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RESUMEN

El sistema de convertibilidad monetaria mostré su efectividad para dominar la inflacién en la
Argentina, pero su capacidad para constituir un régimen monetario y cambiario durable y
eficiente y para apoyar un proceso estable de crecimiento es hoy materia de debate. Este trabajo
recoge esa indagacién sobre la base del andlisis del periodo 1991-1995, e identifica algunos
aspectos claves en el funcionamiento de ese sistema: cudles son sus respuestas ante los
movimientos de capitales externos, cudles son sus interrelaciones con el sistema financiero
interno; en qué medida es capaz de funcionar automdticamente, como ensefia la teoria que lo
respalda, prescindiendo de un prestamista de tltima instancia; y en qué grado la moneda emitida
cuenta con un respaldo efectivo para realizar la convertibilidad.

La crisis de 1995 fue un momento crucial para este andlisis. Alli se vio que para su
superacién no basté con una mera retraccion "automdtica” de la economia, sino que el gobierno
debié intervenir para mantener la convertibilidad y realizar una reestructuracién de emergencia
del sistema financiero. Aun cuando esa intervencién fue exitosa en el sentido de limitar la
extensiéon de la crisis bancaria y de conseguir préstamos externos netos por mds de 7 000
millones de délares, vitales para sostener el régimen monetario y cambiario, no pudo evitar una
caida de la actividad econémica del orden de 4,5% ni que el desempleo se empinara a la cifra
récord de 18,6%.

Este episodio permite evaluar en qué medida el régimen de convertibilidad aumenta la
exposicién de la economia a una eventual salida de capitales, cudl es la naturaleza de la accion
del sector piblico y qué niveles de reservas éste requiere para enfrentar la situacién. También
muestra la importancia, apremiante en ese contexto, de contar con un correcto desempefio del
sistema bancario, en circunstancias en que el propio esquema monetario tiende a amplificar los
ciclos crediticios y a afectar, por consiguiente, el funcionamiento y la solvencia de las entidades
financieras.



INTRODUCCION

Durante el primer quinquenio de los afios noventa se han producido cambios radicales en las
“reglas del juego” de la economia argentina. Estos cambios han tenido por objeto el control de
la inflacién, en lo inmediato, pero también han buscado construir un nuevo marco para el
desarrollo econémico. Con tal fin, se procuré introducir transformaciones durables en el grado
de apertura de la economia, en las funciones del Estado, en la relacién laboral y en el
ordenamiento monetario y financiero. Se abordaron a un mismo tiempo problemas de corto y
largo plazo, y las principales medidas parecian tener que operar en ambos planos. Asi, en el
caso de la apertura comercial, estuvieron presentes la voluntad de frenar los precios internos con
la competencia externa, y la de inducir una mayor eficiencia en el uso de los recursos
productivos. Asimismo, las privatizaciones tuvieron por objeto cubrir los desequilibrios de caja,
pero al mismo tiempo se inscribieron en una “reforma del Estado” que debfa reorientar la accién
estatal desde la produccién de bienes y servicios hacia sus “funciones especificas”. También
en las reformas monetaria y cambiaria (cuyo nicleo es la Ley de Convertibilidad) parecian
coexistir las dos determinaciones: 1a de corto plazo que buscaba establecer un “ancla cambiaria”
para romper el engranaje inflacionario; y la de largo plazo que apuntaba a establecer un régimen
monetario en el que una determinada regla de emision desplazaria la arbitrariedad de las
autoridades monetarias, haciendo realidad una antigua utopia de la escuela monetarista,
reiteradamente invocada en este siglo desde 1a crisis del sistema del patrén oro. '/

Es este ultimo aspecto del sistema de convertibilidad el que ha generado considerable
interés, dentro y fuera de América Latina. En efecto, la region conocié otras experiencias de
regimenes parecidos al de la convertibilidad, con libertad cambiaria y fijacién del tipo de
cambio, pero que no habian conseguido estabilizar los precios y habfan desembocado en crisis
de balanza de pagos y devaluaciones. El actual esquema argentino, en cambio, ha durado mas
tiempo que los anteriores, ha abatido la inflacién y ha sido compatible con altas tasas de
crecimiento econémico entre 1991 y 1994. Mds aiin, sobrevivié a la crisis mexicana y, por lo
tanto, podrfa ganar renovado prestigio e incluso constituirse en modelo de sistema monetario
para otros paises, si la economia argentina consiguiera retomar un sendero de crecimiento.

El funcionamiento del régimen de convertibilidad durante la crisis de 1995 presenta un
interés particular. La historia monetaria muestra cémo el sistema del patrén oro no enfrentaba
mayores dificultades cuando entraban al pafs oro y divisas convertibles; las virtudes o
inconvenientes del sistema se revelaban cuando la situacién era la opuesta. La salida de capitales
que tuvo lugar en Argentina durante la primera mitad del afio, a la que se asocian a la pérdida
de reservas y a la disminucién de los depésitos bancarios, tuvo ese efecto revelador. Es
oportuno examinar cudl fue entonces la respuesta del sistema monetario y bancario, en qué
medida se pudieron mantener los principios de la convertibilidad, y en particular si funciond el

!/ Entre los trabajos que dejaron este tema planteado, pueden mencionarse el de Henry Simons,
“Rules vs. authorities in monetary policy”, Journal of Political Economy, vol. 44, febrero de 1936, y
el de Friedrich A. Hayek, Prices and production, Routledge & Kegan Paul, Londres, 1931.



2

ajuste automadtico que se esperaba en teorfa, y que exclufa el recurso a un prestamista en dltima
instancia.

Recordemos al respecto que el régimen de convertibilidad instituyé un nuevo
funcionamiento del sistema bancario, cuya fuente principal de liquidez dejaba de ser el Banco
Central y pasaba a ser el flujo de capitales externos. Al mismo tiempo, lo que ocurriera en el
sistema bancario tenfa una importancia crucial para el mantenimiento de la convertibilidad. En
lo que sigue exploraremos las determinaciones reciprocas entre el nuevo marco monetario y
cambiario, por una parte, y el funcionamiento del sistema bancario por la otra, considerando
tanto la cambiante coyuntura de los mercados de capital internacionales como la tensién existente
entre los objetivos de corto y de largo plazo de la politica monetaria.

1) La reforma monetaria
a) Principales medidas

Al asumir el gobierno justicialista en 1989, el pais conclufa una década y media de
retroceso econémico, en medio de una crisis inflacionaria. Tras algunos meses que no revelaron
una estrategia bien definida, la politica econémica encar6 el problema de la inflacién procurando
romper la especulacién cambiaria. En efecto, la liquidez disponible presionaba sobre el mercado
de divisas, y la desvalorizaci6n de la moneda se transmitfa a todos los precios, incluyendo a los
de bienes y servicios no transables internacionalemente. El principal instrumento utilizado fue
el llamado “Plan Bonex”, decretado a principios de 1990. Este comprimfa la liquidez

‘reemplazando gran parte de los depdsitos bancarios (concentrados en el corto plazo) por titulos
de deuda piblica a mediano plazo, denominados en délares (Bonex serie 1989). ¥
Complementariamente, el sector piiblico adoptS una dura "regla de caja” que, al diferir algunos
pagos corrientes, le brind6 un financiamiento forzado por parte de sus proveedores y
contratistas.

La iliquidez resultante de estas medidas obligé a muchos agentes residentes a repatriar
capitales. Esto permiti6 detener progresivamente la subida de la cotizacién del délar y acumular
unos 3 400 millones de délares en las reservas internacionales, para alcanzar un saldo de 6 200
millones de délares a fines de 1990. Tras una fuerte aceleracién inflacionaria acaecida entre
diciembre de 1989 y marzo de 1990, el crecimiento de los precios se moderé durante el afio,

2/ En los primeros dfas de 1990, el Poder Ejecutivo sanciona el decreto 36/90, que establece que
las entidades financieras deben honrar sus obligaciones en moneda nacional -plazo fijo, ajustables o
no, caja de ahorro especiales, aceptaciones, pases pasivos y garantfas de préstamos- vigentes al
28/12/89, a sus titulares por el valor del capital, intereses y ajustes mediante la entrega de Bonos
Externos Serie 1989 (BONEX 89). Se admitfa la restituci6n en efectivo hasta una determinada suma;
se devolvfa sumas superiores s6lo para el pago de sueldos, cargas sociales y obligaciones
previsionales. Véase Ministerio de Economfa y Obras y Servicios Publicos, Argentina en
crecimiento, Buenos Aires, 1994, pdg. 19.
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alcanzando un alza de un solo digito mensual durante el dltimo trimestre. La estabilizacién del
tipo de cambio estaba frenando la inflacién, pero lo hacia con un retraso considerable: el indice
de precios al consumidor crecié entre diciembre de 1989 y diciembre de 1990 un 1 344%, y el
tipo de cambio nominal sélo lo hizo un 287%. La visualizacién de un creciente atraso
cambiario y de problemas en el frente fiscal, a la que hay que agregar la remonetizacién que ya
habfa experimentado la economia, ocasionaron un nuevo episodio de especulacién contra la
moneda con pérdida de reservas y un recrudecimiento de la inflacién en enero y febrero de
1991. En esa situacién, el equipo econémico es reemplazado.

Las nuevas autoridades econémicas recurrieron explicitamente a la fijacién del tipo de
cambio con el objeto de estabilizar el nivel general de precios. Mediante la “Ley de
Convertibilidad” de marzo de 1991, el Banco Central quedaba obligado a vender las divisas que
el mercado requiriera al tipo de cambio de 10 000 australes por ddlar, y retirar de circulacién
a los australes adquiridos; asimismo, en ningitin momento las reservas internacionales podian ser
inferiores a la totalidad de la base monetaria; por iltimo, se prohibié toda “actualizacién
monetaria” basada en la variacién de precios o costos. La idea general de esta ley era utilizar
positivamente la indizacién de los precios sobre el délar, que se habia generalizado después de
tres lustros de muy alta inflacién, y evitar la inercia inflacionaria que la indizacién de los
contratos (incluyendo los salariales) sobre la inflacién pasada pudiera introducir. Por otra parte,
se sometia a los sectores productores de bienes transables a la competencia de las importaciones.
Esta era particularmente exigente, ya que la reduccién de las barreras arancelarias y
paraarancelarias se combinaba con la renuncia al recurso de la devaluacién.

Estas disposiciones resultaban novedosas, no tanto por la institucién de un tipo de cambio
fijo preanunciado con libre acceso al mercado cambiario (ya la habfa ensayado entre diciembre
de 1978 y abril de 1981 el ex ministro de economia Martinez de Hoz), sino por las limitaciones
a la emisién monetaria y por la forma legal que adoptaron las medidas. Se procuraba dar
credibilidad al sistema cambiario por dos vias. Una de ellas era su rigidez: el tipo de cambio
quedo fijado por ley, cuando una resolucién del Banco Central hubiera bastado; s6lo otra ley
podria modificarlo. La otra es el anuncio de un “respaldo” para la moneda emitida, en la forma
de reservas internacionales: si el piblico asf lo deseaba, se afirmd, podria canjear la totalidad
de sus saldos en moneda nacional por ddlares. La posibilidad de esa conversién estaria
asegurada por la regla monetaria: el Banco Central sélo emitirfa base monetaria contra aumentos
de sus reservas externas. 3/ El nivel escogido para el tipo de cambio no debfa generar
expectativas de nuevas devaluaciones, ya que el criterio aducido para determinarlo fue el de su

3/ Entre las reservas internacionales computadas como respaldo de la base monetaria, el
gobierno incluye el oro, las divisas, las colocaciones realizables, la posicién neta con Aladi y también
los tftulos publicos argentinos denominados en délares, valuados a su precio de mercado, en posesién
del Banco Central. En rigor, esos iltimos no debieran ser considerados como un componente de las
reservas internacionales, independientemente de la moneda en que estin denominados, ya que no
constituyen activos sobre el extranjero. La particularidad de este componente de las "reservas” estd
implicitamente reconocida al disponerse que su participacién no podfa ir mds alld de 20% de las
reservas totales.
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“sustentabilidad”: con el délar fijado a 10 000 australes, la base monetaria existente en marzo
de 1991 equivalia aproximadamente a las reservas de oro y divisas en poder del Banco Central.
%/ Ante las opiniones que sugerfan llevar a cabo una iltima devaluacién antes de congelar la
tasa cambiaria, las autoridades econémicas argumentaron que tal reajuste serfa inuitil, pues casi
de inmediato se comunicarfa {ntegramente a los precios. De este modo, se arroj6 el “ancla
cambiaria” con una cotizacién del délar realtivamente baja, en comparaci6n con el nivel real que
tomé en promedio entre 1983 y 1988.

A partir de 1992, el austral es reemplazado por el peso (con un peso = 10.000 australes).
De ese mismo afio data la ley que reforma la carta orgdnica del Banco Central, medida con la
que se completa la reforma monetaria. Esa ley instituye la independencia del Banco Central
respecto de los demds poderes del Estado; le prohibe emitir titulos o certificados de colocacién
compulsiva, asi como remunerar reservas bancarias; prohibe “otorgar garantias (...) que cubran
obligaciones de las entidades financieras, incluso las originadas en la captacién de depésitos”;
limita seriamente su capacidad de otorgar redescuentos y adelantos transitorios a las entidades
financieras (su plazo no puede exceder los treinta dias corridos ni su monto superar el del
patrimonio de la entidad); y restringe, tanto en sus montos como en su modalidad, la posibilidad
de financiar al gobierno. °/ Estas disposiciones procuran prevenir una emisién descontrolada,
como la que podria sobrevenir por el financiamiento monetario de un desequilibrio fiscal o
“cuasi fiscal”, o por un rescate masivo del sistema financiero.

b) Alcance de la reforma

De esta forma, la funcién emisora del Banco Central se acercaba a la de una “caja de
conversién”, que emitirfa o absorberia moneda en funcién de las variaciones de las reservas de
divisas. Es cierto que atin podfa influir sobre la masa monetaria y sobre la liquidez de los
bancos, a través de la fijacién de los encajes bancarios. Es cierto también que nada impedfa,
en principio, operaciones de contraccién de la base monetaria, y que la inclusién, entre las
reservas externas destinadas a respaldar a la base monetaria, de una proporcién de titulos del
gobierno denominados en ddlares, daba algiin margen a la expansién de la base monetaria mds
alld de la acumulacién de las reservas internacionales genuinas. Pero en lo sustancial, este
conjunto de reformas tiende a eliminar de entre las tareas del Banco Central la funcién de

4/ En rigor, ese criterio s6lo sirve para determinar un valor mfnimo para la cotizaci6n del d6lar;
cualquier valor superior hubiera sido, a fortiori, ain mds “sustentable”. Otros criterios eran posibles
para definir un tipo de cambio “sustentable”, por ejemplo los referidos a la capacidad de lograr un
determinado saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

5/ El Banco Central ya no podfa otrogar préstamos directos ni garantizar obligaciones de los
gobiernos en la esfera nacional, provincial o municipal. Unicamente podfa financiar al gobierno
mediante la compra, a precios de mercado, de tftulos de la Tesorerfa General de la Naci6n, hasta un
monto equivalente a una tercera parte de las reservas de libre disponibilidad. Ademds, esas tenencias
no podfan crecer a mis de 10% por afio. Véase Ministerio de Economfa y Obras y Servicios
Publicos, Argentina en crecimiento, op. cit., pdg. 20.
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prestamista de ultima instancia para el sistema bancario, y a limitar severamente el
financiamiento monetario de un desequilibrio fiscal.

