CINCO

Resolucion de crisis bancarias

O cabe duda de que hacer frente a una crisis

bancaria sistémica es uno de los desafios mds

dificiles para los encargados de formular po-
liticas en todo el mundo, pero especialmente en Améri-
ca Latina. Como se sefiala en el capitulo 3, la regién se
caracteriza por la frecuencia, la profundidad y los costos
de sus crisis bancarias. Son multiples los factores que
se combinan para llegar a este resultado: desde agudos
desequilibrios macroeconémicos que debilitan sensi-
blemente la capacidad operativa del sistema bancario
hasta marcos normativos y de supervisién inadecuados
que permiten que un problema incipiente alcance pro-
porciones sistémicas. A medida que continta profundi-
zandose la globalizacion financiera, el efecto de conta-
gio se ha afiadido a la lista de factores que contribuyen
a la erupcién de profundas crisis bancarias en la regién,
como lo han puesto de manifiesto los recientes proble-
mas del sistema bancario de Uruguay tras la crisis de
Argentina.

Por otra parte, en un gran nimero de casos, cuan-
do surge una crisis bancaria en un pais latinoamericano,
las autoridades se dan cuenta de que carecen de herra-
mientas (econémicas, financieras y politicas) suficientes
y adecuadas para poner en préctica con eficacia un pro-
grama para resolverla. No sorprende entonces que se
retrase la resolucién, lo que incrementa atn mds el cos-
to general de la crisis porque no se detiene el deterio-
ro de la calidad de los activos y los depositantes huyen
del sistema bancario, temiendo que la ausencia de un
programa eficaz de resolucién de crisis los afecte sobre
todo a ellos. Lamentablemente, la larga lista de crisis
bancarias resueltas de manera deficiente en la regién les
da la razén a los depositantes, lo que provoca el bajo
nivel observado de intermediacién financiera.

En este capitulo se extraen lecciones de experien-
cias recientes de resolucién de crisis bancarias en Amé-
rica Latina. Se demuestra que, aun bajo restricciones
muy estrictas, los paises si pueden poner en marcha
programas exitosos para restablecer la solvencia del sis-
tema bancario. Mds atin, se afirma que el proceso de
resolucién de una crisis bancaria es indicador de la ca-
pacidad del sistema financiero para evitar crisis futuras.
Los paises que han aplicado programas exitosos de re-

solucién de crisis bancarias han podido en la mayoria de
los casos mantener la solidez financiera durante largos
periodos. Por el contrario, los paises donde la resolu-
cién de la crisis ha terminado en una grave desinter-
mediacién bancaria presentan un perfil de repetitivas
erupciones de crisis.! La explicacion es sencilla: los pro-
gramas exitosos de reestructuraciéon de bancos cuentan
con los incentivos correctos para evitar que en el futuro
estas instituciones asuman riesgos excesivos. Dado que
un proceso adecuado de resolucién fortalece la confian-
za del publico en la capacidad de las autoridades para
hacer frente a problemas futuros, el sistema bancario
adquiere una mayor capacidad de recuperacién ante los
shocks y contagios adversos que puedan producirse.

OBJETIVOS PRINCIPALES

En las economias de mercados emergentes existen a
menudo dos hechos aparentemente contradictorios en
el proceso de resolucién de crisis bancarias sistémicas.
El primero es que las autoridades de regulacién y super-
visién anuncian sus intenciones de contener el alcance
de la crisis y restablecer con prontitud la solvencia del
sistema bancario. El segundo es que se observan lar-
gos retrasos en reconocer plenamente la magnitud del
problema y las dificultades para establecer un programa
creible de resolucién de crisis. La explicacién principal
de esta aparente paradoja radica en la escasez de fondos
disponibles para abordar el problema. Después de todo,
ante las graves deficiencias en dreas prioritarias para el
desarrollo, ¢por qué aprobaria el Congreso la asigna-
cién de recursos para resolver crisis bancarias? Si bien
es innegable que la mejor solucién es evitar que haga
eclosion una crisis bancaria sistémica, si las autoridades
se encuentran afrontando una crisis, las preguntas cri-
ticas que tendrdn que responderse tienen que ver con
los costos y los beneficios. ¢Por qué deberia asignarse la
mds alta prioridad a restablecer la solvencia del sistema
bancario, y a qué costo para la sociedad?

1 Véase en Rojas-Sudrez (2002) cémo evitar que se repitan las crisis
bancarias.
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Para contestar estas preguntas, es importante re-
gresar a la distincién bdsica entre los bancos y otros in-
termediarios financieros. Tanto en las economias desa-
rrolladas como en los mercados emergentes, el caricter
singular de los bancos —su valor de franquicia— reside en
su facultad especial de proporcionar medios de pago en
transacciones que no se realizan en efectivo (Corrigan
1991; Garber y Weisbrod 1992; Rojas-Sudrez y Weis-
brod 1995). Cuando el cliente de un banco retira fondos
de su cuenta o gira contra esa cuenta, el banco entrega
fondos buenos -reservas en depésito que mantiene el
banco o el banco central, o efectivo— al cliente o al ban-
co del beneficiario del giro. De hecho, cuando otras en-
tidades emisoras de pasivos, como los fondos comunes
de inversién, se comprometen a efectuar pagos, pro-
meten entregar depdsitos bancarios. Por lo tanto, los
bancos, como ninguna otra institucién financiera, son
el centro mismo del sistema de pagos.

El mal funcionamiento o la interrupcién del sis-
tema de pagos como resultado de una crisis bancaria
sistémica resulta sumamente costoso para la sociedad
porque infla peligrosamente los costos de operaciones
y podria incluso impedir la ejecucién de transacciones
esenciales durante el proceso de produccién/distribu-
cién/consumo, con los consecuentes efectos nocivos so-
bre la actividad econémica que eso implica. Por lo tanto,
restablecer el funcionamiento del sistema de pagos tiene que
ser el primer objetivo de la resolucion de una crisis bancaria,
porque es esencial que exista un sistema adecuado de pagos
para la operacion apropiada de una economia de mercado.

¢Qué recursos deberin utilizarse para resolver una
crisis bancaria? Cuando una gran porcién del sistema
bancario de un pais se ve amenazada por la insolven-
cia, los fondos que se reservan para resolver quiebras
bancarias aisladas, como los fondos de seguro de de-
positos y las lineas de crédito de emergencia del banco
central, suelen ser inadecuados para abordar la tarea.
En otras palabras, el seguro de depésitos puede ser una
herramienta apropiada para evitar una crisis, pero en
la mayoria de los casos serd insuficiente para financiar
los procesos de resolucién. En una crisis sistémica, si se
ha de mantener o restablecer la integridad del sistema
bancario, a menudo deben usarse fondos puiblicos para
resolver las quiebras de bancos. Es decir, una crisis ban-
caria sistémica se vuelve un problema fiscal.

Debe quedar en claro, sin embargo, que el uso de
fondos publicos para resolver una crisis bancaria sisté-
mica pertenece a la familia de soluciones de “segundo
mejor”. Idealmente, las crisis bancarias sistémicas po-
drian evitarse si se permitiera que quebraran algunos
bancos débiles, dejando que sean absorbidos oportu-
namente por otras instituciones sanas, quizd del exte-

rior. Si la crisis fue inducida por politicas insostenibles
a nivel macroecondémico, las transacciones financieras
migran hacia el exterior. Pero el uso de fondos publicos
para resolver crisis bancarias sistémicas podria justifi-
carse de dos maneras. Primero, la movilidad del capital
bancario en todo el mundo puede ser imperfecta y lenta
debido a la incertidumbre sobre el verdadero valor de
la cartera de los bancos en problemas. Segundo, dado
que los bancos desempefian una funcién crucial en el
sistema de pagos (v este sistema es de dominio nacio-
nal en la mayoria de los paises), deberfan usarse fondos
publicos para resolver problemas bancarios individuales
a efectos de asegurar que el sistema bancario sobreviva
a la crisis.

Independientemente de que el sistema regulatorio
tenga o no un programa explicito de seguro de depdsi-
tos, mantener la integridad del sistema bancario requie-
re proteger a algunos tenedores de pasivos bancarios de
las consecuencias de la quiebra bancaria. Por lo tanto, el
compromiso del gobierno de asignar fondos para la re-
estructuracién implica una transferencia de recursos del
sector publico al sistema bancario. El objetivo de la po-
litica publica es asegurarse que la transferencia se limite
unicamente a aquellas partes que sea necesario proteger
contra una quiebra a fin de preservar la integridad del
sistema bancario. En otras palabras, e/ segundo objetivo de
la resolucion de una crisis bancaria sistémica debe ser reducir
al minimo el monto de fondos piiblicos que se utilizan en el
proceso de reestructuracion.

PRINCIPIOS Y RESTRICCIONES

Como se ha documentado ampliamente, las crisis ban-
carias de América Latina dieron como resultado siste-
mas financieros con un alto grado de desintermediacién,
en los que los depositantes optan por vencimientos a
corto plazo y huyen ante la primera sefal de peligro.
Para contar con un marco que permita comparar las es-
trategias de manejo de las crisis en los distintos paises,
en esta seccién se identifican los principios basicos de
una resolucién bancaria eficaz y se analiza cémo deben
adaptarse estos principios ante las distintas restricciones
que enfrentan los mercados emergentes en relacién con
los paises desarrollados.

2 Garcfa (2000) analiza casos en los cuales se justifica el estableci-
miento de un seguro pleno de depésitos durante una crisis ban-
caria. No obstante, el autor recomienda extremo cuidado porque
debe hacerse piblico que el seguro es s6lo una péliza temporal
para evitar que se intensifiquen los problemas de riesgo moral.



Principios basicos

El anilisis de varios estudios de casos sugiere que en las
experiencias exitosas de resolucién de crisis bancarias se
siguieron tres principios bdsicos durante la implemen-
tacién de los programas de reestructuracién bancaria
(Rojas-Sudrez 2004). Estos principios facilitan la recu-
peracién de la solvencia del sistema bancario y reducen
al minimo el uso de fondos publicos. El objetivo comin
de los tres principios es la preservacion o la restauracion
del sistema de pagos (Dziobek y Pazarbasioglu 1997;
Enoch, Garcia y Sundararajan 1999; Hawkins y Turner
1999; Claessens, Klingebiel y Laeven 2001).

