de 2006 a un consorcio de inversionistas extranjeros, con la siguiente estructura
accionaria: Advent international 56%, Morgan Stanley Strategic Investment 24%,
Sociedad Alemana de Inversion y Desarrollo 10%, y la Compafia Financiera de
Desarrollo Holandesa 10% (Nuevo Banco Comercial, informacién en linea).

Aparte de los bancos intervenidos, el otro grupo daiiado de por la resolucién de la
crisis fue la banca publica. Por su parte, el BROU result6 bastante afectado por la
reprogramacion de sus depositos a plazo. Estos instrumentos fueron programados segun
el calendario de la liberacion del 25% de los depositos a plazo en el primer afio, y del
35% y 40% en los dos afios siguientes. Aunque inicialmente la distincién de ser el inico
grupo financiero no intervenido cuyos depdsitos fueron congelados pareciera ser bastante
dafiino para el BROU, el banco ofreci6 términos muy generosos a sus depositantes, y aun
liberados los fondos, se mantuvo una retencion de alrededor del 96% de ellos, un hecho
que fortaleci6 de forma apreciable la imagen ptblica del banco.

El tercer grupo de instituciones analizado es el de los bancos privados no
intervenidos, todos de capitales extranjeros. En esta drea existe una de las mayores
diferencias entre la experiencia uruguaya y argentina. Por un lado, por no haber sufrido
una crisis sociopolitica de la magnitud de la Argentina, nunca se produjo la ruptura con
los intereses financieros locales e internacionales como la vista en Argentina, y a lo largo
de la crisis el gobierno uruguayo trabajé cercanamente con el FMI. Por otro lado,
Uruguay tampoco tuvo la cadtica salida de un régimen monetario tan rigido como la
Convertibilidad, y por tanto, nunca se dio el espacio para una lucha entre posiciones
dolarizadoras y pesificadoras. Ademads, la banca extranjera nunca tuvo el posicionamiento
que tenia en Argentina. En diciembre de 2001, este grupo de entidades sélo controlaba
alrededor de un tercio del mercado, una posicion sin duda sistémica, pero no dominante,
como fue la posicion de la banca extranjera en Argentina.

En este contexto en el cual hubo cooperacién con el FMI y en el cual la banca

extranjera nunca sali a la ofensiva buscando captar mercado a costa de los demds grupos



de entidades, el resultado global fue marcadamente benigno. Por un lado, como se ha
visto, la salida de la crisis uruguaya fue bastante ordenada, aun si la gestion
gubernamental en los momentos decisivos no lo fue. Por otro lado, las repercusiones
sobre la banca extranjera también fueron minimas. A estas instituciones nunca se les
impuso ninguna limitacién sobre sus operaciones, ni tampoco el gobierno tuvo que
aportar fondos para atender sus problemas de liquidez, tal como se present el caso con
los bancos extranjeros en Argentina y con los bancos locales en Uruguay. Por otra parte,
estas instituciones se mantenian capitalizadas desde sus casas matrices a lo largo de la
crisis, y ninguna institucién se retir6 de la plaza. Sin embargo, como se expondrd a
continuacion, a pesar de ser el segmento més favorecido del mercado, el comportamiento

de la banca extranjera igualmente result6 ser el més pro-ciclico del sistema.

4:5:2 La reorganizacion del sistema financiero

La forma en que se reorganizo el sistema financiero en Uruguay tiene similitudes
y diferencias importantes con lo que sucedi6 en Argentina. En ambos paises, se atestigu6
una evolucién de las balanzas bancarias muy dispar entre tipos de banco y un
reposicionamiento importante de la banca de capitales nacionales. Como se puede
apreciar en los Cuadros 4:2 y 4:3, entre diciembre de 2001 y junio de 2003, los depésitos
totales del sistema bancario cayeron en el 47.17%. Desglosado por tipo de entidad,
durante este periodo los bancos extranjeros no intervenidos mostraron una disminucion
de depodsitos del 51.06%, mientras los depdsitos en la banca publica retrocedieron al
orden del 26%. De tal forma, como muestra la Grafica 4:6, la participacion de los bancos
publicos en términos de depositos aument desde el 33% a finales de 2001 hasta el 46%

en el 2003.



Cuadro 4:2 Evolucion de los depésitos totales (en millones de US$)

Dic 01 Jul 02 Jun 03
Total depdsitos 17,077 10,652 9,021
Total banco publico 5,606 3,911 4,154
-BROU 3,954 2,717 3,802
-BHU 1,653 1,194 352
Total banca intervn. 4,695 3,270 954
Resto Banca priv. 5,619 2,308 2,750

Fuente: BID, 2003:25

Cuadro 4:3 Préstamos totales al sector privado no financiero (en millones de US$)

Dic 01 Jul 02 Jun 03
Total préstamos 9,595 6,230 2,906
Total banco publico 2,795 2,039 1,248
-BROU 1,865 1,538 912
-BHU 930 501 336
Total banca intervn. 3,313 1,941 191
Resto Banca priv. 2,688 1,879 1,140

Fuente: BID, 2003:25




Grafica 4:6

Participacion de los diferentes tipos de banco sobre el total de depositos
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Por el lado de los activos, durante el periodo mencionado, los créditos totales al
sector privado no financiero cayeron en un 70.37%.
intervenidos redujeron sus créditos al sector privado no financiero en un 57.59%,
mientras los bancos publicos cancelaron el 55.34% de sus préstamo.

términos de activos, la participacion de los bancos publicos aumentoé desde el 29% hasta

el 43%, como se ve en la Grafica 4:7.

Fuente: BID
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Grafica 4:7

Participacion de los diferentes grupos de bancos sobre el total de préstamos
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De tal manera, la reestructuracion del sistema financiero uruguayo fue bastante
distinta a la argentina. Mientras que en el segundo caso la banca publica ganaba
depdsitos mientras los demds tipos de entidades los perdian, en el caso de Uruguay la
banca publica perdié menos depdsitos que el resto del sistema. Esta misma dindmica
estuvo presente en la evolucion de los préstamos en ambos paises; todos los grupos en el
sistema disminuyeron sus activos, pero los bancos publicos a un ritmo menor que el resto

del sistema.

4:5:3 La vigencia de la plaza financiera uruguaya

Otro saldo de la crisis bancaria que merece una consideracion aparte para el caso
uruguayo es el efecto que ésta tuvo sobre su condiciéon de plaza financiera. Con la
pasificacion forzosa de los depdsitos argentinos, una de las condiciones externas mds
determinantes en el desarrollo del sistema bancario uruguayo como plaza financiera, la
pérdida del valor de los ahorros argentinos como resultado del decreto gubernamental,
fue renovada otra vez. Sin embargo, por varias razones, la plaza uruguaya, por primera

vez en décadas, no cumpli6 su funcion de refugio para los depdsitos argentinos.




Como destaca la AEBU, este incumplimiento se debi6 a la falta de credibilidad
entre los actores argentinos de que el Estado uruguayo pudo garantizar todos los
depdsitos en el sistema bancario. Aunque el respaldo estatal era una tradicion en el
Uruguay, y también fue explicitamente anunciado por el gobierno, habian varios factores
que hicieron poco creibles estos pronunciamientos, entre ellos, el alto grado de
dolarizacién de los depdsitos y las crecientes dudas sobre las capacidades financieras del
Estado, debido al creciente déficit fiscal, la exposicion al riesgo argentino, la recesion
prolongada de la economia, y la caida en las reservas internacionales. Ademds, nunca
hubo una garantia juridica del Estado sobre los depdsitos (AEBU, 2003: 10).

Aunque la hipétesis de la AEBU resulta convincente, también hay que destacar el
papel de “el corralito” en la crisis uruguaya. Como se puede apreciar en la Graficas 4:8 y
4:9, los depositos y los activos extranjeros (argentinos) cayeron a un ritmo mucho mas
acelerado que los nacionales. Tan dramdtico fue el retiro de los depdsitos argentinos que
aun en la ausencia de la corrida de depositantes nacionales, es dudoso que las dindmicas
de la crisis hubieran cambiado de forma significativa. Obviamente no fue posible
pronosticar la implementacion de ‘el corralito”. Sin embargo, una vez declarado, éste
cred incentivos muy fuertes para que los argentinos sacaran sus fondos de Uruguay. Pero
si bien las decisiones de las autoridades argentinas fueron impredecibles, cobra relevancia
la consideracién de que si la mitad de los depositantes de un sistema bancario responden
a un gobierno extranjero, la posibilidad de que el gobierno doméstico pueda controlar su
comportamiento se reduce drasticamente. De tal forma, las operaciones con depositantes
y prestatarios argentinos siempre debieron considerarse de mayor riesgo, y asi, la critica

de permitir operar un banco off shore como el Banco Galicia cobra més relevancia.
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4:6 Logros y limitaciones del BROU antes de la crisis

La banca publica uruguaya jugaba un papel mucho més limitado que sus pares
argentinos en sus crisis respectivas. Las razones son varias. En primer lugar, nunca se
dio la confrontaciéon entre bancos locales y bancos extranjeros como ocurrié en
Argentina. Por lo tanto, nunca se dio la posibilidad de que la banca publica sirviera como
freno a los planes de los bancos extranjeros. En segundo lugar, y relacionado al primer
punto, en el mercado uruguayo nunca habia la concentracién de grandes instituciones
extranjeras como se dio en Argentina. Mads bien, los grandes bancos extranjeros que
dominan a otros mercados, tales como el BBVA, HSBC, Citibank, y Santander, tenian
una presencia mucho menor en Uruguay. Estos bancos, junto con otras entidades
extranjeras con alcance global, contaban con menos de un tercio del sistema a finales de
2001. Pero si bien la banca extranjera de alcance global representé un segmento del
mercado relativamente fragmentado y pequefio, habia una concentracién de algunos
grandes bancos pertenecientes a capitales argentinos, tales como el Galicia, el Comercial,
y el Montevideo — Caja Obrera. Sin embargo, dadas las condiciones en Argentina, sus
posibilidades de actuar en bloque nunca se vislumbraban. En tercer lugar, a diferencia de
Argentina, no se habia planteado en Uruguay un cambio drdstico en su rumbo
macroeconémico y nunca se impulsé una pesificacion de la economia. Por lo tanto,
nunca se dio la posibilidad de que la banca publica encabezara estos esfuerzos. De tal
manera, las Unicas formas en que la banca publica pudiera minimizar los efectos de la
crisis fueron en sus capacidades anticiclicas y en sus capacidades como hospital de

bancos. A continuacion, se analiza estos dos aspectos por separados.

4:6:1 Las capacidades anticiclicas de la banca publica

Como se ha expuesto, el BROU jugé un papel fundamental en minimizar la
euforia bancaria en los afios previos a la crisis. Como se puede apreciar en las Gréficas
4:10 y 4:11 durante la crisis, la banca publica también registré una tendencia
marcadamente menos ciclica que las demds entidades del sistema. Parte de este

comportamiento es atribuible a las caracteristicas ya expuestas de los distintos tipos de
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entidades bancarias y, por otra parte a las caracteristicas especificas de la crisis uruguaya.
Empezando por la tltima consideracién, se destaca el comportamiento de los depdsitos
argentinos en la crisis. Como se muestra en las Graficas 4:8 y 4:10 los depdsitos
argentinos en el sistema no sélo representaron la gran mayoria de los fondos que salian,
sino que en su mayorfa se encontraron en los bancos privados. De manera que, estas

entidades fueron mucho mas afectadas por la corrida de los depositantes argentinos.

Griafica 4:10

Evolucion de depositos por tipo de banco (nov. 2001 - oct. 2003)
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Evolucion de préstamos por tipo de banco (nov. 2001 - oct. 2003)

5,000

4,500 -|
4,000 -
3,500 -
3,000 -
2,500 -|
2,000 -
1,500 -

1,000

> v
%%, Y. %, 4 % "o o,

9, Y 9 B B W 2 9 “é‘\"eeeeo 909
% 0 "% Qb%e%e% ° % eéoov’ooeoo %% %R 0% % %

o) %

%2
2 oooéooe

—— Bancos Publicos

—e— Bancos Privados ‘

Griafica 4:12

Fuente: BCU

Depésitos en la banca publica por residencia (nov. 2001 -sep. 2003)

4,000
3,500 -
3,000 -
2,500 -
2,000 -
1,500 -
1,000 -

500 -

—

N § 177 n, Y S
ol&a 7 h@~0 > a".oe aj&ae U/“Oe eD~02

N, & 0, 172 Y/ Se
°V~0 )> ’7&0 3 a’koe a_l&o 3 ul. ~0 3 D~0 X)

—— Depdsitos de residentes (en ddlares)

— Depdsitos de no residentes (en ddlares)

Fuente: BCU



Si bien las estadisticas del BCU no permiten distinguir entre los bancos privados y
los bancos privados intervenidos durante la crisis, los datos ofrecidos por el BID
muestran que las entidades intervenidas mostraron las tendencias prociclicas mas
notables durante la crisis, debido principalmente al 16gico desplome de la confianza en
estas instituciones.

