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Es virtualmente imposible referirse al sistema financiero en
Argentinasin hacer mencion alacrisis actual, tanto en lo concerniente a
sus origenes como a sus efectos y lecciones para el futuro.

Por otro lado, como suele suceder en general en todas lacrisis, los
andlisis a posteriori suelen presentar serios inconvenientes. Por un lado,
la especificidad de los eventos macroecondmicos deja abierta la puerta
paraespecul acionessin fin sobre qué hubiese sucedido s se hubiesetomado
otro rumbo o se hubiese hecho o mismo “de otramanera’, sin posibilidad
de verificar €l realismo de estos escenarios contrafactual es.

Por € otro, la simultaneidad de diversos factores y decisiones de
politicadificultalaasignacion de responsabilidades. Esto, aunado € hecho
de que los analistas suelen ser estar intelectualmente “invertidos’ en
visiones particulares (ya sea por su participacion directaen la decisiones
mencionadas o por posiciones defendidas en €l pasado), lleva a que éstos
tiendan a asignar toda la culpa a factores y decisiones asociadas a otras
posturas.

En definitiva, suele ser muy dificil generar consenso, y el analista
imparcia se ve obligado aasumir unaactitud méas humilde al momento de
laeval uacion retrospectiva. En virtud de esto, trataré de obviar losdetalles
anecddticosy enfocarme en lo que considero el problemamésrelevante a
resolver en €l futuro en relacion a sector financiero.

1 Presentacion enlas XVII Jornadas Anuales de Economiadel Banco Central del Uruguay.
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En cuanto al diagndstico sobrelacrisis, serébreve. Enlaepidermis,
podriadescribirselamismacomo un circul o vicioso moneda-crecimiento-
deuda segln el cual unamoneda sobrevaluadallevd aunacaidaen latasa
de crecimiento, factores que, combinados, llevaron apercibir al perfil de
deuda externa como insostenible, 10 que realimentd la percepcion de
sobreval uacion de la moneda.?

Sin embargo, detrés de estos sintomas se esconde una estrategia de
largo plazo, formalizadaen el plan de convertibilidad de 1991, que redujo
exitosamente la inflacién e incentivo la profundizacién del sistema
financiero acosta de acentuar lavulnerabilidad del pais en variosfrentes.
Asi, unandlisisdelacrisiscircunscripto alos Ultimos afios recesivos puede
arrojar conclusiones enganosas.

Por otro lado, es ingenuo asignar responsabilidades a eventos
externos desaf ortunados (tanto en términos deflujo de capitalesy contagio
de crisisen paises emergentescomo a cambio de actitud de los organismos
internacionales), dado gque la posibilidad de ocurrencia de estos eventos
estuvo siempre presente y pudo (y debid) ser anticipada por € gobierno,
particularmente luego de la llamada de atencién del episodio del Tequila
en 1995,

La clave para analizar |a ascension y caida del régimen de
convertibilidad en laArgentinaesun problemade moneda. En este sentido,
me animaria a decir que este problema subyace de un modo otro a la
mayoriadelascrisisAmérical atina, y determinalas opcionesdisponibles
para nuestros paises, fundamentalmente en lo concerniente al desarrollo
del sistemafinanciero.

En pocas palabras, € problema de moneda a que hago referencia
esd siguiente: Argentinatuvo (Y tiene) unamoneda débil, entendidacomo

2 Aqui vaen varias aclaraciones. Por un lado, més alla de |a discusi6n econdémica sobre el
tipo de cambio de equilibrio, es suficiente con que la moneda sea percibida como
sobrevaluada por la mayoria de los actores relevantes para que esto tenga un impacto
sobre lainversion y el crecimiento, algo que ciertamente sucedio tras la deval uacion del
real brasilero. Por otro lado, esta percepcion no solo afecta la sostenibilidad de la deuda
indirectamente por sus efectos sobre laactividad econémicay sus efectos sobre el cociente
deuda-producto sino también directamente a ser este cociente evaluado a un tipo de
cambio real ajustado.
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unamonedaque no es aceptadacomo reservade valor por ahorristas|ocales
y extranjeros.®

Una economia con moneda débil enfrenta elecciones dificiles. Si
obligaalosresidentesaahorrar domésticamenteen lamonedalocd, induce,
a menos en @ corto plazo hasta tanto ésta monedase fortalezca, fuerte
desintermediacion y fuga de capitales, y una agudizacion del descalce de
plazos entre ingresos y egresos de los deudores (tanto publicos como
privados) en la medida en que los ahorristas tienden a acortar
substancialmente | os plazos de sus col ocaciones.