El principio 1 es que la sociedad deberd ejercer una fir-
me voluntad politica pava bacer de la reestructuracion banca-
ria una priovidad, mediante la asignacion de fondos piiblicos
genuinos no inflacionarios a la resolucion de la crisis. Es de
suma importancia evitar incrementos drésticos de la in-
flacién durante un programa de reestructuracién a efec-
tos de preservar el sistema de pagos. Cuando el banco se
compromete a entregar medios de pago, sus promesas
son mids creibles que las de otros emisores de pasivos,
en parte porque los bancos mantienen depésitos en el
banco central y tienen acceso a los servicios financieros
de esa institucién generalmente conocidos como pri-
vilegios de acceso a la ventanilla de redescuento.’ Si el
banco central otorgara grandes cantidades de crédito a
los bancos para mantener la liquidez de los depésitos
bancarios durante una crisis, se desataria la inflacién y
el valor de franquicia de los bancos se veria gravemente
reducido porque disminuiria el valor real de sus dep6-
sitos. Por ese motivo, el financiamiento para una reso-
lucién exitosa de una crisis bancaria debe proceder de
fuentes no inflacionarias.*

El principio 2 es asegurar que las partes que mds se ha-
yan beneficiado por la toma de riesgo en sus operaciones ban-
carias absorban gran parte del costo de I reestructuracion del
sistema bancario. Por ejemplo, los accionistas del banco
deberdn ser los primeros que pierdan su inversion, jun-
to con los grandes tenedores de pasivos a largo plazo,
como la deuda subordinada. Ademads, no deberi darse
a los prestatarios morosos un tratamiento favorable a
expensas del publico. En este sentido, es necesario re-
ducir al minimo los programas de apoyo a los deudores.
El uso excesivo de estos programas en varios paises de
América Latina elevé innecesariamente el costo fiscal
de resolucion de las crisis bancarias.

No cabe duda de que el componente central de
un programa exitoso de reestructuracién bancaria es
fortalecer la capacidad de los bancos para recuperar
los préstamos en mora. Las autoridades de regulacién
y supervisién del sistema bancario deberdn asegurarse

de que los bancos preparen procedimientos para vigilar
la capacidad de pago de los prestatarios. Para lograr la
solvencia bancaria de manera sostenible es imprescindi-
ble obtener pruebas de liquidez de los prestatarios. Por
lo tanto, la reconstruccién o el establecimiento de un
buen sistema de monitoreo de los prestatarios mejora
la capacidad de los bancos para otorgar créditos seguros
y protege su valor de franquicia al ayudarles a restable-
cer su credibilidad respecto de su capacidad de proveer
medios de pago liquidos. En resumen, la ejecucién del
segundo principio no solo limita los costos actuales de
reestructuracion al obligar a los accionistas y otras enti-
dades privadas a absorber parte de la pérdida, sino que
también crea incentivos para que se abstengan de asu-
mir riesgos excesivos en el futuro, lo que a la larga for-
talece el sistema bancario porque reduce los problemas
potenciales de riesgo moral.

El principio 3 es que deberdn tomarse medidas inmedia-
tas pava evitar que las instituciones en problemas amplien el
crédito a prestatarios de alto riesgo o capitalicen el interés no
pagado de los préstamos en mora mediante nuevos créditos.
Para ejecutar este principio se deberdn poner en prictica
politicas que distingan a los diferentes bancos por su ca-
lidad y, por lo tanto, reduzcan el riesgo moral asociado a
las reestructuraciones bancarias que surge cuando las ins-
tituciones con un patrimonio bajo y en descenso siguen
operando bajo la proteccién de politicas publicas que
buscan mantener la integridad del sistema bancario. Este
principio también implica que, cuando sea posible, las
instituciones insolventes deberdn retirarse de las manos
de sus actuales propietarios mediante su cierre o venta.

Para ejecutar un programa exitoso de rescate, las
autoridades deberan adherir fielmente a los tres princi-
pios. No obstante, la capacidad de los reguladores para
aplicar estos principios se verd afectada por el entorno
econémico en el cual operen. Aun si una sociedad ha
reunido la voluntad para financiar el rescate bancario,
podria afrontar una restriccién de recursos tan seria que
pondria en peligro el éxito del programa de reestruc-
turacién. Por ejemplo, una economia quizd no tenga
acceso a los mercados de deuda para obtener fondos,

3 En las economias dolarizadas, la credibilidad de los bancos en
cuanto a la entrega de medios de pago estd relacionada en gran
medida con las reservas en délares que mantienen (ya sea en el
banco mismo, en el banco central o en otras instituciones financie-
ras). En esta situacion, la capacidad general de un banco central de
proporcionar liquidez a los bancos se ve limitada por sus tenencias
de reservas internacionales netas.

* Honohan y Klingebiel (2000) llegan a la conclusién de que el res-
paldo irrestricto a la liquidez de los bancos durante una crisis ban-
caria ha contribuido significativamente a la escalada de los costos
fiscales de la resolucién de crisis en todo el mundo.
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RECUADRO 5.1

OPCIONES DE REESTRUCTURACION DE BANCOS

Opcidn 1. Fusion o venta al sector privado

En una fusién o venta al sector privado, los présta-
mos irrecuperables se quitan de los balances, lo que
puede requerir también una reduccién del valor en
libros del capital del banco si las provisiones por
préstamos incobrables son inadecuadas, a tal punto
que a menudo el valor de los pasivos excede el valor
de los activos. Cuando se vende o se fusiona la insti-
tucion, el precio que un comprador esta dispuesto a
pagar puede no alcanzar para capitalizar la institu-
cién adecuadamente por lo que suele ser necesario
utilizar recursos publicos para cubrir el exceso de
pasivos u otorgar crédito al sector privado para que
financie las adquisiciones.

Cuando los inversionistas privados no estan
dispuestos a pagar un precio positivo por la base de
clientes y el sistema de distribucion del banco que-
brado, los reguladores pueden dividir al banco en
dos instituciones: un banco bueno constituido por
los mejores activos del banco en dificultades, y un
banco malo integrado por el resto de los activos (en
problemas). Por supuesto, la magnitud de los pasi-
vos (depdsitos) del banco bueno estd determinada
por el valor de los activos en buena situaciéon. Como
este banco es de mayor calidad, puede venderse o
entregarse a la administracién del sector privado
mas facilmente, lo que limita al costo fiscal de tener
que cubrir el resto de los pasivos asegurados del
banco malo.

Opcidén 2. Absorcion forzosa y administracion
por parte de las autoridades de regulacion

Este mecanismo se utiliza cuando el mercado para
instituciones en problemas no es suficientemente
amplio como para absorberlas. Esto puede ocurrir
porque el mercado no esta suficientemente desarro-
llado o porque debido a la crisis los activos banca-
rios se han vuelto poco atractivos aun cuando sus

en cuyo caso, para financiar la reestructuracién de un
banco, seria necesario reducir los gastos fiscales en otras
dreas. Obviamente, a medida que se vuelve mds aguda
la restriccién de fondos, se hace més dificil la tarea de
asignar prioridades.

Otra limitacién que afecta la implementacién de
los principios es la disponibilidad de mercados de com-
pra-venta de instituciones financieras o de activos fi-

precios sean muy bajos, y las autoridades de regu-
lacién tienen suficiente pericia para manejar insti-
tuciones financieras. Si se fueran a quitar de los ba-
lances los préstamos en mora y se redujera el valor
en libros del capital, por lo general esta opcién exi-
ge una mayor inyeccién de fondos publicos que la
opcidn 1, porque los reguladores no reciben ningun
pago inicial por el valor de la base de clientes y la
red de distribucién.

Si los reguladores tienen experiencia en la ad-
ministracién de bancos quebrados, a la larga po-
drian recuperar el valor de franquicia mediante el
rendimiento que obtienen de la inversion. E1 gobier-
no puede posponer parte del costo para permitir
que las instituciones intervenidas operen temporal-
mente a niveles de capitalizaciéon que normalmen-
te serian inadecuados para un banco de propiedad
privada. No obstante, esta politica es peligrosa por-
que los gobiernos, como los propietarios privados,
pueden tomar riesgos excesivos con instituciones
que no estan debidamente capitalizadas. Es mas, el
éxito de esta alternativa depende de que se asegure
que los bancos regresen a manos privadas tan pron-
to lo permitan las condiciones del mercado.

Opcion 3. Rescate

Este procedimiento debe utilizarse cuando hay es-
casez de fondos de disponibilidad inmediata, los
mercados estdn poco desarrollados o permanecen
iliquidos en el momento de la crisis, o las autori-
dades de regulacién no tienen la pericia necesaria
para administrar un banco. El rescate es el méto-
do mas complicado de resolucion si se quieren res-
petar los principios de una reestructuracion sélida
porque las instituciones insolventes deben dejarse
en manos de sus propietarios actuales, quienes re-
ciben fondos publicos para mantener la viabilidad
de estas instituciones.

nancieros en manos de esas instituciones. La existencia
de esos mercados puede ser util para minimizar el gasto
puablico porque permiten a los inversionistas privados
reconocer el valor de franquicia de la clientela y del sis-
tema de distribucién de un banco quebrado. El produc-
to de la venta de estos valiosos activos puede utilizarse
para compensar la absorcién por parte del gobierno de
las pérdidas por créditos incobrables.



CUADRO 5.1 DIFERENCIAS DE LAS RESTRICCIONES PARA LA RESOLUCION DE CRISIS BANCARIAS:
PAISES DESARROLLADOS VS. PAISES EN DESARROLLO

Paises Paises
Restriccion desarrollados en desarrollo
Fuentes de Durante la crisis permanece el acceso Desaparece el acceso a los mercados de capital

financiamiento a los mercados.

Mercados Existen el mercado de capitales local y los
mercados secundarios de activos de largo

plazo.
Independencia Sujeta a estandares estrictos, aunque
regulatoria pueden ocurrir escandalos.

internacionales.

Insuficiencia de infraestructura legal y juridica adecuada,
y la repeticion de crisis financieras frena el
desarrollo de mercados secundarios de activos.

En algunos casos, la falta de independencia es
tan severa que los reguladores y supervisores
no cumplen su trabajo, incluso cuando disponen
de los mecanismos y herramientas adecuados.

Si los mercados son grandes y existe financiamiento
abundante relativo a la magnitud del problema, las auto-
ridades de regulacién tienen a su disposicién diferentes
opciones para resolver problemas bancarios, las cuales
pueden clasificarse en tres amplias categorias: fusién o
venta al sector privado; absorcién forzosa y control de
gestién por parte de las autoridades de regulacién vy,
como dltimo recurso, rescate de una institucion existente
dejando casi intacta la estructura de propiedad. Estas op-
ciones se describen con mds detalle en el recuadro 5.1.

Diferencias en las restricciones
entre las economias desarrolladas
y las de mercados emergentes

Las autoridades de regulacién de las economias de mer-
cados emergentes confrontan restricciones mds extre-
mas para resolver crisis bancarias que sus homélogos
en las economias desarrolladas. Como se indicé previa-
mente, las limitaciones pueden dividirse en tres catego-
rias: i) disponibilidad de recursos de financiamiento, ii)
disponibilidad de mercados para vender las institucio-
nes bancarias y sus activos, iii) independencia regulato-
ria. En el cuadro 5.1 se presentan las diferencias de las
restricciones entre los paises desarrollados y los merca-
dos emergentes.