Después del efecto de los depositantes argentinos y de las entidades intervenidas,
en tercer lugar de importancia, el comportamiento prociclico de las entidades privadas no
intervenidas, todas extranjeras, se debia a la dindmica del comportamiento estructural de
la banca extranjera en momentos de crisis financiera. Como lo ya planteado, la banca
extranjera tiene incentivos de recomendar a sus socios trasnacionales reducir su actividad
bancaria local en los momentos inmediatamente antes y durante la crisis. (Sin embargo,
la ETN tienen una presencia mucho menor en Uruguay que en México o en Argentina,
debido en gran parte al rechazo de privatizar las empresas publicas.) A su vez, los bancos
de alcance global también estdn incentivados a minimizar su exposicion lo mds posible
durante estos momentos de incertidumbre. Ademds, muchos actores uruguayos se
mantenian muy pendientes de los acontecimientos en Argentina, y por lo tanto, también
se generd incertidumbre en Uruguay sobre la posibilidad de que algunos bancos
extranjeros se retiraran de la plaza.

De manera que gran parte del comportamiento altamente prociclico de la banca
extranjera en Uruguay se debia a las condiciones especificas del mercado y de la crisis y,
en menor medida a las caracteristicas estructurales que incentivan a los bancos
extranjeros a realizar acciones mds ciclicas. Sin embargo, en ambos casos la banca
publica, particularmente el BROU, sirvi6 como la institucién mds estabilizadora del
sistema. Por tener una muy reducida exposicioén a los agentes argentinos respecto a las
demads entidades del sistema, la fuga de depdsitos solamente tocé al BROU en los
momentos mas avanzados de la crisis. Si bien una parte significativa de la corrida contra
el BROU puede atribuirse al mal manejo por las autoridades federales y mas
especificamente a la falta de comunicacién entre el mismo BROU y sus clientes en

cuanto a sus capacidades de cobrar sus depdsitos (analizado més a continuacién), en todo



caso la banca publica fue la agrupacién bancaria con el comportamiento menos ciclico
del sistema en cuanto a depdsitos.

El caso de los créditos de la banca publica resulta muy andlogo: aunque el BROU
padecia de importantes problemas internos que debilitaban sus capacidades anticiclicas,
aun asi resulté ser el elemento menos ciclico del sistema. Como se puede ver en la
Grifica 4:16, el BROU cargaba una cartera de muy mala calidad al entrar la crisis. Por
un lado, mas del 35% de su cartera estaba vencida, y por el otro, debido a los factores
mencionados anteriormente, su cartera activa tampoco era sélida.

Sin embargo, como se ha expuesto, la contraccion crediticia entre las demds
entidades del pais fue mds pronunciada. Como se puede apreciar en el los Cuadros 4:2 y
4:3, mientras el comportamiento de los depodsitos variaba significativamente entre la
banca publica, la banca privada intervenida, y la banca privada no intervenida, la
diferencia entre estos tres tipos de instituciones fue mucho menor en términos de créditos.
En gran parte, la caida drastica de la calidad y cantidad de créditos se debia a los factores
especificos de la crisis uruguaya. En particular, la combinacién de un periodo de elevadas
tasas de interés en conjunto con una muy alta proporcion de créditos dolarizados hizo
incobrables grandes cantidades de préstamos, afectando a todas las instituciones
bancarias. Ademds de estos factores, los efectos de las politicas de minimizacién de
exposicion emprendidas por la banca extranjera explican la otra parte de la muy elevada

tasa de cancelaciones de préstamos.

4:6:2 Impedimentos internos del BROU durante la crisis

La variabilidad histérica de la misién del BROU, ademdas de influenciar la
estructura gubernamental del BROU y sus niveles de subsidios ocultos/contaminacién
politica, también produjo impedimentos mds directos a sus capacidades anticiclicas
durante la crisis. En primer lugar, como fue sefialado por varias personas entrevistadas,
durante la primera mitad del 2002, el gobierno utilizaba grandes cantidades de recursos
del BROU para enfrentar sus obligaciones financieras. De tal forma, el BROU cumplia

un papel de banco central y, como consecuencia, perdi6 liquidez en momentos criticos.



Igualmente significativa fue la limitacién de que el BROU sirviera como un
“hospital de bancos” para los bancos Comercial, Montevideo — Caja Obrera, y del
Crédito durante la crisis de 2002. Tal limitacion se debia en gran parte al papel que el
BROU habia cumplido durante varios afios de la década los ochenta como hospital de
bancos. Frente a su creciente insolvencia en 1987 los bancos Comercial, Comercial, y
Pan de Azicar fueron incorporados a un “holding” bancario del BROU. Esta experiencia,
el holding bancario del BROU, segun Milnitsky (1989) se recordaba como un embarazo
no esperado. El hecho de que estos mismos bancos (el Pan de Azucar fue fusionado con
el banco Comercial) resultaron ser los causantes principales de la crisis, casi descartaba el
papel histérico del BROU como hospital de bancos frente a la crisis del 2002.

Por ultimo, otra falla estructural del banco que también tenia una influencia
importante era el estado de las comunicaciones con la clientela y de la infraestructura
fisica del banco. Seglin una entrevista con Gerardo Licandro del BCU (Oct 2005,
Montevideo), durante los meses de fuertes retiros de los depdsitos del BROU, habia
momentos en las que ciertas sucursales carecian de liquidez, aunque el banco en si estaba
liquido. Con la poca informacion disponible desde el BROU, se desplegaran los rumores
de que el banco ya no podia cumplir con sus depositantes, y por lo tanto se fortalecian los

retiros de la entidad.

4:6:3 La resolucion bancaria y sus efectos sobre el BROU

Si bien existian problemas internos del BROU que limitaban su capacidad
anticiclica durante la crisis, también se presentaron factores externos a la gestion del
banco que debilitaban su posiciéon. Mediante la resoluciéon de la crisis que impuso el
gobierno a finales de julio de 2002, no s6lo se quit6 la posibilidad de que el BROU
sirviera como hospital de bancos, sino que también fueron castigados los clientes del
BROU con la reprogramacion de sus depositos a plazo. De tal forma, los clientes de la
banca publica fueron los tunicos en el sistema en tener sus depdsitos congelados,
atentando asi contra la confianza histérica y cultural que los ahorristas han tenido en estas
instituciones, y fortaleciendo la posicion de los bancos extranjeros no intervenidos. Dada

la naturaleza del gobierno en torno y su relacion estrecha con el FMI, el



desaprovechamiento de las capacidades de la banca publica y el debilitamiento de sus
operaciones fue predecible. Como se verd a continuacidn, estas decisiones jugarian un
papel significativo en la recomposicion del mercado bancario.

Sin embargo, vale la pena detenerse antes en la decision de no permitir que el
BROU sirviera como hospital de los tres bancos de origen nacional que quedaron
suspendidos durante el transcurso de la crisis, Banco Comercial, Montevideo — Caja
Obrera, y del Crédito. En primer lugar, la ideologia del FMI y sus coautores nacionales
del plan de julio dictaban la reduccién de la participacion del Estado en la economia. Por
lo tanto, una ampliacién de las actividades del BROU estaba descartada de antemano.
Pero atin si en términos practicos nunca existia la opcidén de ejercer la capacidad de
hospital de bancos del BROU, para los fines académicos de este trabajo vale un breve
examen del tema.

A diferencia del ejercicio exitoso del BN como orfanato de los bancos
abandonados por el Crédit Agricolé, la tarea que enfrentaba al BROU era
significativamente mds dificil. En primer lugar, debido al poco éxito del ‘“holding
bancario” del BROU durante los ochenta, habia un fuerte precedente de desconfianza en
las capacidades del BROU de servir como un hospital de bancos exitoso. Asi, la
designacion de esta tarea al BROU en julio de 2002 podia haber generado una
incertidumbre importante en el mercado en un momento critico, aunque este punto
ciertamente es debatible.

En segundo lugar, el grado de dificultad de la incorporacién de los bancos
uruguayos superd el de los bancos absorbidos por el BN en Argentina. En el caso
uruguayo, los bancos habrian entrado al hospital con trastornos dificiles de tratar. Igual
que el caso de México, el manejo fraudulento de las entidades, y el otorgamiento
desbordado de créditos dificilmente recuperables, como los relacionados, dejaron
cantidades importantes de créditos irrecuperables. De manera tal que la capitalizacion de
los bancos hubiera requerido de fondos fiscales y/o largos periodos de tiempo para
aumentar sus depdsitos.

Sin embargo, estos problemas tampoco fueron evitados con la creacién del
“bankenstein”. Sin la participacion de capitalistas del sector privado, la tinica opcién para

capitalizar las entidades fue a través de fondos publicos. De tal forma, no se pudo evitar
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uno de los principales riesgos de una incorporacion al banco estatal: el alto costo fiscal.
Sin embargo, hay que destacar que en el caso uruguayo el proceso de fusionar los tres
bancos fue realizado de forma generalmente exitosa y a un costo fiscal mesurado. Otra
vez, la comparacion con el rescate mexicano resulta esclarecedora. Mientras en México
muchos bancos intervenidos fueron vendidos a precios muy bajos adentro de dos afios de
su intervencion, en el caso uruguayo, este lapso fue de cuatro afios. Aunque en el caso
uruguayo no se dispone de los datos sobre los costos de sanear a los bancos intervenidos,
el precio pagado por el Nuevo Banco Comercial fue alrededor de $170 millones de
dolares (Ministerio de Economia y Finanzas, 2005). De manera que, ain si la
recuperacion de la rentabilidad del sistema bancario ha sido limitada, como se evidencia
en la Gréfica 4:13, dada la paciencia en la venta de Banco Comercial, el monto de su

compra resultd respetable.

Grafica 4:13

ROA del sistema bancario (2001-2005)
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Pero si bien se pudo evitar los altos costos fiscales que suelen acompafar la
intervencion gubernamental, el cierre de las tres instituciones por casi un afio durante su

recuperacion también tenfa un alto costo. Como se ha visto en el caso argentino, uno de




los mayores beneficios de ser absorbido por la banca publica fue que las instituciones
abandonadas podian seguir operando en sus transacciones corrientes y con sus depdsitos
respaldados. Sin lugar a dudas, la suspension de los tres bancos, representando alrededor
de una tercera parte del sistema, aumentd sustancialmente la incertidumbre del mercado,
particularmente en los casos de los bancos suspendidos antes del feriado de julio 2002,
Montevideo-Caja Obrera y del Crédito. Aunque la especulacién sobre lo que hubiera
sucedido en la ausencia de los muchos errores de las autoridades en la primera mitad del
2002 no puede ser mas que especulacion, es dificil pensar que un rescate oportuno de los
bancos mencionados por parte del BROU no hubiera disminuido la incertidumbre

bancaria del momento.

4:7 El papel de la banca extranjera durante la crisis

Si bien el papel del BROU en la crisis uruguaya fue marcadamente distinto al
papel de sus pares argentinos en su respectiva crisis, el comportamiento de la banca
extranjera no intervenida resulté atin mas diferente entre los dos casos. Los mismos
bancos que formaban el bloque dolarizador en Argentina, entre ellos Santander, BBVA,
Citibank y HSBC, emprendieron estrategias muy distintas en el curso de la crisis
uruguaya, durante la cual todos los bancos extranjeros no intervenidos mantuvieron sus
lineas de crédito abiertas y ninguno sali6 del mercado.’

En parte, tal diferencia de comportamiento se debe a la discrepancia de las causas
y resoluciones de ambas crisis. Debido a que la crisis uruguaya no conllevé disturbios
sociales y politicos de la magnitud de los atestiguados en Argentina, el gobierno tenia
mayor margen de maniobra para lograr acuerdos con el FMI, el cual a su vez mostré una
disposicién de servir como PUI, algo ausente en el caso argentino. En base a estos
resultados evidentes, se ha difundido la hipétesis de que si un gobierno “se comporta
bien” y coopera con el FMI y la comunidad financiera internacional, sus representantes
responderan de forma igual (Taylor, 2005).

Sin embargo, bajo escrutinio, tal hipdtesis resulta poco robusta. Mucho maés

comprobable es la hipdtesis de que la estrategia de la banca extranjera, de permanecer en

5 L1 . . . . .
De hecho, Crédit Agricolé, al abandonar el mercado argentino, trasladé sus operaciones a Uruguay.



el pais sin cerrar las lineas de crédito, fue determinada por una estrategia por parte de la
comunidad financiera internacional de construir un contra ejemplo del caso argentino.
Con base en la premisa de que el pais cooperativo recibird un trato igual de las entidades
financieras internacionales, éstas buscaban justificar sus acciones en Argentina y
desacreditar las posiciones adoptadas por el gobierno argentino.

La crisis uruguaya resulté muy propicia para este intento de mejorar la imagen de
la comunidad financiera internacional y de los bancos extranjeros que operaban en ambos
paises. Mientras la cantidad de pérdidas posibles en Argentina incentivaban a efectuar
una minimizacion tajante de la exposicion de la banca extranjera, en el mercado mucho
mds pequefio de Uruguay, las posibles pérdidas econémicas fueron menores que las
posibles ganancias en materia de recuperacion de imagen, particularmente dadas las
condiciones favorables que el plan de rescate, desarrollado por el FMI, otorgé a la banca
extranjera.