Por otro lado, si se permite la adopcién de una moneda fuerte (el
délar, en el caso de AméricalLatina) como instrumento de intermediacién
financiera, seaimentaunaexposicién a riesgo cambiario anivel sistémico
que reduce significativamente el margen de maniobra econémico en caso
de shocks adversos.

Posiblemente movida por las circunstancias, en 1991 Argentina
eligié la segunda ruta como un atgjo ala estabilidad monetaria. En lugar
defortalecer e peso como reservadevalor (incurriendo los costosy riesgo
asociados), adoptd € uso del ddlar como solucion a sus problemas de
credibilidad. Si bien resulta conveniente culpar alaconvertibilidad por la
crisis subsiguiente a estas alturas. Pero cabe aclarar que no es en ninguna
medida claro si en 1991 existia un camino alternativo para salir del ciclo
dealtainflacion heredado delos 80s. Nuevamente, lafaltade contrafactua
obligaamatizar los juicios a posteriori.

En cualquier caso, los beneficios de la convertibilidad trajeron
consigo importantes vulnerabilidades que fueroninicial mente subestimadas,

3 El concepto de monedadébil se relacionapero no se superponecon €l de*“ pecado original”
enunciado por Haussman, ya que no se circunscribe ala emision de deuda soberana en
mercado externos. La diferencia se ilustra claramente en el caso de Chile, pais que no
emite deuda externa en pesos pero halogrado instaurar lamonedalocal como reserva de
valor pararesidentesy de ese modo eliminar el descal ce cambiario anivel doméstico. Por
otro lado, el concepto de moneda débil se diferenciadel méstradicional de sustitucion de
moneda, que se relaciona con el uso de una modeda extranjera como unidad de cuentay
medio de pago. En este sentido, |a moneda débil se relaciona con procesos de sustitucion
deactivos, 0 mas especificamente, con el de dolarizacion financiera, esto es, ladolarizacién
delos activos financieros en el mercado doméstico. Para una discusi6n sobre este punto,
ver DeLaTorre et a (2002b).
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y que pueden haber inducido un exceso de optimismo que demoroé las
medidas preventivas, fiscales y financieras, que debieron haber sido
tomadas durante los afios del boom de los primeros 90s.

Desde el punto de vista del sistema financiero, la vulnerabilidad
fundamental surge del descalce de moneda asociado a la dolarizacién
financiera, que la convertibilidad no hizo mas que profundizar. Deudores
en ddlares coningresos asociados alaproduccién de bienesy serviciosno
transables estdn expuestos a los vaivenes del tipo de cambio real (que
mide la relacién entre € precio de los transables y no transables). En
particular, un shock externo negativo que implique una modificacién del
tipo de cambio real reduce la capacidad de repago de estos deudores,
incrementando laincobrabilidad de las deudas y lafragilidad del sistema
financiero. Esto esasi tanto si el ajuste serealizamediante unadeval uacion
nominal o mediante unalargadeflacion de precios (en cuyo caso, € gjuste
se amplifica por € impacto contractivo de |a deflacion sobre la demanda
interna, en un contexto de inflexibilidad de precios ala baja).

En perspectiva, este “defecto” de la convertibilidad no deberia
sorprender anadie. Lacredibilidad del contrato de convertibilidad estuvo
basada justamente en el incremento delos costosde salida, el queasu vez
dependia crucialmente del costo de una devaluacién sobre la solvencia
del sistemabancarioy el gobierno. Erade esperar, por lo tanto, quesi una
salida se hacia finalmente inevitable, ésta acarrearia importantes
consecuencias en ambos frentes.

Lo que parece haber sido subestimado es el impacto de un gjuste de
tipo de cambio real en el caso de un mantenimiento del tipo de cambio
fijo. Tras tres afos de recesion, la caida de la demanda interna habia
comenzado a hacer sentir sus efectos en la capacidad de generar ingresos
delos deudores (tanto publicos como privados) y en lasolvenciabancaria
mucho antes que la deval uacion se materializara.

El post-mortem de la crisis revela que, en los meses que la
precedieron, €l publico primero dolarizd sus ahorros bancarios por miedo
a una devaluacion, y en Ultima instancia los retird por miedo a que los
mismosfueran pesificados o confiscados no bien los efectos delaesperada
devaluacion (y el default soberano que sin dudalaacompafiaria) hicieran
mellaen lasolvenciadelosbancos. En este sentido, ladindmicano difiere
demasiado delo visto en 1995 luego de lacrisis del Tequila
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En este contexto, la presenciade un prestamistade Ultimainstancia
(o deun seguro dedepdsito creible) ciertamente hubieraayudado adespejar
dudas y frenar la corrida. Esto apunta a la segunda gran vulnerabilidad
inducida por ladolarizacion financiera: laimposibilidad del banco central
de funcionar como prestamista de Ultimainstancia.