La adopcion de esta serie de normas supone la renuncia a importantes instrumentos de
politica econémica, en las dreas cambiaria, monetaria y financiera. Tal decisién obedecié a una
necesidad de corto plazo: era imperativo dar credibilidad a un programa antiinflacionario que
venia después de otros muchos que no habfan podido mantenerse. La convertibilidad, la relacién
legal por la cual “un peso es igual a un délar”, el compromiso del respaldo en divisas de la
moneda emitida, apuntaban a trasladar a la moneda nacional las cualidades monetarias que habia
adquirido el délar en la economia argentina (ya era unidad de cuenta y reserva de valor, y habia
ganado algiin terreno como medio de pago, sobre todo durante las aceleraciones inflacionarias).
Es cierto que esas garantfas podfan ser vulneradas: siempre podria devaluarse mediante un
decreto “de necesidad y urgencia” (y se han dictado centenares, antes y después del plan de
convertibilidad) y, como veremos mds adelante, la idea del “respaldo” de la moneda emitida es
en gran medida ilusoria. Pero la adopcidn de reglas rigidas resultaba necesaria para convencer
a los agentes econémicos que “esta vez el programa va en serio”. Y parte de esa seriedad debia
reposar en la duracion a la que aspiraba el régimen instituido.

En este punto se plantea el problema del horizonte temporal del régimen de la
convertibilidad. = ;Era esencialmente una baterfa orientada a romper las expectativas
inflacionarias, a generar un circulo virtuoso de estabilizacién, reactivacién y aumento de la
recaudacidn impositiva, sobre la base del cual serfa posible reintroducir luego normas monetarias
y cambiarias mds flexibles? ;O iba mds alld, y constitufa un régimen cambiario y monetario
duradero, capaz de enmarcar y favorecer el proceso de desarrollo en el largo plazo? La propia
opinién de las autoridades econdmicas y politicas no ha sido del todo clara al respecto, y es
posible que haya ido variando. Algunas declaraciones del ministro de economia apuntaban a un
horizonte relativamente corto (algunos afios); otras, del propio ministro y del presidente de la
Naci6n, hacfan pensar en un régimen para muchas décadas. ¢/

En este iltimo caso, estariamos frente a una modalidad de funcionamiento del sistema
monetario y bancario que va mucho mds alli de un programa antiinflacionario. Nos
acercarfamos al régimen automdtico al que aspiraba, entre otros, Henry Simons. Segiin este
autor, “en un sistema de libre empresa, necesitamos obviamente de reglas del juego definidas
y estables, especialmente en lo que se refiere a la moneda. Las reglas monetarias deben ser
compatibles con un funcionamiento razonablemente suave (smooth) del sistema. Sin embargo,
una vez establecidas, deben funcionar mecdnicamente (...) Para plantearlo de manera paradojal:
necesitamos disefiar y establecer con la mayor inteligencia un sistema monetario lo bastante
bueno como para poder, a partir de ese momento, aferrarnos a él irracionalmente -por la fe-

S/ En ese sentido, en una columna de opinién difundida por Reuters el 2/2/96, el entonces
ministro de Economfa Domingo Cavallo estimaba que "el régimen de convertibilidad del peso
argentino se estd demostrando exitoso no s6lo como instrumento clave de la estabilidad tras la
hiperinflacién sino que también contribuye a generar un clima propicio al crecimiento sostenido".



como a una religién”, 7/

El tiempo transcurrido desde abril de 1991, brinda elementos de juicio para evaluar si
estamos frente a un sistema que responde aceptablemente a las exigencias de Simons, o si es
necesario reintroducir, de un modo u otro, la funcién de prestamista en dltima instancia y/o la
posibilidad de modificar la politica cambiaria. Se trata de determinar en qué medida y bajo qué
condiciones el régimen de convertibilidad puede ser apto no solamente para favorecer la
estabilidad monetaria, sino también para encuadrar un crecimiento sostenido y para sortear
situaciones de crisis.

2) El sistema bancario durante la expansién: 1991-1994
a) Crecimiento de los depdsitos bancarios-

La Argentina inicia la década de los noventa con bajisimos niveles de monetizacién. A
los efectos de una inflacién crénica se agregaron los episodios hiperinflacionarios de 1989 (el
IPC crece casi 5000%) y 1990 (mds de 1300%). Por otra parte, como vimos, el “plan Bonex”
de enero de 1990 congeld gran parte de los depésitos bancarios a plazo fijo. El coeficiente de
liquidez (medido por M2, incluyendo los depdsitos bancarios en ddlares, */ como porcentaje del
PIB) de 1990 era de apenas 5,4%, frente a 12% en 1987 y 24% en 1980.

En tales condiciones, la desinflacién que trajo el programa de convertibilidad, combinada
a la abundante oferta de capitales extranjeros, permitié una rdpida remonetizacién, que llevé el
coeficiente de liquidez a 17% del PIB en 1994. El flujo de capitales externos permitié una
acumulacidn apreciable de reservas internacionales (grafico 1), pese al aumento explosivo de las

7 Henry Simons, op. cit., pdg 14. Menos ambicioso, Friedrich A. Hayek consideraba hacia la
misma época que mantener “el sistema semiautomdtico del patrén oro” era mejor que reemplazarlo
por una moneda administrada de manera mds o menos arbitraria: “Temo que en el actual estado de
los conocimientos, los riesgos de ese intento sean mucho mayores que los inconvenientes del sistema
del patrén-oro”. Véase F.A . Hayek, Prix et production, Calmann-Lévy, Parfs, 1975, p. 198 (edicién
inglesa de 1931). Mucho tiempo después, con su propuesta de "desnacionalizar la moneda" mediante
la implantaci6n de la "banca libre", este autor modificard la solucién sugerida, pero no el problema
que querfa resolver, cual era el poder discrecional de los gobiernos en la politica monetaria. Al
contrario, ese problema le parecfa ain mds grave: "Con el abandono del patrén oro y de los tipos
fijos de cambio, los bancos centrales han adquirido un poder discrecional ain mayor que el que tenfan
cuando todavfa procuraban ajustarse a reglas firmes". Véase Desnacionalizacion de la moneda,
Fundacién de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1980, pdg. 179 (edicién inglesa de 1978).

8/ Nos estamos refiriendo a los medios de pago (billetes en manos de particulares més cuentas
corrientes, es decir M1) mds los depésitos a interés denominados en pesos, mds los denominados en
ddlares. Algunas publicaciones denominan a este agregado "M3", y no incluyen los depésitos en
délares en M2,
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importaciones de bienes y servicios (6400 millones en 1990, 18200 en 1992, 25100 en 1994) que
hizo pasar la balanza comercial de un fuerte excedente en 1990 a un déficit creciente a partir de
1992,

Junto a las reservas aumenté la base monetaria y, con ella, la liquidez de los
intermediarios financieros. Pudo entonces crecer la provisién de créditos al sector privado,
aprovechando tanto la nueva capacidad prestable del sistema bancario como los bajos niveles de
endeudamiento iniciales de muchas empresas y familias. Por dltimo, la creacién de moneda
bancaria se refleja en un aumento de los depésitos (gréfico 2).

Grifico 1: Reservas internacionales del Banco Central y base monetaria, 1990-1995
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Fuente: Sobre la base de cifras del Banco Central de la Repiblica Argentina.

Las reservas internacionales no incluyen los titulos nacionales en poder del Banco Central. Por "base
monetaria” se entiende la circulacion monetaria més los depésitos en pesos de las entidades financieras
en el Banco Central entre 1990 y 1994, A partir de 1995, debido a las sucesivas reformas de reglamenta-
cién, se reemplaza el concepto de base monetaria, primero, por el de "pasivos monetarios del Banco
Central”, y luego por el de "pasivos financieros del Banco Central”. En la nota 17 puede encontrarse
una explicacién de estos conceptos.
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Grifico 2. Entidades financieras: depdsitos y créditos al sector privado
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Fuente: Sobre la base del Boletin Estad{stico del Banco Central de la Repiiblica Argentina.
Los saldos fueron transformados en valores constantes utilizando el IPM, nivel general.

La expansion crediticia y monetaria se refleja en los balances del Banco Central, de las
entidades financieras y del sector privado no bancario. Los cuadros 1, 2 y 3 muestran la
variacion de los grandes rubros del activo y del pasivo de estos agentes, entre el comienzo del
régimen de convertibilidad (abril de 1991) y la vispera de la crisis mexicana (noviembre de
1994).

Los balances bancarios muestran una expansién cuantitativa importante (+57% en el
activo y el pasivo del Banco Central, +123% en los de las entidades financieras), en la cual
juegan un rol destacado las operaciones en moneda extranjera. En el balance del Banco Central,
la acumulacién de reservas internacionales explican 73% del crecimiento de sus activos. Para
las entidades financieras, los préstamos en délares representan 59% del aumento de los
préstamos totales (incluyendo la compra de titulos valores), en tanto el incremento de los
depésitos en moneda extranjera representan 55% del aumento total de los depdsitos privados



(otro 35% se explica por el aumento de los depdsitos a plazo en moneda nacional, y 10% por

9

el incremento de los saldos en cuenta corriente).

Cuadro 1: Balance del Banco Central, variacién de saldos entre abril de 1991 y
noviembre de 1994 (en millones de pesos)

Activo Pasivo

Activos sobre el exterior 13403 Obl;gaciones con org.internac. -867

Financiamiento al gobierno 2560 || Depdsitos oficiales 453

Créditos a entidades financier. 2439 ]| Cuentas varias 8760
Circ.mon. fuera del sist.financ. 6311
Circ.mon. en entidades financ. 1051
Depdsitos de entidades financ. 2695

Total 18402 || Total 18402

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Boletn Estadfstico.

Cuadro 2: Balance consolidado de las entidades financieras (*), variacién de saldos entre
abril de 1991 y noviembre de 1994 (en millones de pesos)

Activo Pasivo
Efectivo 10;1 Créditos externos netos 1583
Cuenta corriente en el B.C. 3051 | Depésitos oficiales 4951
Préstamos y valores sect.oficial 2439 ]| Dep. priv. a la vista, mon.nac. 3254
Prést. y val privados, mon.nac. 13382 Dep. priv. a plazo, mon. nac. 10713
Prést. a privados, moneda ext. 20679 || Depdsitos privados en mon.ext. 16922
Otras cuentas del activo 8054 j| Obligaciones con el B.Central 4862
Otras cuentas del pasivo -1063
Capital y reservas 5946
Total 47120 || Total 47120

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Boletin Estadfstico.

(*) Comprende a los bancos y cajas de ahorro, compaiifas financieras, sociedades de ahorro y préstamo

para la vivienda u otros inmuebles y a las cajas de crédito.
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Cuadro 3: Algunos rubros del balance consolidado del sector privado no financiero,
variacién de saldos entre abril de 1991 y noviembre de 1994 (en millones de pesos)

Activo Pasivo

Circulante 6311 || Créditos bancarios en mon.nac. 13382
Depdsitos bancarios a 1a vista 3254 || Créditos bancarios en mon.ext. 20679
Dep. banc. a plazo, mon.nac. 10713

Dep. banc. a plazo, mon.ext. 16922

Total 37199 || Total 34061

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Bolettn Estadfstico.

La entrada de capitales extranjeros de corto plazo ha sido determinante en esta evolucién.
El balance de pagos -en la nueva presentacién del FMI- muestra un flujo neto extraordinario de
las “otras deudas de corto plazo” del sector privado no bancario en 1992 y 1993 (no hay cifras
comparables para 1994): entran 7 900 millones de délares el primer afio, y 10 500 millones el
segundo. °/ Visto el crecimiento de los depésitos en moneda extranjera del sistema bancario
argentino (pasan de 5 500 millones de d6lares en julio de 1991 a 20 500 millones en julio de
1994), puede deducirse que gran parte de ese capital se deposita en el sistema bancario.

El proceso de remonetizacién que tiene lugar entre 1991 y 1994 se puede observar en los
activos del sector privado no financiero (cuadro 3), que aumenta su demanda de M1 (circulante
y depdsitos bancarios a la vista) y de M2 (M1 mds los depdsitos bancarios a plazo, en pesos y
en délares). Notemos que el cuadro 3 contabiliza la variacién de sélo algunos rubros de los
balances de los agentes privados no financieros (aquéllos que son la contraparte del sistema
financiero local), y por lo tanto no presenta un equilibrio contable. Sin embargo, constatamos
que, a grandes rasgos, el aumento de los activos monetarios y el de los pasivos bancarios son
del mismo orden de magnitud: se trata de un proceso que estd canalizado por el sistema
financiero local. Mi4s aiin, el que los activos considerados aumenten algo mds que los pasivos
sugiere que los agentes privados no financieros han aumentado sus pasivos externos, o
disminuido sus activos en el exterior (i.e., han repatriado capitales).