Pero si bien la banca extranjera cumplié un papel mucho menos destructivo en el
caso uruguayo, estas entidades tampoco evidenciaron un comportamiento benigno. Como
se puede apreciar con claridad en los Cuadros 4:2 y 4:3, la banca extranjera no
intervenida redujo su exposicion al mercado uruguayo de forma muy clara,
particularmente en comparacién con la banca publica.

La desacreditacion de la hipétesis de que la banca extranjera se comportaba no
por sus intereses econdmicos, sino en respuesta a la posicion adoptada por el gobierno en
las crisis rioplatenses, se desarrolla de forma mads detallada en Marshall (2007). Sin
embargo, tal tema amerita una breve mencién en este momento por dos razones. Primero,
porque aclara dudas de las razones por las cuales la banca extranjera permanecié en
Uruguay con sus lineas de crédito abiertas y no en Argentina. Segundo, en la conclusién
de la investigacién, se analizard los riesgos de la presencia sistémica de la banca
extranjera en México. En esta ultima parte, serd necesario identificar los incentivos de la
banca extranjera en momentos de crisis a partir de las experiencias de Argentina y

Uruguay.



4:8 El FMI, la deuda publica, y el costo fiscal

Ademads de su injerencia en las estrategias de la banca extranjera, el apoyo
financiero directo del FMI también marcé otra gran diferencia entre las experiencias de
Argentina y Uruguay. Aunque en secciones anteriores se mostrd que este apoyo fue en
gran parte inadecuado y hasta dafiino en algunos momentos, la resolucion final de la
crisis uruguaya no hubiera sido posible sin sus fondos, y por lo tanto el FMI finalmente si
pudo servir como PUI al sistema financiero uruguayo. Sin embargo, su aportacion
llevaba altos precios. Entre ellos, se destaca la dolarizacidon continua de la economia, el
relativamente alto costo fiscal del rescate, y el mantenimiento de una pesada carga de
deuda publica. A la primera consideracion se dedica el préximo apartado; a continuacion
se analiza los ultimos dos puntos.

En gran parte como resultado de la devaluacidn, la deuda puiblica dio un salto
importante de un 54% del PIB hasta el 92% entre 2001 y 2002. Debido a la concentracién
de las amortizaciones de la deuda, los bajos niveles de reservas, y la restriccion crediticia
hacia el pais, existia una percepcion generalizada de que tales niveles de deuda eran
insostenibles y a principios de 2003 se emprendié un canje voluntario de la deuda. Las
dos opciones ofrecidas en el canje fueron: una adicién a cinco afios a los bonos
existentes; o, el intercambio de bonos existentes por “benchmark bonds”, con mayor
extension y mayor liquidez. La tasa de aceptacion del canje fue del 93%, con un 99% de
aceptaciéon en los bonos domésticos (Licandro, 2005: 25). Aunque el canje redujo la
carga de deuda en alrededor de 10% en relacion al PIB, ésta siguié representando un
punto de debilidad fundamental de la macroeconomia uruguaya.

Igual que en el caso argentino, es dificil encontrar cifras exactas en torno de los
costos fiscales de la crisis. Sin embargo, segiin el BM, el apoyo financiero del gobierno
durante 2002 sum6 a US$2.4 mil millones de délares, aproximadamente el 20% del PIB
de ese ano. Segun estimaciones del FMI, el gobierno espera recuperar la mitad de este
monto (De la Plata y Sirtain, 2005: 28). De tal forma, los costos fiscales de la crisis
equivaldrian un 10% del PIB, una cifra bastante parecida a los costos de la crisis

argentina.



4:9 El estado actual del sistema bancario

A diferencia de Argentina, donde el sistema bancario ha mostrado una
recuperacion notable en los dltimos afios en términos de depdsitos captados y préstamos
otorgados, en el sistema uruguayo todavia no se ha dado una recuperacion crediticia,
como se evidencia la Grafica 4:14. Por una parte, esta fendmeno se debe a la naturaleza
de los depdsitos bancarios, que mantienen una tasa de dolarizacion de alrededor de 90%
(FMI, 2006: 13), y en su mayoria a plazos cortos, como se puede apreciar en la Grafica
4:15. TIgual al caso argentino, tal fendmeno se debe en gran parte a la leccién que
aprendieron los ahorristas uruguayos: que los depdsitos a plazo pueden ser congelados
durante momentos de turbulencia. Sin embargo, a diferencia del caso argentino, en
Uruguay, tal fenémeno resulta mas fuerte debido a que fueron solamente los depositos a
plazo los que fueron congelados durante la crisis.

De manera que se crean dos descalces importantes en los balances bancarios, de
plazo y de moneda. Cuando los depdsitos estan en su mayoria a la vista, se vuelve mas
riesgoso que los bancos presten a largo plazo. Igualmente, cuando los depdsitos estdn
dolarizados y se presta en esta misma moneda, se crean mayores riesgos de pago por

parte de los prestatarios que en su mayoria tienen ingresos en pesos.
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Grafica 4:14

Evolucion de los depésitos y préstamos del sistema bancario (nov. 2001 - nov. 2006)
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Grafica 4:16

Evolucion de la cartera vencida (2001-2005)
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Exacerbando este problema estdn las normativas sobre riesgo crediticio emitidas
por el BCU después de la crisis. Por un lado, se establecié la mayor exigencia sobre la
capacidad de pago de los prestatarios potenciales; por otro lado, el BCU también exigio
el reconocimiento del descalce monetario que generan los préstamos en ddlares a agentes
con ingresos en pesos, bajando la categoria de préstamos de este tipo y elevando las
previsiones. En su conjunto, estas dos medidas han determinando que, en general, los
bancos destinen sus lineas de crédito activas a empresas exportadoras y algunas firmas
de primera linea que producen para el mercado interno (AEBU, 2003: 18). Ademas,
también se obligd a un ajuste en los valores de las garantias hipotecarias y una
calificacion de los préstamos al sector piblico (AEBU, 2003: 18).

De tal forma, aunque la banca uruguaya haya recuperado su rentabilidad y
también se haya disminuido su cartera vencida a través de la absorcion de grandes partes
de cartera irrecuperable por parte del Estado, no se ha logrado reactivar el crédito. Sin
lugar a dudas, la falta de depdsitos a plazo, su alto grado de dolarizacién y las
regulaciones del BCU restrifien la oferta de crédito. Sin embargo, hay otros factores que

condicionan la oferta y demanda de créditos, todos relacionados al impacto de la



devaluacion del peso sobre los activos bancarios otorgados en pesos. Por el lado de las

empresas y hogares deudores, Michele Santo da una visién bastante pesimista:

“Asi que creo que en esta situacion en la cual no se llega a una solucién
definitiva por el lado del endeudamiento interno, eventualmente, la solucién
implica tirar el problema para delante diez o quince afios, con alguna nueva
refinanciacion, sea por la via administrativa o por la via legal. Por ello va a
demorar muchisimo la recuperacion y la normalizacién del mercado de crédito.
El mejor escenario que uno se podria plantear seria uno en el cual se diera una
refinanciacién a diez o quince afios de todos esos pasivos o de todas esas
empresas que estin complicadas y eventualmente, el duefio de esa empresa la
capitalice luego de obtenida la refinanciacion; entonces la empresa, con sus
pasivos reestructurados y con nuevo capital, vuelve a operar normalmente. O
eventualmente, ese duefio de la empresa con sus pasivos reestructurados a diez o
quince aflos consigue un nuevo socio que la capitaliza o la vende, y entonces ahi
volvemos a la normalidad.

Si no se da ni una cosa ni la otra y lo Ginico que ocurre es que tiramos el
problema para delante diez o quince afios a través de una refinanciacién de los
pasivos, vamos a tener que esperar que la empresa tenga ganancias durante diez
0 quince afios para que, a través de las ganancias o de los beneficios obtenidos
en cada uno de los ejercicios, vaya recuperando su situacién patrimonial.
Mientras eso ocurre, esa empresa no va a poder acceder al crédito, porque su
situacion patrimonial de todas maneras va a seguir siendo muy comprometida.
En definitiva, creo que esa es la mayor dificultad que veo para una
normalizacién del mercado de crédito a futuro: el hecho de que la inmensa
mayoria de las empresas y una parte muy importante de las familias han
quedado patrimonialmente destrozadas luego de la crisis de 2002. Entonces, si
no hay una recomposicion patrimonial rdpida de las familias y las empresas que
antes de la crisis canalizaban la mayor parte del crédito que tenia el sistema, no
va a haber a quien prestarle, o por 1o menos no va a haber empresas y familias

solventes a quien prestarles. Y el negocio del sistema bancario —si se le puede



llamar de esa manera- va a seguir siendo captar depésitos a la vista y en caja de
ahorros del publico, pagando cero de tasas de interés, y colocarle los fondos al

BCU en letras de tesoreria o en deuda publica” (AEBU, 2003: 6).

Si bien el sobreendeudamiento del sector privado afecta seriamente la demanda de
crédito®, la oferta crediticia también se encuentra restringida debido a un fenémeno
igualmente visto en el caso argentino. Como consecuencia del hecho de que todos los
bancos del sistema salieron de la crisis endeudados, algunos al BCU y otros a sus casas
matrices, la prioridad inmediata de la banca es la cancelacion de las deudas. Es decir, en
vez de reciclar los depdsitos crecientes a préstamos, el banco tiende a cuidar su estado
patrimonial. Y mientras en el contexto del dinamismo de la economia argentina, después
de atestiguar una tardanza de un afio entre la recuperacion de los depdsitos, también se
produjo una reactivacion de los créditos bancarios.

Sin embargo, como se evidencia en la Gréfica 4:17, la recuperaciéon del sector
macro de Uruguay ha sido menos notable. Junto con las restricciones sobre el sector
bancario ya enumeradas, a mas de cuatro afios de la crisis, el crédito bancario sigue

estancado en Uruguay.

% La Grafica 4:16 puede resultar engafiosa. La cartera vencida del BROU y de los bancos que fueron
fusionados para conformar el Nuevo Banco Comercial fue pasado a fideicomisos privados para su
recuperacion. De tal forma, aunque la cartera vencida ya no pesa sobre los bancos, no refleja una mejora
de la situacion de los deudores de la banca.
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Grafica 4:17

Evolucion macroeconémica de Uruguay (2003-2005)
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4:10 E1 BROU y el fomento al sector PYME

Igual que sus pares argentinos, el BROU ha dado una prioridad explicita a la
canalizacion de financiamiento hacia el sector PYME. Ademads de crear una nueva
unidad para atender a la pequefia y micro empresa, el BROU también opera en conjunto
con la Direccion Nacional de Artesanias, Pequefias y Medianas Empresas
(DYNAPYME) del Ministerio de Industria, Energia y Mineria para tales fines. Sin
embargo, a diferencia de Argentina, el muy reducido dinamismo del mercado crediticio
uruguayo ha imposibilitado un mayor financiamiento del sector PYME del sector

bancario, incluyendo el BROU.
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4:11 Conclusion

En varios sentidos, el caso de Uruguay se sitia entre los extremos de los casos de
Meéxico y Argentina. Mientras la crisis bancaria mexicana fue de naturaleza altamente
clasica y la crisis bancaria argentina fue claramente secundaria, la crisis bancaria
uruguaya fue una combinacién de crisis bancaria cldsica y secundaria. Igualmente, la
experiencia uruguaya se sitda entre la mexicana y argentina en relacién a la hipétesis
principal de la investigacion. En el caso mexicano, se comprobé la hipétesis principal de
forma inversa, que en la ausencia de un gran banca publica, no se pudo minimizar las
fallas del mercado y tampoco se pudo realizar una intervencion estatal efectiva una vez
que una falla especifica del mercado, la crisis bancaria clésica, se desencadend. En el
caso argentino, los dos lados de la hipdtesis fueron comprobados de forma directa; la
banca publica si ha contribuido de forma tnica a la intervencidn estatal en momentos de
contraccién econémica y también ha podido minimizar fallas de mercado en la fase pos
crisis de expansion econdmica.

A cambio, la banca publica uruguaya ha asumido un protagonismo mucho menor
que la Argentina en los procesos de crisis y recuperaciéon de la economia uruguaya.
Debido en parte a las acciones emprendidas por el gobierno que limitaron sus acciones y
en parte por las propias condiciones de la crisis, el papel del BROU en la crisis uruguaya
fue mucho menor que el de sus pares argentinos en su crisis respectiva. En Uruguay,
nunca se produjo una confrontacién entre la banca extranjera y el gobierno y tampoco se
dio la oportunidad de que el BROU gestionara los bancos suspendidos por el BCU.
Ademas, las unicas formas de intervencion estatal que directamente involucraron al
BROU, la reprogramacion de sus depdsitos a plazo y la utilizacién de sus reservas para
hacer frente a las obligaciones financieras del Estado, resultaron altamente dafinos a la
institucion.

A su vez, debido a varias decisiones del gobierno uruguayo, entre ellas la de no
pesificar el sistema financiero y de no ofrecer apoyos significativos a los deudores
bancarios, el crédito no se ha reactivado en Uruguay. Con la escasa demanda de crédito
de los sectores productivos uruguayos, todavia muy debilitados en el aspecto financiero

y con una oferta crediticia bancaria todavia muy restringida debido a la dolarizacién y



naturaleza corto placista de los depdsitos bancarios, el sistema financiero todavia no
muestra sefiales de una recuperacién crediticia. Dentro de este contexto, aunque el
BROU, al igual que sus pares argentinos, ha hecho explicito su compromiso a financiar el
sector PYME, no ha podido impulsar tal sector con la efectividad que se ha evidenciado
en Argentina.

