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I Introduccién®

A principios de los afios noventa, Argentina adopté un conjunto de medidas atinentes al
régimen de regulacién prudencial bancario orientadas a sentar las bases para la posterior
introduccién de los criterios recomendados por el Comité de Basilea (CB) en 1988. Estas
nuevas regulaciones, contemporaneas al plan de estabilizacion implementado en abril de 1991
—posteriormente conocido como la Convertibilidad-, reemplazaron a aquellas de caracter
macroprudencial que tuvieron preponderancia hasta mediados de los afios setenta, y
declinaron en importancia durante los ochenta.

El presente estudio se propone describir y realizar un analisis critico del modelo de regulacién
prudencial del sistema financiero argentino de la década del 90, poniendo especial énfasis en
el impacto que tuvo sobre el financiamiento de la produccién e introduciéndose en la discusion

de los hechos que originaron su disefio.

La temética enfocada tiene como escenario la nueva conformacion del sistema financiero
internacional, iniciada en la década del setenta y completada en los afios noventa, que
determiné modificaciones sustanciales de los esquemas regulatorios de los paises centrales,
seguidas posteriormente por cambios drasticos en los marcos regulatorios en la periferia.

Encuadradas en este analisis se abordan las recomendaciones del CB.

Se indaga, entre otros aspectos, en el impacto del cambio regulatorio en términos del
racionamiento crediticio, el acceso de las PyMEs al financiamiento, la competencia entre el
crédito al sector publico y al privado, la disposicion del sistema a financiar nuevos proyectos
empresarios, la oferta de crédito de largo plazo y la evolucidon de la problematica de la
bancarizacion.

Asimismo se discuten los efectos del cambio del régimen regulatorio sobre la estructura interna
del sistema bancario argentino y se aborda el vinculo entre las regulaciones de “nueva
generacion” y los fendbmenos de concentracion y extranjerizacion de la banca ocurrida en el
periodo bajo andlisis. También se analiza el impacto del nuevo marco en el rol especifico de la
banca publica y cooperativa. Asi se exponen los contrastes entre el perfil del nuevo sistema y
aguel vigente bajo la previa regulacion macroprudencial.

! Los autores agradecen los comentarios de Martin Abeles, Diego Ardiaca, Victor Bescos, Leonardo
Bleger, Francisco Eggers, Roberto Frenkel, Matias Kulfas y Augusto Magliano a una version preliminar
de este trabajo. Se los exime, naturalmente de cualquier error u omision en el mismo. También
agradecen la colaboracion brindada por Mariano Borzel, Ezequiel Gerding y Emiliano Libman.
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En cuanto a los vinculos existentes entre el régimen regulatorio y el modelo macroeconémico
implementados en la década del noventa, se discute el grado de complementariedad que
tuvieron las exigencias de capitales basadas en activos de riesgo, con las caracteristicas de un
esquema bimonetario sin Prestamista de Ultima Instancia.

Posteriormente, se introduce el debate respecto de las lecciones a aprender de la aplicacion
del régimen regulatorio de los noventa en Argentina. Este present6 fuertes contrastes entre
regulaciones severas por un lado —caso de sobre-exigencias de capitales enmarcadas en
Basilea Plus- y, por el otro, regulaciones débiles o inexistentes como la ausencia de normas
gue contemplaran el riesgo cambiario de las entidades financieras. La dureza en la evaluacion
de algunos activos de riesgo —a los efectos de determinar el coeficiente de capital requerido
por la tenencia de los mismos- se contrapuso con la laxitud respecto de otros. En suma, se
puso empefio en la adopcion inflexible de un marco regulatorio internacional, de acuerdo al
espiritu del modelo recomendado por el CB y, que a su vez, estuvo fuertemente desnivelado

en la dimensién de sus exigencias cuantitativas respecto a las pautas recomendadas.

El ordenamiento del trabajo esta construido de la siguiente forma. En la seccion |l se efectia
una resefia historica de los marcos legales y normativos que se sucedieron en Argentina
desde la iniciacién del modelo de sustitucién de importaciones.

La seccion 1l del trabajo expone y analiza las principales normas de la regulacion prudencial
de los noventa en Argentina, contextualizadas en el paradigma normativo vigente
internacionalmente.