Para evaluar la solidez o fragilidad de esta expansién financiera cabe examinar, del lado
del pasivo bancario, el plazo y la naturaleza de sus recursos, y del lado del activo, el destino
y uso del crédito.

La masa de los depésitos bancarios son de corto plazo, aunque ya no se permiten los
“plazos fijos” a una semana que predominaban durante los afios ochenta. A fines de 1994, los

°/ Véase FMI, Balance of payments yearbook, 1995.
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recursos en moneda nacional se componfan principalmente de cuentas corrientes (22%), cajas
de ahorro (28%) y depdsitos a plazo fijo (45%). Las cajas de ahorro ofrecen tasas de interés
bastante inferiores a las de los plazos fijos (3,3% anual en 1994, frente a 8,2%), pero tienen alta
liquidez (se permiten varios retiros durante el mes); en cuanto a los plazos fijos en moneda
nacional, 90% de ellos estaban pactados entre 30 y 89 dias, y sélo el 10% restante estaba a 90
dias o mds. Del lado de los depésitos en délares, la mayor parte son a plazo fijo, y en la casi
totalidad (39%) de éstos, el plazo va de 30 dias a un afio (no hay informacién piiblica del plazo
promedio exacto).

Como ya fue dicho, el crecimiento de los depdsitos en moneda extranjera fue el factor
mds importante de la expansién de los depdsitos bancarios, y el crecimiento de esos dep6sitos
obedecid a la afluencia masiva de capitales externos, principalmente de corto plazo. Ahora bien,
el peso de los capitales de origen externo y de corto plazo en la estructura de los recursos
bancarios es un factor de fragilidad financiera. Tratdndose de dinero atraido por las perspectivas
de ganancias en la bolsa de valores o por el diferencial entre tasas de interés internas y externas,
cualquier reduccién de esos incentivos puede provocar su répida salida. El deterioro de la
balanza comercial y la eclosién de la crisis mexicana generaron serias dudas sobre la continuidad
de la politica cambiaria y la solvencia del sistema financiero, produciéndose en 1995 una salida
de capitales privados de corto plazo de al menos 9 000 millones de délares, de los cuales unos
6 000 millones salieron durante el primer trimestre. '% Si se compara esta cifra con las que
surgen del gréfico 2, puede comprobarse la vinculacion entre los pasivos bancarios y la cuenta
de capitales: la pérdida de depdsitos bancarios es del mismo orden de magnitud que la salida de
capitales privados.

b) Destino del crédito

Si nos volvemos ahora hacia el uso de los créditos bancarios, podemos advertir que al
tiempo que aumentaba el volumen del financiamiento otorgado, su destino cambiaba
considerablemente. El cuadro 4 muestra la estructura sectorial (segiin la actividad principal del
prestatario) existente al inicio de la expansién crediticia, y c6mo ésta fue evolucionando.

A partir del lanzamiento del programa de convertibilidad, se desarrollan rdpidamente los
préstamos a las familias y al comercio minorista, en tanto disminuye a menos de la mitad la
parte de los préstamos a la industria manufacturera. Este fuerte aumento del financiamiento del
consumo favorecié la recuperacién econémica, pero también contribuyé al rdpido aumento de

19/ Se trata de los “otros movimientos de capital” en la presentacién de la Direccién Nacional de
Cuentas Internacionales del Ministerio de Economfa. Este concepto se calcula por residuo, ya que
aiin estd en proceso de elaboracién la contabilizacién de varios conceptos de la cuenta de capital, tales
como la inversi6n externa directa, que por consiguiente también forma parte de los “otros
movimientos de capital”; considerando que la IED tiene un saldo positivo, podemos deducir que la
salida neta de capitales privados de corto plazo ha sido superior a la mencionada. Cabe también
sefialar que esa salida de capitales privados fue compensada por entradas destinadas principalmente al
sector puiblico (Gobierno nacional y BCRA).
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las importaciones, y fue un factor de la disminucién del ahorro nacional que se constatd entre
1990 y 1992. Hay que advertir que la disminuci6n relativa del crédito a la industria no significé
una reduccion absoluta del financiamiento a esa actividad -por el contrario-, dada la expansion
global del crédito. De cualquier forma, estas cifras muestran la escasa prioridad que el sistema
bancario asigné a la reestructuracién de un sector que debia enfrentar cambios drésticos en las
reglas del juego, en especial en lo relativo a la apertura econémica y al tipo de cambio.

Cuadro 4. Distribucién del financiamiento (*), 1990-1995
(en porcentajes)

g fines del primer trimestre 1990 1991 1992 1993 1994 1995
e:
Produccién primaria 8.8 1 9.4 11.5 12.4 11.5 10.7
Industrias manufactureras 36.5 25.7 20.4 19.6 19.1 17.8
Construccién 6.8 6.7 5.8 5.1 4.1 42
Electricidad, gas, agua 4.7 3.5 2.8 1.4 2.3 1.9
Comercio mayorista 5.2 43 55 5.7 6.1 5.1
Comercio minorista 2.0 2.5 6.8 9.0 10.1 10.0
Servicios y finanzas 23.8 23.6 21.1 22.7 241 243
Familias 9.9 21.0 22.7 20.3 18.0 20.3
Otros 2.3 23 3.4 3.7 47| 57
Total 100.0 100.0 | 100.0 100.0 100.0 100.0

(*) Incluye el financiamiento otorgado por los bancos y cajas de ahorro, compaiifas financieras,
sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda y a las cajas de crédito.
Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argentina, Boletfn Estadfstico, varios mimeros,

Un dato importante para determinar el uso que se da a los créditos es el plazo y el interés
al que estdn contratados. No disponemos de la informacién precisa de los saldos de los
préstamos segiin su plazo; '/ sin embargo, se puede comprobar la importancia relativa de

11/ Existe el dato de los montos prestados cada mes al sector privado no financiero, en los que
predominan abrumadoramente las operaciones de corto plazo. En noviembre de 1994, si nos fijamos
en las operaciones en moneda nacional (75% del total), vemos que 81% del flujo de préstamos fueron
adelantos en cuenta corriente, 14 % préstamos a sola firma a menos de 90 dfas y 3% préstamos
personales a menos de 180 dfas; esos tres rubros suman asf 98%. Los plazos son algo m4s largos
para los préstamos en moneda extranjera, en los que los tres conceptos mencionado suman 59% de las
operaciones totales. Naturalmente, los préstamos de corto plazo tienen una rotacién mucho mayor
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algunas formas tipicas de financiamiento de corto plazo, tales como los adelantos en cuenta
corriente (20% del saldo de préstamos a mediados de 1995), los préstamos a sola firma 30%
del total) y los créditos personales (10%), en tanto el saldo de los préstamos hipotecarios y
prendarios, reunidos, llegaba a 24% del total. '¥/

Las tasas de interés, por su parte, disminuyeron en términos reales respecto de los
valores que alcanzaron en 1990, aunque se mantuvieron a niveles demasiado elevados para el
financiamiento de proyectos de inversién, a menos que las rentabilidades esperadas justificaran
el riesgo de endeudarse, en pesos, a tasas reales superiores a 15% anual (véase el grifico 3).

Grifico 3: Tasas de interés nominales anualizadas de préstamos en pesos del sistema
- financiero y tasa de variacién del indice de precios al por mayor nacional
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que los de plazo largo, por lo que no puede inferirse de estos datos cudl es la estructura por plazo de
los saldos crediticios.

12/ Véase Banco Central de la Repuiblica Argentina, Estados contables de las entidades
Jfinancieras, junio de 1995. El plazo de una parte (no determinada) de los préstamos prendarios es
menor a un afio.
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Las tasas mucho mayores para los adelantos en cuenta corriente y para los préstamos
personales no se aplican al financiamiento de la inversi6n, sino a necesidades de liquidez de
corto plazo de las empresas y al crédito de consumo. Los préstamos en délares también son
relativamente caros, sobre todo si se tiene en cuenta la existencia de algin riesgo cambiario
(gréfico 4). De cualquier forma, tanto por razones de costo como de plazos, las empresas que
tienen acceso directo al crédito externo lo han preferido en general al crédito del sistema
financiero local.

Grifico 4: Argentina, tasas de interés nominales anualizadas de préstamos en délares
del sistema financiero
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Por la orientacidn de su financiamiento y los niveles de las tasas de interés, el sistema
financiero en su conjunto no parece haber destinado parte importante del crédito al
financiamiento de la inversién, y desde ese punto de vista no aparece como una palanca eficaz
para la consolidacion de un proceso de acumulacién. La expansién del volumen crediticio sf
apoyd la reactivacion de 1991-1994, dando vigor a la demanda “atrasada” de bienes de consumo
durable y proveyendo de capital de giro (aunque a un costo elevado) a las empresas. Desde ese
punto de vista, podria decirse que, indirectamente, el sistema financiero favoreci6 la capacidad
de las empresas para autofinanciar sus inversiones, y no olvidemos que el autofinanciamiento
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ha sido, histdricamente, la principal fuente de financiamiento de las empresas argentinas %/,
Pero sigue sin resolverse el divorcio entre las operaciones mds rentables para el sistema bancario
y las necesidades de inversién de las empresas y la economia en general, asi como el
elevadisimo spread entre operaciones bancarias activas y pasivas.

Este iltimo habla de problemas de eficiencia en la operatoria de los bancos, que ya no
se puede atribuir, como en los afios ochenta, a la extrema desmonetizacién y al répido giro de
la moneda bancaria causadas por la inflacién. Parte del elevado costo bancario es atribuido por
las entidades a que las dificultades en el cobro de los créditos las obligan a castigar créditos o
constituir previsiones de incobrabilidad. ¥/ Si esto fuera cierto, se correrfa el riesgo de entrar
en un circulo vicioso caracteristico de las crisis financieras, en las que las elevadas tasas de
interés son a la vez causa y efecto de los elevados niveles de incobrabilidad.

Hay que advertir, en este punto, que serfa impropio hacer generalizaciones sobre la base
de cifras agregadas, especialmente para un sistema bancario tan segmentado como es el
argentino. La configuracién de un circulo vicioso como el sugerido no parece existir para un
importante segmento del sistema bancario (el constituido por grandes bancos privados, los
extranjeros y algunos oficiales), pero si serfa importante para un sector importante de la banca
provincial, cooperativa y del interior, y para determinados prestatarios (pequefia y mediana
empresa y familias). Esta diferenciacién dentro del sistema bancario quedar4 al desnudo durante
la crisis en 1995.

3) La crisis de 1995
a) La convertibilidad puesta a prueba

Antes de sobrevenir la crisis mexicana, la economia argentina presentaba sintomas que
generaban alguna inquietud. El desequilibrio de su cuenta corriente no dejaba de crecer,
llegando a 10 mil millones de ddlares en 1994, una cifra equivalente a 54 % de las exportaciones
de bienes y servicios. '/ Las cuentas publicas arrojaron un déficit significativo en el segundo
semestre de 1994, tras haber mostrado superdvits en 1992 y 1993. Los recursos corrientes

13/ Véase Ernesto Feldman, Foreign and domestic banks in Argentina (1958-1970), tesis Ph.D.,
Oxford, 1978.

1/ Un informe de Goldman, Sachs & Co. se refiere a “la aparente inconsistencia de amplios
m4rgenes en las tasas de interés y baja rentabilidad” de las entidades bancarias, y las explica por “los
costos directos e indirectos de los préstamos de baja calidad”, a los que se agregan altos costos de
operacién. Véase E. Gerald Corrigan y Thea Stocker, Building a progressive and profitable national
banking system in Argentina, Goldman, Sachs & Co., 30 de abril de 1996, p4gs. 32 y 33.

13/ A tftulo de comparacién, ese mismo afio el déficit corriente como porcentaje de las
exportaciones fue de 3% en Brasil, 7% en Chile y 24% en Colombia. En cambio, esa relacién llegé
a 58% en México (sin incluir 1a maquila entre las exportaciones).
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(recaudacién impositiva y previsional) se estancaron y tendieron a disminuir durante ese
semestre, como consecuencia de la reforma previsional (vigente desde agosto de 1994), que restd
recursos al gobierno, y de una desaceleracién en el ritmo de actividad. En ese marco, la
desocupacién abierta llegé a 12,2% en octubre, en tanto la subocupacién alcanzaba 10,4%
(frente a tasas de 9,3% por ambos conceptos un afio antes).  Por su parte, los mercados
financieros se resintieron con el alza en la tasa de interés internacional de corto plazo: en
noviembre, el indice de las cotizaciones de la bolsa de comercio ya habfa perdido cerca de 25%
respecto de febrero (el madximo del afio). La economfa argentina parecia entrar en una
contradiccién: sus niveles de actividad y de crecimiento llevaban a un desequilibrio externo
creciente, pero cualquier desaceleracion del crecimiento agravarfa el cuadro fiscal y afectaria a
la ya insuficiente creacién de puestos de trabajo. La dependencia hacia la entrada de capitales
para enfrentar esta contradiccién era cada vez mayor.

No puede entonces sorprender que la crisis mexicana haya generado en Argentina un
impacto mds fuerte y m4s durable que en otros paises de la regién: “Argentina fue el primer pafs
en experimentar presiones de los mercados financieros, probablemente porque tenfa algunos de
los rasgos macroecondmicos que caracterizaban a México, incluyendo un régimen de cambio
fijo, una tasa de ahorro doméstico baja, un sistema bancario débil, y un significativo déficit en
su balanza corriente”. '®/ En ese marco se produce una fuga de capitales, con la mengua
consiguiente de las reservas y de la base monetaria '’/ (véase nuevamente el grifico 1).

Los recursos que se volcaron a la compra de divisas provinieron bdsicamente de los
depdsitos bancarios a plazo del sector privado: éstos disminuyeron algo mds de 18% entre

'8/ Fondo Monetario Internacional, International capital markets, developments, prospects and
policy issues, Washington D.C., agosto de 1995, pdg. 64.