Como fue mencionado en la conclusidn del capitulo 3, la banca publica argentina
ha encontrado justificaciones muy fuertes dentro del marco de la hipétesis principal de la
investigacion, pero menores justificaciones vista desde la perspectiva de las hipoétesis
secundarias. El caso uruguayo es al contrario. Aunque el BROU no fue utilizado como
una herramienta eficaz del Estado para hacer frente a la crisis, y en el contexto pos crisis
no ha podido asumir un mayor protagonismo en la canalizacion de recursos financieros
hacia las PYMES, el banco si ha jugado un papel muy positivo e importante, apreciable
dentro del marco de las hipdtesis secundarias desarrolladas en el Capitulo 1.

Las hipétesis que la estructura capitalista de una institucién bancaria es altamente
determinante de sus acciones y que la crisis bancaria cldsica, el peor tipo de crisis,
unicamente se desarrolla en la banca privada, encuentra su respaldo mas importante de la
investigacion en el caso uruguayo. A lo largo de los noventa, en el mismo espacio y
tiempo, los bancos privados y los bancos publicos, particularmente el BROU, venian
desarrollando estrategias muy distintas. Mientras la banca privada uruguaya atraia cada
vez mas clientela argentina, por definicion mdas volatil que los actores nacionales, el
BROU registraba cantidades minimas de depositantes argentinos, y no otorgd ningun
crédito a agentes extranjeros. Igualmente, mientras la banca privada, particularmente los
bancos recién reprivatizados, registraron una importante expansion crediticia en los afios
inmediatamente anteriores a la crisis de 2002, el BROU se mantenia al margen de tal
euforia. En el mismo sentido, el BROU tampoco particip6 en la especulacion de activos
argentinos, otro elemento de la euforia evidenciada en la banca privada, otra vez
particularmente en los bancos recién privatizados. Un punto en el cual si coincidieron el
BROU y la banca reprivatizada fue el fraude. En ambos casos, las grandes cantidades de
créditos irregulares concedidos desde estos bancos debilitaban sus balances de forma

importante.



De manera que, como se plantea en el Capitulo 1, mientras se desarrollaban todos
las sintomas de la crisis bancaria clédsica en la banca reprivatizada (expansién crediticia,
especulaciéon maniética, y fraude), en la banca publica tnicamente se evidencio el fraude.
De ser asi, al desencadenarse la crisis, la alta exposicion de todos los bancos privados a la
clientela argentina, urgida de fondos debido a la implementacién de “el corralito”, a la
sangria de fondos de la banca reprivatizada debido a sus practicas fraudulentas y a la
fuerte exposicién a los activos argentinos, se crearon serias vulnerables a toda la banca
privada e insolvencia en los bancos que quedaron suspendidos por el BCU. A cambio,
por haberse mantenido al margen de estas acciones, excepto el otorgamiento de créditos
irregulares, el BROU se encontraba mas solvente que el resto del sistema.

De esta manera, el BROU, igual que la banca ptiblica argentina, se destaco por ser
el elemento mas estable del sistema bancario durante la crisis. Ademads de ser el dltimo
banco importante de entrar en crisis, las contracciones de ambos lados del balance del
BROU fueron mucho menores que en las demds entidades del sistema.

Asi, desde la perspectiva de las hipétesis secundarias de esta investigacion, la
experiencia Uruguay ofrece una fuerte justificacion a la banca publica. Pero ademads, el
caso uruguayo también representa una pieza fundamental en la comprobaciéon de las
hipétesis de que la estructura capitalista de una institucién bancaria es altamente
determinante de sus acciones y de que la crisis bancaria clédsica, ademds de representar el

peor tipo de crisis, Gnicamente se manifiesta en la banca privada.



5.1 Capitulo 5: Conclusiones: Lecciones del pasado y consideraciones

para el futuro

5.2 Lecciones del pasado

Como se ha evidenciado a lo largo de esta investigacion, los casos de México,
Argentina y Uruguay se complementan para comprobar las hipétesis principales y
secundarias de la investigacion. A su vez, éstas ultimas, tomadas en conjunto, llevan a la
conclusion que la banca publica de primer piso es una institucion de importancia
fundamental para el bienestar del sistema bancario y la salud macroeconémica de los
paises examinados en la época actual.

Debido a que las varias relaciones entre las hip6tesis y los objetos de estudio en
esta investigacion han sido ampliamente abordados a lo largo de la misma y resumidos en
las conclusiones de los capitulos dos, tres y cuatro, en la conclusién de este trabajo se
aplicard otro enfoque para sintetizar los puntos mas relevantes hasta el momento y para
introducir otras consideraciones en vista del futuro.

Como se esboz6 al principio de la investigacion, el caso de México sirve como
planteamiento del problema. En la ausencia de un gran banco publico de primer piso
durante el periodo examinado, la banca mexicana ha evidenciado una trayectoria
particularmente accidentada, abarcando un fuerte auge y crisis subsecuente de la cual el
sistema bancario no ha podido recuperar. Por otro lado, en el caso de Argentina, la banca
publica ha asumido un protagonismo unico en la superacion de la crisis y en la posterior
recuperacion del sistema bancario y de la economia nacional. A su vez, el caso uruguayo
demostré plenamente cdmo la banca publica puede minimizar el comportamiento ciclico
del sistema bancario, particularmente por no responder a los incentivos que impulsan el
desarrollo de la crisis bancaria cldsica. De tal forma, si bien la falta de la banca publica
de primer piso en México representa el planteamiento del problema de la investigacion, la
participacion activa de estas instituciones en Argentina y Uruguay ofrece un trazo para su
solucion.

Pero si bien esta dindmica ha sido situada entre las experiencias histéricas de los

tres paises examinados, también se puede aplicar a sus situaciones presentes y futuras. De



tal forma, la conclusién de la investigacidn incluird no solamente una sintesis de como las
experiencias de Uruguay y Argentina han reivindicado el papel del Estado en el sistema
bancario durante las ultimas dos décadas, sino que también contendrd una reflexién de
como las experiencias de la banca publica en Argentina y Uruguay pueden ofrecer
soluciones para los desafios mds importantes que enfrenta y enfrentard el sistema

bancario mexicano en el presente y el futuro.

5:2:1 El comportamiento del sistema bancario con la participacion de la banca

publica: sintesis

Como se ha destacado a lo largo de esta investigacion, los dos sistemas bancarios
que cuentan con una fuerte presencia de la banca publica se han beneficiado de forma
importante de su presencia. En la siguiente seccion, se hard una breve sinopsis de los
diferentes momentos de la trayectoria bancaria en Argentina y Uruguay, destacando el
papel de los bancos BAPRO, BN y BROU.

A pesar de que las experiencias de los dos paises no se correspondian en muchos
sentidos, hay varios aspectos del comportamiento de la banca publica que se destacan
entre ambos casos. Durante el periodo de auge de la actividad bancaria en Argentina, el
cual correspondia a los afios 1991-2001 (con la muy importante interrupcidn de la crisis
bancaria de 1995), y durante el auge del sistema bancario uruguayo (el cual abarcaba el
mismo periodo, pero de forma ininterrumpida), la banca ptblica jugé un doble papel. Por
un lado, en ambos paises la banca publica sufrié de una contaminacién politica muy
fuerte, y se otorgd enormes sumas de créditos a los actores cercanos a los gobiernos en
turno, asi maximizando el bien privado del banco a costa de su bien publico.

Sin embargo, por otro lado, ninguno de los dos paises sufri6 de una crisis bancaria
clasica a nivel sistémico. Como se ha planteado, una hipédtesis secundaria de esta
investigacion es que debido a su inmunidad a los sintomas de la crisis bancaria clasica, la
presencia de una banca publica del tamafio del BROU o del BN-BAPRO inhibe el
desarrollo de la crisis bancaria cldsica a nivel sistémico. La comprobaciéon de tal
hipdtesis es mucho mds notable en el caso uruguayo que en el caso argentino. Si bien en

Argentina habia poca evidencia del comportamiento bancario que suele encaminar a la



crisis bancaria clésica, tal resultado no tenia tanto que ver con la banca ptblica. Como se
ha planteado, el consejo monetario conllevaba varias fragilidades inherentes. Debido a
que la rigidez del régimen monetario dejaba muy poco margen para una devaluacién, que
el BCRA no podia servir como PUI, y que los balances bancarios experimentaban una
dolarizacién constante, el sistema bancario representaba una de las fragilidades
principales de la Convertibilidad. El reconocimiento de este punto impulsé un régimen
de supervisiéon y regulacién bancaria particularmente fuerte en Argentina, evidenciado
por la paridad de las calificaciones del sistema bancario argentino y las de Hong Kong en
1998, como fue sefalado en el Capitulo 3. Debido en gran parte a su estricta regulacion,
el sistema bancario argentino mostraba un minimo de manejo bancario imprudente
durante la Convertibilidad, con la excepcion notable de las grandes cantidades de créditos
fraudulentos otorgados desde la banca publica mediante la contaminacion politica.

Si bien no habia un comportamiento desmesuradamente ciclico del sistema
bancario en Argentina, y por tanto, tampoco un papel anticiclico que la banca publica
hubiera cumplido, el caso de Uruguay fue marcadamente distinto. A pesar de que en
Uruguay también se registraba una fuerte contaminacion de la banca publica, su papel
como agente de mesura en el periodo pre-crisis fue de fundamental importancia. A
diferencia de Argentina, el régimen regulador del sistema bancario fue inadecuado en
Uruguay, permitiendo que los bancos privatizados emprendieran las actividades
altamente imprudentes que caracterizan la fase del desarrollo de la crisis bancaria clasica.
De tal forma, mientras en la banca privada (en su mayoria los bancos privatizados) se
evidenciaba una expansion crediticia notable y una fuerte proclividad especulativa,
particularmente en los activos argentinos, el BROU se mantenia al margen.

Ademas de emprender los tipos de actividades que crean la crisis bancaria clésica,
los bancos privados (casi en su totalidad) también aumentaban fuertemente sus relaciones
con la clientela argentina. Debido a que la caida abrupta de los pasivos y activos
argentinos fue el elemento singular determinante en el desarrollo de la crisis bancaria
secundaria en Uruguay, el hecho de que el BROU mantuviera una exposiciéon muy
limitada a los depositantes argentinos y una posicién nula de activos a tal sector posibilitd
que esta entidad fuera entre las dltimas en entrar en crisis y que registrara las menores

pérdidas en cuanto a pasivos y activos argentinos. Asi, el BROU jugd un papel muy



importante en disminuir el auge bancario en los afios anteriores a la crisis, sirviendo
como un elemento de mesura en un sistema bancario que estaba desarrollando las bases

para la crisis bancaria secundaria y clésica.

5:2:2 Los bancos durante la crisis

Mientras el BROU jugé un papel mucho mas importante que el BN o el BAPRO
en temperar la fase de auge bancario, los dos bancos argentinos tomaron un protagonismo
mucho mayor que su par uruguayo en minimizar la fase contractiva del ciclo econémico.
En la fase del auge bancario, igual que durante la fase de crisis, fueron principalmente los
acontecimientos fuera del sistema bancario los que determinaron el papel de la banca
publica en ambos paises. En el caso argentino, la dramdtica reorganizacion del sector
bancario y del régimen macroeconémico permitié que la banca publica asumiera un papel
unico. Dentro de la lucha entre las posiciones dolarizadora y pesificadora, la banca
publica no sélo sirvi6 como una herramienta imprescindible para la estrategia
gubernamental de pesificar la economia, sino también como un freno importante a la
estrategia dolarizadora. En medio de la pugna entre las dos posiciones, la banca ptblica
también fue capaz de administrar tres de los bancos abandonados por su casa matriz.

Debido a la diferente naturaleza de la crisis uruguaya y de las politicas adoptadas
por el gobierno frente a ella, nunca se produjeron conflictos en Uruguay parecidos a los
atestiguados en Argentina. Igualmente, aunque si habia bancos clausurados por causa de
la crisis en Uruguay, nunca se considero la posibilidad de que el BROU los administrara.
Pero si bien el BROU jugé un papel mas limitado en la crisis uruguaya que sus
homodlogos argentinos en su crisis, la banca publica en ambos paises registrd el
comportamiento mds anti ciclico del sistema financiero.

Por una parte, la evolucién de los depdsitos de ambos sistemas mostré una
tendencia parecida durante las crisis, con los bancos publicos representando los
elementos mds estables del sistema. En este aspecto, los bancos publicos argentinos
también mostraron un mayor protagonismo que el BROU. En el caso argentino, habia
varios factores que permitian que los bancos publicos acumularan depdsitos a costa de la

banca extranjera. Entre ellos se destacan las motivaciones nacionalistas que provocaron a



varios agentes a trasladar sus ahorros a bancos nacionales (particularmente los publicos)
y la desconfianza de muchos actores en la permanencia de los bancos extranjeros,
principalmente debido al retiro de Scotiabank y de Crédit Agricolé y de las varias
amenazas de salida de otras instituciones extranjeras.