Aun cuando una economia de mercado emergente
haya seguido una politica fiscal conservadora antes de
desatarse una crisis bancaria, las autoridades se enfren-
tan con la dificil tarea de obtener fondos suficientes para
un programa de reestructuracién. Por ejemplo, a dife-
rencia de los paises desarrollados, en las economias de
mercados emergentes rara vez existe un mercado local
de bonos a largo plazo, aunque muchas tengan acceso

a los mercados internacionales de bonos. No obstante,
el acceso a los mercados de bonos a largo plazo gene-
ralmente se agota cuando los mercados internacionales
perciben que hay una crisis inminente.

Esto pareceria dejar a las economias de mercados
emergentes con la opcién de financiamiento mds co-
mun: emitir deuda a corto plazo. No obstante, el ries-
go en el mercado de corto plazo es que el gobierno no
solo debe cubrir los pagos de intereses sino también los
pagos de capital si es que no es posible refinanciar la
deuda. Por lo tanto, ante la menor sefial de deterioro de
la capacidad del gobierno para cumplir con el servicio
de su deuda, este puede quedar excluido del mercado,
lo que a su vez incrementa la presién para recurrir al
financiamiento inflacionario.

Las restricciones sobre la magnitud y el grado de
desarrollo del mercado de activos bancarios son también
mds fuertes en las economias de mercados emergentes
que carecen de la infraestructura juridica y de merca-
do necesaria para que se desarrollen mercados secun-
darios. Por otra parte, en las economias de mercados
emergentes no abundan los conocimientos técnicos en
materia regulatoria. No obstante, incluso en paises con
profesionales experimentados en supervisién bancaria,
si las entidades de regulacién no tienen independencia
politica, puede ocurrir que no puedan vender las pro-
piedades de manera imparcial. Este problema también
se presenta en los paises desarrollados, pero es menos
importante que en los mercados emergentes porque alli
las demis restricciones son menos acuciantes.

Por lo tanto, debido a las restricciones a las que
estdn sujetas las autoridades de supervisiéon bancaria en
las economias de mercados emergentes, es mucho mis
probable que estos paises, a diferencia de los paises de-
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sarrollados, opten por un rescate. No obstante, es mds
factible que una reestructuraciéon sea exitosa, incluso
bajo las limitaciones mds estrictas, si las autoridades tra-
tan de observar los tres principios generales indicados
previamente. Es la capacidad de las autoridades para
adaptar los principios a las condiciones locales, mis que
la gravedad de las limitaciones, la que suele determi-
nar el éxito o el fracaso de un esfuerzo de reestructura-
cién bancaria. En el recuadro 5.2 se incluyen ejemplos
de resolucién de crisis en condiciones ideales, como es
el caso de los paises desarrollados —donde existe finan-
ciamiento, mercados para los activos bancarios y una
sélida independencia regulatoria— y se comparan estas
experiencias con las de los paises latinoamericanos que
enfrentan limitaciones considerables.

CRISIS DE CONFIANZA

Como se indica en la amplia bibliografia que describe
las caracteristicas de los sistemas financieros de Amé-
rica Latina, estos son frigiles e incluso un shock rela-
tivamente menor en el sistema bancario puede resultar
ripidamente en una aguda reduccién de la base de de-
positos. En el grifico 5.1 se presenta un indicador de
esta fragilidad, que muestra la variacién porcentual de
la razén entre los depésitos y el producto interno bruto
(PIB) para algunos paises latinoamericanos y paises de-
sarrollados durante las primeras fases de una crisis ban-
caria sistémica. Las pruebas indican que los depositan-
tes de América Latina son mucho mds propensos que
los de otras regiones a abandonar el sistema bancario
cuando se ve afectada la capacidad de pago de los pres-
tatarios. Los datos indican que, en cierta medida, los
depositantes de América Latina temen sufrir una pér-
dida financiera real tras una crisis bancaria sistémica,
en tanto que los paises desarrollados y de las economias
emergentes de Asia, creen que aun en una crisis se pre-
servard el valor real de sus depositos.

Por lo tanto, los inversionistas de otras regiones
creen que las crisis bancarias, aunque sean agudas, son
situaciones temporales y que la viabilidad a largo plazo
del sistema pronto se restablecerd. Esto contrasta con las
creencias y el comportamiento de los ahorristas latinoa-
mericanos. La evidencia es congruente con las graves
limitaciones que confrontan los formuladores de politi-
cas de América Latina para resolver crisis bancarias sis-
témicas y, lo que es atin mds importante en varios paises,
con la falta de confianza percibida en la capacidad de las
autoridades para resolver problemas bancarios sin que
sean los depositantes quienes terminen absorbiendo los
costos de la resolucién (es decir, falta de confianza en la

GRAFICO 5.1 Depo6sitos como proporcion del PIB al
borde de crisis bancarias, en paises
seleccionados
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Fuente: Rojas-Suarez (2002); FMI (varios afios).

adhesion a los principios de resolucién de crisis banca-
rias). El largo historial de crisis bancarias mal resueltas
en varios paises explica por qué han ocurrido grandes
corridas bancarias en cuanto surgieron problemas, lo
que a su vez exacerbd la gravedad de las crisis.

La brusca caida de confianza en los sistemas finan-
cieros de América Latina que se produce tras las pri-
meras sefiales de problemas bancarios es comun a los
inversionistas nacionales y extranjeros. Como resulta-
do, los periodos de dificultades bancarias también es-
tan asociados con la pérdida de acceso a los mercados
de capitales internacionales, y de hecho, los paises lati-
noamericanos no han podido captar fondos suficientes
en esos mercados para financiar el costo de las crisis.®
Esto demuestra la gravedad de las limitaciones de fi-
nanciamiento que confrontan las autoridades en Amé-
rica Latina. Como se indic6 en el capitulo 3, a veces los
paises se ven obligados a incurrir en superavit en cuenta
corriente, perder un monto significativo de reservas en
divisas, o ambas cosas.

Los bonos publicos colocados en los mercados de
capitales internacionales son un indicador de la confian-
za de los inversionistas. Los periodos de crisis bancarias
se ponen de manifiesto mediante abruptas reducciones
del precio de esos bonos. Por ejemplo, a fines de 1994
y principios de 1995, la caida de la confianza en los sis-

3 Esto limita la capacidad del banco central para actuar como pres-
tamista de Gltima instancia, dado que no puede convertirse en un
prestatario de dltima instancia cuando se cierran los mercados de
capitales internacionales (véase el recuadro 6.1 del capitulo 6).



RECUADRO 5.2 | RESOLUCION DE CRISIS EN CONDICIONES OPTIMAS Y BAJO RESTRICCIONES

Rescate de las instituciones de ahorro

y préstamo en Estados Unidos

El rescate y plan de reestructuracion de las insti-
tuciones de ahorro y préstamo de Estados Unidos
es un ejemplo tipico del modo en que el acceso al fi-
nanciamiento y la existencia de mercados permiten
a los supervisores bancarios aplicar los principios
para obtener buenos resultados. No obstante, tam-
bién demuestra que a menos que los objetivos de
politica estén claramente definidos y pueda asegu-
rarse la voluntad politica para comprometer fondos,
la presencia de restricciones relativamente laxas no
necesariamente se traduce en una buena politica.

Durante fines de la década de 1970 y princi-
pios de la de 1980, muchas instituciones de ahorro
y préstamo de Estados Unidos perdieron su patri-
monio neto. La magnitud del problema superaba
los recursos del fondo de seguros con que se con-
taba para aislar a los pequenos depositantes del
impacto de quiebras bancarias, y no existia la vo-
luntad politica para proporcionar fondos publicos
adicionales a fin de cubrir las pérdidas. De aqui que
los reguladores trataron de resolver el problema
manipulando normas contables y permitiendo que
las instituciones en dificultades ampliaran sus ac-
tividades. Esto fue una contravenciéon de los prin-
cipios 1y 3.

A pesar de la falta de financiamiento, las auto-
ridades de regulaciéon podrian haber controlado la
expansioén del crédito de las instituciones de ahorro
y préstamo con un patrimonio neto nulo si hubie-
sen establecido pautas de supervision para el creci-
miento de los activos en relacion con el capital de la
institucion. No obstante, la fuerza politica del sector
inmobiliario y el aletargamiento regulatorio actua-
ron en contra. Como no se observaron los principios
2y 3, los propietarios de estas instituciones, que no
tenian nada que perder, tomaron riesgos adiciona-
les con la esperanza de recuperar su inversion.

Para fines de la década de 1980, cuando era
obvio que el programa ampliaba el costo de la re-
estructuracion, las autoridades obtuvieron fondos
publicos suficientes para hacer frente a la situacion
siguiendo sélidos principios de reestructuracion.
Por ejemplo, pudieron intervenir y vender las insti-
tuciones quebradas. Los oferentes determinaron el
valor de los activos de los bancos asi como el valor
de franquicia de su red de distribucién. Si una ofer-
ta era demasiado baja, la entidad regulatoria paga-

ba a los ahorristas con el producto de la venta de
los activos y con fondos del gobierno, y cerraba la
institucion.

Esta politica logré dos objetivos congruentes
con el principio 2: obligé a los accionistas de insti-
tuciones quebradas a asumir pérdidas, y a los pres-
tatarios en mora a perder sus garantias. (Sin embar-
go, no se pudo obligar a los grandes tenedores de
pasivos a que asumieran pérdidas porque deshicie-
ron sus operaciones durante el prolongado perio-
do de indecision politica.) La politica funcioné bien
porque las autoridades pudieron captar fondos su-
ficientes para cerrar las instituciones quebradas
sin generar temores inflacionarios, y porque existia
un mercado para los activos absorbidos.

Limitaciones en América Latina

Las experiencias recogidas de los intentos de resca-
te bancario en paises de América Latina indican que
en el pasado los reguladores solian recurrir a la in-
flacién, al congelamiento de depdsitos y a la imposi-
cion de controles a las tasas de interés para resolver
los problemas de las deudas incobrables. Estas he-
rramientas fueron utilizadas porque los paises en-
traban en una crisis bancaria cargando con proble-
mas fiscales significativos y sin la voluntad politica
para reducirlos, en contravencién del principio 1.
Claros ejemplos son Argentina a principios de las
décadas de 1980 y 2000, México y Peru a mediados
de los anos ochenta y Ecuador a mediados de los
noventa. Los depositantes sufrieron grandes pérdi-
das y se requirieron drasticas politicas de ajuste (y
mucho tiempo en la mayoria de los paises en crisis)
para que los inversionistas recuperaran la confian-
za en el sistema financiero.