17/ En este punto, una advertencia se hace necesaria, ya que el propio concepto de base monetaria
cambi6 durante 1995. EIl 12 de enero de 1995, el Banco Central "dolariz6" los encajes en pesos de
las entidades financieras; de este modo, "el dinero inmovilizado en el Banco Central quedé libre del
riesgo de posibles devaluaciones que perjudicaran a las entidades financieras”. La intenci6n era
“alejar los temores del mercado de una eventual devaluacién" (véase Ministerio de Economfa y obras
y servicios piiblicos, Secretarfa de programacién econémica, Informe Econdmico, n°® 16, afio 1995).
Un resultado de este cambio de unidad fue una contraccién instantdnea y de proporciones de la "base
monetaria”, que quedaba reducida a la sola circulacién monetaria. A partir de ese momento, el
“respaldo” de las reservas internacionales se refirieron a los "pasivos monetarios" del Banco Central,
que inclufan a los depdsitos de las entidades financieras en cuenta corriente denominados en délares.
Posteriormente, con un nuevo cambio de la reglamentacién (que reemplazaba los encajes por
"requisitos de liquidez" en instrumentos remunerados, se pasé al concepto de "pasivos financieros del
Banco Central”, que agregé a los rubros anteriores la posici6n neta de pases, las letras de liquidez
bancaria y los depdsitos del gobierno (que son los "efectuados por la Tesorerfa correspondientes a lo
recaudado de las entidades financieras por colocacion de Letras de Liquidez Bancaria y los depdsitos
en cuentas operativas del Gobierno Nacional en el BCRA". Véase, para una explicacién detallada:
Ministerio de economfa y obras y servicios piblicos, Secretarfa de Programacién Econ6mica, Informe
Econémico, n® 15, Tercer trimestre de 1995, pdg. 138.
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noviembre de 1994 y abril de 1995. En un primer momento, los depositantes manifestaron una
desconfianza hacia la estabilidad del tipo de cambio, produciéndose un traslado desde depdsitos
en pesos hacia los depdsitos en ddlares; los saldos totales eran a fines de enero de 1995 un 5%
inferiores a los existentes a fines de noviembre de 1994, pero los depdsitos en ddlares habian
crecido moderadamente. A partir de entonces, crecié el temor por la solvencia del sistema
financiero, disminuyendo ambos tipos de dep6sitos; parte de los saldos restantes se reorientaron
hacia los bancos visualizados como mds sélidos.

Los bancos aumentaron fuertemente sus tasas de interés pasivas, para tratar de retener
depdsitos: en la Capital Federal y Gran Buenos Aires, la tasa anual se duplica: por colocaciones
a plazo fijo en pesos, se pasa de 9% en noviembre de 1994 a 20% en abril de 1995; en ddlares,
se pasade 6 a 11%. Las tasas de interés activas también aumentan, llegando a 50% anual para
los adelantos en cuenta corriente en promedio, pero alcanzando tasas de 80% o mds en el
interior del pafs y para deudores de segunda linea (en particular, pequefias y medianas
empresas). Los créditos no solamente se vuelven mds caros, también son mds dificiles de
obtener, ain para muchas renovaciones habituales de préstamos de corto plazo. Esto lleva a
numerosos prestatarios a una situacién de cesacién de pagos, con la que los bancos ven
deteriorarse la calidad de sus carteras. Los cuadros 5 y 6 muestran esta evolucion.

Estos cuadros deben ser lefdos s6lo como una aproximacion del fendmeno, y esto por dos
razones. La principal se refiere al comportamiento habitual de los bancos que los lleva a
renovar una parte de los créditos que desearfan cobrar, sin conseguir hacerlo. Antes que
declarar la falencia de un deudor (en especial cuando éste es importante 0 mantiene una vieja
relacion como cliente), se prefiere mantener el crédito en “situacién normal”. En situacion de
crisis, no es bueno exponer en toda su magnitud el deterioro de la propia cartera de préstamos
(harfa mds dificil, por ejemplo, el acceso a préstamos 1nterbancar10s), y ademds se evita tener
que constituir elevadas previsiones.

La otra razén se refiere a una dificultad para comparar las cifras. de 1994 y 1995. En
efecto, entre mediados de 1994 y principios de 1995 se modificé la metodologia de la
clasificacion de los créditos, de manera que durante varios meses se presentaba la situacién de
una parte (decreciente) de la cartera con el criterio viejo, y la otra con el nuevo. En el caso de
los bancos privados, ya en enero de 1995 la totalidad de la cartera aparece segiin los nuevos
criterios, pero para noviembre de 1994, un 25,5% de las créditos seguian clasificados segin los
viejos criterios. Los cuadros 5 y 6 no consideran entonces, para noviembre de 1994, una cuarta
parte de los créditos totales. Esto no deberia afectar gravemente la comparacion de la situacion
antes y después de la crisis, ya que no hay razén para pensar que los préstamos dejados fuera
del andlisis hayan estado sesgados hacia alguna categoria en particular (cartera normal, con
problemas, irrecuperable, etc.). Mds dificil resulta el estudio comparativo para el conjunto del
afio 1994, por lo que no es posible corroborar o rechazar, con esas cifras, los andlisis que
afirman que “una crisis bancaria estaba gesténdose aun antes de la crisis mexicana”. "%/

18/ Véase G. Corrigan y T. Stocker, op. cit., pag. 55.
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Cuadro 5: Situacién de los deudores financieros, cartera comercial de los bancos
privados, 1994-1996 (*)

. Valores a fines nov. 1994 | ene. 1995 | jun. 1995 | nov. 1995 | abr. 1996
e:
Situacién normal 92.9 91.4 90.5 91.4 91.4
Con riesgo potencial 25 3.1 2.9 23 25
Con problemas 1.4 1.8 2.2 2.1 1.8
Con alto riesgo de insolvencia 2.0 23 3.0 33 3.4
Irrecuperable 1.1 1.4 1.4 0.9 0.9
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
(*) Cartera comercial consolidada de los bancos comerciales privados de capital nacional, los bancos

extranjeros, los bancos cooperativos, las compafifas financieras y las cajas de crédito. La clasificacién

presentada corresponde a la Comunicacién “A” 2218.

Fuente: Elaboracién sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina, Estados contables de las

entidades financieras, varios nimeros.

Cuadro 6: Situacién de los deudores financieros, cartera de consumo o vivienda de los

bancos privados, 1994-1996 (*)

) Valores a fines nov. 1994 | ene. 1995 | jun. 1995 | nov. 1995 | abr. 1996
e:

Situacién normal 87.0 85.7 79.2 77.9 71.3
Cumplimientb inadecuado 4.2 4.9 7.0 6.0 6.2
Cumplimiento deficiente 2.1 2.5 4.9 55 4.3
De diffcil recuperacién 3.9 3.9 53 7.2 7.3
Irrecuperable 2.7 2.9 3.7 3.4 5.0
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

(*) Corresponde a los préstamos de consumo o para la vivienda de 10s bancos privados de capital
nacional, los bancos extranjeros, los bancos cooperativos, las compaiifas financieras y las cajas de crédito.
La clasificacion presentada corresponde a la Comunicacién “A” 2218.

Fuente: Elaboracién sobre la base de Banco Central de la Repiiblica Argentina, Estados contables de las
entidades financieras, varios nimeros.

Henos aqui en un momento crucial (teérico y practico) del régimen de la convertibilidad.
La pérdida de reservas deberfa desencadenar un “ajuste automético”, a través de la restriccién
monetaria y crediticia. Esta harfa subir las tasas de interés y reduciria el gasto interno; el ajuste
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del nivel de actividad trocarfa el déficit comercial en excedente, a través de la reduccién de las
importaciones, y los capitales retornarfan, atraidos por los altos rendimientos financieros. Asi,
se recompondrian las reservas internacionales y se recuperaria el crédito interno. '/

Ahora bien, aun si ese ajuste fuese insuficiente para detener la salida de capitales, se
afirmaba que la convertibilidad no correria peligro, siempre y cuando las reservas internacionales
fueran suficientes. Segtin un estudio del FMI, “si las salidas de capital son suficientemente
amplias, una caja de conversién podria colapsar debido a la escasez de activos externos. Si
inicialmente toda la moneda doméstica no estaba cubierta, la caja de conversién puede quedarse
sin reservas antes que todo el stock de moneda doméstica sea convertido. Si realmente existia
un respaldo completo, las salidas masivas de capitales pueden llevar a la eliminacién de la
moneda doméstica de la circulacidn y a su reemplazo por la moneda de reserva extranjera. La
caja de conversion seguirfa existiendo -aunque con un balance muy reducido- y todavia estarfa
preparada para cambiar activos externos por moneda doméstica al tipo de cambio original.” 2%/
Se advierte en ese trabajo que tal situacién generarfa costos, especialmente para el sistema
financiero, debido a los “bruscos aumentos en las tasas de interés (que) degradarfan la calidad
y liquidez de los activos, precisamente cuando mds necesaria es la liquidez. Por consiguiente,
una rigida adhesién a una caja de conversi6n frente a una salida de capitales en gran escala
puede acarrear el costo de la inestabilidad del sistema bancario.” 2!/ En definitiva, una
conversién masiva de pesos en ddlares no era deseable, pero tampoco era inconcebible sin
abandonar la convertibilidad. El mensaje del equipo econémico, hacia fines del afio 1994, era
que si la gente queria reemplazar sus saldos en pesos por saldos en délares, el gobierno estaba
en condiciones de convalidar su eleccién. Podria desaparecer la moneda nacional, no el sistema
de la convertibilidad.

Para asegurar esa invulnerabilidad del sistema frente a una demanda masiva de délares,
se habia afirmado -con cierta dosis de ambigiiedad- que la moneda emitida estaba plenamente
respaldada. Veamos esto mds de cerca. En primer lugar, ;de qué moneda se estaba hablando?
Ciertamente no de la masa monetaria en poder de los agentes no financieros (M2), que en todo

19/ "El ajuste al exceso de gasto es automdtico. Si disminuye la entrada de capitales, el gasto
disminuye automdticamente, sin necesidad de devaluacién, y como prueba de esto uno puede ver las
reducciones que han experimentado las importaciones durante los meses de enero y febrero de este
afio, mientras que las exportaciones han seguido aumentando, y asf el déficit en cuenta corriente ha
disminuido practicamente a la mitad. Este es el proceso de ajuste que no requiere someter a la
poblacion a drésticas redistribuciones de ingreso con medidas como las devaluaciones (...) Por el alza
en la tasa de interés (...) en Argentina se estdn ajustando tanto el consumo como la inversién". Véase
el reportaje concedido a El Mercurio de Santiago de Chile en su edicién del 5 de marzo de 1995.

20/ Fondo Monetario Internacional, International capital markets, developments, prospects and
policy issues, Washington D.C., agosto de 1995, pag. 124. Hemos traducido “currency board” por
caja de conversién, y “currency” por moneda.

2/ Ibid., pag. 125.
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momento fue muy superior a las reservas internacionales, aun si se admitia una definicién
abusivamente amplia de éstas. Segtin el régimen de la convertibilidad, el monto de las reservas
debe ser al menos equivalente al de la base monetaria, pero no es ésta la que puede presionar
sobre el mercado de divisas. La base monetaria es un pasivo del Banco Central compuesto por
el circulante (los billetes en poder del piiblico) y los depdsitos de los bancos en el Banco Central.
Ninguno de estos agregados monetarios son saldos especulativos. Tanto el publico cuanto los
bancos los utilizan para sus necesidades mds elementales: el piiblico para sus transacciones
cotidianas, los bancos para sus pagos interbancarios y para la constitucion de las reservas
legales. No es por consiguiente la base monetaria existente la que puede volcarse al délar: es
bdsicamente el ahorro de corto plazo colocado a interés, que no estd incluido en la base
monetaria, sino que representa el grueso del agregado M2.

Esta distincion tiene consecuencias pricticas. Una es de orden cuantitativo: cuando la
crisis se inicia, a fines de 1994, el monto de M2 triplicaba el de las reservas. Otra consecuencia
se refiere a los mecanismos de una corrida hacia el délar: “si se compraran los délares utilizando
la base monetaria, los compradores estarfan renunciando a la liquidez en australes, lo que puede
llevar a una reversion préxima de la corrida: los requerimientos normales de liquidez obligaran
a canjear nuevamente los délares por australes. Pero si, como hemos sefialado, lo que converge
al délar no es la base monetaria sino M2 (y dentro de M2, béasicamente los dep6sitos bancarios
a interés), los que especulan con el alza de la divisa por la insostenibilidad del tipo legal de
cambio no estdn renunciando a la liquidez: ya lo habfan hecho antes. Asi, los especuladores no
pierden mérgenes de maniobra, pero si afectan la de los bancos a los que les faltard rdpidamente
billetes (que son “base monetaria”) para devolver depdsitos. Los bancos subirdn sus tasas de
interés para tratar de frenar la corrida, demandardn préstamos interbancarios a tasas de interés
crecientes y, finalmente, acudirdn al Banco Central”. **/ Es lo que ocurrié en los primeros
méses de 1995. ’

El Banco Central se encontré asi frente a un viejo dilema, pero con una complicacién
suplementaria: la nueva normativa le habfa dejado menos instrumentos a su disposicién.
Atenerse al mecanismo tedrico del ajuste automdtico suponia dejar que los bancos respondieran
al retiro de depésitos con sus recursos liquidos, con su capacidad de endeudamiento (con el
exterior o con otros bancos mds liquidos) y mediante la recuperacién de los créditos otorgados.

Estas respuestas son insuficientes ante un retiro mds o menos generalizado de depdsitos.
La liquidez de las entidades financieras, sumando el circulante en caja, los depdsitos en el Banco
Central y los encajes integrados sobre los depésitos en moneda extranjera sumaban, en
noviembre de 1994, 9 100 millones de pesos, algo menos de 20% de los depdstos totales.
Bastante antes del agotamiento absoluto de su liquidez, el sistema bancario quedaria “en rojo”
al no poder integrar los encajes -obligatorios sobre los depdsitos. En cuanto a los préstamos
interbancarios, éstos sirven para facilitar el funcionamiento normal del sistema bancario més que

2/ Véase Alfredo Calcagno, “El nuevo régimen cambiario y monetario: un andlisis critico”,
Realidad Econémica n°® 99, Buenos Aires, 2° bimestre de 1991, p4g. 14.
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para enfrentar una corrida, ya que las entidades con alguna liquidez tratan de asegurar su propia
solvencia mds que aprovechar ocasiones de ganancias financieras. De cualquier forma, aun si
se socializara toda la liquidez de las entidades bancarias, ya hemos visto que seria insuficiente
ante un movimiento importante de retiros. Esto es cierto tanto para los depdsitos en pesos como
en doélares. Los encajes de estos ultimos no llegaban, en noviembre de 1994, a 3 mil millones
de ddlares, para 21 mil millones de depésitos en délares. Es cierto que los bancos tienen acceso
a las reservas del Banco Central, en virtud de la ley de convertibilidad, pero para comprar esos
ddlares deben presentar moneda central (base monetaria), de la que justamente estdn escasos.