A diferencia del caso argentino, en Uruguay la gran mayoria de los depdsitos que
huyeron de los bancos privados fueron de procedencia argentina. De tal forma, en vez de
atestiguar la transferencia de depdsitos a las entidades mds estables, los depdsitos
simplemente se fueron del pais. Sin embargo, en gran parte por haber mantenido una
exposicion mucho menor a los clientes argentinos, el BROU registr6é caidas de depdsitos
mucho mds leves que otras instituciones en la plaza.

Por otra parte, los bancos puiblicos de ambos paises mostraron un comportamiento
relativamente similar en cuanto a los activos bancarios. En ambos paises, la cartera
pesada que los bancos publicos arrastraban al estallarse la crisis debilitaba sus balances
de forma importante. Aun asi, entre los varios tipos de bancos, la banca publica sufri6 las
menores tasas de cancelaciones de préstamos durante las crisis en ambos paises. Por otro
lado, la contraccién severa del lado activo de la banca extranjera se debia en gran parte a
la 16gica de las alianzas de la banca trasnacional con la ETN y a la estrategia tomada por

la banca extranjera de minimizar en lo més posible su exposicién a mercados en crisis.

5:2:3 La reactivacion bancaria

En muchos sentidos, el grado de recuperacion bancaria en Uruguay y Argentina
ha obedecido mayormente a decisiones politicas ajenas a los bancos y a su propio
desempefio. Mientras en Argentina la pesificacion asimétrica permitié una recuperacion
de la demanda y la oferta crediticia, la falta de politicas parecidas en Uruguay ha
impedido una recuperacién del crédito en el sistema. Con la situacién patrimonial de
muchos actores debilitada y la estructura de los pasivos (dolarizados y de corto plazo), el
BROU, junto con el resto del sistema bancario uruguayo, no ha logrado reactivar el
crédito.

Por su parte, la reactivacion crediticia de Argentina ha sido robusta. Sin duda las

politicas adoptadas durante la crisis posibilitaron tal recuperacion, la disparidad temporal



de la reactivacion crediticia entre los varios tipos de instituciones sefiala que tales
politicas nacionales, aunque establecieron las bases para una recuperacion crediticia, no
determinaron una politica crediticia igual entre los diferentes tipos de bancos. Mientras
los bancos publicos, junto con los bancos privados nacionales, lideraron el proceso de
reactivacion crediticia al salir la economia argentina de la crisis, los créditos otorgados
desde el grupo de bancos extranjeros solamente empezaban su repunte una vez que el

ciclo econémico habia entrado en un auge indiscutible.

5:2:4 Lecciones para México de las experiencias de Argentina y Uruguay

Las dos diferencias mds claras entre la trayectoria del sistema bancario de México
y los de Uruguay y Argentina en el periodo examinado han sido la falta de la banca
publica de primer piso en México y la naturaleza distinta de las crisis bancarias en los tres
paises. Como se ha planteado, una hipétesis secundaria y parcialmente comprobada de
esta investigacion es que debido a su inmunidad a los sintomas de la crisis bancaria
clasica, la presencia de una banca publica del tamafio del BROU o del BN-BAPRO
inhibe el desarrollo de la crisis bancaria cldsica a nivel sistémico. Mientras la crisis
bancaria mexicana ofrece un ejemplo muy claro de cémo la banca privada pudo
protagonizar una crisis bancaria clésica, el caso uruguayo ofrece un contra ejemplo muy
importante. Mientras los bancos recién privatizados de Uruguay exhibian un
comportamiento muy parecido a sus pares mexicanos, el BROU nunca particip6 en tales
actividades, evitando asi que el sistema en su totalidad entrara en la crisis bancaria
clésica.

Aunque los sistemas bancarios de los tres paises investigados sufrieron una fuerte
contaminacién politica durante los afios noventa, solamente en México se produjo la
crisis bancaria cldsica en todo el sistema. Las experiencias de Uruguay y Argentina
sugieren que la presencia de un gran banco publico de primer piso posiblemente podria
haber prevenido una crisis clésica de la profundidad y amplitud de la vista en México. Sin
embargo, tal consideracion tiene que limitarse a la especulaciéon académica.  De
importancia mayor son las lecciones que México puede aprender para el presente y el

futuro de las experiencias rioplatenses.



Las lecciones que se presentardn a continuacion tienen que ver con el dominio de
la banca extranjera en México. Como se ha analizado, la estructura del sistema bancario
mexicano actual es oligopdlica. Debido a que los pocos bancos que dominan el sistema
pueden maximizar sus beneficios privados a través del cobro excesivo de comisiones y
tarifas y de los altos margenes financieros, estas entidades no tienen que recurrir a
practicas bancarias que pueden aumentar su bien publico, como el otorgamiento de

préstamos productivos.

5:3 Consideraciones para el futuro

5:3:1 El racionamiento crediticio hacia las PYMES mexicanas

Como se destaco en el capitulo 2, el crédito de la banca comercial mexicana ha
asumido una trayectoria decreciente desde el estallido de la crisis bancaria. Esta
tendencia, presentada de forma agregada en ese capitulo (Gréfica 2:7), ha provocado un
cambio importante en las fuentes de financiamiento de la empresa mexicana. Con menos
acceso al crédito bancario, las empresas han tenido que recurrir al financiamiento de sus
proveedores. Este fendmeno puede verse claramente en la Grafica 5:1, en la cual se
evidencia una simultdnea caida del financiamiento bancario y alza del financiamiento

desde proveedores hacia la empresa mexicana.
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Grafica 5:1

Fuentes de financiamiento de la empresa mexicana (1998-2006)
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Sin embargo, esta tendencia no ha repercutido de igual forma entre los diferentes
tipos de empresa. Como se puede apreciar en la Gréfica 5:2, la pequefia empresa ha
registrado niveles de racionamiento crediticio apreciablemente mayores a los de los
demads tipos de empresa. Es de interés particular en la Grafica 5:2 la evolucién de tal
racionamiento crediticio. Entre los afios de 1999 y 2000, los mismos afios que
atestiguaron un ritmo acelerado de extranjerizacion bancaria, se nota un importante punto
de inflexién en el cual el financiamiento de la pequeiia empresa registra una disminuida
participacién de la banca comercial y un aumento correspondiente de los proveedores.
Asi, conforme con la profundizaciéon de la extranjerizacion bancaria, se nota una
acentuacion del desplazamiento del crédito bancario por el financiamiento de

proveedores.
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Grafica 5:2

Fuentes de financiamiento de la empresa pequeiia mexicana en relacion a todas las

empresas mexicanas (1998 - 2006)
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La tendencia dual de la extranjerizacién bancaria y el racionamiento crediticio
hacia la pequefia empresa sigue una logica clara, expuesta en el capitulo 1. Como se ha
planteado, una de las funciones fundamentales de la banca es su manejo de informacién
sobre los prestatarios. Sin embargo, en casos donde cambian los propietarios del banco,
tal informacion tiende a perderse. A su vez, también planteado en el primer capitulo, la
falta de informacién suele producir un racionamiento crediticio mas significativo en la
pequeia empresa que en la grande empresa, debido principalmente a la menor
informacién disponible sobre la primera. De tal forma, hay una conexién muy légica y
clara entre la extranjerizaciéon bancaria y el racionamiento crediticio hacia el sector
PYME. En adicién a estas consideraciones, el traslado de la propiedad de la banca
mexicana también implic6 un cambio de estrategia de la banca. Como se evidencia en la
Gréfica 5:2, la canalizacion de crédito al sector PYME no ha sido una prioridad para la

banca extranjera en México.



De tal forma, debido a la extranjerizacion del sistema bancario y a su estructura
oligopdlica actual, la banca tiene poco incentivo para extender el crédito al sector
productivo, particularmente a empresas sobre las cuales tiene poco conocimiento, como
es el caso con las de menor tamaio.

El financiamiento del sector PYME es de interés particular por varias razones.
Desde un enfoque pragmitico, el sector PYME emplea a la gran mayoria de los
trabajadores mexicanos. Segun estadisticas oficiales, un total de 77% de la poblacion
econdmicamente activa pertenece a tal sector (INEGI, informacién en linea). Sin
embargo, si se toma en cuenta el sector informal, al cual pertenece aproximadamente la
mitad de los trabajadores, y que en su gran mayoria estd compuesto por micras y
pequefias empresas, el porcentaje total de personas empleados por las PYMEs se eleva
aun mas. Asi, con la gran mayoria de la fuerza del trabajo laborando en este sector, su
exclusion del mercado crediticio sin lugar a dudas constituye uno de los obstiaculos
principales al desarrollo de la economia nacional.

Sin embargo, la importancia de tal obstdculo solamente puede ser apreciada en el
contexto de la estructura actual de la economia mexicana, en la cual unos pocos
productores y proveedores de servicios gozan de una posicidn oligopdlica o monopdlica.
Asi, el costo de los servicios y productos consumidos a nivel nacional se mantiene a
niveles muy altos en comparacion con el resto del mundo, a la vez que su calidad tiende a
ser inferior. Aunque hay varios mecanismos para proteger a los monopolios y asegurar
que no aparezcan competidoras en la forma de pequefias y medianas empresas en
expansion, la marginacion de este tipo de empresa en el mercado crediticio resulta
particularmente eficaz. La resultante falta de competencia contribuye de forma
importante al estancamiento econdmico, no solamente por los mayores precios al
consumidor, sino también por la falta de empleos que implica una economia sin
competencia interna.

Sin embargo, al considerar la relacion entre el sector PYME vy el desarrollo de la
economia, es necesario emprender un enfoque mdés amplio, destacando el papel
fundamental del sector PYME en el proceso de la democratizacién econdémica. En
situaciones como la del México actual, donde el poder econémico se concentra en uno

pocos actores nacionales y extranjeros, no solamente se reducen los espacios econdmicos,



sino los de politica econdémica también. Como se ha sefalado en el caso de la banca
extranjera, los intereses de la empresa transnacional no suelen alinearse con los de la
economia nacional. A su vez, desde su posicion privilegiada, los intereses del monopolio
nacional tampoco tienden a coincidir con los de la economia nacional. De tal forma, en
una economia dominada por la empresa transnacional y el monopolio nacional, se pierde
una voz importante de los productores nacionales, que en otras circunstancias podrian
abogar por politicas econdémicas que promuevan la productividad nacional. Cuando este
sector de la economia se ha perdido a través de la extranjerizacion y/o monopolizacién de

la economia, una de las pocas fuentes de su recuperacion es el sector PYME.

5:3:2 Lecciones desde Argentina

Como se sefial6 en el capitulo 3, la crisis argentina produjo un giro fundamental
en la politica econdmica del pais. Por su parte, al salir de la crisis el gobierno
implementé medidas que favorecian a la productividad nacional, tales como tasas de
interés bajas, un tipo de cambio competitivo y una expansion monetaria. Sin embargo,
como se ha mencionado, fue principalmente el sector PYME que respondi6 a tales
incentivos, grabando la gran mayoria de las nuevas inversiones hechas en el pais.

Sin lugar a dudas, aun operando bajo politicas macroecondmicas favorables, uno
de los mayores desafios enfrentando al sector PYME ha sido su financiamiento. En este
respeto, la banca publica argentina ha jugado un papel fundamental como mecanismo de
transmision para la politica crediticia del gobierno de promocién del sector PYME.
Mediante varios programas, el BN y el BAPRO han liderado el proceso de la
canalizacion de recursos hacia los PYMES, con el primero ampliando su crédito a tal
sector en un 93% entre diciembre de 2003 y junio de 2006, pasando de $1,114,439,000
pesos a $2,152,154,000 destinados a los PYMES (Banco de la Naci6n, 2006).

Pero si bien este aspecto de la experiencia argentina es de suma importancia para
la reconstruccion de cualquier economia, no es tan aplicable al México actual, que no se
encuentra en una fase de recuperacion, sino que en un largo periodo de estancamiento en
el cual se destaca la estructura oligopdlica de la banca. Sin embargo, en este aspecto, el

papel de la banca publica argentina también arroja conclusiones interesantes. Como se



expuso en el capitulo 1, cuando la alta concentracion bancaria resulta en el racionamiento
crediticio, la banca publica puede jugar un importante papel como banco testigo. Por
fijar tasas de interés menores que el resto del sistema, tal banco testigo aminora el
racionamiento crediticio en dos formas. Primero, los clientes potenciales que no recurren
al crédito bancario por su alto costo pueden encontrar financiamiento de menor precio en
el banco testigo, y segundo, los menores costos del banco testigo también pueden obligar
el resto del mercado de bajar sus costos para no perder clientela, asi también
minimizando la restriccion crediticia.

El BAPRO cumplié un papel claro de banco testigo durante la convertibilidad. A
pesar de los varios aspectos negativos del funcionamiento de tal banco durante la época,
como se puede apreciar en la Grafica 5:4, las tasas que el BAPRO ofrecia a los PYMES
fueron significativamente menores a los ofrecidos por el resto del sistema.