Otros ejemplos de América Latina demuestran
que incluso bajo fuertes restricciones las autorida-
des de regulacion pudieron disefiar en algunos ca-
sos politicas suficientemente congruentes con los
principios y obtuvieron asi buenos resultados. El
ejemplo mas notable es Chile a principios y media-
dos de la década de 1980. Aunque los fondos para
cerrar bancos en quiebra eran limitados, y no exis-
tian mercados para la venta de las grandes institu-
ciones en quiebra, los reguladores establecieron un
programa de recapitalizacién y reprogramacion de
préstamos que redujo al minimo los incentivos para
capitalizar los intereses no pagados o incorporar
mayor riesgo en los balances bancarios.
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temas financieros de Argentina y México coincidié con
una baja del 30% en los indices de bonos de esos dos
paises. Se observ6 un comportamiento similar durante
la erupcién de la crisis bancaria de Ecuador en 1998 y
de Argentina en 2001.9 A diferencia de lo que ocurrié
en los paises de América Latina, la posicién de la ba-
lanza de pagos de paises desarrollados como Noruega y
Suecia quedé en gran medida inalterada durante las cri-
sis de los bancos nérdicos de fines de la década de 1980
y principios de la de 1990. Las crisis tampoco afectaron
mayormente los precios de los bonos publicos a largo
plazo en estos paises.”

No sorprende que las estrictas limitaciones que
enfrentaron los formuladores de politicas de América
Latina y la larga tradicién de no adherir a los principios
bésicos de resolucién eficaz de crisis en varios paises de
la regién, se hayan traducido en altos costos de rees-
tructuracién de los sistemas bancarios tras una crisis.®
Como se mencioné en el capitulo 3, el costo fiscal de
las crisis bancarias en América Latina fue mas alto que
en otras regiones; por el contrario, en la mayoria de las
crisis en los paises desarrollados, esos costos se mantu-
vieron en el extremo bajo de la distribucién.

Los hechos que aqui se presentan son el legado de
un largo historial de crisis recurrentes y de la deficien-
cia del proceso de resolucién en muchos paises de la
region. La creencia popular de que “los depositantes se
olvidan” y de que, cualquiera haya sido la forma en que
se resolvié una crisis, regresaran a los bancos nacionales
después de un tiempo, no esti sustentada por pruebas
fehacientes. Por el contrario, los depositantes pueden
reaccionar rapidamente ante la crisis y reducir drastica-
mente los niveles de intermediacion.

FRACASOS Y EXITOS

En esta seccién se analizan los programas de reestructu-
racion de bancos adoptados en América Latina durante
las dltimas dos décadas. En cada caso se responden va-
rias preguntas fundamentales. Primero, dadas las limi-
taciones que enfrentan los reguladores, ¢en qué medida
respetaron los tres principios bésicos para la resolucién
exitosa de las crisis bancarias? Segundo, ¢qué mecanis-
mos emplearon las autoridades para hacer frente a las
limitaciones? Y tercero, ¢qué factores determinaron el
resultado final del programa de reestructuracién?

Se seleccionaron experiencias de pares de pai-
ses que sufrieron shocks similares aproximadamente
al mismo tiempo. Esta seleccion es 1til para comparar
de qué manera economias sujetas a presiones similares
pueden modificar el resultado de una crisis bancaria,

dependiendo de la consistencia de determinadas poli-
ticas con los principios basicos de resolucién de crisis y
de la capacidad de obtener financiamiento externo una
vez que estos principios se evidencian en la estrategia de
resolucién de la crisis.” Estas experiencias proporcionan
evidencia que valida la utilidad de los principios para
separar los buenos procesos de resoluciéon de crisis de
los malos.

Argentina y México a mediados
de la década de 1990

Muchos paises latinoamericanos, tras haber implemen-
tado programas vigorosos de estabilizacién junto con
reformas financieras y econdémicas a principios de la dé-
cada de 1990, registraron grandes entradas de capital.
No obstante, en diciembre de 1994 la enorme salida de
capitales de México result6 en una crisis de la balanza
de pagos y en una fuerte devaluacién del peso mexicano
(Sachs, Tornell y Velasco 1995). La crisis de confianza
en México de los inversionistas internacionales se di-
seminé a varios paises latinoamericanos, sobre todo a
Argentina. Para poder contener la fuga de capitales, Ar-
gentina y México elevaron las tasas de interés internas,
lo cual puso en duda que los deudores bancarios pudie-
sen cumplir con sus obligaciones.

A principios de marzo de 1995, la tasa de interés
interbancaria en pesos en Argentina alcanzé un nivel
maximo de casi el 70%, y a fines de marzo de 1995 la
tasa para los acuerdos de recompra de titulos del Estado
mexicano ascendié a mas del 80%. Los temores sobre
la calidad de los sistemas bancarios de estos dos paises
se exacerbaron cuando quedé en claro que ambos siste-
mas contenian grupos de instituciones débiles incluso
antes de la crisis cambiaria. La pérdida de confianza,
junto con una politica monetaria restrictiva, llevé a cri-
sis bancarias que exigian programas de reestructuracién
de gran envergadura.

¢ La fuerte contraccién de los depdsitos (alrededor del 20%) en
Argentina en 2001 fue la sefial de que habia estallado su crisis
bancaria.

7 Hubo un agudo incremento de las tasas de interés a corto pla-
zo en los paises nérdicos en 1992 durante un ataque al tipo de
cambio. Las tasas de interés cayeron rdpidamente después de la
devaluacién.

8 Pueden encontrarse datos e informacién sobre las caracteristi-
cas de las experiencias de crisis bancarias y su resolucion en todo
el mundo en Caprio y Klingebiel (1996) y del Villar, Backal y
Trevifio (1997).

? Esto ocurri6, por ejemplo, en Argentina en 1995 y en Uruguay
en 2002.



Limitaciones

Pese a que la confianza de los inversionistas en los sis-
temas financieros de Argentina y México en 1995 habia
disminuido, las entidades de regulacién se enfrentaron
con problemas bancarios en condiciones mucho mids fa-
vorables para resolver las crisis que las que imperaban a
principios de la década de 1980 en varios paises latinoa-
mericanos. Los formuladores de politicas habian mejo-
rado sus conocimientos técnicos para disefiar progra-
mas eficaces de reestructuracién tras haber absorbido
las lecciones de los afios ochenta. Y se habia avanzado
en lo concerniente a la declaracién de informacién y
supervisién bancaria, si bien estas caracteristicas toda-
via se encontraban por debajo de los estindares de los
paises desarrollados.

En cuanto al financiamiento, la situacién fiscal
de ambos paises era mejor que a principios de los afios
ochenta. Mis ain, dado que la lucha contra la inflacién
se habfa vuelto prioritaria, cada pais se comprometié
a resolver la crisis con politicas no inflacionarias. No
obstante, como ocurrié a principios de la década de
1980, el financiamiento privado de los esfuerzos de rees-
tructuracién pricticamente se desvanecié con la eclo-
sién de la crisis, cuando las percepciones sobre el riesgo
pais seguian siendo frigiles, como queda indicado por
la notoria baja del indice de bonos de mercados emer-
gentes (EMBI, por sus siglas en inglés) para México y
Argentina. Por otra parte, pese a las reformas de prin-
cipios de los afios noventa, los mercados de fondos a
largo plazo seguian siendo poco desarrollados, y el mer-
cado para bancos insolventes seguia siendo pequefio. Si
bien se habian aliviado las restricciones para resolver los
problemas bancarios en comparacién con los primeros
afos de la década de 1980, las restricciones al finan-
ciamiento seguian siendo relativamente severas, sobre
todo si se comparan con las condiciones de los paises
desarrollados.

Programas de reestructuracion

Para determinar si un programa de reestructuracién
sigue o no los tres principios, es necesario considerar
los siguientes aspectos del programa: si controla o no
el crecimiento de instituciones en problemas, quién ab-
sorbe el costo de la resolucién y cémo estd financiado
el programa. Si bien ambos paises lograron limitar ra-
pidamente el crecimiento de los balances de los ban-
cos (principio 3), el programa de rescate de Argentina
fue superior al de México en cuanto a la distribucién de
los costos de resolucién de la crisis (principio 2) y a la
obtencién de fuentes adecuadas de fondos (no inflacio-

narios) en un breve periodo (principio 1). Para 1996,
el consenso era que la crisis bancaria argentina habia
quedado atrds. En cambio, en México, atin en 1999, casi
cinco afios después de que hiciera erupcién la crisis, se
seguia hablando de deficiencias no resueltas en el sector
bancario.

Limitaciones a la expansion de bancos débiles. Ya en 1995
habfa amplias pruebas de que se habia seguido el prin-
cipio 1 en el disefio y la ejecucién de los programas en
ambos paises: las autoridades de regulacién no habian
recurrido al financiamiento inflacionario para resolver
la crisis. Las autoridades de los dos paises utilizaron he-
rramientas muy diferentes para realizar estas tareas. En
Argentina, aplicaron controles estrictos al crecimiento
de la base monetaria mediante la ley de convertibilidad,
y al crecimiento de los depésitos bancarios en relaciéon
con la base monetaria mediante requisitos de encaje le-
gal. En México, impusieron un limite a la razén entre el
capital y los activos en riesgo. Para evaluar de qué for-
ma estos distintos métodos para controlar la expansién
de los balances bancarios restringieron el crecimiento
de los bancos débiles, conviene considerar el comporta-
miento de dos grupos de bancos en cada pais entre fines
de 1994 y principios de 1995, y separar los bancos que
eran candidatos a la reestructuracién de aquellos que
no lo eran.

Para el caso de Argentina, se obtuvo informacién
agregada para mediados de los afios noventa sobre los
grandes bancos provinciales, que eran relativamente
débiles, y los grandes bancos privados, que eran rela-
tivamente fuertes. Para analizar el programa de rees-
tructuracién mexicano, se separaron aquellos bancos
que contaban con recursos propios para hacer frente a
los estindares de capital y provisionamiento indicados
por la supervision de aquellos que necesitaban una infu-
sién de capital en diciembre de 1994. A los fines de esta
exposicion, los bancos provinciales de Argentina y los
bancos que requerian una infusién de capital en México
se denominan bancos débiles; los otros se consideran
bancos fuertes.

Una cuestién importante es si las autoridades de
cada pais pudieron evitar o no que los bancos débiles
ampliaran la concesién de crédito. La pregunta especi-
fica es: ¢estaban estos bancos capitalizando los intereses
de los préstamos en mora mediante nuevos préstamos?
Para responderla resulta necesario determinar si las car-
teras de préstamos estaban creciendo o no a una tasa
mds lenta que la tasa a la cual se acreditaba el interés a
la cartera.