Queda el recurso al cobro de los préstamos concedidos. Las dificultades practicas son
evidentes: los préstamos bancarios son menos liquidos que los depdsitos, en la medida en que
los bancos cumplan con una de sus funciones, cual es la de tranformar (alargar) los plazos de
los activos financieros. Ademds, exigir bruscamente el pago de numerosos créditos lleva a una
depresién econémica, que hace imposible lograr sus pagos efectivos. Pero también hay que
considerar que para obtener la liquidez en moneda central (base monetaria) o en délares, que es
la que exigen los depositantes que quieren sacar sus ahorros del sistema financiero local, no
basta con cobrar un crédito por un monto andlogo al que exige el depositante. Si el deudor
devuelve el préstamo girando sobre su cuenta en el mismo banco “A” que le prest6 el dinero,
el banco ve disminuir simultdneamente su activo (el préstamo) y su pasivo (el depésito del
deudor), sin hacerse de liquidez en moneda central; si la empresa o la familia endeudada gira
sobre otro banco (“B”), el banco “A” podrd exigir, en la cdmara de compensacién, el monto
correspondiente en moneda central al banco “B”, con lo que le trasmite su propia necesidad de
liquidez. El sistema bancario en su conjunto sigue requiriendo base monetaria. »/ Esta
aparecerd si el deudor paga en efectivo o girando sobre una cuenta en el exterior. El hecho es
que, conceptualmente, se requiere hacer exigible una masa de créditos mayor que el monto de
moneda central inicialmente requerido, en un proceso que se transmite a otros bancos. Se
entraria en una “deflacién de créditos”. %/

b) El manejo de la crisis

Veamos a continuacién qué ocurri6 en la préictica: como evolucionaron los balances de
los distintos agentes durante los primeros meses de la crisis (cuadros 6, 7 y 8) y en particular,
cuél fue la respuesta del Banco Central. Debemos advertir que para este periodo no contamos
con el balance del Banco Central, cuya publicacién completa se discontinué justamente cuando
empieza la crisis (en su Boletin Estadistico solamente se encuentran datos hasta noviembre de

23/ El mecanismo no cambia en lo esencial para los depdsitos y préstamos en délares: si se salda
un crédito girando contra otra cuenta en moneda extranjera del sistema bancario local, se traslada la
exigencia de liquidez de un banco a otro, pero no se la elimina para el sistema en su conjunto.

24/ Tales procesos son propios de las crisis deflacionistas, que se han producido cuando ante la
crisis econémica y bancaria, los bancos no encuentran apoyo de un prestamista de iiltima instancia.
Véase el andlisis cldsico de Irving Fisher, “The debt deflation theory of great depression”,
Econometrica, vol 1, n°4, octubre de 1933.
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1994); sin embargo, sf hay datos sobre la base monetaria (o los "pasivos monetarios") y las
reservas internacionales, y otros rubros se deducen del balance de las entidades financieras. Con

las cifras disponibles es posible reconstruir, en sus grandes lineas, 1o ocurrido entre noviembre
de 1994 y abril de 1995.

Cuadro 6: Algunos rubros del balance del Banco Central, variacién de saldos entre
noviembre de 1994 y abril de 1995 (en millones de pesos)

Activo Pasivo

Activos sobre el exterior -2900 | Obligaciones con org.internac. n.d.

Financiamiento al gobierno n.d. || Depdsitos oficiales n.d.

Créditos a entidades financier. 1800 | Cuentas varias n.d.
Circ.mon. fuera del sist.financ. 361
Circ.mon. en entidades financ. -565
Dep6sitos de entidades financ. -458

Total - n.d. Jf Total n.d.

Fuente: Estimaciones sobre la base de Banco Central de 1a Reptiblica Argentina, Boletin Estadistico.

Cuadro 7: Balance consolidado de las entidades financieras (*), variacién de saldos entre
noviembre de 1994 y abril de 1995 (en millones de pesos)

Activo - Il Pasivo
Efectivo -565 || Créditos externos netos 1581
Cuenta corriente en el B.C. -750 || Dep6sitos oficiales -312
Préstamos y valores sect.oficial -475 || Dep. priv. a la vista, mon.nac. -170
Prést. y val privados, mon.nac. -1309 || Dep. priv. a plazo, mon. nac. -3829
Prést. a privados, moneda ext. 989 Ji Depdsitos privados en mon.ext. -2622
Otras cuentas del activo -1870 | Obligaciones con el B.Central 1778
Otras cuentas del pasivo -869
Capital y reservas 464
Total -3980 || Total -3980

Fuente: Banco Central de Ta Republica Argentina, Boletin Estadistico.
(*) Comprende a los bancos y cajas de ahorro, compaiifas financieras, sociedades de ahorro y préstamo
para la vivienda u otros inmuebles y a las cajas de crédito.
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Cuadro 8: Algunos rubros del balance consolidado del sector privado no financiero,
variacién de saldos entre noviembre de 1994 y abril de 1995 (en millones de pesos)

Activo Pasivo

Circulante 361 Créditos bancarios en mon.nac. -1309
Depdsitos bancarios a la vista -170 || Créditos bancarios en mon.ext. 989
Dep. banc. a plazo, mon.nac. -3829

Dep. banc. a plazo, mon.ext. -2622

Total” -6260 | Total -320

Fuente: Banco Central de 1a Repiiblica Argentina, Boletin Estad(stico.

Los cuadros 7 y 8 muestran la ya mencionada disminucién de los depdsitos bancarios.
Se comprueba que esa reduccion afecta a todas las clases de depésitos, pero de manera muy
desigual. Los depdsitos oficiales y los depésitos privados a la vista disminuyen relativamente
poco (-4,5% y -4,1%), pero los depdsitos a plazo caen de manera mucho més dréstica: -26,6%
para los depdsitos en pesos, -12.5% para los denominados en moneda extranjera.  Las diferentes
tasas de disminucién de los depésitos privados (en ddlares o pesos) muestran la existencia de un
riesgo cambiario.

Se comprueba también que la consiguiente presion sobre las reservas internacionales tuvo
su origen en los depdsitos a plazo, que disminuyen fuertemente, y no en M1, cuyo saldo quedé
estable (en efecto, la leve disminucién de los depdsitos a la vista fue compensada por un ligero
aumento del circulante fuera del sistema financiero). Por otra parte, el hecho que disminuyeran
todos los depésitos (cualquiera fuera la moneda en la que estaban pactados) es sefial que existfa
desconfianza no solamente hacia la estabilidad cambiaria, sino también hacia la solvencia del
sistema financiero.

Para enfrentar la disminucién de sus depdsitos, las entidades financieras debieron recurrir
a sus disponibilidades, tanto en pesos como en divisas. Se utilizaron saldos de efectivo y
reservas en el Banco Central, y también cayeron (de 3 000 a 1 400 millones de ddlares) las
reservas sobre los depdsitos en délares, constituido principalmente por depésitos en la sucursal
de Nueva York del banco Nacién y en otros bancos extranjeros. En el cuadro 7 se observa que
esa disminucion coincide con el aumento de un rubro del pasivo (créditos externos netos) de los
bancos. ?/ El uso de la propia liquidez, sin embargo, resultaba insuficiente para responder a
la demanda de devolucién de depdsitos, aunque era excesivo en lo que hace a la obligacién de

5/ El recurso a fondos externos por parte de las entidades financieras aparece también en la
nueva presentacién del balance de pagos, que muestra un ingreso de 1566 millones de délares hacia el
sector bancario (excluido el Banco Central) durante el primer trimestre de 1995.
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mantener los encajes legales minimos. El “ajuste automdtico” habrfa llevado a un proceso de
deflacién de créditos y, probablemente, a una caida en cadena de numerosos bancos y empresas.
No hubo tal ajuste. Asi, en el cuadro 7 se observa que frente a una caida de unos 7 000
millones de pesos en los depdsitos bancarios entre noviembre de 1994 y abril de 1995, el saldo
de los créditos al sector privado solamente disminuye en 320 millones. Las razones pueden ser
miltiples: algunos créditos no eran inmediatamente exigibles, y muchos que si lo eran (por
ejemplo, créditos de corto plazo renovables para el capital de trabajo de las empresas) no
pudieron ser cobrados en plena crisis econémica. Como ya fue dicho, estas falencias
frecuentemente no se hacen publicas, y dan lugar a renovaciones forzosas de los créditos; de este
modo, la proporcidn de los créditos en situacién irregular que aparecen en los balances bancarios
no refleja cabalmente la calidad de las carteras.

Transponiendo los movimientos bancarios al balance consolidado del sector privado no
financiero (cuadro 8), se observa la desproporcién entre la reduccién del activo (depdsitos
bancarios) y el pasivo (deudas con los bancos). La contraparte de esta reduccién del activo debe
buscarse fuera del sistema financiero local, en la constitucién de activos en divisas en el exterior
0 “bajo el colch6n”. Notemos por otra parte que la masa monetaria M1 (circulante y cuentas
a la vista) en poder del sector privado no financiero no disminuye (en realidad, aumenta
levemente).. Es decir, fueron los saldos de los depdsitos a plazo, no la moneda usada para las
transacciones (parte de la cual es base monetaria) la que se utilizé para adquirir délares.

No hubo, pues, ajuste automdtico para enfrentar la disminucién de los depésitos
bancarios. Como veremos, hubo una fuerte intervencién -por accién y por omisién- del Banco
Central. Por una parte, redujo considerablemente el requisito de encajes minimos. Es asi como
los porcentajes de reservas obligatorias sobre los depdsitos en cuentas corrientes y depdsitos de
ahorro comiin cayeron de 43% en diciembre de 1994 a 33% entre enero y julio, y a 20% en
agosto. Los encajes sobre los depdsitos a plazo fijo (tanto en délares como en pesos) eran de
3% en diciembre; cayeron a 1% en enero-febrero, subieron a 2% luego, para desaparecer en
agosto de 1995. %/ Por afiadidura, el Banco Central cobré a las entidades que no consegufan
cumplir con los requisitos de encajes tasas de interés sobre el faltante muy inferiores a las que
en ese momento se pedfan en el mercado interbancario, y permitié contabilizar los fondos
disponibles en la caja de los bancos para la constitucién de hasta un 50% de los efectivos
minimos.

Estas medidas resultaron insuficientes. Apremiados por la iliquidez, los bancos
procuraron cobrar los créditos concedidos y vender o ceder en garantfa sus titulos piblicos.
Efectivamente, ambos rubros del activo disminuyeron, como se observa en el cuadro 7. Pero

%/ A partir de noviembre de 1995 se reemplazé el sistema de encajes no remunerados por el de
"requisitos mfnimos de liquidez" sobre el total de los pasivos, que se pueden constituir con
instrumentos financieros remunerados, que pueden ser internos (Letras de Liquidez Bancaria emitidas
por el Gobierno Nacional o pases pasivos del Banco Central) o externos (en una cuenta del Deutsche
Bank de Nueva York, bonos de gobiernos de la OECD, etc.). Los requisitos varfan, entre 0 a 15%,
segun los plazos de vencimiento de los distintos pasivos bancarios.
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como ya fue argumentado, no resulta sencillo a un banco individual cobrarle a empresas en plena
contraccién de sus ventas, del nivel general de actividad y de la oferta crediticia, y en cambio
las consecuencias sobre la economia de una -aun incipiente- “deflacién de los créditos” resulta
sumamente costosa. >’/ En esa situacién se fue reinstituyendo progresivamente la funcién de
prestamista en ultima instancia del Banco Central.

En un primer momento, se alentd desde la autoridad monetaria el funcionamiento de una
“red de seguridad” de los bancos privados, por la cual los bancos mds liquidos comprarian su
cartera a los mds necesitados de liquidez. Sin embargo, los abusos en las tasas de descuento
aplicadas sobre buenas carteras llevaron a establecer una nueva “red de seguridad” a través del
Banco Naci6n (estatal). El Banco Central cred a tal efecto un depdsito indisponible por el 2%
del monto total de los depdsitos existentes al 30 de noviembre de 1994, debiendo integrarse en
la cuenta que el Banco Central mantiene en el Banco Nacién. Sobre esta base, el Banco Nacién
podia auxiliar a las entidades iliquidas mediante la compra de algunas de sus carteras crediticias.
El monto de esa asistencia durante el primer trimestre de 1995 alcanzé a 982 millones de pesos
%/ Finalmente, el 1° de marzo, a través de un decreto, se reformé la ley 24144 que establece
la carta orgénica del Banco Central. Con esta reforma se facilitd el otorgamiento por el Banco
Central de “adelantos por iliquidez transitoria” a las entidades, eliminando condicionamientos
en plazos y garantias, que quedaron a discrecién del Banco Central. Este también fue facultado
a ceder o vender a las entidades que tuvieran excedentes de liquidez, los créditos que hubiera
adquirido de las entidades iliquidas. El Banco Central asumia asf directamente el manejo de la
“red de seguridad bancaria”; si a esto se le agrega la inyeccién de liquidez al sistema bancario
a través de sus operatorias de “pases” con titulos publicos, vemos que el Banco Central habfa
retomado en gran medida, en marzo de 1995, sus funciones de prestamista en tltima instancia.
En mayo de 1995, el sistema financiero habfa recibido cerca de 3 500 millones de pesos, en
concepto de redescuentos y pases otorgados por el Banco Central. Ese monto equivalia a un
50% de los depdsitos perdidos desde fines de noviembre de 1994.