Sin duda, una propuesta de que un banco publico podria atender las necesidades
de financiamiento de las PYMES mexicanas que actualmente enfrentan una aguda
restriccion crediticia no estaria exenta de problemas y dificultades. Como ha mostrado la
experiencia internacional, las caracteristicas de la banca publica siguen de cerca las del
gobierno nacional. De tal forma, sin un gobierno comprometido con el bienestar del
trabajador nacional, las posibilidades que un banco publico nacional atienda a las

necesidades de este segmento de la poblacién son minimas.



Cuadro 5:1: Tasas de financiamiento hacia las PYMEs

Ao Tasa PYME BAPRO Tasa PYME Sistema (*)
1993 21 27.5

1994 19.5 26.2

1995 23.3 30

1996 19.7 22.8

1997 17.5 194

1998 16 20

1999 17.2 21.2

2000 18 21

2001 20.1 34

Fuente: BAPRO

(*) Promedio ponderado de las tasas de adelanto en cuenta corriente y documentos

a sola firma hasta 89 dias.

Sin embargo, un banco publico no tiene que ser de caracter nacional. Cuando
existe una situacion como la del México actual, en la cual el gobierno de su ciudad mas
grande tiene un perfil muy distinto al gobierno nacional, también se puede crear un banco
publico de la ciudad. De nuevo, la experiencia argentina ofrece un ejemplo interesante a
esta consideracion, esta vez en la forma del Banco de la Ciudad. Aunque tal banco ha
existido en varias formas por casi 150 afios, su experiencia muestra como un banco
publico de alcance geogrifico muy limitado puede atender a las necesidades de sus
ciudadanos, aun (o especialmente) en momentos de desacuerdo entre el gobierno local y

nacional.

5:3:3 La crisis financiera y la banca extranjera

Si bien la consideracion de que la banca publica puede atenuar el racionamiento

crediticio hacia el sector PYME encuentra una resonancia importante en la economia

mexicana actual, otra leccion de las experiencias rioplatenses de fundamental importancia




para el futuro de México es como se comporta la banca extranjera en momentos de
turbulencia financiera.

Como se ha sefialado, la dependencia de financiamiento externo y la dolarizacion
de la economia latinoamericana actual otorga a la banca extranjera un poder econémico y
politico enorme durante momentos de crisis financiera, particularmente cuando estas
entidades cuentan con una posicion sistémica dentro del sistema bancario. Debido a la
incertidumbre y al conflicto que implica la crisis financiera, este acontecimiento suele
presentarse como un parteaguas para una economia nacional. Ademads de decidir como se
reparten las pérdidas de la crisis y como (o si) se reposicionan los varios actores
econdmicos, también se decide el grado de modificacién del régimen econdmico que
permitio el desarrollo de la crisis. Durante esos procesos, la enpoderada banca extranjera
lleva ventajas importantes sobre otras facciones que operan dentro de la economia
nacional.

Sin embargo, debido a las contradicciones inherentes entre los intereses
financieros y los productivos y entre los intereses nacionales y extranjeros, las
posibilidades de que cualquier objetivo de la banca extranjera coincida con las
condiciones necesarias para promover la actividad productiva nacional son nulas. Las
experiencias de Argentina y Uruguay proveen un respaldo contundente a esta
consideracion. Mientras en el caso uruguayo el acuerdo con el FMI excluyd la
posibilidad de pesificar el sistema financiero, de ofrecer apoyos significativos a los
deudores de la banca, o de reducir la deuda publica a niveles sostenibles, en el caso
argentino el bloque dolarizador luché fuertemente para frenar una reorganizacién de la
economia nacional que favoreceria a la produccidn nacional.

Aunque en México no se ha experimentado un episodio de turbulencia financiera
después de que se extranjerizd su banca, en el momento en que llegase a presentar tal
acontecimiento, los intereses de la banca extranjera sin duda tampoco coincidirdn con las
medidas necesarias para promover la produccion nacional. Este desenlace probable no
solamente encuentra evidencia en las experiencias de Uruguay y Argentina y en las
contradicciones inherentes entre los intereses de la banca extranjera y los de la
produccidn nacional, sino que también en la experiencia mexicana reciente. Como se ha

sefalado, la banca extranjera que opera en México ha mantenido practicas oligopodlicas



que le han permitido realizar ganancias enormes, pero a costa del acceso de crédito
bancario de gran parte del aparato productivo del pais. Si bien la estrategia de la banca
extranjera de aumentar su bien privado mientras limita su bien publico se ha mantenido
durante momentos de calma financiera, es muy probable que ésta se mantenga o se
acentte en tiempos de turbulencia financiera.

Si la estructura de la banca nacional no se ha modificado de forma significativa
para cuando se presente el proximo episodio de crisis financiera en México, los ejemplos
histéricos de Argentina y Uruguay se convertiran en referentes indispensables.

Sin embargo, debido al hecho de que ninguna crisis financiera es igual a otra,
también es muy posible que se produzca una variedad inédita en México. Como sefiala el
FMI, la misma banca extranjera podria potencialmente convertirse en el germen de la
crisis financiera. En su Global Financial Stability Report de 2007, el fondo sefiala que
una mayor participacion de la banca extranjera incrementa las posibilidades de que un
sistema financiero importe una crisis extranjera a través de la banca extranjera. Es decir,
si la banca extranjera se encuentra debilitada en su pais matriz, podria restringir sus
actividades en los paises donde opera como banca extranjera, aun en la ausencia de la

turbulencia financiera previa en estos paises (IMF, 2007:114).

5:4 Conclusion final: 1a banca piblica y extranjera en América Latina

Debido a limitaciones de espacio, esta investigacion solamente ha podido abarcar
los casos de México, Argentina y Uruguay. Sin embargo, como se ha mencionado en
varias instancias, muchos de los factores estructurales que han determinado el
comportamiento de la banca en estos tres paises estdn igualmente presentes en gran parte
de América Latina. Por tanto, al cerrar la investigacion, es importante sefialar que las
lecciones que arrojan los casos de Argentina y Uruguay no solamente son utiles para
México, y que la experiencia mexicana también puede servir como referente para otros
paises de la region en cuanto a los peligros de eliminar la banca publica de primer piso.

Si bien los casos examinados en esta investigacion fueron escogidos porque su
comparacién resultd propicia para la comprobacion de las hipdtesis, éstos no son los

unicos paises en América Latina que han atestiguado cambios fundamentales en la



Porcentaje

estructura de sus sistemas bancarios en las ultimas décadas. Como se evidencia en la
grafica 5:3, con excepciones notables, hay una clara tendencia en la cual la participacion
de la banca nacional estd cada vez més desplazada por la banca extranjera en América

Latina.

Grafica 5:3

Composicion de la banca comercial en América Latina, 1994-2004
(participacion como porcentaje del crédito bancario total)
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Fuente: Banco Internacional de Pagos

Como se ha destacado a lo largo de esta investigacion, el sistema bancario es uno
de los sectores mas determinantes de la salud de una economia nacional. Bien dirigida, la
banca puede servir como el motor principal del desarrollo econémico; a su vez, cuando
estd mal gestionada, la banca puede hundir a una economia nacional entera. Tomando en
cuenta la naturaleza altamente sensible de este sector, la estructura de su propiedad es de
importancia fundamental. Debido al conflicto inherente entre los intereses de la banca
extrajera y la produccion nacional, resulta 16gico que en los casos examinados aqui, la
banca publica ha servido como un contrapeso importante a las actividades de la banca

extranjera. Desde esta perspectiva, el hecho de que la participacién de la banca publica



ha sido reducida a favor de la banca extranjera en muchos paises resulta altamente
preocupante. Aunque sin duda hay diferencias importantes entre las experiencias de cada
pais, al igual que el desempefio de los varios bancos publicos y extranjeros varia ente
situaciones historicas, se pueden identificar tendencias compartidas y sacar lecciones
importantes de ellas. De tal forma, las conclusiones de esta investigacion, aunque aplican
especificamente a los casos de México, Argentina y Uruguay, seguramente encuentran
una resonancia importante en otros paises latinoamericanos y en otras regiones del

mundo.



Bibliografia

AEBU 2003 “Apuntes para la elaboracion de propuestas sobre el sistema financiero ante

la situacién del pais.” www.aebu.org.uy

AEBU 2005 Seminario: “A tres afios de la crisis, en un nuevo Uruguay, el sistema

financiero sigue siendo un asunto del Estado.” www.aebu.org.uy

Banco Interamericano de Desarrollo. 2003. Uruguay: Programa sectorial de

fortalecimiento del sistema bancario (UR — 0150) Propuesta de préstamo. Washington,

D.C.

Banco Interamericano de Desarrollo. 2004. Unlocking Credit: The quest for Deep and
Stable Bank Lending. Washington, D.C.

Banco Interamericano de Desarrollo. 2005. Informe 2005, Progreso Economico y Social

en América Latina (Desencadenar el Crédito). Washington, D.C.

Barth, James R., Caprio, Gerard Jr., y Levine, Ross. 2000. “Banking Systems Around the
Globe: Do Regulation and Ownership Affect Performance and Stability?” World Bank
Working Paper No 2325. Washington, D.C.

Basualdo, Eduardo. 2002. “Las reformas estructurales y el Plan de Convertibilidad
durante la década de los noventa. El auge y la crisis de la valorizacién financiera”. Tesis
de Doctorado en Historia de la Facultad de Filosofia y Letras de la Universidad de

Buenos Aires.

BCRA. 2002. Informe Final al Congreso. Buenos Aires.



BCRA. 2003. Informe Final al Congreso. Buenos Aires.

BCRA. 2006. Reporte de Estabilidad Financiera. Buenos Aires

Becerra, Ricardo 1998. “Fobaproa: de cabo a rabo” Economia Informa 271. Oct. 98.

México

Bleger, Leonardo, y Rozenwurcel, Guillermo. 2000. “Financiamiento a los Pymes y
cambio estructural en la Argentina. Desarrollo Economico. No. 157 vol.49 abril-junio.

Buenos Aires.

BROU. 2005. Indicadores Macroecondémicos. No publicado.

Carrasquilla, Alberto. 1998. “Causas y efectos de las Crisis Bancarias en América
Latina” Revista de Andlisis del Banco Central de Bolivia. Volumen 1, Numero 2.

Diciembre. Bolivia.

Calva, José Luis. 1996. “Propuesta de solucion de la crisis bancaria y de los deudores”
Problemas de desarrollo. Vol. 27, num. 107 México IIEc — UNAM. Octubre - diciembre
1996 pp 153 —190. México.

Calva, José Luis. 1998. “Fobaproa: una alternativa de solucién” Problemas de
desarrollo. Vol. 29, Num. 124 México IIEc — UNAM , julio — septiembre 1998. pp. 47 —
79. México

Calvo, Guillermo A. (1996) “Capital Flows and Macroeconomic Management: Tequila

Lessons.” International Journal of Finance and Economics. EUA

Calvo, Guillermo A., y Mendoza, Enrique. 1996, “Mexico’s Balance-of-Payments Crisis:

A Chronicle of Death Foretold,” Journal of International Economics. EUA



Calvo, Guillermo, Izquierdo, Alejandro y Talvo, Ernesto. 2002 Sudden stops, the real
exchange rate, and fiscal sustainability: Argentina’s lessons. Inter American

Development Bank. Washington, DC.

Camara de Diputados. 2005. Informe Final de la Investigacion sobre el Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), realizado por la Comisién de Investigacion sobre

el IPAB del Poder Legislativo Federal. México.

Carstens, Agustin, Ardi, Daniel C. y Pazarbasioglu, Ceyla. 2004. “Banking crises in Latin
America and the political economy of financial sector policy.” International Monetary
Fund. Paper presented for the seminar Government and Banks: respnsibilities and limits.

IDB-IIC Annual meetings Lima, Perd Marzo 28

CEFID-AR. 2004. Informe mensual de préstamos al sector privado no financiero.

Noviembre. Buenos Aires.

Chapoy, Alma 1998, Hacia un nuevo sistema monetario internacional. UNAM, Instituto

de Investigaciones Econémicas — MA Porrda. México.

Chesnais, Francois 1996 La Mondialisation Financiere: genese, cout e enjeux, Syros.

México

Correa, Eugenia. 1993. “Moneda, circuitos financieros y TLC.” Economia Informa 223,
Nov. 1993. México.

--- 1994 “Reforma financiera y cartera vencida” Economia Informa 229. Mayo/junio.
Meéxico

--- 1995 “Los inversionistas extranjeros en la crisis financiera mexicana” Economia
Informa 236. Marzo 1995. México

--- 1995b “Crisis financiera y cartera vencida” Economia Informa 242. Oct. 95. México
--- 1996 “La Banca de Desarrollo. Una Alternativa Para el Crecimiento de la Economia

Mexicana”. En La Banca de Desarrollo Hacia el Inicio del Siglo XXI.



Gir6n, Alicia y Correa, Eugenia (compiladoras). Editorial Cambio XXI. México

--- 1998 Crisis y desregulacion financiera, UNAM, Instituto de Investigaciones
Econémicas — Siglo XXI editores. México.