Concientesde estadebilidad, |asautoridades monetariasintrodujeron
diversas medidas tendientes a atenuarlas. Entre €ellas, la imposicién de
altos requerimientos de capitales minimos, la introduccién de altos
requisitos minimos de liquidez en moneda extranjera, la contratacion de
una linea de crédito contingente y, en alguna medida, el estimulo a la
extranjerizacion del sistema bancario. La experiencia demostré que estas
medidasfueron slo substitutos costososy parcialesalafatade prestamista
de dltimainstancia.*

Algunos analistas sostienen que, en virtud de las reformas
prudenciales de los 90s, en 1999, tras la devaluacién del real que dio le
tiro de gracia ala convertibilidad, €l sector bancario era suficientemente
sélido como para soportar un ajuste del tipo de cambio rea que para
entonces se estimabaen el orden deentreel 30 a 40%, tanto mediante una
deflacion de precios 0 una deval uacién nominal. En ambos casos, surgen
dudas al respecto.

En el primero, debido aqueladeflacion suele ser (y fue) acompariada
por una prolongada recesion que suma su impacto negativo sobre las
finanzas delos deudoresinternos, y eventual mente se vuelve politicamente
insostenible. En el segundo, porque no esta claro cdémo laArgentinapudo
haber gjustado su tipo de cambio nominal un 40% sin precipitar unacorrida
cambiaria a menos que la misma se hubiera visto acompafiada por una
dolarizacion de los contratos financieros existentes.® Asimismo, alin un
realineamiento moderado del tipo de cambio nominal pudo haber
coordinado una renegociacion masiva de dudas, independientemente de
la capacidad de repago de los deudores, como la experiencia de México
durante el Tequila parece sugerir. Desaf ortunadamente, |a historia nos ha
privado de este experimento y solo nos queda especul ar.

5 VerDelaTorreet a. (20023). Aun bajo este supuesto, la capacidad del estado argentino
pararealizar una devaluacién controlada es un punto debatible.
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¢Qué puede decirse de laestrategia de extranjerizacion de labanca?
Por un lado, los datos revelan que, mientras las casas matrices
incrementaron laslineas de crédito asus subsidiarias en 1995, lasredujeron
fuertemente en 2001. Sin embargo, podriaargumentarse que en este Ultimo
caso el comportamiento de los bancosfue afectado por laamenazareal de
un avance del gobierno sobre sus activos, validada por la colocacién y
posterior su reprogramaci 6n semicompul sivade deuda publicaen 2001, y
por €l posterior intento de pesificacion de la mismaen 2002.

En todo caso, no existe ninguna evidenciaempiricade quelas casas
matrices de bancos extranjeros ofician de prestamista de Gltimainstancia
desussubsidiarias. Alternativamente, puede simplemente decirse que esta
supuesta garantiaimplicita es, en el megjor de los casos, un seguro parcial
contra shocks de iliquidez temporaria e idiosincratica, siguiendo la
definicién de libro del rol del prestamista de Ultimainstancia.

Por dltimo, no debe perderse de vistaque laextranjerizacion parcial
del sistema bancario no detiene € flight to quality desde entidades de
capital doméstico y por ende, en la medida en que no se esté dispuesto a
dejar caer aunafraccién significativadel sistema, no sustituyelanecesidad
de un prestamista de Ultimainstancia.

En un reciente trabajo® especulamos con la idea de que una
devaluacion que hubiera preservado la denominacion de los contratos
financieros (incluyendo posiblementeladolarizacion de los denominados
en pesos), podriahaber revertido lafugade depésitos, del mismo modo en
é gueladolarizacién dejurelo hizo en Ecuador. Esto no habriaeliminado
lanecesidad de asistir alos deudores descal zados en moneda (por gjempl o,
los deudores hipotecarios) y, asu vez, al sistemabancario en su conjunto,
pero hubiera reducido substancialmente los costos y preservado la
intermedi acion financiera doméstica.

En este sentido, la pesificacion fue un inmenso error. Si la corrida
bancariareflejaba el miedo alapesificacion delos activosfinancieros, la
pesificacién sdlo avivé lallama, creando unaenorme resacamonetariaen
la medida en que el pablico corria aredolarizar sus ahorros, anticipando
correctamente (y al mismo tiempo amplificando) € gjustedetipo decambio
real que perjudicaba a los balances en moneda local. En este punto, no

6 VerDelaTorreet a. (2002a).
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cabe lugar a dudas. No habia manera de que la pesificacion asimétrica
evitaralacorrida, que poco tuvo quever con € hecho dequelapesificacion
fueraasimétrica.”