La historia del redescubrimiento de la importancia de un prestamista en ultima instancia
no termina alli. A fines de marzo, se anuncia la formacién de un Fondo Fiduciario de
Capitalizacion Bancaria, cuyo financiamiento (unos 2.600 millones de délares) se basaria en
préstamos del Banco Mundial y en la colocacién de un “bono argentino™ suscripto por entidades

27| “Los problemas de iliquidez [de los bancos] derivaron en la casi total desaparicién del crédito

privado. Las entidades renovaban préstamos a plazos entre uno y siete dfas, a tasas que alcanzaron
un 70% anual en pesos y un 55% en délares. Esas tasas se llegaron a incrementar hasta 10 puntos
porcentuales en entidades que, ante la necesidad de fondos para cubrir pasivos, presionaban de esa
forma a sus clientes para que cancelaran sus acreencias. ...Las Pymes, que el afio pasado obtenfan
crédito a tasas no menores a 4% mensual, tuvieron que renegociar sus deudas a tasas no menores de
un 8-9% mensual, mientras que pricticamente no tuvieron acceso a nuevas lfneas de crédito”. FIEL,
Indicadores de Coyuntura, n°® 343, marzo de 1995.

2/ Véase FIEL, Indicadores de Coyuntura, n® 342, febrero de 1995, pp. 16 y 17, y n® 346,
junio de 1995, pag. 17..
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financieras locales y bancos extranjeros (unos 1.000 millones de délares cada grupo). */ Este
fondo debia facilitar y financiar parcialmente la capitalizacién, reestructuracién o venta de
entidades financieras con problemas; més adelante nos referiremos a su operatoria.
Paralelamente, se anuncié la conformacién del Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial,
destinado a apoyar la privatizacién de bancos provinciales. Se financiaria con la caucién de
acciones de YPF en manos del Estado (u$s 1.300 millones), y préstamos del BID (u$s 750
millones) y del Banco Mundial (u$s 500 millones). Finalmente, en agosto de 1996 se volvié a
anunciar una red de seguridad bancaria por un monto de 3.000 millones de délares, basada esta
vez en lineas de crédito de bancos extranjeros: “Los bancos se comprometen a que, en caso de
producirse una crisis de liquidez dentro de un plazo de dos a cinco afios, segiin cada oferta,
desembolsardn una linea de crédito en forma automética al solo requerimiento del Banco Central
de la Repiblica Argentina contra la garantia de titulos publicos argentinos” 3%/

La intervencién del Banco Central para enfrentar la crisis bancaria también se orient6 a
frenar la salida de los depdsitos. Por una parte, volvié a instaurar una garantia oficial de los
depésitos que, como vimos, habfa sido abolida en ocasién de la reforma de la carta orgénica del
Banco Central de 1992. Por la otra, toleré pasivamente la suspensién de facto de la restitucién
de depésitos por parte de numerosas entidades financieras. *'/ Segiin la jerga del medio
financiero, esas entidades “se sentaron” sobre los depésitos, y simplemente disponian
reprogramaciones forzosas de los vencimientos de los plazos fijos, o bien establecian montos
mdximos para los retiros. Esta permisividad por parte del Banco Central permiti6 la subsistencia
de entidades que técnicamente habian caido en insolvencia. Con la Comunicacién “A 2319” del
21 de marzo, el Banco Central fue mds alld en esta tdctica de transferir los problemas de los
bancos a sus clientes. A partir de ese momento, en lugar de excluir de la cdmara compensadora
a la entidad que no dispusiera de liquidez para saldar (en “moneda central”) los pagos debidos
a otras entidades, se dispuso rechazar el cheque emitido por el agente no financiero, aun cuando
la cuenta sobre la que fue girado tuviera fondos. .

¥/ Véase FIEL, Indicadores de Coyuntura, n° 344, abril de 1995, p4g. 18.

3%/ Declaraciones de Pedro Pou, vicepresidente a cargo de la presidencia del Banco Central, del
20 de agosto de 1996. (Reuters)

31/ La permisividad oficial fue explicita. A la pregunta "Un banco que no devuelve los depdsitos
(puede no ser suspendido?”, el presidente del Banco Central (y luego, ministro de economfa) Roque
Ferndndez respondié: "Asf es. La ley en ningiin lado obliga a suspender al banco que pueda tener un
problema puntual” (reportaje publicado en Ambito Financiero del 17 de abril de 1995, pag. 25). De
este modo, asf como en ocasién del “Plan Bonex”, ciertos depésitos perdieron siibitamente su
liquidez. La diferencia entre los dos episodios radica en que en el segundo, esta medida no fue
general, y provino més de una prictica tolerada que de una resolucién formal. ;Se hubiera ido m4s
all§ de haberse prolongado la salida de los depésitos y la reduccidn de las reservas? La posibilidad
fue reiteradamente desmentida, pero entre muchos depositantes existié el temor de que el gobierno
echara mano a un “Plan Bonex II”.
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De este modo, por accién y por omisién, el Banco Central influyé decisivamente para
controlar la crisis bancaria y evitar el cierre de varias entidades.

¢) Algunas consecuencias de la crisis sobre el sistema financiero

La pérdida de depdsitos y de reservas se detuvo con el anuncio de un acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional; en abril, éste deposité 1 640 millones de ddlares, y comprometié
otros 1 200 a desembolsar en varias cuotas. Aunque los montos comprometidos fueron mucho
menores que los que se dedicaron al salvataje de México, permitieron un cambio de las
expectativas y una recuperacion en las cotizaciones de los mercados de capitales, que venian
cuesta abajo desde diciembre de 1994 (de hecho, la tendencia a la baja de la bolsa de comercio
comenzé en el primer trimestre de aquel afio, con la suba de la tasa de interés de los Estados
Unidos).

El recurso al financiamiento externo por parte del gobierno nacional y del Banco Central
fue un factor decisivo, no solamente para contener la crisis cambiaria en su momento mds
agudo, sino para luego recomponer las reservas internacionales y remonetizar la economia. Es
asi como durante los tres ultimos trimestres de 1995, el Banco Central aumenté su
endeudamiento externo en 1 960 millones de ddlares (resultado de desembolsos del FMI),
mientras el gobierno nacional lo hizo en § 335 millones (basicamente por colocacién de titulos
y desembolsos de organismos multilaterales), pese a que amortiz6 préstamos por 2 300 millones
de délares. Esos 7 300 millones de délares pueden compararse con €l incremento de las reservas
internacionales del Banco Central, que pasan de unos 10 000 millones de délares a fines de
marzo de 1995, a casi 16 000 millones a fines de diciembre. '

Cuando, en el segundo semestre del afio, se alejo la posibilidad de una devaluacion y de
una quiebra generalizada de bancos, se experimentd un retorno de depdsitos y una disminucién
de las tasas de interés. Sin embargo, no se volvié a la situacién anterior a la crisis. Por una
parte, ésta afecté de manera diferente a los distintos tipos de bancos. Por la otra, el sistema
financiero quedé con una cartera de menor calidad y con una menor capacidad o disposicion para
retomar una expansion de la oferta de créditos.

La crisis de 1995 provocé una reestructuracién significativa del sistema financiero. La
rdpida salida de depésitos entre noviembre de 1994 y marzo de 1995 afectd a practicamente
todas las entidades, pero con una intensidad muy variable. El sistema financiero perdié en ese
lapso 15,2% de sus depGsitos totales (sumando pesos y délares), que se destinaron
principalmente a la constitucién de saldos en divisas fuera del sistema financiero; pero junto a
ese movimiento general se produjo otro de redistribucién de los depdsitos: los depositantes que
querian mantenrse en el sistema financiero local escogfan los bancos en funcidn de la solvencia
que les atribufan. Esto se refleja en una pérdida de dep6sitos tanto menor cuanto mayor es la
entidad financiera (cuadro 9).

Debe recordarse que algunas entidades debieron suspender unilateralmente la devolucién
de depdsitos, lo que puede sugerir que, para algunos grupos, las tasas del cuadro 9 subestiman



28

los retiros exigidos por los depositantes. Al pasar el momento m4s agudo de la crisis y
disminuir la pasividad del Banco Central ante el incumplimiento de esas entidades, el proceso
de concentracion sigui6 profundizdndose. En efecto, o bien la entidad devolvia los depésitos,
y éstos emigraban a otros bancos que mostraron mayor solvencia, o bien no podia devolverlos,
y era suspendida, cerrada, desmembrada o fusionada. De este modo, si en noviembre de 1994,
las quince primeras entidades recibfan 58,2% de los dep6sitos totales, un afio més tarde, ese
porcentaje era de 67,4%.

Cuadro 9: Pérdida de depésitos entre noviembre de 1994 y marzo de 1995 segiin el
tamaiio de la entidad financiera

Entidades ordenadas Dep6sitos en nov. Depdsitos en mar. Tasa de variacién
por tamaiio (*) 1994 (millones de 1995 (millones de (en porcentajes)
pesos) - pesos)

1al0 23984 22469 -6.3

11 a30 10672 9181 -14.0
31a50 4753 3468 -27.0
51a100 6427 4102 -36.2

101 a 204 2619 1840 -29.7
Total sistema 48454 41060 -15.3
financiero

(*) Se ordenaron las entidades en funcién de los depdsitos totales que tenfan en noviembre de 1994,
Fuente: Elaboracién sobre datos del Banco Central de la Repiiblica Argentina, Estados contables de las
entidades financieras, varios mimeros.

El cuadro 10 muestra otro aspecto de la reestructuracién del sistema financiero que la
crisis desencadend, o al menos aceler6. Dicho cuadro compara la situacién anterior a la crisis
y la vigente un afio después.

Los depdsitos totales atin estaban, en noviembre de 1995, un 6% por debajo del nivel de
un afio antes. Se advierte entre ambas fechas un ligero crecimiento de la participacién en los
depésitos de los bancos piiblicos mds importantes (bdsicamente el Banco Nacién y el Banco de
la Provincia de Buenos Aires) y una expansién méds importante ain de participacién de los
bancos extranjeros. La mayor caida ha sido la de los bancos cooperativos, seguida por la de los
bancos provinciales y municipales (excluido el Banco de la Provincia de Buenos Aires). Los
bancos privados de capital nacional sufrieron una considerable reestructuracién, que sin embargo
dejé inalterada su parte de mercado.

La evolucién m4s impactante es la de los bancos cooperativos, que entre noviembre de
1994 y marzo de 1995 perdieron casi un tercio de sus dep6sitos, y en un afio pasaron de ser 38
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entidades a sumar tan s6lo 11. La pérdida de dep6sitos llevé a que varias entidades resolvieran
fusionarse: cinco bancos cooperativos se reunieron en uno nuevo (Argencoop), y otros ocho
bancos cooperativos dieron origen a un banco privado constituido como sociedad anénima
(BISEL). Otros bancos de este sector fueron absorbidos por otras entidades o debieron cerrar
sus puertas, siendo posteriormente vendidas sus sucursales y transferidos, en algunos casos, sus
activos y pasivos. El caso mdas importante fue el del Banco Integrado Departamental, que en
febrero absorbié -con apoyo oficial- a otras dos entidades cooperativas, para ser poco tiempo
después suspendido, y finalmente liquidado en agosto de 1995; el Banco de Boston y el Banco
de Galicia fueron sus principales compradores, con el apoyo financiero del Fondo Fiduciario,
del Banco Naci6n y del Banco Central. 3%/

Cuadro 10: Indicadores de la participacion en el sistema financiero de distintos tipos de
entidades, noviembre de 1994 y noviembre de 1995

N°de | N°de | Nimero | Nimero | Partici- Partici-
Entidades clasificadas por su entida- | entida- | de casas | de casas | pacién en | pacién
forma jurfdica y la propiedad desen | desen | ennov. | ennov. | depdsitos en
del capital nov.94 | nov.95 | de 1994 | de 1995 | nov.1994 | depésitos

nov.1995

Bancos puiblicos de la Nacién 4 4 599 592 14.0 14.9
Bco. Provincia de Buenos Aires 1 1 306 306 9.5 11.1
Otros bancos de prov. y munic. 29 27 836 737 155 135
Bcos. privados, capital nacional 66 58 1255 1523 334 334
Bcos. privados, cap. extranjero 31 31 397 419 16.0. 211 |
Bancos cooperativos | 38 11 877 479 10.3 5.1
Compaiifas financieras 22 18 33 32 1.0 0.7
Cajas de crédito 15 12 21 19 0.2 0.1
Total del sistema financiero 206 162 4324 4107 100.0 100.0

uente: Sobre la base del Banco de la Repiiblica

financieras, varios nimeros.

Argéntina, Estados contables de las entidades

32/ “El Banco de Boston se hizo cargo de 93 sucursales y se comprometié a devolver depdsitos
hasta $3 000 (75% del total) mientras que los depGsitos por montos superiores serfan devueltos en un
40% en forma inmediata y el resto del producido por un fideicomiso conformado por los activos a
realizar y los pasivos pendientes. Logré asistencia del Fondo Fiduciario, el Banco Nacién y el Banco
Central por $210 millones. Por su parte, el Banco de Galicia adquiri6 40 sucursales, cobrando sus
depositantes en forma similar a los del Boston. Finalmente, Exprinter adquiri6é dos sucursales y la
restante fue para el Bisel”. Véase FIEL, Indicadores de Coyuntura, n® 348, agosto de 1995, pdg. 19.
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Por iiltimo, mencionemos que algunos bancos cooperativos entre los mds grandes
compraron otras entidades o participaron en la liquidacién de las fallidas: es el caso del Banco
Mayo */, y también de el Hogar de Patricios Coop., Bica, Credicoop, Coopesur y Cooperativo
de Caseros. Con la excepcidn de este tltimo, **/ los bancos nombrados lograron recomponer
sus depositos durante el segundo semestre de 1995.

Entre los bancos privados constituidos como sociedades anénimas, catorce cerraron o
fueron absorbidos durante 1995. Se sumaron a esta categoria seis nuevas entidades, entre ellas
dos bancos provinciales privatizados (el de Entre Rios y el de Misiones) y dos provenientes del
sector cooperativo, ya mencionados. Los principales bancos privados participaron, en mayor
o menor medida, en la compra de sucursales de entidades en licitacién; se trata de los bancos
de Galicia, de Crédito Argentino, Francés y Rio, todos los cuales se cuentan entre las diez
primeras entidades financieras por sus depésitos. Un comportamiento similar siguieron los
bancos extranjeros que también estdn entre los “top ten”, esto es, el Citibank y el Banco de
Boston. Todos estos bancos expandieron significativamente sus dep6sitos durante 1995.