En el cuadro 5.2 se presentan tasas de crecimiento
anualizadas de las carteras de préstamos de cada clase
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CUADRO 5.2 TASA DE CRECIMIENTO DE LAS CARTERAS DE PRESTAMO DE LOS BANCOS EN ARGENTINA
Y MEXICO, 1995
(En porcentaje)
Pais Préstamos nominales Interés sobre los créditos Cartera neta de los intereses
Argentina
Bancos fuertes 6,5 12,9 -6,4
Bancos débiles -9,3 17,0 -26,3
México
Bancos fuertes 25,8 47,7 -21,9
Bancos débiles 21,8 50,6 -28,8

Nota: Las tasas de crecimiento e interés sobre los créditos estan anualizadas sobre la base de datos hasta marzo de 1995 para

Argentina y hasta del mismo afo para México.

Fuente: Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias (Argentina), Estados Contables de las Entidades Financieras y
Comision Bancaria y de Valores (México), Boletin Estadistico de Banca Multiple. Cuadro reproducido de Rojas-Suarez y Weisbrod

(1996).

de bancos por paises. Sobre la base de datos de 1995, la
tasa de crecimiento de los préstamos de ambas catego-
rias de bancos en los dos paises fue inferior a la tasa a
la cual se acreditaba el interés, lo que indica una estric-
ta limitacién del crecimiento del crédito.!® En ambos
paises, la tasa de crecimiento negativo de las carteras
de préstamos después de contabilizar los intereses de-
vengados fue mds alta para los bancos débiles, aproxi-
madamente -29% en México y -26% en Argentina.
Los bancos fuertes de Argentina registraron una tasa de
-6%, en tanto que los bancos fuertes de México tuvie-
ron una de -22%. Las pruebas recogidas indican que
ambos paises hicieron enormes esfuerzos en el control
del crecimiento del crédito a los prestatarios morosos
por capitalizacién de intereses. Debido al éxito en limi-
tar el crecimiento de los balances de los bancos, ningu-
no de los paises tuvo que recurrir a medios inflaciona-
rios para rescatar bancos débiles.

Diseiio y financiamiento de los programas: ;quién pagd el
costo de la reestructuracion? Al disefiar los programas de
reestructuraciéon en México y Argentina, las autoridades
trataron de cumplir con el principio 3. La diferencia
principal estaba en la implementacién. Los formula-
dores de politicas de Argentina actuaron ripidamente
para cerrar las instituciones insolventes y redujeron al
minimo el uso de fondos puiblicos para resolver la cri-
sis; en cambio, las autoridades mexicanas extendieron la
operacion de rescate.!! Hacer frente a la crisis bancaria
mexicana llevé mucho tiempo y trajo consigo un eleva-
do costo fiscal porque el sistema regulatorio imponia

restricciones que impidieron a los reguladores mexica-
nos recurrir a fuentes adecuadas de financiamiento, y
las autoridades fiscales tardaron en reconocer la magni-
tud de sus pasivos.

En Argentina, el gobierno decidi6 que gran parte
del riesgo del ajuste seria absorbido por el segmento
privado del sistema bancario. Establecié un fondo a ma-
nera de red de seguridad, sustentado por grandes ban-
cos privados e instituciones multilaterales, y adminis-
trado por el Banco Nacién, en manos del Estado, que
proporcioné liquidez a los bancos que perdian fondos.
Ademis, el banco central suministré asistencia a los
bancos mediante swaps. No obstante, el alcance de estos
programas fue limitado porque la ley de convertibilidad
restringfa sensiblemente la autoridad del banco central
para actuar como prestamista de dltima instancia.

Como ocurrié en la exitosa resolucién de la crisis
de Chile en los anos ochenta, el disefio de los progra-
mas y la obtencién de fuentes de financiamiento esta-
ban sujetos a limitaciones estructurales (el alto endeu-
damiento externo en Chile y la ley de convertibilidad

10 Los datos abarcan hasta fines de junio de 1995 inclusive para
México y hasta fines de marzo de 1995 para Argentina. En el caso
de Argentina, el interés acreditado es para todos los activos que
devengan intereses; en el de México, los datos corresponden a in-
tereses y comisiones recibidas sobre los préstamos.

11 Un factor pertinente que puede explicar este retraso es que la
crisis de México provocé una importante depreciacién del tipo de
cambio y la quiebra de sectores no transables endeudados en mo-
neda extranjera, caracteristica ausente en la crisis de Argentina de
1995.



en Argentina). Al igual que en Chile, los fondos para
resolver la crisis procedieron de fuentes nacionales y
extranjeras. Otra similitud fue que los mercados de ca-
pitales internacionales se agotaron con el estallido de
la crisis. Por lo tanto, los organismos multilaterales y
las instituciones extranjeras que operaban en Argentina
fueron fuentes importantes de fondos. A diferencia de
Chile, sin embargo, Argentina no tenfa un sistema bien
desarrollado de fondos de pensiones que actuara como
fuente de financiamiento para recapitalizar los bancos,
pero a las autoridades se les ocurri6 una alternativa in-
geniosa: el gobierno emitié un bono patriético por un
monto de US$2.000 millones con vencimiento a tres
afios, que pagaba una tasa de interés variable inferior
a la del mercado. Este bono se vendi6 a inversionistas
privados nacionales y a instituciones financieras extran-
jeras establecidas en el pais.!? Para canalizar fuentes no
inflacionarias de fondos y resolver asi los problemas
bancarios, el gobierno establecié un fondo fiduciario
para recapitalizar los bancos. Una de sus obligaciones
era adquirir deuda bancaria subordinada con venci-
miento a tres afos, que se convertiria en participacio-
nes de capital si el banco no reembolsaba los intereses y
el capital adeudado. Esta caracteristica del programa se
basaba en el principio 2.

No obstante, en las primeras etapas de la crisis
las autoridades argentinas reconocieron que no podian
captar los fondos suficientes para un programa de resca-
te prolongado. Y lo que era mds importante, compren-
dieron que la crisis les daba la oportunidad de intensifi-
car la reforma del sistema bancario que habian iniciado
en 1991 tras el periodo de hiperinflacion, y que para
lograr una solucién sostenible tendrian que cerrar mu-
chos bancos en problemas. Por lo tanto, una porcién
significativa de los recursos del fondo que habia sido
establecido para inyectar capital a los bancos se utilizé
para financiar fusiones y adquisiciones, con lo cual, al
quitarles a los malos gerentes el control de los bancos,
se redujo la expansion de malos créditos. Es mds, el fir-
me compromiso de las autoridades con estas reformas
(principio 2) fue decisivo para el éxito de las operacio-
nes de reestructuracién (Carrizosa, Leipziger y Shah
1996; Burdisso, D’Amato y Molinari 1998). En pocas
palabras, Argentina hizo frente a la falta de financia-
miento, una limitacién tipica de los mercados emergen-
tes, internacionalizando el sistema bancario.

El establecimiento de un sistema privado de segu-
ros de dep6sitos financiado por los bancos fue un ele-
mento adicional que reforz6 la credibilidad en el com-
promiso de las autoridades para resolver la crisis con
un uso minimo de fondos publicos. Esto alent6 a los
depositantes a dejar sus fondos en las instituciones en

GRAFICO 5.2 Depositos en relacion con el PIB
(En porcentaje)
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problemas mientras estas eran reestructuradas. Como
el fondo de seguros era independiente del gobierno, su
compromiso de asegurar los depdsitos no podia perci-
birse como una fuente potencial de financiamiento in-
flacionario.

El éxito del programa de reestructuracion argenti-
no puede resumirse en dos indicadores. Primero, como
se observa en el grifico 5.2, la crisis apenas afect6 la
razén entre los depdsitos y el PIB. Esto fue significati-
vamente diferente de los dos episodios previos de desin-
termediacién bancaria en Argentina: la crisis de 1982 y
la de 1989. En segundo lugar, las autoridades pudieron
atraer montos significativos de capital extranjero hacia
el sistema bancario. Para 1996, Argentina registraba
una de las tasas més altas de participacién extranjera en
el sistema bancario de la region, que ascendfa a un 35%.
Este proceso continué durante fines de los afios noven-
tay para 2000 dicha tasa lleg6 a alrededor del 45% (véa-
se el grafico 5.3).

El programa de México también comenzé con la
intencién de cumplir con los principios 2 y 3. Se trata-
ba de un programa de recapitalizacién sofisticado cuyo
objeto era asegurar que las entidades privadas que se
beneficiaron de actividades excesivamente arriesgadas
absorbieran la mayor parte de los costos de reestruc-
turacion. Pero se present6 un grave problema: durante
la ejecucién del programa pronto se hizo evidente que

12 E] gobierno pudo captar fondos a tasas de interés inferiores a las
del mercado apelando a los beneficios que obtendrian los inversio-
nistas privados con el éxito de las reformas econémicas.
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GRAFICO 5.3 Control efectivo extranjero
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no habia objetivos claros para la resolucién de la crisis
y que las autoridades no habian hecho acopio de la vo-
luntad politica necesaria para minimizar los costos de
la crisis. Como resultado, se lanzé una serie de progra-
mas de apoyo a los deudores que elevé el costo de hacer
frente a la crisis.

El complejo paquete de rescate del sistema ban-
cario provisto por el gobierno constaba de cuatro par-
tes (Deutsche Bank 1998). En primer lugar, se intervi-
nieron los bancos insolventes, que se sometian a una
liquidacién, fusién o venta. El gobierno absorbia sus
carteras de préstamos. En segundo lugar, el gobierno
financié programas de capitalizacién temporales, en los
cuales se concedieron préstamos contra deuda subor-
dinada. Los bancos que no lograran capitalizarse para
cuando vencieran los préstamos, pasarfan a ser propie-
dad del gobierno. Esta regla tenfa por objeto cumplir
directamente con el principio 2. Dado que todos los
bancos reembolsaron sus préstamos, se considerd que
esta parte del programa fue un éxito. En tercer lugar,
se canjearon carteras de préstamos por bonos publicos
garantizados a 10 afios de cupdn cero a valor nominal,
netos de provisiones para la constitucién de reservas.
Los bancos comerciales retuvieron la administracién de
sus carteras de préstamos. Al cabo de 10 afios, el pro-
ducto de la recuperacién de los préstamos se deduciria
del reembolso de capital. En cuarto lugar, el gobierno
puso en prictica una serie de programas de apoyo a los

deudores, que contemplaba una reduccién del monto
de la deuda, recortes de las tasas de interés, o ambos,
cuyos costos fueron subsidiados en parte por el gobier-
no mediante pagos en efectivo o valores.