Lecciones para €l futuro

El problema financiero argentino debe pensarse en dos etapas
claramente diferenciadas. La primera, mas urgente, se relaciona con la
resolucion delacrisisbancaria. Aqui el item principal es, desdeluego, la
eliminacion de la resaca monetaria ocasionada por la pesificacion
(fundamental mente proveniente de los depdsitos reprogramados) de modo
de estahilizar las necesidades de fondeo de las entidades y, proceder asi,
de manera ordenada, ala consolidacion gradual del sistema.

Esto implica algun tipo de securitizacion, ya sea mediante el canje
compulsivo de depdésitos por deudapublicao algin tipo de papel bancario
con unaestructurade plazos que permitasu devolucién entiempoy forma,
o atravésdeun endurecimiento delapoliticamonetaria (léase, deasistencia
deliguidez del banco central), laliquidacién delosbancosiliquidos, y la
documentacién de las acreencias de los depositantes, por gemplo, en la
formade un certificado contraun fondo fiduciario delos activos del banco
liquidado. &

Esta Ultima opci6n es claramente menos costosa desde €l punto de
vistafiscal enlamismamedidaen que es mas costosa parael depositante,
que seveobligado aadquirir participacion directaen los activos del banco,
con unretorno esperado altamenteinciertoy disimil entre entidades. Quizas
mas importante es precisar que la opcién implica altos costos adicionales
para el sistema bancario en su conjunto. La generalizacion de la
desconfianza del ahorrista, incapaz de determinar la situacién individual
de cada banco, y los efectos domind y contagio asociados a las crisis

7 Lapropuesta de una pesificacion compulsiva cobré notoriedad a partir de una propuesta
de Ricardo Haussman publicada en un articulo del Financial Times. Para una critica
tempranaalamisma, ver Levy Yeyati y Schmukler (2001). El argumento de que el fracaso
de lainiciativa se debi6 a problemas de implementacién esta presente en Haussman y
Velasco (2002).

8 Dado quelapesificacion compulsivaestaen laraiz del problema, no debe sorprender que
este canje, tal como esta planteado en la actualidad, implique la despesificacion de los
depobsitos. Naturalmente, una reprogramacion en la moneda de origen habria sido mas
conveniente.
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bancarias si stémi cas pueden hacer colapsar |e sistemade pagos (que hasta
ahorahaoperado normalmente) y llevar a cierrede unafraccionimportante
del sistemao asu eventual nacionalizacion (ajuzgar por lo sucedido hasta
ahora con | as entidades suspendidas).

Latercera alternativa es, desde luego, la asistencia ilimitaday la
dilucién de los pasivos bancarios mediante inflacion. Esta alternativa
deberia ser excluida de antemano: lasituacion socia en laArgentinahace
impensabl e un escenario prolongado de altainflacién.

El escenario final sera probablemente una combinacion de las tres
aternativas, dado que parte de la resaca monetaria esta siendo eliminada
viainflacion, y que el cierre de algunas entidades parece inevitable.

En todo caso, unavez resueltalasalidadelacrisis (esto es, unavez
adoptado €l criterio a ser aplicado), resta definir el disefio del sistema
financiero en e futuro. Aqui es donde las lecciones de la crisis pueden
resultar bienvenidas.

Laprimeraleccidn esun tanto trivial: evitar el recurso al facilismo
y al exceso de creatividad. Esto es crucial en el caso de Argentina, pais
gue como ningun otro hadespertado € ingtinto experimental delaprofesiéon
econdmica tanto dentro como fuera de sus fronteras.

Lo primero atener en cuenta es que, en € corto plazo, el sistema
bancario doméstico quedara reducido a dos actividades principales. la
administracion de los activos residuales y la prestacion de servicios de
pagos. Sobre éste Ultimo, no hay real mente mucho parahacer. Como hacia
notar previamente, Argentina nunca tuvo un problema de sustitucién de
moneda, las transacciones fueron y aun son realizadas en pesos, y la
demanda transaccional por la moneda local ha sido sorprendentemente
estable aun enlospeor delacrisis. Propuestas como las de harrow banking
que implican un encaje de 100% de los depositos a la vista en activos
liquidos sblo sejustifican en caso en e que estas cuentas estén denominadas
en moneda extranjera. Caso contrario, bastaria un seguro de depésitos
estandar o lasola presenciadel banco central como prestamista de Ultima
instancia para garantizar la estabilidad del sistema.