Las compaiifas financieras y las cajas de crédito redujeron su ya escasa relevancia en el
sistema financiero: manejaban en noviembre de 1995 volimenes de depésitos que eran 34% y
38% ‘inferiores, respectivamente, a sus valores de noviembre de 1994.

~ Por tltimo, mencionemos la situacién de la banca piblica. El Banco Nacién apoyo
activamente la reestructuracion de la banca privada. En medio de la crisis se lo vio como un
refugio frente a la fragilidad del sistema financiero, de modo que en noviembre de 1995 ya habia
recuperado 1la totalidad de los depésitos perdidos durante la etapa més aguda de la crisis. Pocos
bancos piblicos evitaron perder depdsitos durante 1995. Excepciones notables son el Banco de
la Provincia de Buenos Aires y el Banco de la Ciudad de Buenos Aires, que no solamente son
los mayores entre los provinciales y municipales, sino que se destacan en ese grupo por la
calidad relativamente buena de sus carteras. Ambos bancos aumentaron su parte del mercado,
asi como el banco de La Pampa, que absorbi6 al Banco de Coronel Dorrego y Trenque Lauquen.

Este amplio proceso de reestructuracién fue activamente apoyado por el Ministerio de
Economia y las autoridades monetarias. Se dispuso que el Fondo Fiduciario financiarfa a los
bancos compradores de entidades en licitacién -o de sus carteras- hasta por 25% de la operacion.
Ademds, esos bancos obtendrian facilidades de efectivos minimos y refinanciaciones de

%3/ Este banco absorbi6 durante 1995 a los bancos Caudal, Provencor y de Olavarrfa (privados
de capital nacional); Cooperativo de La Plata y Noar (cooperativos) y a la caja de crédito Dardo
Rocha. En noviembre de 1995 reunfa 530 millones de pesos de depdsitos, frente a 320 millones un
afio antes.

34/ El Banco Caseros, que abandond la forma cooperativa, recibi6 ayuda del Banco Central (102
millones de pesos) y del Fondo Fiduciario (43 millones), pero no pudo recuperarse de la pérdida de
depdsitos y de la alta morosidad de su cartera. El 19 de octubre de 1996, el Banco Central suspendi6
su autorizacién para funcionar.
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redescuentos en condiciones ventajosas. Se dispuso igualmente que al banco comprador de una
entidad financiera se le transfieran los redescuentos y adelantos otorgados por el Banco Central
a la entidad puesta a la venta, con una financiacién de 140 meses a una tasa de interés igual a
la tasa promedio de la caja de ahorro comiin: cerca de 3% anual, la mds baja del mercado.

La reestructuracién, todavia en curso, del sistema financiero no ha sido el tnico efecto
que la crisis ha tenido sobre éste. El sistema bancario en su conjunto lleva ahora el lastre de
una cartera de recuperacién dudosa (véase el cuadro 11), que lo obliga a una politica crediticia
mds conservadora, y es uno de los factores que mantienen altas las tasas activas de interés.

Cuadro 11: Préstamos con alto riesgo de insolvencia e irrecuperables como porcentaje de
los préstamos totales y del patrimonio neto, y valores en pesos (noviembre de 1995)

Valor de la cartera Como porcentaje Como porcentaje
en millones de pesos  de los préstamos  del patrimonio neto
Alto Irrecu- | Alto Irrecu- | Alto Irrecu-
riesgo | perable | riesgo | perable | riesgo | perable
Bancos piiblicos nacionales 815 935 6.0 6.9 17.0 19.5
Bancos de provincias y municipales 1886 2514 10.4 13.8 104.9 139.7
Bancos privados de capital nacional 1248 438 | 52 1.8 30.8 10.8
Bancos extranjeros 327 125 24 0.9 14.6 5.6
Bancos cooperativos 281 102 9.0 33 46.4 16.9
Compaiifas financieras y soc. de 478 345 6.1 4.4 31.1 224
ahorro y préstamo para la vivienda
Cajas de crédito 8 5 7.7 4.2 14.6 8.0
Total del sistema financiero 4615 4153 6.3 5.7 33.7 30.3
uente; elaborado sobre la base de Banco Central de Ta Republica Argentina, Estados contables de las

entidades financieras, noviembre de 1995.

La confluencia de todos estos factores ha agravado la discriminacién en contra de las
pequefias y medianas empresas y de las economias regionales. La desaparicion de gran parte
de la banca cooperativa -muchas de las cuales son entidades regionales-, que tradicionalmente
orientaba su crédito hacia ese tipo de agentes y hacia las regiones, */ y la crisis de numerosos

35/ Sobre la base de una muestra de 46 bancos privados, se pudo establecer que en 1986, los
bancos cooperativos con sede en la Capital Federal destinaban 68% de sus créditos a la pequefia y
mediana empresa y 8% a otros pequefios prestatarios, en tanto que para los bancos cooperativos del
interior, esos porcentajes fueron 57% y 33%, respectivamente. Como puntos de comparacion,
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bancos provinciales, priva a muchos pequefios prestatarios y productores regionales de sus
fuentes habituales de crédito. Ademds, el hecho de que aquéllos sean percibidos como los
prestatarios de menor solvencia, se traduce en un crédito mds escaso y, cuando se lo obtiene,
mds caro. Del lado de los posibles prestamistas, “se ha dado que los bancos prefirieron colocar
fondos en pases pasivos con el Banco Central al 5% anual antes que prestar a una PyME a una
tasa no menor al 5% mensual”. 36/

Otros factores que demoraron la recuperacién de la oferta de crédito bancario al sector
privado fueron la devoluci6n de redescuentos y de lineas de créditos externas; al mismo tiempo,
parte de las colocaciones bancarias se orientaron al sector piiblico, que procuraba financiar su
déficit. Del lado de los potenciales prestatarios, el riesgo de endeudarse es ahora netamente
mayor, no solamente porque su nivel de endeudamiento es superior al que tenfan en 1991, sino
también por el marco general de la economia que pone en duda su capacidad de repago (asf, los
altos niveles de desempleo parecen haber inhibido fuertemente la demanda de crédito de las
familias). Todo esto explica que la paulatina recuperacién de los depdsitos no tuvo como
contraparte un aumento equivalente de los préstamos al sector privado (cuadro 12).

Cuadro 12: Balance consolidado de las entidades financieras (*), variacién de saldos
entre abril de 1995 y septiembre de 1995 (en millones de pesos)

Activo Pasivo
Efectivo ) 244 || Créditos ;xtemos netos -606
Cuenta corriente en el B.C. -1385 || Dep6sitos oficiales -764
Préstamos y valores sect.oficial 4179 || Dep. priv. a la vista, mon.nac. 110
Prést. y val privados, mon.nac. -1076 || Dep. priv. a plazo, mon. nac. 1046
Prést. a privados, moneda ext. 297 || Dep6sitos privados en mon.ext. 2425
Otras cuentas del activo 4146 || Obligaciones con el B.Central -104
Otras cuentas del pasivo 4281
Capital y reservas 16
Total 6404 || Total 6404

uente: Banco Central de la Republica Argentina, Boletin Estadistico.
(*) Comprende a los bancos y cajas de ahorro, compaiifas financieras, sociedades de ahorro y préstamo
para la vivienda u otros inmuebles y a las cajas de crédito.

sefialemos que los bancos extranjeros destinaban a esos fines 9% y 1% de sus préstamos, y los bancos
privados constituidos como sociedad anénima con sede en Capital Federal y Gran Buenos Aires, 13%
y 3%. Se trata de elaboraciones propias sobre datos del Banco Central de Ia Repiiblica Argentina.

36/ Véase FIEL, Informe de Coyuntura n° 349, septiembre de 1995, pdg. 18.
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Recién en 1996 ese financiamiento muestra una recuperacién cuantitativa, en el marco
de un sistema cuya segmentacion se ha acentuado: puesto que durante la crisis "la conformacién
del sistema financiero se modific6, con un aumento en la proporcién de la capacidad prestable
correspondiente a entidades que tienden a orientar su financiacion hacia clientes de gran tamafio
(...), probablemente se acentud la diferenciacién de los mercados de crédito de modo que, en
ciertos momentos, pudieron identificarse al mismo tiempo signos de exceso de oferta de fondos
en ciertos segmentos, y de fuertes restricciones de liquidez en otros". ¥/

4) Recapitulacién y conclusiones

"El régimen cambiario y monetario de la convertibilidad, en el momento en que fue
adoptado, tenfa como objetivo prioritario controlar el proceso inflacionario. Las autoridades
econémicas supieron aprovechar algunas de las condiciones econémicas que caracterizaban la
situacion de la alta inflacién (indizacién generalizada de precios sobre el tipo de cambio, amplia
capacidad ociosa, excedente comercial) y la abundante oferta de capitales externos, para fijar el
tipo de cambio, estabilizar los precios y reactivar la economia, generando un "circulo virtuoso"
que increment6 la recaudacién impositiva y la productividad del trabajo. Al igual que en
experiencias anteriores, el uso del tipo de cambio como un “ancla” nominal y la libre entrada
de capitales extranjeros originaron un fuerte cambio de los precios relativos en detrimento de
los sectores productores de transables y un creciente desequilibrio comercial.

Frente a estos logros y a estas tensiones */, se plante6 pricticamente desde un comienzo
el tema del verdadero alcance, y por ende, de la verdadera naturaleza del régimen de
convertibilidad. Algunos observadores consideraba al plan de convertibilidad s6lo como una
etapa que hacia 1993-1994 ya habfa cumplido con su objetivo, cual era romper la inercia
inflacionaria; en algin momento no muy lejano habrfa que superarla, mediante otro régimen
monetario y cambiario que restituyera al gobierno los instrumentos perdidos para su politica
econdmica. Desde esta perspectiva podia discutirse el momento y la forma mds convenientes
para “salir” de la convertibilidad; podia incluso aceptarse que en el corto plazo tal salida era
riesgosa o inconveniente, debido al alto endeudamiento en délares de muchos agentes (entre
ellos, el Estado) o al peligro de un rebrote inflacionario. Pero en ningtin caso esos observadores

37/ Véase CEPAL, Oficina en Buenos Aires, Nota sobre la evolucién de la economia argentina
en 1995, Documento de trabajo n°® 69, LC/BUE/L.152, julio de 1996, pdg. 23.

38/ Para una visi6n sintética de las consecuencias econémicas del programa de convertibilidad y
de los desaffos que enfrentaba aun antes de la crisis mexicana, puede consultarse el trabajo de
Fernando Porta, Cuatro afios con tipo de cambio fijo. ;Ajuste estructural o ajuste recesivo?, Cenit,
Documento de trabajo 21, Buenos Aires, septiembre de 1995.
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vefan al sistema de la convertibilidad como algo deseable ni normal en el largo plazo. */

En el pensamiento oficial, y en todo caso en su discurso, se afianzé otra idea, que
otorgaba a la convertibilidad una jerarqufa muy superior. Segiin esta éptica, la convertibilidad
no era un mero recurso para salir de una espiral inflacionaria, sino que constitufa un régimen
capaz tanto de favorecer un proceso sostenido de crecimiento en el largo plazo, cuanto de
absorber y sortear posibles perturbaciones en el corto plazo. En particular, el clima de
estabilidad que asegurarfa era una precondici6n para el desarrollo de largo plazo: "al garantizarse
la estabilidad los agentes econémicos tienden a concentrarse en lo relevante, en mejorar la
productividad, en ganar mercados" *°/. Asimismo, representaba la institucién de un sistema
monetario librado, en gran medida, de la discrecionalidad del gobierno, que regularia la masa
monetaria en funcién del resultado de la balanza de pagos; en caso de déficit (sea por un shock
externo o por un exceso de gasto interno), la retraccién monetaria y el alza de la tasa de interés
restablecerfan automdticamente el equilibrio. No era de temer, como en otras ocasiones, que
la demanda de d6lares agotasen las reservas internacionales y forzasen una devaluacién, ya que
la regla monetaria establecida aseguraba que toda la moneda emitida estuviera respaldada por
divisas.

(Recurso antiinflacionario de corto plazo o régimen monetario durable? El interés que
la experiencia argentina presenta para otros pafses y la conveniencia de adoptar un sistema
similar dependen en gran medida de la respuesta a esta pregunta. Si la convertibilidad establece
reglas capaces de enmarcar, sin costos apreciables, un proceso sostenido de crecimiento con
estabilidad, estarfamos en presencia de un modelo que otros paises podrian tratar de adoptar,
especialmente si siguen una estrategia de desarrollo de economia abierta (tanto a los movimientos
de bienes como de capitales) y que busca minimizar la accién del gobierno. Pero si la
efectividad de la convertibilidad se limita a la estabilizacién de los precios, entonces la adopcién
de este sistema s6lo se justificarfa, por un perfodo limitado, en paises que procuran salir de un
proceso de alta inflacidn; ademds, para que el recurso a este régimen fuera preferible a otras
alternativas de estabilizacion, se requerirfa de algunas situaciones particulares, tales como la
existencia de una indizacién generalizada de los precios sobre el délar, y una abundante
disponibilidad de divisas.

La experiencia de la convertibilidad tiene también un considerable interés tedrico: ;se
trata de un sistema monetario no solamente sostenible, en el largo plazo, sino ademds eficiente,

%/ Se puede pensar desde esta 6ptica que si el gobierno se ha aferrado a la Convertibilidad, ha
sido menos por sus virtudes que por los riesgos de abandonarla. “‘Prisionero’ de su propio éxito, el
gobierno no pudo regenerar las condiciones que hubieran permitido retomar el control sobre el tipo de
cambio real y la oferta monetaria. Ha subsistido siempre, y con renovada fuerza luego de los
acontecimientos de México, la percepcién que una devaluacién nominal puede desembocar en una
espiral inflacionaria en la cual el nivel final del tipo de cambio real es un dato indeterminado a
priori”. Véase Fernando Porta, op. cit., pag. 6.

0/ Véase Domingo Cavallo, artfculo difundido por Reuters el 2/2/96.
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para un pafs de grandes dimensiones (por lo menos si se compara a Argentina con Hong Kong
o Lituania)? ;Es realmente un sistema que funciona automdticamente, tanto frente a la entrada
de divisas como a su salida, sin la intervencién de un prestamista en (ltima instancia ? ;Cudl
es la relacién entre el régimen cambiario y monetario, por una parte, y el sistema bancario, por
la otra?