Pese a la rdpida respuesta ante la crisis y a que el
programa tenfa varias caracteristicas que apuntaban en la
direccién correcta, surgieron varios problemas durante
la ejecucion. En primer término, se subestimé seriamen-
te la magnitud de los préstamos en mora. Esto se debi6
principalmente a que los deudores lograron ejercer pre-
sién sobre el Congreso para negociar el aplazamiento o
la eliminacién del reembolso de los préstamos. Como
resultado final se generé una cultura de “no pagar la deu-
da” que exacerbd la crisis bancaria, en contravencion del
principio 2. Es mds, para fines de 1998, el gobierno ad-
quiri6 a través de su fondo para control de la crisis (Fon-
do Bancario de Proteccién al Ahorro, Fobaproa) pasivos
por un valor de 550.000 millones de pesos mexicanos
a cambio de casi la mitad de los activos brutos de los
bancos.

En segundo término, més del 50% de los bonos
colocados en bancos a cambio de préstamos incobrables
eran no negociables de cup6n cero a 10 afios. Como re-
sultado, los bancos tuvieron grandes problemas de flujo
de cajay se vio muy afectada su rentabilidad. Esto se de-
bi6 a que el gobierno se rehusé durante mucho tiempo
a reconocer que la deuda del Fobaproa era realmente
deuda publica que tenfa que ser parte del presupuesto
fiscal y convertirse en un activo que generase intereses.
La falta de compromiso del gobierno para asignar los
recursos fiscales reales necesarios para resolver la crisis
fue una grave contradiccién del principio 1.

En tercer término, a diferencia de Argentina, las
limitaciones legales de México impidieron la inyeccién
tan necesaria de capital extranjero en el sistema banca-
rio. Los principales problemas eran las reglas sobre el
control de la propiedad y la falta de leyes de quiebra con
proteccién suficiente para los acreedores. Por lo tanto,
como puede observarse en el grifico 5.3, para mediados
de 1999 el control extranjero efectivo del sistema ban-
cario mexicano seguia siendo el mas bajo de la regién y
se ubicaba en apenas 15%. Esta situacién, al retrasar la
eliminacién de las restricciones al financiamiento, con-
travenia también los principios 1y 3.

En realidad, este impasse del programa de rees-
tructuracion mexicano se resolvié cuando el gobierno
adopt6 las recomendaciones de los principios 1y 3 y
puso en marcha dos medidas clave a fines de 1999 y
principios de 2000. Primero, se reconocié que la deuda
del Fobaproa era deuda publica que generaba intereses
y se incorpord el flujo de pagos de intereses en el presu-
puesto. Segundo, se aprob6 una ley de quiebras eficaz.



Como resultado, se produjo un aumento significativo
en la participacién de capital extranjero en el sistema
bancario, que para 2000 llegaba casi al 50% (grafico
5.3). La crisis de México ilustra la importancia que re-
viste la voluntad politica. Si bien se fueron corrigiendo
los errores, no pudo evitarse que elevaran el costo de la
operacién de rescate. El costo fiscal de la crisis se esti-
mé en mas del 20% del PIB.

Argentina y Uruguay a principios
de la década de 2000

Los procesos de resolucién de las crisis bancarias de
Argentina y Uruguay a principios de la presente dé-
cada fueron muy diferentes en cuanto a la adhesién a
los principios bésicos. Desde que hizo eclosién la crisis
bancaria de Argentina a fines de 2001, las autoridades
hicieron caso omiso, en todo momento, de los princi-
pios de resolucién eficaz de crisis. Como resultado, el
sistema bancario sigue siendo en gran medida insolven-
te cuando la valoracién de los activos se mide a precios
de mercado. En cambio, las autoridades de regulacion
de Uruguay, si bien siguen enfrentando importantes
dificultades, se ajustaron mejor a los principios y, para
comienzos de 2004, el programa de reestructuracién lo-
graba importantes avances en la direccién correcta.

Origenes y limitaciones

La crisis bancaria argentina de 2001-02 se materializé
debido a la combinacién de las fragilidades subyacentes
del sistema bancario de fines de la década de 1990 y
las politicas adoptadas en 2001-02 que destruyeron el
valor de franquicia de los bancos al volver inefectivo el
sistema de pagos. A fines de los afios noventa surgieron
dos tipos de fragilidades. En primer lugar, la solidez del
sistema bancario dependia de que se mantuviese un tipo
de cambio fijo debido a los grandes montos de présta-
mos en dblares que habian concedido los bancos a pres-
tatarios con fuentes de ingresos denominadas en pesos.

En segundo lugar, hubo una mayor exposicién de
los bancos al riesgo soberano. En el grifico 5.4 puede
verse la evolucién de la participacién de la deuda pa-
blica en los activos de los bancos a partir de 1990. Esta
participacién se redujo significativamente hasta 1994;
aument6 temporalmente como consecuencia de la reso-
lucién de la crisis bancaria de 1995-96; después de una
correccion parcial en 1997-98, retomo la trayectoria as-
cendente, y para fines de 2001 alcanz6 un nivel cercano
al de 1990. De entre todos los bancos del sistema, los
publicos tenian la proporcién mis alta de deuda publi-
ca en sus activos. Si bien es cierto que hubo una venta

GRAFICO 5.4 Participacion de la deuda publica en los
activos de los bancos de Argentina
(Porcentaje del total de activos)
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compulsiva de bonos del Estado a los bancos, esto re-
cién ocurri6 a fines de 2001. Por lo tanto, y en parte en
un intento por mantener la rentabilidad en un periodo
recesivo, los bancos sostuvieron montos cada vez ma-
yores de deuda publica y subestimaron los riesgos de la
tenencia de pasivos del gobierno. Este riesgo aumenté
a fines de la década de 1990 y parte del afio 2001 a me-
dida que se deterioraba el balance fiscal y aumentaba el
endeudamiento del sector publico.

La combinacién de un saldo creciente de deuda
publica, déficit fiscales cada vez mayores y la ausencia
de sefiales de recuperacién econémica durante 2001 ali-
mentaron las percepciones de una cesacién de pagos y
del abandono de la convertibilidad por parte del gobier-
no. Dado que estas percepciones amenazaban con expo-
ner los riesgos subyacentes en los balances de los ban-
cos, ese ailo hubo un retiro masivo de depésitos. Para
fines de 2001, el sistema bancario habia perdido casi el
20% de los depésitos. Como respuesta, en diciembre de
ese mismo afio, el gobierno impuso limites al retiro de
dep6sitos. Los temores de los ahorristas fueron valida-
dos en enero de 2002, cuando el gobierno se declaré en
cesacion de pagos y devalud el peso un 29%.

De esta manera, a principios de 2002 Argentina se
top6 con una crisis cambiaria, una crisis de deuda y una
crisis bancaria. Ademis de las dificultades econémicas y
financieras, el pais se encontraba inmerso en una gra-
ve crisis politica que se habia manifestado, entre otras
cosas, en la renuncia del presidente en diciembre de
2001. Esta compleja situacién significaba que cualquier
proceso de resolucién de crisis bancaria se veria con-
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frontado con restricciones extremadamente dificiles. La
restriccién al financiamiento era particularmente grave
porque el incumplimiento de las obligaciones externas
implicaba una total exclusién de Argentina de los mer-
cados de capitales internacionales. La recesion se pro-
fundizé en 2002 y se produjo una contraccién en la tasa
de crecimiento de la actividad econémica superior al
10%. Ademds, la falta de financiamiento implicaba que
el gobierno no podria contar con recursos suficientes
para asignar a la resolucion de la crisis.

Los pasos iniciales que dieron las autoridades des-
pués de declarar la cesacién de pagos exacerbaron atin
mds las restricciones para la resolucién de la crisis ban-
caria, sobre todo en lo referente al tratamiento de los
bancos extranjeros, que en afios anteriores (1995) ha-
bfan desempefiado una importante funcién para res-
tablecer la solvencia del sistema. Ademads, la indepen-
dencia regulatoria —necesaria para la credibilidad de los
programas de reestructuracién— se habia debilitado sig-
nificativamente durante 2001 con las limitaciones im-
puestas a la autonomia del banco central y la destitucién
de su presidente.

Los efectos de la crisis argentina tuvieron conse-
cuencias adversas en el sistema bancario uruguayo, so-
bre todo porque aproximadamente el 40% de los de-
positos de bancos uruguayos pertenecia a argentinos.
‘Tras el congelamiento de depésitos en Argentina los
ahorristas de este pais comenzaron a retirar los fondos
que tenian depositados en Uruguay, lo que provocé una
disminucién de aproximadamente 12% del total de de-
positos durante los dos primeros meses de 2002.

Aunque el sistema bancario uruguayo no tenia una
exposicién significativa al sector piblico (la deuda pu-
blica como proporcién de los activos totales era menos
del 3% en 2001), estaba afectado por los mismos pro-
blemas de descalces cambiarios que el sistema argen-
tino. Aproximadamente el 80% del total de préstamos
estaban denominados en délares y la mitad de los prés-
tamos en doélares habian sido concedidos a prestatarios
con ingresos en pesos uruguayos. Otra fuente adicional
de fragilidad fue la interferencia politica en las pricticas
crediticias de los dos grandes bancos piblicos estatales,
que también tenfan la mayor exposicién crediticia de
préstamos en ddlares a sectores no transables.

El retiro inicial de depdsitos resultante del conta-
gio de Argentina fue seguido por retiros adicionales de
residentes uruguayos que temian que el sistema ban-
cario estuviese experimentando problemas de solvencia
mds que problemas de liquidez. Estos temores se exa-
cerbaron cuando se redujo la clasificaciéon de Uruguay,
que perdi6 su calificacién de grado de inversién, y por
la depreciacion del tipo de cambio que se produjo tras

las salidas de capital provocadas por los retiros de los
depositantes argentinos. Para fines de julio de 2002 se
habia retirado el 42% de los depésitos.

¢Fueron tan estrictas las restricciones que enfren-
taron las autoridades uruguayas como las que tuvieron
las argentinas para poner en prictica un programa de
resolucién de crisis bancarias? Las diferencias princi-
pales no se encuentran en los indicadores macroeconé-
micos tradicionales. Por ejemplo, a fines de 2001 am-
bos paises se encontraban en una aguda recesién con
fuertes desequilibrios fiscales. A fines de 2002, el déficit
fiscal consolidado como porcentaje del PIB era de 5,9
en Argentina y 4,1 en Uruguay; la razén entre la deuda
del sector publico y el PIB era de alrededor del 60% en
Argentina y 54% en Uruguay. Los datos indican que
ninguno de los dos paises se encontraba en una posi-
cién sana para asignar fondos fiscales a la resolucién de
la crisis bancaria.

La diferencia crucial entre Argentina y Uruguay
respecto del acceso a fondos para la resolucién de crisis se
centré en la disposicién de los organismos multilaterales
para proporcionar respaldo financiero a Uruguay. Hubo
dos razones principales para hacerlo. En primer lugar, se
percibia que la crisis uruguaya era un contagio de la ar-
gentina. En segundo, y quizd mds importante, Uruguay
no declaré la cesacién de pagos de sus obligaciones de
deuda externa con el sector privado, sino que mantuvo
un enfoque amigable con los acreedores que culminé en
un canje exitoso de deuda en mayo de 2003. Otra impor-
tante diferencia en cuanto a las limitaciones de financia-
miento fue que las autoridades uruguayas pudieron per-
suadir a las casas matrices de los bancos extranjeros de
que recapitalizaran sus sucursales y subsidiarias, en tanto
que las decisiones de politica adoptadas por las autorida-
des argentinas penalizaron a los bancos extranjeros.