En contraste, la generacion de crédito bancario, méas alladetraer a
colacion dilemas delicados, se presenta como una tarea ciclépea.
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Primeramente, paragenerar crédito bancario se atraer ahorro bancario. Es
agui donde los errores del pasado se vuelven mas relevantes.

Por otro lado, la experiencia reciente sugiere la conveniencia de
evitar errores anteriores, por e emplo, redolarizando la intermediacién
financiera. Aqui cabriaagregar un factor no menor en lamismadireccion.
Laviolacion generalizada de los términos de los contratos financieros ha
ensefiado al ahorristalocal que ladenominacién en moneda extranjerano
lo protegeenlapracticacontrael riesgo cambiario. Deahi quelasesperanzas
en refundar rdpidamente € sistemafinanciero en base aladolarizacién de
los activos bancarios cuenta con pocos argumentos a su favor.

En este contexto, esfécil ver dondelas propuestas de offshorizacion
0 narrow banking equivocan el diagnéstico. La primera puede ayudar a
las subsidiarias de bancos extranjeros a preservar parte del negocio local,
pero ciertamente no generacrédito doméstico, como | o atestiguan lasvastas
sumas de ahorros gue |os residentes argentinos mantienen en el exterior
sin gue éstastengan el menor impacto sobre la of ertade fondos prestabl es
local. Ademas, reduciendo los costosdetransferir capital fueradel pais, la
offshorizacion puede reducir |os ya escasos crédito con el que cuenta €l
sistema domeéstico.

Por su parte, en un esquematipo narrow banking, la demanda por
saldos bancarios transaccionales, a estar aplicada a activos liquidos, no
generacrédito.

Es dificil concebir las razones por las que residentes argentinos
invertiran en bancos de inversidn no cubierto por ningunagarantiasalvo a
tasasdeinterésirracionalmentealtas. El hecho de que estetipo de esquemas
no esté vigente en ningln paisdel mundo hablaalas clarasde suslimitado
atractivo.

De hecho, la generacion de crédito en la Argentina no parece un
problemadefécil solucién, independientemente deladosis de creatividad
aplicada. Es (til observar como, aun el México post-Tequila, gozando de
una situacién comparativamente envidiable, ha sido incapaz de generar
crédito bancario aseisafiosdelaUltimacrisis. El hecho de que el negocio
bancario sereduzcaalaprestacion de servicios, y se encuentre concentrado
enno masde 6 bancosilustraalas claras €l escenario esperableen el caso
argentino.
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Sin embargo, la ausencia de fuentes alternativas de financiamiento
puede, a diferencia del caso mexicano beneficiado por |a pertenencia al
NAFTA, inducir la aparicion de paulatina de crédito, bancario y no
bancario.

En este caso, |adefinicion delamonedade intermediacion vuelve a
ser crucial. En el contexto actual en el que virtualmente cabe empezar de
cero, resulta conveniente evitar el facilismo de una dolarizacién de
beneficiosinciertosy costos probados, y en sulugar optar por alimentar €l
uso del peso fortaleciendo las instituciones monetariasy fiscales sobre €l
que se asienta. Si €l peso (posiblemente indexado a IPC a la manera
chilena) es la moneda de denominacion de la intermediacion financiera,
No encuentro razones claras para apartarse del esquema actual de banca
universal con reservas fraccionarias.

Eventual mente, ahorrosen délares podrian ser permitidos de manera
restringida (como o es en varios paises y actualmente en la Argentina),
aplicandolos alafinanciacion del comercio exterior o sujeto aencajesdel
100%.

No est4 de més destacar |la importancia del contagio fiscal en la
profundizacion de lareciente crisis.® En lamedida en que e concepto de
responsabilidad fiscal siga siendo una expresiéon de deseos, deberan
imponerse limites cuantitativos estrictos a la exposicion de los bancos
(privadosy publicos) al sector pablico, y reglas de valuacion de activos a
precios de mercado parala deuda publica.

Puede que las reformas esbozadas aqui conduzcan a tasas de
crecimiento descorazonadoras en el corto plazo, y que no gocen de
simpatias politicas en tiempos de suma pobrezay gasto postergado. Pero
quizéslamejor ddl vertiginoso recorrido de la economia argentinaen los
ultimos afios es que, por lo general, masvaleir despacio parallegar lgjos.

9 Paraunadiscusion de este punto, ver De La Torre et al. (20024).
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