En este trabajo nos concentramos en las dos ultimas cuestiones, que naturalmente son
parte de la respuesta para la primera. Hemos distinguido dos etapas en la experiencia argentina.
La primera (1991-1994) se caracteriz6 por la entrada de capitales y la expansion de los depésitos
y los préstamos bancarios; la segunda (1995) estuvo marcada por la pérdida de dep6sitos y la
salida de capitales privados.

Durante el primer periodo el crecimiento de la actividad bancaria se apoyd en buena
medida en la afluencia de capitales externos colocados a corto plazo. Este tipo de financiamiento
presenta problemas para la estabilidad de los sistemas financieros, al tratarse de fondos de corto
plazo y en moneda extranjera. A la volatilidad caracteristica de los capitales de corto plazo,
sensibles a cualquier variacién en las condiciones de rentabilidad (como es, por ejemplo, una
modificaci6n en la brecha entre las tasas de interés interna y externa), se le agrega la existencia
de un riesgo cambiario. Del lado de los activos bancarios, la rapidez de su expansién en un
marco de desregulacién financiera parece haber conspirado contra la calidad de los préstamos.
Las tasas de interés activas fueron elevadas en términos reales, y por ende poco compatibles con
el financiamiento de la acumulacién de capital. De hecho, los segmentos del crédito que mds
crecieron fueron los orientados al financiamiento del consumo (créditos a las familias y al
comercio minorista), en tanto que la participacién de la industria manufacturera en las carteras
bancarias cafa a la mitad (de 37% a 18% del total), pese a aumentar en valores absolutos.

El segundo perfodo examinado comienza con la crisis mexicana de diciembre de 1994,
y se caracteriza por una reduccién simultinea y de magnitudes parecidas de los depdsitos
bancarios y de las reservas internacionales, en tanto los saldos crediticios permanecieron
estables. El andlisis de esta etapa muestra que la presién sobre las reservas internacionales tuvo
su origen en los depdsitos a plazo (tanto los denominados en pesos como los constituidos en
divisas), en tanto los medios de pago (M1) se mantenian constantes y la base monetaria (o los
"pasivos monetarios del Banco Central"; véase la nota 17) disminuia s6lo ligeramente.

En este perfodo el sistema bancario enfrenté serios problemas de liquidez. Muchos
bancos utilizaron sus reservas en moneda central y divisas mucho mds alld de lo que les
permitian originalmente las exigencias de efectivos minimos. Algunas entidades también
intentaron cobrar los créditos a sus clientes, elevando fuertemente las tasas activas para las
renovaciones. Esta presion fue poco efectiva para reducir el volumen de la cartera de créditos,
pero si redujo su calidad, lo que se refleja (al menos parcialmente) en la clasificacién de los
créditos.

Incapaces de enfrentar la salida de depdsitos (pese a que subieron fuertemente las tasas
pasivas de interés), varias decenas de entidades financieras llegaron a suspender unilateralmente
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el reintegro de dep6sitos y el pago de cheques (aunque tuvieran fondos), con la aquiescencia del
Banco Central. Este iltimo reinstauré un seguro de depésitos y jugé un activo papel de
prestamista en iltima instancia, a través de operaciones de pases, adelantos y redescuentos a los
bancos en dificultades. Con tal fin, se revocaron con decretos y resoluciones las disposiciones
(algunas de ellas con fuerza de ley) que le vedaban ese rol. Asimismo, el Banco Central rebajé
las exigencias de encajes y gravé con intereses muy por debajo de los del mercado los
incumplimientos en esa materia.

En esa tarea de rescate se asocié al Banco de la Nacién Argentina, y se constituyeron
“redes de seguridad” y Fondos Fiduciarios para dar liquidez al sistema financiero y financiar
su reestructuracion. En el proceso de reestructuracién bancaria, que atin continda, estd actuando
de manera determinante el Banco Central, suspendiendo la operatoria de determinados bancos
y brindando financiamiento en condiciones muy ventajosas a sus potenciales compradores.

Por iltimo, el Gobierno Nacional y el Banco Central obtuvieron créditos externos durante
los tres iltimos trimestres de 1995, con los que se recompusieron las reservas internacionales
y se favorecio la remonetizacion de la economia: entre ambos aumentaron su endeudamiento en
7.700 millones de ddlares, pese a que amortizaron préstamos por 2.800 millones de délares.

Se comprueba asi que la demanda de divisas por los poseedores de recursos monetarios
y cuasi monetarios desencadené un proceso de ajuste muy alejado de los automatismos que se
postulaban. Ese proceso también ha mostrado que “respaldar” la base monetaria con un monto
equivalente de reservas internacionales no sirve para el propdsito que se le atribufa, cual era
garantizar que todo aquél que quisiera cambiar sus pesos por délares podria hacerlo */, y que
aun en la situacién extrema en la que todos los saldos en moneda nacional quisieran ser
cambiados por ddlares, la economia seguirfa funcionando, plenamente “dolarizada”. Se vid, en
cambio, que ese respaldo no es suficiente para cambiar la totalidad de los recursos monetarios
(M2), y que mucho antes del agotamiento de las reservas del Banco Central, el sistema bancario
entra en crisis: ni es capaz de llevar a cabo una “deflacién del créditos” de gran envergadura,
ni puede sostener una hemorragia de depdsitos sin la intervencién de un prestamista en tltima
instancia.

La experiencia de la convertibilidad, cuyo funcionamiento ha estado intimamente asociado
con la liberalizacién del sistema financiero y de los flujos de capitales, muestra que el sistema
monetario y cambiario influye decisivamente sobre el funcionamiento y eficiencia del sistema
financiero. En el momento de la entrada de capitales y consiguiente emisién de base monetaria,
se produjo una expansién de los créditos que no se orientd, en una perspectiva de desarrollo (en
la cual la inversién y las innovaciones son requisitos para crecer sostenidamente), hacia los
mejores usos y los mejores prestatarios. Acaso no podfa hacerlo (al menos no espontdneamente)
dada la magnitud y la rapidez de la expansién crediticia, asi como la capacidad de andlisis de

41/ La verdadera funci6n de este “respaldo” serfa la de reducir la probabilidad que se produjera
el pedido de conversidn.
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los bancos y de supervisién del Banco Central. En el momento de retiro de depésitos y pérdida
de reservas internacionales, la brusca iliquidez resultante provocé una retraccién de la oferta de
créditos y una elevacién de la tasa de interés; ambas afectaron la actividad econdmica, la
solvencia de muchos agentes no financieros y la calidad de las carteras bancarias. 4/

Bajo el régimen de la convertibilidad se comprobé una fuerte dependencia del nivel de
la actividad econémica de la entrada de capitales extranjeros. Durante la etapa expansiva, el
financiamiento externo permitié una rdpida recuperacién econémica, y ésta una mejor
recaudacién impositiva (que es uno de los requisitos del régimen de convertibilidad, dadas las
limitaciones para un financiamiento monetario de un desequilibrio presupuestario), a pesar del
creciente déficit externo. Al revertirse el flujo de capitales privados, se debié absorber
rapidamente el déficit comercial, con el consiguiente ajuste recesivo.

La pérdida de reservas, de actuar los automatismos teéricos del régimen monetario, debfa
provocar una recesion. ;Cudl es la magnitud de la recesién necesaria para recuperar un
equilibrio, si hubieran jugado esos automatismos? No lo sabemos, dado que existié una
importante accién publica, pero se puede afirmar que sin ella la recesién hubiera sido mayor que
la que realmente se produjo, en mdrgenes indeterminados, pero sin duda importantes.
Recordemos que pese a la asistencia del Banco Central y al endeudamiento externo al que
recurrié el Gobierno, el producto cayé un -4,4%, el desempleo super6 18% de la poblacion
activa, y debieron cerrar sus puertas (por quiebre, absorcién o fusién) 51 entidades financieras
entre noviembre de 1994 (cuando eran 206) y noviembre de 1995. ¥/ El sistema bancario
resultante, ademds de estar mucho mds concentrado (lo que probablemente influird sobre su
politica crediticia), presentaba mayores niveles de morosidad abierta.

En lo que va de 1996 ha proseguido la recuperacién de depésitos iniciada en la segunda
mitad de 1995, y también han aumentado los préstamos al sector privado, aunque siguen a la
zaga de los primeros. Esta lentitud en la recuperacién de los préstamos al sector privado
obedece a varias causas que han sido evocadas, tanto del lado de la oferta crediticia (pago de
redescuentos, recomposicion de liquidez, aumento de la morosidad, normas precautorias, etc.)
como del de la demanda (menores perspectivas de crecimiento econémico y mayor incertidumbre

2/ No parece, por consiguiente, que sea iitil para el andlisis separar los desempefios del régimen
monetario-cambiario, por una parte, y del sistema financiero por la otra. Sin embrago, el balance que
realiza el ex ministro Cavallo de la Convertibilidad no solamente separa ambas 4reas, sino que las
contapone: “la leccién que dej6 el tequila es que (...) tenemos un muy buen sistema monetario y que
estamos muy lejos de tener un sistema financiero de calidad”. La importancia que revistirfa esa
ensefianza hizo decir a Cavallo que, al poner de manifiesto esas conclusiones, “el tequila fue para la
Argentina una bendicién, si se lo mira con una perspectiva de mediano y largo plazo”. Véase su
intervencion en el seminario sobre las “Reglas de politica y lecciones del efecto tequila”, El Cronista
del 13 de agosto de 1996, pdg. 11.

43/ Aparecieron nuevas entidades, como fruto de las fusiones o nuevos ingresos, por lo que el
saldo arroja una reduccién de 44 entidades.
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sobre los ingresos futuros). Este ha sido uno de los factores que han incidido en la duracién de
la recesién. En cuanto a esta tltima, se han presentado indicadores que sugieren algiin nivel de
reactivacion, sobre todo si se comparan los niveles de produccién con los de los momentos de
mayor recesién de 1995, pero que no se han reflejado en una mejoria ni en el nivel de empleo
ni en la situacion fiscal. Esto ltimo ha obligado a un aumento sostenido del endeudamiento
publico, y ha llevado al gobierno a tomar importantes medidas para mejorar la recaudacion
impositiva (de hecho, 1a prolongacién de ese desequilibrio podria significar una amenaza al
régimen de la convertibilidad), aun cuando esto podria disminuir o retrasar en alguna medida
la reactivacién econdmica.

En qué medida el régimen de la convertibilidad influye sobre la profundidad y la duracién
que estd teniendo el proceso recesivo (suavizdndolo o agravdndolo), asi como qué efectos tiene
sobre los distintos sectores econdmicos y la creacién de empleo, es un tema que se ha hecho
presente en el debate econémico, practicamente desde el inicio de la crisis, y que resurgi6 tras
la partida del ministro Cavallo. Del lado del gobierno han habido manifestaciones optimistas
en cuanto a la posibilidad de evitar la recesién, primero, y luego a la de recuperar prontamente
una senda de rdpido crecimiento, siempre y cuando se mantuviera el sistema monetario y
cambiario. ¥/ Una posicién menos optimista pero también favorable al mantenimiento de la
convertibilidad, ve a ésta como un mal menor, ya que los costos de abandonarla serian mayores
que los beneficios, al menos en el corto plazo. Esto nos lleva a una iltima reflexién.

Los esquemas de convertibilidad, ya sea en la forma aplicada en Argentina en el periodo
comentado o en otras realidades latinoamericanas, comparten una caracteristica poco explorada
en la literatura. Se trata de que a medida que se consolida el sistema cualquier intento de
abandonarlo tiene costos elevados, que son percibidos claramente tanto por los disefiadores y
ejecutores del sistema como por el publico. De alli que la mantencién del sistema se
autosostiene crecientemente por el incremento de los costos en caso de que se le reemplace por
otro. Asi, con el paso del tiempo, se limitan los grados de libertad para adoptar otras politicas
y las dificultades del sistema se juzgan con la perspectiva de que en el momento actual
cualquiera solucién fuera del sistema de convertibilidad es peor que las que se adoptan al interior
del sistema. Si se juzga este fenémeno con una perspectiva histérica, Chile en 1982 no debié
abandonar la convertibilidad **/ y toda la evolucién posterior y su actual esquema de politica

“/ En lo m45 agudo de la crisis, el ministro de economfa estimaba que la economfa creceria 3%
en 1995 (cable de Reuters del 29 de marzo de 1995). Para el afio 1996, en el Memorandum de
poliftica econémica presentado al FMI y difundido oficialmente el 20 de marzo de 1996, se anticipé un
crecimiento del PIB de 5% y "una nueva aceleracion de la tasa de crecimiento del PIB" para 1997.
Véase Ministerio de Economfa, de obras y servicios publicos, Informe Econémico 1995, op. cit., en
anexo. Esas predicciones siguieron siendo la del equipo econémico encabezado por Domingo Cavallo
hasta su reemplazo, en julio de 1996 (véanse por ejemplo las declaraciones de Juan Llach en El
Cronista del 4/7/96, pp. 6 y 7).

4/ El tema surgié durante la crisis de 1995, en declaraciones del ministro Cavallo: "Si en 1982
Chile, en vez de devaluar su moneda, hubiera tomado medidas como las que estamos tomando
nosotros ahora, estoy seguro de que no hubiese sufrido una cafda del 15% en su PIB a lo largo de
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hubieran resultado simplemente inconcebibles. Ello no obsta para reconocer que el abandono
del esquema de convertibilidad tuvo un costo muy elevado para Chile en 1982 pero a la vez
indica que cuando las dificultades que cre6 su mantencién en ese afio crecieron mucho no se
utilizé el argumento de que el costo menor era mantener el esquema y se decidi6 abandonarlo.

1982 y 1983. (...) Si es que Argentina pasa esta crisis sin devaluar su moneda y sin recurrir en altos
costos recesivos ... quedard probado que De Castro tenfa raz6n y que Chile podrfa haber evitado la
recesion ajustando la economfa”. Declaraciones a periodistas extranjeros, difundidas por Reuters el 7

de marzo de 1995.
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