En la seccion IV se analizan las consecuencias de la aplicacion del régimen regulatorio con
relacion a la estructura del sistema financiero y respecto del financiamiento a las empresas, a
las familias y al sector publico. En funcion de ese propésito se intenta hacer un balance de los
“éxitos” y “fracasos” de la experiencia, comparando los objetivos planteados y las metas
logradas por un lado, y el redisefio alcanzado por el sistema y el perfil de financiamiento que
se le asocio, por otro. Algunos tépicos de estos temas son adelantados en la seccion lll. Por
ultimo, la seccion V presenta la sintesis y las conclusiones del trabajo.



Il Resefa Historica sobre la Regulacion Bancaria en Argentina previa a los afios noventa

La organizacién del sistema bancario moderno en Argentina y la construccion del
ordenamiento institucional a través del Banco Central, es contemporanea al inicio del modelo
de sustitucion de importaciones (ISI). Luego, durante el primer gobierno peronista, el Estado
asume un fuerte protagonismo con la primera experiencia de un sistema de nacionalizacion de
depoésitos donde los mismos eran tomados por los bancos por cuenta del Banco Central de la

Republica Argentina.

Luego de este periodo y durante el gobierno de facto, en 1957 se restablecié que las
imposiciones fueran tomadas por cuenta propia de las entidades bancarias, dejando a un lado
el rol de agentes del Banco Central, caracteristico del esquema previo. Asimismo, se
dispusieron relaciones minimas que los bancos debian mantener entre su capital, las reservas
y los depdésitos recibidos. EI Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) fijaba, de
acuerdo con las condiciones del mercado monetario, las tasa maximas y minimas de interés
gue debian pagar los bancos por los distintos tipos de depésitos. En caso de liquidacion de un
banco particular o mixto, el BCRA adelantaba los fondos necesarios para la devolucion de los

depositos a sus titulares.

En materia de liquidez, los bancos debian mantener en forma mandatoria un porcentaje de
efectivo minimo sobre sus depdésitos en el pais. Las tasas de esos encajes podian ser distintas
atendiendo a la diversidad de los tipos de depdsitos y zonas bancarias. Respecto de las
operaciones activas, el BCRA teniendo en cuenta el estado del mercado monetario y la politica
de crédito, podia determinar las tasas minimas y maximas de interés que los bancos

percibieran por sus distintas operaciones de préstamos.

A fin de asegurar la liquidez de los bancos y el buen funcionamiento del crédito, el BCRA

estaba facultado a:

1. Establecer normas sobre las proporciones que debieran alcanzar los créditos con relacion
al capital y reservas de los bancos.

2. Fijar la proporcion maxima que sobre los distintos tipos de depésitos pudieran alcanzar los
préstamos a mediano y largo plazo.

3. Fijar limites de expansion del crédito tanto en forma global como para las distintas

categorias de préstamos.

? Decretos Leyes 13.125 y 13.127



Asimismo, los bancos tenian ciertas prohibiciones, de las cuales se puede destacar la de
efectuar inversiones en acciones y obligaciones y, para aquellos que recibieran depositos, la
imposibilidad de realizar operaciones hipotecarias. EI marco regulatorio disponia un capital

minimo para que un banco pudiera operar.

En 1969°, durante otro gobierno surgido de un golpe militar, se realiza una significativa reforma
a la Ley de Bancos, encuadrada en cambios que se comenzaban a vislumbrar en el sistema
bancario. La fundamentacién de la modificacién legal se referia al actualmente conocido
proceso de conformacion de un sistema institucional financiero que excede a los bancos, y
considera al conjunto de entidades financieras y ya no solo a las bancarias®. Adicionalmente,

se modifica la tipologia de las entidades financieras, incorporando a los bancos de inversion.

Al mismo tiempo, la modificacion de la Ley de Bancos tuvo el manifiesto objetivo especifico de
lograr un desarrollo equitativo del sistema a lo largo de todas las regiones del pais,
promoviendo la no concentracion de los recursos financieros. Se mantuvo una garantia estatal
de los depdsitos para los bancos comerciales nacionales, comprometiendo el Estado los
fondos necesarios para la devolucion de las imposiciones constituidas en moneda domestica

en el caso en que un banco entrara en proceso de liquidacion.