Respuestas iniciales

El sistema de pagos esta intimamente relacionado con
la actividad bancaria y define su valor de franquicia. Las
medidas de politica tomadas en Argentina durante el
periodo previo a la devaluacion y la cesacién de pagos
debilitaron en forma significativa el funcionamiento
efectivo del sistema de pagos al congelar los depésitos e
imponer estrictos controles a los retiros de efectivo. La
solidez de los bancos también se vio menoscabada por
un canje de bonos publicos en manos de los bancos por
otros titulos publicos iliquidos en noviembre de 2001
(véase LASFRC 2002). Cuando se manifesté en toda su
plenitud la crisis bancaria tras la devaluacién y la cesa-
cién de pagos, las medidas de politica acentuaron atn
mds el problema y contravinieron todos los principios



de resolucién efectiva de la crisis (Gutiérrez y Montes-
Negret 2004; de la Torre y Schmukler 2002).

En primer lugar, el gobierno de Argentina impuso
una conversién asimétrica de activos y pasivos bancarios
denominados en doélares a pesos. Los préstamos en d6-
lares fueron pesificados al tipo de cambio previo a la de-
valuacién de 1 a 1, en tanto que los depésitos en délares
fueron pesificados al tipo de 1,4 pesos por ddlar, un va-
lor mucho mads bajo que el del mercado cambiario. Esta
politica beneficié claramente a los prestatarios e hizo
recaer la carga en los depositantes y los bancos (con gra-
ves consecuencias para el capital de los bancos), lo que
contravino de manera dristica el principio 2. Ademis,
dado que las obligaciones externas que los bancos ha-
bian tomado seguian denominadas en délares, mientras
que los préstamos otorgados por los bancos fueron pe-
sificados, se introdujo una amplia exposicién cambiaria
en los balances bancarios.

En segundo lugar, se impuso un congelamiento
mds estricto en los depésitos a plazo porque las auto-
ridades se centraron mds en contener las pérdidas de
depdsitos que en restablecer la solvencia del sistema
bancario. El uso de depésitos a plazo en las transaccio-
nes quedé limitado y su vencimiento fue reestructurado
obligatoriamente. Estas acciones contradecian el prin-
cipio 2 al penalizar gravemente a los depositantes. Por
otra parte, los bancos perdieron su valor de franquicia
debido a que el sistema de pagos se torné inefectivo.

La penalizacién de los depositantes mediante el
congelamiento de cuentas no es algo nuevo; México
utiliz6 una estrategia similar con los dep6sitos denomi-
nados en délares (conocidos como petrodélares) duran-
te la crisis de la deuda de 1982. La desintermediacién fi-
nanciera que esto produjo dio lugar a una serie de crisis
consecutivas que culminaron en el desastre de 1995. En
cambio, también a principios de la década de 1980, el
programa chileno trat6 de recuperar la confianza de los
depositantes en el sistema bancario al preservar el va-
lor real de sus depésitos. Como muestra el grifico 5.2,
esta politica asociada a la prudente gestidn fiscal chilena
y a la baja dominancia fiscal de la politica monetaria,
puede explicar que en un contexto de fuertes presiones
externas se haya incrementado tanto la intermediacién
bancaria y se haya evitado la crisis bancaria a lo largo de
la década de 1990.

En tercer lugar, en febrero de 2002 el gobierno de
Argentina introdujo controles cambiarios y de capital
en un intento por contener las pérdidas de depdsitos y
de limitar el efecto de las salidas de fondos sobre el tipo
de cambio. Esto complicé ain mis las operaciones de
los bancos porque los pagos al exterior necesitaban la
aprobacién del banco central.

La combinacién de todas las medidas descriptas
implicé el incumplimiento de los contratos existentes
y una significativa inseguridad juridica, lo que hizo que
las casas matrices de los bancos extranjeros se rehusa-
ran a proporcionar respaldo financiero a sus sucursa-
les y subsidiarias. Para mediados de 2002, el sistema de
pagos era totalmente inoperante y las carteras de prés-
tamo de los bancos seguian deteriorindose porque no
existia ningin programa de reestructuraciéon.”* Para
las autoridades, el cumplimiento del principio 1 no era
prioritario.

Contrariamente a lo ocurrido en Argentina, que
constituyé un claro ejemplo de los costos de resolu-
cién inadecuada de una crisis, las autoridades uruguayas
asignaron prioridad a preservar el sistema de pagos y
contener la pérdida de confianza de los depositantes.
No obstante, un importante error de la respuesta de
politica inicial fue tratar la crisis como un problema de
liquidez y no como un problema de solvencia sistémi-
ca. Por lo tanto, los principales esfuerzos se centraron
en proporcionar liquidez a los bancos mediante distin-
tos instrumentos que el banco central en su caricter de
prestamista de tltima instancia tenfa a su disposicién.!*
Durante las tres olas de corridas bancarias que tuvie-
ron lugar de febrero a junio de 2002, el banco central
proporcioné asistencia significativa en materia de liqui-
dez, sobre todo a los bancos identificados como crucia-
les para el funcionamiento del sistema de pagos. Este
grupo incluia los dos bancos publicos, cuatro bancos
privados y algunas cooperativas. Los bancos extranjeros
autofinanciaron sus salidas de depésitos con activos li-
quidos que tenian en el exterior.

Sin embargo, pese a que se ampli6 la banda cam-
biaria mévil, la provisién de liquidez se tradujo en gran-
des pérdidas de reservas de divisas, un tipo de cambio
debilitado y un aumento de la tasa de inflacién. A me-
dida que las reservas internacionales registraban una
abrupta caida, se intensificaron los temores del merca-
do de que pudiera producirse un resultado similar al de
Argentina. Es mids, la funcién del banco central como
prestamista efectivo de dltima instancia perdié credi-
bilidad a medida que se desplomaba la razén entre las
reservas internacionales y los depésitos. En todo este
periodo, las autoridades uruguayas hicieron grandes es-

13 A principios de 2002, el Congreso suspendié temporalmente las
acciones legales de los acreedores para cobrar sus deudas. Esto so-
cav6 ain mds el valor de los contratos y los derechos de los acree-
dores.

14 Estos instrumentos inclufan anticipos en pesos, sobregiro au-
tomadtico, redescuentos de los certificados de depésito del banco
central y ventas de titulos piblicos y del banco central.
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fuerzos para diferenciar sus politicas de las de Argenti-
na, por lo que Uruguay no impuso la pesificacién de los
depésitos, no los congel6 ni se declaré en cesacién de
pagos de la deuda externa.

Las autoridades, que todavia pensaban que estaban
enfrentando una crisis de liquidez, crearon el Fondo de
Fortalecimiento del Sistema Bancario (FFSB) en junio
de 2002. Este fondo, inicialmente financiado con re-
cursos del Fondo Monetario Internacional (FMI), tenia
por objeto complementar la provisién de liquidez del
banco central. Dado que algunos bancos estaban expe-
rimentando problemas de solvencia, el fondo también
tenia por objeto proporcionar respaldo a la capitaliza-
cién. No obstante, poco después de su creacion se hizo
evidente que la magnitud del FFSB no era suficiente
para resolver los problemas. Cuando las reservas inter-
nacionales bajaron a menos de US$1.000 millones, fue
evidente que el sistema bancario estaba padeciendo una
crisis de solvencia sistémica. En julio de 2002, el ban-
co central tuvo que intervenir varios bancos y eventual-
mente declaré un feriado bancario para comenzar un
programa integral de reestructuracion.

Un programa de reestructuracion
para Uruguay pero no para Argentina

Las medidas iniciales adoptadas por las autoridades ar-
gentinas agravaron la solvencia de los bancos en lugar
de mejorarla. Como se analiza en Gutiérrez y Montes-
Negret (2004), la corrida bancaria se estabiliz6 a me-
diados de 2002 debido a una serie de medidas, inclui-
dos los controles de capital, la eliminacién gradual del
congelamiento de depdsitos y los canjes voluntarios de
depésitos a plazo por bonos del Estado. No obstante,
las autoridades no pusieron en préctica un programa se-
rio e integral de reestructuracién bancaria para resolver
las cuestiones de solvencia que seguian padeciendo los
bancos. En contravencién del principio 2, Argentina no
discriminé en el tratamiento que dio a los bancos se-
gun fuera su calidad. Es mds, las primeras provisiones
de liquidez y redescuentos otorgados por el banco cen-
tral dieron respaldo a los bancos publicos, los cuales,
como se observa en el cuadro 5.3, constituian el grupo
mds débil del sistema cuando se desaté la crisis. Ade-
mds de estos incentivos, hubo un traspaso significativo
en términos de participacién de mercado de depésitos
de bancos privados y extranjeros hacia bancos publicos,
una clara sefial de que los depositantes no estaban im-
poniendo disciplina de mercado al seleccionar las insti-
tuciones financieras, sino que basaban sus acciones en la
experiencia reciente y en la creencia de que el gobierno
favoreceria a los bancos publicos. Por lo tanto, la fal-

ta de un programa de reestructuracién dio lugar a un
problema de seleccién adversa e intensificé el proble-
ma del riesgo moral tipico de sistemas bancarios en los
que no existen pricticas regulatorias y de supervisién
adecuadas.

A diferencia de lo ocurrido en Argentina, las auto-
ridades uruguayas pudieron conseguir fondos creibles para
financiar la ejecucion de un programa integral de rees-
tructuracién. El éxito de la estrategia de estabilizacién
de los depésitos radicé en la capacidad de las autorida-
des uruguayas para negociar rdpidamente un programa
con el FML. El programa tenia los siguientes objetivos:
i) financiar el FFSB con suficientes recursos para res-
paldar plenamente los depésitos a la vista y de ahorro
en délares de los principales bancos nacionales; ii) re-
programar los vencimientos de los depésitos a plazo en
délares en los bancos publicos y iii) reestructurar los
bancos nacionales intervenidos. Otra diferencia funda-
mental fue el hecho de que permanecieron intactas las
“reglas de juego” para los bancos extranjeros. Es decir,
las autoridades no impusieron la pesificacion de los de-
pésitos ni los congelaron, sino que efectivamente per-
mitieron a los bancos extranjeros desempeiiar el rol de
prestamista de dltima instancia que alegaban tener.”®

El cambio de marcha de las acciones de politica
de las autoridades uruguayas, que pasaron de un pro-
grama que utilizaba la liquidez del banco central como
fuente principal de financiamiento a un programa des-
tinado a reestructurar el sector bancario con fondos no
inflacionarios, cumplié con el principio 1 de la reso-
lucién exitosa de crisis. Ademis, las medidas iniciadas
para liquidar los bancos insolventes sin penalizar inde-
bidamente a los depositantes se atenfan al principio 2.
A principios de 2003 se cre6 un nuevo banco con los
activos solventes de tres bancos liquidados. Este nuevo
banco fue disefiado como un banco totalmente comer-
cial, temporalmente en manos del gobierno pero bajo
administracién privada. Si, como se planea, el banco se
privatiza exitosamente en un futuro cercano, se fortale-
cerd el principio 2.