--- 1998 Crisis y Desregulacion Financiera. Editorial Siglo XXI. México

--- 2002a. “Fobaproa e IPAB: crisis y ocaso de los bancos mexicanos.” En Crisis y
futuro de la banca en México. Alicia Girén y Eugenia Correa (compiladoras) UNAM

2002. México

Correa, Eugenia, y Maya, Claudia. 2002. Expansién de la banca extranjera en México. En
Crisis y futuro de la banca en México. Alicia Girén y Eugenia Correa (compiladoras)

UNAM. México

Crotty, James. 1985 “The Centrality of Money, Credit, and Financial Intermediation in
Marx’s Crisis Theory: An interpretation of Marx’s Ideology.” http://www-

unix.oit.umass.edu/~crotty/index_files/Page311.htm

Dabat, Alejandro. 1995. “La crisis mexiana y el nuevo eterno internacional.” Comercio

Exterior. Noviembre de 1995. México.

Damill, Mario, Frenkel, Roberto, Rapetti, Martin. 2005. “La deuda argentina: historia,

default, y reestructuraciéon.” CEDES. Buenos Aires.

Damill, Mario, Salvatore, Nicolds, y Simpson, Lucio. 2003a. “Diagnostico Yy
perspectivas del sistema financiero argentino I) las relaciones financieras en la economia

argentina en los afios noventa”. CESPA. Diciembre de 2003. Buenos Aires.

Damill, Mario, Salvatore, Nicolas, y Simpson, Lucio. 2003b. “Diagndstico y perspectivas
del sistema financiero argentino II) El sistema financiero de la Argentina bajo el régimen
de convertibilidad y la transicion a un nuevo modelo de intermediacién”. CESPA.

Buenos Aires.



de la Plata, Luis, y Sirtaine, Sophie. 2005. “An andlisis of the 2002 Uruguayan banking
crisis” World Bank Policy Research Working Paper 3780. Diciembre. Washington,
D.C.

Del Villar, Rafael, Backal, Daniel y Trevifio, Juan P. 1997. “Experiencia internacional en
la resolucién de crisis bancarias”. Documento de trabajo del Banco de México.

Diciembre.

Demirguc-Kunt, Asli, y Detragiache, Enrica. 1998. “The determinants of banking crises

in developing and developed countries.” IMF Staff Papers. Washington, D.C.

Di Costanzo, Mario Alberto, Moncada, Jorge Francisco. 2005. El saqueo a los
mexicanos. Entender el rescate bancario para impedir otro FOBAPROA. Grijalbo.

México

Diamond, Douglas W., y Dybvig, Philip H. 1983 “Bank runs, deposit insurance, and
liquidity.” Journal of Political Economy 91 (3) Junio: 401-19. EUA

Diaz — Alejandro, Carlos. 1995. “Adios represion financiera jque tal, crac financiero!”,
en C. Mansell (ed.), Liberalizacion e innovacion financiera en los paises desarrollados y

América Latina, BID — Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, México.

Dooley, Michael P. 2000. “A model of crises in emerging markets”. Journal of Political

Economy 110 (460): 256-72 . EUA.

Edwards, Sebastian, y Naim, Moises. (editores). 1998. Mexico 1994: Anatomy of an

Emerging — Market Crash. Carnegie Endowment for International Peace. Washington,

DC.

Engels, Frederich .1896. El papel de la violencia en la historia. Marxist Internet

Archive, noviembre de 2000. Biblioteca de Textos Marxistas.



Failache, Cesar 1998. “Sistema financiero y desarrollo econdmico”. Del seminario

Democracia, desarrollo, y sistema financiero. Montevideo.

Federal Reserve Bank of Minneapolis. 2000. Quarterly Review Vol. 24, No. 1, Winter
2000, pp. 3-13. EUA.

Frenkel, Roberto. 2006. “An alternative to inflation targeting in Latin America:
macroeconomic policies focused on inflation”. Journal of Post Keynesian Economics.

Summer. Vol. 28, No. 4., pp. 574-591. EUA

Furtado, Celso. 1983. Breve Introduccion al Desarrollo. Fondo de Cultura Econdémica.

México.

Gaggero, Jorge. 2004. “La cuestion fiscal bajo el régimen de convertibilidad (Argentina
1991-2001), ponencia presentada en las “XIX Jornadas de Historia Econdmica’,

Asociacion Argentina de Historia Economica, San Martin de los Andes. Argentina.

Gaggero, Jorge, y Grasso, Federico. 2005. “La cuestion tributaria en Argentina: la
historia, los desafios del presente y una propuesta de reforma. CEFID-AR. Documento

de trabajo No. 5. Julio de 2005. Buenos Aires.

Garber, Peter M. 1998. “Derivatives in International Capital Flow”. National Bureau of

Economic Research. Cambridge, MA. EUA

Gavin, Michael y Hausmann, Ricardo. 1996. “The roots of banking crises: the

macroeconomic context.” IJADB working paper 318. Washington, D.C.

Gerens S.A 2001. Banca publica en Uruguay: diagndstico y recomendaciones. Informe

preparado para el BID. Santiago de Chile



Gir6n, Alicia. 2005 a “Poder y Moneda: Discusién Inconclusa”. en Girén, Alicia
Confrontaciones Monetarias: Marxistas y Post-Keynesianos en América Latina,
Coleccion Secretaria Ejecutiva, CLACSO (Consejo Latinoamericano de Ciencias

Sociales), Buenos Aires.

Girén, Alicia. 2005 b. México: los bancos que perdimos. IIEc — UNAM. México

Golla, Jorge. 2006 “Dimension de los conglomerados financieros: el caso argentino.”

CEFID-AR. Documento de trabajo No. 10. Mayo de 2006. Buenos Aires.

Haber, Stephen. 1994. “Mercados financieros y el desarrollo industrial.” En “Cémo se
rezagd la América Latina”. Ensayos sobre las historias economicas de Brasil y México,

1800-1914. Ed. FCE pp. 176 — 214. México.

Hamilton, Alexander. 1791. Report on manufacturers. Communicated to the House of

Representatives. December 5. EUA

Hausmann, Ricardo, y Velasco, Andrés. 2002. “Hard Money’s Soft Underbelly:
Understanding the Argentine Crisis”. Kennedy School of Government, Harvard

University. EUA

Hilferding, Rudolf. 1971 El Capital Financiero. Editorial de Ciencias Sociales, Instituto
Cubano del Libro. La Habana, Cuba.

Huerta, Arturo. 1998. El debate del fobaproa: origenes y consecuencias del “rescate

bancario” Editorial Diana. México.

Huerta, Arturo 1999 “Comentarios a la auditoria de fobaproa y a la problematica del

sector bancario”. Economia Informa 280. Ago — Sep. México.



International Monetary Fund. 1994. Policy Development and Review Department

“Currency boards: Issues and Experiencies” Adam G.G. Bennett. Washington, D.C.

International Monetary Fund. 1998. Wold Economic Outlook. (Financial Crises:

Characteristics and Indicators of Vulnerability). Washington D.C.

International Monetary Fund. 2002. Global Financial Stability Report (Market
Development and Issues). Washington, D.C.

International Monetary Fund. 2003. “Lessons from the Crisis in Argentina”. Prepared by

the Policy Development and Review Department. Oct. 2003. Washington D.C.

International Monetary Fund. 2004. “Evaluation report: The IMF and Argentina, 1991-
2001 Independent Evaluation Office. Washington, D.C.

International Monetary Fund. 2005a. “State-Owned Banks, Stability, Privatization, and
Growth: Practical Policy Decisions in a World Without Empirical Proof.” IMF Working
Paper. A. Michael Andrews. Washington, D.C.

International Monetary Fund. 2005b. “Argentina: Article IV Consultation” Washinton,
D.C.

Internacional Monetary Fund. 2006. “Article IV Consultation for Uruguay”.
Washington, D.C.

Internacional Monetary Fund. 2007. Global Financial Stability Report (The
globalization of financial institutions and its implication for financial stability).

Washington, D.C.

Kaminsky, Graciela L. y Reinhart, Carmen M. (1998) “Financial Crises in Asia and Latin

America: Then and Now”, The American Economic Review, Vol. 88, No.2, Papers and



Proceedings of the Hundred and Tenth Annual Meeting of the American Economic

Association 444 - 448. EUA.

Kaminsky, Graciela L. y Reinhart, Carmen M (1999) “The Twin Crises: The Causes of
Banking and Balance-Of-Payments Problems”. The American Economic Review, Vol. 89,

No.3,473-500. EUA.

Kaplan, Marcos. 2002. Estado y globalizacion. Instituto de Investigaciones Juridicas.

UNAM. México.

Kehoe, Timothy y Cole, Harold. 1996. A Self-Fulfilling Model of Mexico's 1994-95
Debt Crisis,” Journal of International Economics, 41. 309-30. EUA

Kempel, Daniel, y Rojze, Adrian. 2004. “Algunas reflexiones sobre el rol de la banca

publica.” CEFID-AR. Documento de trabajo No.2. Buenos Aires.

Kindleberger, Charles 1989 Manias, Panics, and Crashes: a History of Financial Crises
Basic Books. EUA.

Knapp, Georg Friedrich. 1924. The State Theory of Money. Macmillan and Company

limited. Londres.

LaPorta, Rafael, Lopez de Silanes, Florencio y Zamarripa, Guillermo 2000. “Soft
lending and hard landing: related lending in México.” Harvard University. EUA.

LaPorta, Rafael, Lopez de Silanes, Florencio y Shleifer, Andrei. 2002. “Government
Ownership of Banks,” The Journal of Finance, Vol. 57, No. 1, pp 265-301. EUA



Larralde, Eduardo, y Moreira, Andreina .2005. “La gestion del crédito del Banco
Reptblica entre 1896 y 2000. Sus destinos y sus fuentes.” Monografia. Facultad de

Ciencias Economicas y de Administracion. Universidad de la Republica. Uruguay.

Levy, Noemi. 2001. Cambios institucionales del sector financiero y su efecto sobre el
fondeo de la inversion, México, 1960 — 1994, Facultad de Economia, UNAM, DGAPA,
UABJO, México.

Licandro, Gerardo, y de Brun, Julio. 2005. “To hell and back: Crisis management in a

dollarized economy: the case of Uruguay”. No publicado.

List, Friedrich. 1909. The national system of political economy. Longmans, Green and

Company. Londres.

Lopez Diaz, Pedro. 2006. Capitalismo y crisis: la vision de Karl Marx. Editorial Itaca.

México.

Lucero, Alejandro. 1999. “Participaciéon y permanencia de los bancos nacionales en ele

sistema bancario mexicano 1993-1999.” Economia Informe 280. Ago-Sep 1999. México.

Mackey, Michael. 1999. Informe de Michael W. Mackey en la Evaluacion Integral de las
Operaciones y Funciones del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro “FOBAPROA” y
la Calidad de Supervision de los Programas del FOBAPROA de 1995 a 1998. México

Mantey, Guadalupe. 2002. “Propuestas para evitar una nueva crisis financiera”, en Alicia
Girén y Eugenia Correa (coords.), Crisis y futuro de la banca en México, Miguel Angel

Porria. México.

Marshall, Wesley. 2007. “La banca extranjera frente a la crisis: lecciones desde el

Uruguay y la Argentina” Realidad Econémica. No 227. Buenos Aires



Marx, Karl. 1994. El Capital: critica de la economia politica. FCE. México.

Milnitsky, Sergio. 1989. El holding bancario del banco de la repiiblica oriental del

Uruguay: organizacion y performance. Fundacion de cultura universitaria. Montevideo.

Ministerio de Economia y Finanzas de Uruguay. 2005. Conferencia de prensa.

http://www.mef.gub.uy/noticias/noticia_200509_03.php. Montevideo.

Ministerio de Economia y Produccion. 2004. “Anélisis Numero 2. Argentina, el FMI y la

Crisis de la Deuda.” Buenos Aires.

Minky, Hyman. 1986. Stabilizing and Unstable Economy. Yale University Press. EUA.

Minky, Hyman. 1984. Can “IT”Happen again?: Essays on Instability and Finance.
M.E. Sharpe Incorporated. EUA.

Moguillansky, Graciela, Studart, Rogerio y Vergara, Sebastidn. 2004. “Comportamiento
paraddjico de la banca extranjera en América Latina” Revista del CEPAL, nimero 82.

Santiago de Chile

Mussa, Michael, 2002 “Argentina and the Fund: from triumph to tragedy” Policy brief

prepared for the Institute for International Economics. EUA

Noya, Nelson 1998. “Perspectivas de desarrollo del sistema bancario uruguayo” Del

seminario Democracia, desarrollo, y sistema financiero. Montevideo.

Ortiz, Edgar, Giron, Alicia y Correa, Eugenia. 1995 Integracion Financiera y TLC.
Siglo XXI. México.

Pérez, Carlota. 2005. Rovoluciones Tecnologicas y Capital Financiero: La Dinamica de

las grandes burbujas financieras y las epocas de bonanza. Siglo XXI. México.



Perry, Guillermo, y Serven, Luis. 2002. The Anatomy of a multiple crisis: Why was

Argentina special and what we can learn from it. Banco Mundial. Washington, DC.

Polanyi, Karl. 1944. The Great Transformation. Boston: Beacon Hill. EUA

Porto, Luis. 2002. Uruguay 2002: Para entender la crisis bancaria. Ediciones de la

Banda Oriental. Montevideo.

Presidencia de la Republica. 1993. “Criterios generales de politica econémica para 1993.”