Para el caso de las entidades extranjeras, se establecié que la autorizacién para establecerse
en el pais quedara condicionada a que pudieran favorecer las relaciones financieras y
comerciales con el exterior. Si se tratare de entidades oficiales, su autorizacion para funcionar

podia supeditarse a la concertacion de convenios con el pais de origen. Para determinar el

% Ley 18.061

4 Fragmento de la nota al Poder Ejecutivo Nacional acompafiando la Ley 18.061 de 1969 “El mercado
de dinero perdié cohesion parcializandose en sectores. Cuantiosos fondos que dentro de la técnica
corriente hasta ese entonces hubiesen normalmente ingresado al mercado a través de los bancos, lo
hicieron en operaciones extrabancarias destinadas a facilitar las negociaciones de dichos bienes. Surgié
asi una gran variedad de entidades de crédito; nuevas empresas y modalidades operativas se
expandieron con gran fuerza incidiendo notoriamente sobre la esfera monetaria y crediticia,
desbordando la tradicional concepcion de los bancos como Unicas entidades intermediarias en el
mercado de dinero. Ya no bastan pues las disposiciones sobre ordenamiento bancario que se dictaron
cuando aquellas nuevas formas de intermediacién carecian de relevancia. Las circulares de regulacion
gue emanen del BCRA deben abarcar todo el &mbito financiero —bancario y no bancario- como medio
de lograr que el crédito cumpla con eficiencia su papel, adaptandose en cada circunstancia a las
necesidades impuestas por la situacion econdmica del pais [...] Siendo la gran multiplicidad de
instituciones crediticias un fenémeno tipico de la economia moderna, que presumiblemente ha de seguir
desarrollandose en el futuro, el proyecto de Ley no se limita a determinados tipos de empresas. Si bien
en su texto se mencionan ciertas entidades especificas, ello se hace reconociendo y afirmando la
conveniencia de una especializacién, pero no con la idea de dejar al margen otras formas que puedan
surgir en el futuro” Adalbert Krieger Vasena.



caracter de entidad extranjera se valoraba la composicion del capital, el lugar de constitucion y

quienes eran sus directores.

La modificacion de 1969 a la Ley de Bancos mantiene el régimen de regulaciones sobre los
limites a la expansion del crédito, los plazos, tasas de interés y comisiones de las operaciones
y, sobre las proporciones a mantener por las entidades entre i. las distintas clases de
depésitos y los préstamos a mediano y largo plazo, ii. el capital y reservas, y las distintas

clases de activos vy iii. el capital y reservas, y los depdésitos y obligaciones.

El marco regulatorio disponia un régimen de reservas de efectivo en funcion de los depositos.
Ademas establecia los capitales minimos que se requerian a las entidades, estableciendo
criterios diferenciales que reparaban en las condiciones econdémicas y financieras de las zonas

en que las mismas actuaban.

En 1973, al retornar el peronismo al gobierno en su segunda etapa, nuevamente los depdsitos
bancarios se realizaban por cuenta del BCRA segun la Ley de Nacionalizacion de Depositos”.
Para que una entidad sea considerada nacional, los accionistas argentinos debian poseer mas
del 80% del capital y de los votos en asamblea. Asimismo se establecen topes a los
redescuentos del BCRA, siendo la Nacion la garante del reintegro de todos los depdsitos y de
los fondos de terceros, incluyendo los extranjeros. Finalmente, la Ley establece que el Banco
Central “fijara y se hara cargo de las tasas de interés y premios que las entidades pagaran a

los titulares de los depositos”.

Esta Ley de Nacionalizacion de Depdésitos fue complementada por una modificacion a aquella
que regia el accionar de los bancos desde 1969°. En las modificaciones se incorpora un titulo
particular donde se establece un régimen de garantia de depdsitos. Si bien existen otras
modificaciones, contindan en vigencia aquellos articulos que eran dispositivos respecto a las
relaciones que debian mantener las entidades en funcion de créditos y el capital y reservas,
también a las que vinculaban el capital y reservas y las distintas clases de activos,
elimindndose aquellos referidos a proporcionalidades respecto a los depositos. Mediante este
régimen regulatorio, el Estado, por intermedio del Banco Central, mantenia una importante

presencia en la evolucién del sistema financiero doméstico.