El grado en que se logre plenamente el cumpli-
miento del principio 3 dependerd de las cuestiones atn
no resueltas, ligadas a la reestructuracién de los bancos
publicos y a la venta de los activos remanentes de la
liquidacién de los bancos insolventes. En Uruguay es
esencial mejorar la solidez de los bancos publicos para
que la restauracion del sistema bancario se convierta en
un logro permanente.

15 En comparacién con el caso de Argentina, el tamafio relativa-
mente menor de la deuda en Uruguay puede haber incidido en la
indole de las respuestas de los bancos.



CUADRO 5.3 INDICADORES DE SOLIDEZ BANCARIA POR TIPO DE PROPIETARIO DE LOS BANCOS

DE ARGENTINA, 1997-2001
(En porcentaje)

Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre

Indicador 1997 1998 1999 2000 2001 2001 2001 2001
Banca publica
Cartera vencida/

crédito total 15,97 14,03 16,76 18,08 20,37 13,30 15,70 16,86
Reservas para cartera

vencida/cartera vencida 52,00 68,89 59,31 58,36 59,50 61,46 70,97 68,57
Activos liquidos/depésitos 15,40 13,26 12,61 11,15 10,14 13,43 14,08 7,49
Margen neto de intereses 3,03 3,38 3,29 3,71 0,67 2,04 2,84 3,36
Patrimonio/activos 11,84 9,64 8,77 9,51 9,58 9,42 10,52 9,50
Rendimiento de los activos 0,53 -0,03 0,10 0,19 -0,57 0,02 0,01 -0,48
Cartera en délares/

cartera total 63,95 70,42 71,54 73,37 74,11 68,95 70,25 77,50
Bancos privados locales
Cartera vencida/

crédito total 6,97 6,29 6,52 8,17 8,82 8,28 9,86 9,68
Reservas para cartera

vencida/cartera vencida 75,52 89,14 83,41 75,11 71,42 77,78 75,21 76,25
Activos liquidos/depositos 18,60 17,33 12,89 9,54 11,39 18,51 22,63 17,54
Margen neto de intereses 4,03 5,06 4,57 4,21 4,42 4,75 5,33 3,50
Patrimonio/activos 18,23 17,44 16,73 13,26 13,80 15,13 16,63 18,53
Rendimiento de los activos 1,30 1,39 1,31 -0,96 1,27 1,41 1,41 0,55
Cartera en délares/

cartera total 61,53 62,60 63,05 67,61 66,95 67,05 63,77 75,65
Bancos privados

extranjeros
Cartera vencida/

crédito total 3,83 4,29 4,41 5,59 5,66 5,80 6,19 5,89
Reservas para cartera

vencida/cartera vencida 64,67 85,40 89,94 85,51 84,91 85,88 83,79 100,56
Activos liquidos/depositos 18,73 10,96 10,75 9,09 10,86 19,80 17,44 22,50
Margen neto de intereses 4,01 3,97 4,17 4,26 4,47 4,55 5,25 5,66
Patrimonio/activos 13,19 8,61 8,20 8,33 8,24 8,53 10,20 9,91
Rendimiento de los activos 1,21 0,64 0,61 0,87 0,92 0,87 0,86 0,01
Cartera en délares/

cartera total 69,42 68,85 68,86 55,60 67,13 68,50 48,29 70,65

Fuente: Salomon Smith Barney y Banco Central de la Republica Argentina.

Mientras tanto, los mercados han recompensado
el cumplimiento de Uruguay con los principios de la
resolucién efectiva de crisis bancarias. Los mdrgenes de
los titulos publicos uruguayos, después de haberse dis-
parado a mediados de 2002, se redujeron significativa-
mente y comenzaron a acercarse a los niveles previos a

la crisis. Ademds, en octubre de 2003 Uruguay recuperd
el acceso a los mercados de capitales internacionales y
pudo colocar un bono denominado en pesos e indexado
a la tasa de inflacién. Todo esto presenta un marcado
contraste con lo sucedido en Argentina, donde los mar-
genes de los titulos publicos siguen siendo altisimos.
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CINCO

LECCIONES RECOGIDAS
DE LA EXPERIENCIA

Las experiencias analizadas en este capitulo indican que
el proceso de resolucién de crisis bancarias es crucial
para combatir la desintermediacién financiera y evaluar
la capacidad de un sistema bancario para evitar crisis
futuras. La razon es sencilla: un programa exitoso de
reestructuracion bancaria aporta los incentivos adecua-
dos para evitar que los bancos corran riesgos excesivos.
Dado que un proceso adecuado de resolucién mejora la
confianza publica en la capacidad de las autoridades para
abordar problemas futuros, el sistema bancario adquie-
re una mayor capacidad de recuperacién ante futuros
shocks y contagios adversos. Aun asi, el establecimiento
de instituciones resistentes presenta un reto para Amé-
rica Latina. Aunque, como en el caso de Argentina, un
pais pudo haber derrotado exitosamente una crisis en el
pasado, cumpliendo con los principios de resolucién de
crisis, asegurando la intermediacién financiera y dando
los incentivos adecuados, es evidente que todo eso pue-
de cambiar ante fuertes presiones politicas.

Al examinar la experiencia de varios episodios de
crisis bancarias en América Latina en las dltimas dos dé-
cadas, se extraen seis lecciones importantes. Primera, la
buena gestién de una crisis bancaria debe comenzar con
tres principios basicos: conseguir la voluntad politica
para canalizar fondos no inflacionarios a la resolucién
de la crisis, asegurar que los responsables de la crisis
absorban la mayor parte de los costos de la reestructu-
racién y tomar medidas inmediatas para evitar que los
bancos en problemas amplien el crédito a prestatarios
morosos. El repaso de las experiencias de reestructura-
cién de bancos en América Latina indica que la clave de
un programa exitoso es el firme compromiso de obser-
var estos tres principios.

Segunda, la experiencia muestra que contar con la
voluntad politica suficiente para dar prioridad a una re-
solucién pronta y efectiva de la crisis bancaria es el reto
mds dificil de superar. Como lo demuestra lo sucedido
en México en 1995 y en Argentina en 2001-02, las pre-
siones politicas tienden a impedir la puesta en prictica
de un programa exitoso de reestructuracién. Los retra-
sos y las dificultades de la ejecucién simplemente elevan
el costo de la resolucién de una crisis.

Tercera, si bien los tres principios bisicos de re-
solucién de crisis bancarias son los mismos para paises
desarrollados y en desarrollo, las restricciones difieren
significativamente y son mucho mds graves en estos dl-
timos. Estas restricciones incluyen la disponibilidad de
financiamiento, la existencia de mercados para la dispo-
sicién de activos e instituciones de desempefio deficien-

te, y la falta de independencia regulatoria para poner en
prictica un programa de reestructuracién. Una limita-
cién importante que estuvo presente en todos los episo-
dios de resolucién de crisis en América Latina es la falta
de acceso a los mercados de capitales internacionales.

Cuarta, si bien los encargados de formular politi-
cas en América Latina confrontan obsticulos similares
al resolver crisis bancarias, no existe una unica férmula
para el éxito. Por ejemplo, la prérroga de vencimientos
de préstamos para que los prestatarios tengan tiempo
de recuperar la solvencia es un elemento comin en el
manejo de crisis bancarias en la regién. Dado que los
bancos se enfrentan con mercados volitiles de fondos a
corto plazo, las autoridades de regulacién deben encon-
trar la manera de eliminar los riesgos suscitados por las
politicas de prérroga de vencimientos de los balances
bancarios.

Quinta, una crisis deberd usarse como una oportu-
nidad para fortalecer la supervisién y mejorar la calidad
de la administracion bancaria. Esta fue la estrategia que
sigui6 Argentina en 1995. En este sentido, es sumamen-
te desalentador ver que se debilita la confianza de los
depositantes por la manera en que se resuelven las difi-
cultades financieras.

Sexta, los bancos extranjeros pueden desempefiar
un importante papel durante una crisis bancaria sistémi-
ca de dos maneras. Una, en la medida en que se perciba
que los bancos extranjeros son relativamente mds fuer-
tes que los bancos locales, las corridas bancarias pueden
limitarse a un traspaso de depésitos de bancos locales a
extranjeros, lo que reduce la fuga de capitales. Y dos, la
experiencia demuestra que si las politicas de las auto-
ridades locales tienen por objeto preservar el sistema
de pagos y lograr una ripida resolucién de la crisis sin
cambiar las reglas de juego (en contraste con medidas
como la conversién obligatoria de depésitos y présta-
mos en dolares a la moneda local) las casas matrices de
los bancos extranjeros podrian proporcionar servicios
de prestamista de tdltima instancia a sus subsidiarias e
incluso fondos para capitalizarlas, con lo que se limita
el costo de la crisis. Esto fue lo que ocurrié en Uruguay
a principios de la década de 2000.

Estas conclusiones conducen a la siguiente pre-
gunta: ¢qué pueden hacer las autoridades para aliviar
las restricciones y de esa forma reducir el costo de re-
solucién de crisis bancarias? El tinico mecanismo segu-
ro para aminorar las restricciones en América Latina es
construir credibilidad en las politicas y las instituciones,
pero esto lleva tiempo. Incluso las politicas disefiadas
para reducir directamente las restricciones, como los
planes de ahorro obligatorios, solo funcionan cuando
las autoridades hacen todo lo posible para generar cre-



dibilidad. Por ejemplo, los fondos de pensiones obliga-
torios pueden ser ttiles para relajar las restricciones de
financiamiento, pero estos programas sélo funcionaran
si los inversionistas tienen confianza en la economia. Si
las politicas son voldtiles y las instituciones son débiles,
algunos inversionistas reaccionardn ante los planes de
ahorro obligatorios retirando fondos de los medios de
ahorro voluntarios, como los dep6sitos bancarios.

¢Cémo pueden saber las autoridades que han lo-
grado aliviar las restricciones para resolver las dificul-
tades bancarias? Esto ocurrird cuando los mercados de
fondos no se agoten ante una crisis, caracteristica que
en la actualidad estd presente principalmente en los pai-
ses desarrollados.
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