Economia Informa 214. Febrero de 1993. México

Quijano, José Manuel 2004 “Algunas ensenanzas de las crisis bancarias recientes.”

Aportes, Nueva Sociedad 194. Venezuela.

Rapetti, Martin. 2005. “La macroeconomia argentina durante la post-convertibilidad:
evolucién, debates, y perspectivas.” The Argentina Observatory Economics Working

Group. Policy paper No. 5. Nueva York.

Rey Romay , Benito. 1996. “Nacional Financiera y su Funcion en el Desarrollo
Industrial del Pais, Antes y Después de 1981”. En La Banca ce Desarrollo Hacia el
Inicio del Siglo XXI. Girén, Alicia y Correa, Eugenia (compiladoras) Editorial Cambio
XXI. México.

Sangidcomo, Maximo. 2006. La crisis argentina de 2001: Algunos topicos sobre su
impacto en el portafolio y las fuentes de financiamiento del sector privado no financiero.

CEFID-AR. Documento de trabajo No 9. Febrero de 2006. Buenos Aires.

Schvarzer, Jorge y Finkelstein, Hernan. 2002. “El “corralito” durante el mes de mayo:

(Un veranito de San Juan?”. CESPA. Buenos Aires.



Schvarzer, Jorge y Finkelstein, Herndan. 2003a. “El sistema financiero argentino durante

el “corralito” y “corraléon”. Una larga y costosa transicion”. CESPA. Buenos Aires.

Schvarzer, Jorge y Finkelstein, Herndn. 2003b. “Cambios de propiedad en el sistema
financiero argentina: La banca extranjera entre el retiro y la apatia operativa mientras

surge una nueva banca de capital local”. CESPA. Noviembre. Buenos Aires.

Schvarzer, Jorge y Finkelstein, Herndn. 2003c. “El sistema financiero durante el
“corralito” y el “corralén”. Una larga y costosa transicion.” CESPA. Abril. Buenos

Aires.

Schvarzer, Jorge y Finkelstein, Hernan. 2003d. “Bonos, cuasi monedas, y politica

economica.” CESPA. Enero. Buenos Aires.

Schvarzer, Jorge y Finkelstein, Herndn. 2005. “El sistema financiero local: en busca de
un nuevo modelo luego del fracaso de la convertibilidad.” CESPA. Marzo. Buenos

Aires.

Senado de la Republica. 2003. El rescate bancario: una vision desde el Congreso.

Editores grupo gréfico de occidente. México

Smith, Adam. 1776. The Wealth of Nations. www.econlib.org.

Solis, Ricardo (coordinador) Del fobaproa al ipab: testimonio, andlisis y propuestas.

Plaza y Valdés 2000. México

Stiglitz, Joseph E. 1994. “The Role of the State in Financial Markets.” In Michael Bruno
and Boris Pleskovic, eds., Proceedings of the World Bank Annual Conference on

Development Economics, 1993. World Bank. Washington, D.C.



Taylor, John B. 2005. Under Secretary of Treasury for International Affairs, “The U.S.
Commitment to Uruguay and Latin America”. Remarks at the Uruguayan Embassy. 14

de febrero.

Toporowski, Jan. 2005. Theories of Financial Distrubance: an examination of critical
theories of finance from Adam Smith to the present day. Edward Elgar. Norhtampton,
MA. EUA

United States General Accounting Office, 1998. Private Banking: Raul Salinas, Citibank,

and alleged money laundering. Washington, DC.

Vega, Rodriguez. 1999. La singular historia del rescate bancario mexicano de 1994 a
1999, y el relevante papel del Fobaproa: Un andlisis del papel del prestamista de iiltima

instancia. Biblioteca Plural Economia, Finanzas y Politica 1999. México.

Wierzba, Guillermo, y Golla, Jorge 2005. “La regulacion bancaria en Argentina durante
la década de los noventa.” CEFID-AR. Documento de trabajo No. 3. Marzo. Buenos

Aires.

Wray, L. Randall (Editor). 2004. Credit and State theories of money. Edward Elger.
Northampton, MA, EUA.

West, Edwin G. 1997. “Adam Smith's Support for Money and Banking Regulation: A
Case of Inconsistency”. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 29, No. 1 (Feb.,
1997), pp. 127-134. EUA.

Yeyati, Eduardo, de la Torre, Augusto, y Schmuckler, Sergio. 2002. “Argentina’s

financial crisis: Floating money, Sinking banking”. Banco Mundial. Washington, DC



Bibliografia complementaria

Aguirre, Teresa. 2005. “Viejos y nuevos retos para la economia en desarrollo.” VI

Seminario de de economia fiscal y financiera. lIEc -UNAM. México

Aguirre, Teresa. 2004. “Controversia White-Keynes. Orden y desorden financiero
internacional”, en Correa, Eugenia & Alicia Girén (Coord.), Economia Financiera

Contempordnea, Tomo I, Ed. Miguel Angel Porrda, pp. 111-188. México

Ffrench-Davis, Ricardo. 2005. Reformas para América Latina. Siglo veintiuno editores,

Argentina.

Girdn, Alicia. 1994. “La banca comercial en el TLC”. Economia Informa. 229
mayo/junio. México

--- 1994 “La banca comercial de México frente al TLC”. Comercio Exterior. Diciembre
de 1994. México

--- 1995 “Nuevas modalidades de financiamiento y riesgo financiero.” Comercio
Exterior. Diciembre de 1995. México.

--- 1995 Fin de siglo y deuda externa: historia sin fin, Argentina, Brasil y México,
UNAM Instituto de Investigaciones Econémicas — Cambio XXI. México

--- Girén, Alicia y J.M. Guerra. 1995. “Del ‘nuevo’ endeudamiento al programa de
emergencia, en el marco de una economia global”, en Momento Economico, num. 78,
marzo-abril. México.

--- 2004. “Desarrollo y financiamiento, circuito monetario y actores del orden econémico

internacional.” VI Seminario de de economia fiscal y financiera IIEc — UNAM. México

Kuczynsky, Pedro-Pablo y John Williamson. 2003. After The Washington Consensus:

Restoring Growth and Reform y Latin America. Institute for International Economics.

Washington, D.C.



Liska, Alejandro (editor). 2005. La recuperacion del sistema financiero argentino.

Editor Grupo sol comunicaciones. Buenos Aires.

Ruiz Contardo, Eduardo. 2006. “Notas sobre los efectos politicos, sociales y culturales
del neoliberalismo en América Latina.” Ponencia presentada en el Coloquio

Internacional Capitalismo y Democracia. México.

Stallings, Barbara. 2006. Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una
perspectiva comparada. Comision Econémica para América Latina y el Caribe

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). Santiago de Chile

Vidal, Gregorio. 1999. “Las transformaciones de los mercados internacionales de capital

y el desarrollo de la crisis”. Comercio Exterior vol. 48, num. 2 México.

---2002. Grandes Empresas, Economia y poder en México, 2* edicion, Plaza y Valdes y

UAM. México

--- 2002. “Bancos, fortuna, y poder. Una lectura de la economia en el México de 2000.”
En Crisis y futuro de la banca en México. Alicia Girén y Eugenia Correa (compiladoras)

UNAM 2002. México



Hemerografia

Banco de la Nacion. 2004. Boletin de Prensa. Informacién en linea.

Banco de la Nacion. 2005. Boletin de Prensa. Informacion en linea.

Banco de la Nacion. 2006. Boletin de Prensa. Informacién en linea.

Clarin. 2000. 5/17. Buenos Aires
Clarin. 2002a. 5/17. Buenos Aires
--- 2002b. 02/03. Buenos Aires
--- 2002c. 01/18. Buenos Aires

--- 2002d. 04/10. Buenos Aires

--- 2002e. 03/25. Buenos Aires

--- 2002f. 04/20. Buenos Aires

--- 2002g. 04/22. Buenos Aires

--- 2002h. 04/23. Buenos Aires

--- 2002i. 04/30. Buenos Aires

--- 2002j. 05/05. Buenos Aires

--- 2002k. 02/02. Buenos Aires

--- 20021. 05/19. Buenos Aires
Clarin. 2006a. 1/23. Buenos Aires
--- 2006b. 10/05. Buenos Aires

El Universal. 2000. 2 de abril. México

La Jornada. 2005. 10/31 México

La Jornada. 2006a. 05/28 México

La Jornada. 2006b. 04/12 México



La jornada. 2006c. 07/25 México

Latitud 3530. 2004. Informacion en linea.

Liu, Henry C.K. 2003. “The dangers of derivatives”. www.henryckliu.com/page68.html

Narco News. www.narconews.com

Pdginal2. 2001. 05/12. Buenos Aires
Pdginal2. 2002a. 01/20. Buenos Aires
--- 2002b. 01/20. Buenos Aires
--- 2002c. 02/18. Buenos Aires
--- 2002d. 01/20. Buenos Aires
--- 2002e. 01/18. Buenos Aires
--- 2002f. 08/14. Buenos Aires
--- 2002g. 01/20. Buenos Aires
--- 2002f. 04/19. Buenos Aires
--- 2002g. 04/18. Buenos Aires
--- 2002h. 04/22. Buenos Aires
--- 2002i. 04/23. Buenos Aires
--- 2002j. 04/19. Buenos Aires
--- 2002k. 07/19. Buenos Aires
--- 20021. 07/26. Buenos Aires
--- 2002m. 07/21. Buenos Aires
--- 2002n. 07/25. Buenos Aires
--- 20020. 07/17. Buenos Aires
--- 2002p. 06/17. Buenos Aires
--- 2002q. 07/19. Buenos Aires
--- 2002r. 12/02. Buenos Aires
--- 2002s. 04/08. Buenos Aires



Pdginal2. 2005. 08/25. Buenos Aires
Pdginal2. 2006. 08/20. Buenos Aires

Prensa Obrera. 1997. http://www.po.org.ar/po/po551/punto.html

Reforma. 2003. 5/6. México.

Verbitsky, Horacio. 1999.
http://ar.geocities.com/veaylea2000/verbitsky/tigremancha3-10-99.htm



Entrevistas Personales

Argentina

Ciappa, Cesar — Economista del BAPRO. Entrevistado en octubre de 2005 en Buenos

Aires.

Bleger, Leonardo — Economista jefe de Credicoop. Entrevistado en octubre de 2005 en

Buenos Aires.

Frenkel, Roberto — Investigador del CEDES. Director del BAPRO, 1999 — 2003.

Entrevistado en octubre de 2005 en Buenos Aires.

Garcia, Alfredo — Director del Centro de Estudios Financieros del Instituto Movilizador

de Fondos Cooperativos. Entrevistado en septiembre de 2005 en Buenos Aires.

Gaggero, Jorge — Eonomista del BAPRO. Entrevistado en octubre de 2005 en Buenos

Aires.

Magliano , Augusto — Director del BCRA 2000 — 2004. Entrevistado en octubre de 2005

en Buenos Aires.

Rapetti, Martin - Investigador del CEDES. Entrevistado en octubre de 2005 en Buenos

Aires.

Sevares, Julio — Investigador de la Universidad de Buenos Aires. Entrevistado en

septiembre de 2005 en Buenos Aires.

Vanoli, Alejandro — Asesor del Directorio del BCRA. Entrevistado en septiembre de

2005 en Buenos Aires.



Uruguay

Calloia, Fernando — Presidente del BROU. Entrevistado en noviembre de 2005 en

Montevideo.

Couriel, Alfredo — Senador del Encuentro Progresista — Frente Amplio. Entrevistado en

noviembre de 2005 en Montevideo.

Hounie, Adela — Funcionario del BCU. Entrevistada en noviembre de 2005 en

Montevideo.

Fassler, Clara — Docente. Universidad de Chile. Entrevistada en noviembre de 2005 en

Montevideo.

Licandro, Gerardo — Superintendencia de Proteccion del Ahorro Bancario del BCU.

Entrevistado en noviembre de 2005 en Montevideo.

Licandro, Jose Antonio - Superintendencia de Proteccion del Ahorro Bancario del BCU.

Entrevistado en noviembre de 2005 en Montevideo.

Marquéz, Carlos — Presidente del sector financiero oficial de AEBU. Entrevistado en

noviembre de 2005 en Montevideo.

Noya, Nelson — Investigador del CINVE. Entrevistado en noviembre de 2005 en

Montevideo.

Vechtas, Virginia — Gerenta de de la Oficina de Politicas y Control de Riesgos del
BROU. Entrevistada en noviembre de 2005 en Montevideo.

Venturino, Jorge - Gerente Coordinador, Unidad Micro y Pequefia Empresa de la

Divisién Empresas del BROU. Entrevistado en noviembre de 2005 en Montevideo.



Weare, Gustavo — Funcionario e investigador de AEBU. Entrevistado en noviembre de

2005 en Montevideo.



	Portada
	Índice
	Introducción / Planteamiento del Problema  
	Capítulo 1. La Banca Pública y la Actividad Bancaria: Consideraciones Teóricas y Analíticas
	Capítulo 2. La Experiencia Mexicana 
	Capítulo 3. La Experiencia Argentina 
	Capítulo 4. La Experiencia Uruguaya     
	Capítulo 5. Conclusiones: Lecciones del Pasado y Consideraciones para el Futuro
	Bibliografia 