® Ley 20.520.

°La Ley 20.574 de 1973, modifica la Ley 18.061 de Entidades Financieras, sancionada en 1969.
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En 1977 la dltima dictadura militar sancioné la Ley 21.526, que constituy6 la base juridica
sobre la que se erigié el esqguema normativo de la liberalizacion financiera. En la misma se
restablecieron parte de las pautas existentes en 1969. Se fijaba un maximo del 30% de
participacion del capital extranjero para que una entidad sea considerada nacional. Se les
brindo a los bancos comerciales la autorizacion para actuar con la mas amplia gama operativa,

permitiéndoseles realizar todas las operaciones (salvo las expresamente prohibidas).

Se deroga la Ley de Nacionalizacién de Depdsitos y se restablece el régimen de reservas de
efectivo en funcién de los pasivos, admitiéndose su constitucion en moneda doméstica como
extranjera. La garantia estatal se circunscribia a los depdésitos en pesos de todas las
entidades. Al mismo tiempo, se convalida la posibilidad del BCRA de normar sobre: 1. limites a
la expansion del crédito global y por tipo, 2. plazos, tasa de interés y comisiones y, 3.
relaciones técnicas varias.

En 1977 Argentina se encontraba sumergida en un contexto inflacionario. Las tasas nominales
de interés reguladas, frecuentemente en niveles inferiores a la tasa de inflacion, resultaban en
tasas negativas en términos reales’. La reforma financiera de 1977 liberé totalmente la tasa de
interés nominal, adicionalmente al restablecimiento del sistema de encaje fraccionario, y actué

como piedra angular del nuevo esquema regulatorio que se iria construyendo posteriormente.

Como se mencioné previamente, el conjunto del dispositivo legal de la reforma de
liberalizacion financiera se basé en la Ley 21.526. Dos aspectos normativos de la misma
resultaron de trascendencia para construir los pilares de esa liberalizacion: a) Con excepcion
del régimen de requerimientos de reservas sobre pasivos, el resto de las regulaciones
macroprudenciales tipicas de la organizacion de los sistemas financieros en los marcos de
Bretton Woods comenzaron su camino a la desarticulacion; respecto de tales regulaciones, el
mencionado texto legal modifica la disposicion que define la funcion regulatoria del Banco
Central, sustituyéndola por el otorgamiento a dicha instituciéon de la facultad para regular, y b)
La admision de la realizacion de toda la gama de operaciones por las entidades autorizadas,
con la excepcion de las expresamente prohibidas, sustituyendo la taxatividad respecto de las
actividades en que los distintos tipos de bancos podian intervenir.

! Segun Gaba (1981) la tasa activa real fue negativa desde 1950 hasta el segundo semestre de 1977,
superando el 20% en 1980. La tasa pasiva real toma valores negativos también desde 1950,
manteniendo el signo, aunque con valores mas reducidos en términos absolutos en el periodo 1979-
1981.



Estas medidas estuvieron de acuerdo con el nuevo enfoque surgido en 1973 para el disefio de
las politicas financieras. Los trabajos de McKinnon (1973) y Shaw (1973), tributarios de ese
enfoque, sostienen la existencia de efectos distorsivos de la intervencion del gobierno en el
sistema financiero, sefialando que tasas de interés subsidiadas tienen impactos depresivos
sobre el ahorro y generan ineficiencias en la asignacion del escaso capital disponible. Sus
trabajos concluyen que al aliviar las restricciones financieras en los paises en desarrollo
(basicamente, permitiendo que las fuerzas del mercado determinen las tasas reales de interés)
se obtendria un efecto positivo sobre las tasas de crecimiento de producto, ya que tasas de
interés mayores incrementan el ahorro y se reflejan en una mayor acumulacion de capital. El
supuesto implicito es que el ahorro tiene una amplia respuesta ante variaciones de las tasas

de interés.

El concepto de “represion financiera”, acufiado por estos autores, no so6lo abarca tasas de
interés reales negativas, sino también la existencia de altos niveles de reservas bancarias y el
otorgamiento de créditos dirigidos por el estado. Gemech y Struthers (2003) realizan una
revision de los estudios empiricos que examinan la hipétesis de McKinnon y Shaw. Entre los
mismos se menciona el trabajo de Giovannini (1985) que utiliza una muestra de paises en
desarrollo y concluye que la respuesta del consumo ante cambios en las tasas de interés real
no es significativamente diferente de cero, no encontrando un canal robusto entre el ahorro
agregado y la tasa de interés. Otro trabajo citado por los autores es el de Bandiera et al (2000)
gue elaboran un indice de liberalizaciéon financiera para una muestra de paises —periodo

1970/94-, no encontrando una relacién positiva entre la tasa de interés real y el ahorro.

El nuevo enfoque, adoptado en Argentina a fines de la década del setenta, reduce en valores
absolutos las tasas pasivas reales negativas, pero como contraparte presenta altos costos.
Haciendo un balance sobre la reaccion liberalizadora, Frenkel y Damill (1987) plantean que el
esquema de liberalizacion financiera de 1977 indujo al surgimiento de problemas de
inestabilidad de tasas tanto nominales como reales, determinando un sesgo cortoplacista de
las operaciones ya gque “tasas inestables tienden a inducir una reduccion en los plazos de las
transacciones financieras”, y al fracaso en el logro de una mayor profundizacion financiera
entendida como fendmenos de diversificacién, mayor variedad de activos, plazos y tasas, que

apuntan a una intermediacién mas eficiente entre ahorro e inversién, como indican los autores.

El marco adoptado en 1977 adquirio la versatilidad para soportar las marchas y contramarchas
gue se sucedieron en el proceso de liberalizacion. Complementariamente, su sancion coincidio
con una serie de reformas estructurales adoptadas para la interrupcion del modelo de
sustitucion de importaciones. Durante 1977 y 1978 se implementé un conjunto de medidas que



operaron en tal sentido, en paralelo al cambio regulatorio del sistema financiero: la
liberalizacién tanto cambiaria como del flujo de capitales con el exterior y, la apertura

comercial.

La evolucion del sistema financiero durante la década del ochenta estuvo enmarcada en un
contexto macroecondmico volatil, donde los persistentes y altos déficits fiscales tuvieron una
injerencia negativa sobre el sistema. Las obligaciones del Estado, al no poder ser financiadas
con recursos privados voluntarios, fueron saldadas mediante la emision de titulos publicos y
dinero por parte del Banco Central y, a través de la captacion de recursos por medio del
sistema financiero, utilizando como herramienta la constitucion de encajes remunerados
(Legnini y Lliteras, 1997). Los altos encajes fueron un mecanismo de financiacion del Estado
gue redujo la capacidad prestable de los bancos exponiéndolos a potenciales quebrantos. Ante
esta situacion, surgieron los encajes remunerados para evitar problemas en las entidades,
originando el denominado déficit cuasifiscal -de caracter creciente en los ochenta- que culminé
con la transformacién a bonos de esa deuda publica mediante el denominado plan Bonex de
1989.

Luego de la década del ochenta -signada por el marco legal liberalizador instaurado en 1977,
aunque presentando avances y retrocesos en su implementacion- las reformas financieras se
perfeccionan a un ritmo vertiginoso. Respecto del marco legal, la mencionada Ley 21.526 es
acompafada por la Carta Organica del BCRA de 1992 y por las regulaciones prudenciales de
nueva generacion. Las mas significativas son las regulaciones sobre capitales minimos de las
entidades financieras, las normas sobre clasificacion de deudores, las normas sobre
previsionamiento, las especificaciones sobre limites a la atencion aediticia, las disposiciones
sobre constitucién de encajes, las correspondientes a la constitucion de reservas minimas de
liquidez y las atinentes al régimen de garantia de los depdésitos. El disefio se perfecciond por
medio de las circulares normativas del Banco Central con las que se construyeron los textos

ordenados correspondientes a cada una de las mencionadas tematicas.

La reforma financiera que se completé en el periodo de la Convertibilidad, coincidié con la
liberalizacion completa del flujo de capitales con el exterior, impactando significativamente en
el mercado de crédito doméstico de los noventa. El acceso de las grandes empresas a tasas
de interés internacionales (mas bajas) tendié a profundizar la segmentacion del mercado de
crédito entre tomadores de primera linea (que ante la alternativa de fondearse en el exterior
obtenian tasas similares en el mercado financiero local) y los tomadores, que por su menor
poderio econémico (PyMESs) estaban restringidos a contraer créditos en el mercado local —ver
Gréfico 1. Estos ultimos debieron cargar no so6lo con los costos de transaccion de sus propias



operaciones sino, presumiblemente, con los costos de aquellas en las que las entidades
bancarias eran “tomadoras de precios”, en una l6gica semejante a la que rige en la formacion
de precios de Ramsey®. Asi habria quedado constituido un sistema financiero con subsidios
cruzados hacia los agentes que estaban insertos en el mercado crediticio internacional con
castigo a los que dependian exclusivamente del financiamiento interno. Este sistema de
subsidios actud particularmente discriminando a los tomadores de crédito de PyMEs y
personales.

GRAFICO 1
Evolucion de Tasas de Préstamos a Empresas de Primera Lineay a PyMEs
En %
% 40+
35+
301"
251
201"
15+
1017
5-
0_
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
B Tasas de Préstamos a Empresas de Primera Linea en $ a 30 dias
@ Tasas de Adelantos en Cuenta Corriente en $

Nota: Se utiliza la tasa de Adelantos en Cuenta Corriente como aproximacion de las tasas enfrentadas por las Pymes. Datos a
Diciembre de cada afio.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA

® para un desarrollo analitico del concepto de Precios Ramsey, ver Jean Tirole (1998), “The Theory of
Industrial Organization”, The MIT Press, Cambridge Massachusetts.
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Il La Regulacion Prudencial a partir de Basilea
Ill.1 Las Tendencias Financieras en el Mundo
I11.1.1 El proceso de Desintermediacion Financieray el Acuerdo de Basilea

El origen de la regulacién de capitales minimos® por calidad de los activos se remonta al
proceso de liberalizacién financiera internacional iniciado a fines de la década de los sesenta.
La liberalizacién creciente del movimiento internacional de capitales y la tendencia a la
desintermediacion financiera® impulsaron un sensacional crecimiento de los mercados de
capitales. Desde el punto de vista de la regulacion de los sistemas financieros domésticos,
interesa destacar la migracion sistematica de fondos desde el segmento méas regulado del
sistema (el bancario) hacia los segmentos relativamente menos regulados, como los mercados
de bonos, titulos y valores. La economia donde mas desarrollado se encuentra este proceso
es, naturalmente, la de Estados Unidos, donde se observa una fuerte disminucion de la
participacion de los bancos en la composicion de los activos del sistema durante las Ultimas
décadas (Cuadro 1).

CUADRO 1
Composiciéon de los Activos del Sistema Financiero de EE.UU.
En %

Tipo de entidad 1951 1961 1971 1981 1991 2001
Bancos 63,5 55,4 50,8 49 32,9 24,1
Compaiiias de Seguro| 228 19,3 12,9 9.6 9,6 6,7
Fondos de Pension 6,4 13,5 14,8 18,5 22,9 19,8
Fondos Comunes de

Inversion 1.8 4,2 3,6 4.9 9.4 18,2
Otros 5,6 7,5 17,7 17,9 25,2 31,1
Total 100 100 100 100 100 100

Notas:

1. El crecimiento de los fondos de pension tanto como el de los fondos comunes de inversion fue alentado desde principios de los
setenta por la aprobacién de la Employee Retirement Income Security Act. El proceso de traspaso de los ahorros financieros
privados desde los bancos a los fondos de pensién y a los fondos comunes de inversion tuvo como contrapartida un aumento
simétrico en los fondos prestados mediante el mercado de capitales.

2. Otros incluye compafiias financieras e hipotecarias, Security Brokers&Dealers, asset backed securities issuers, real estate
investment trusts and funding corporations

Fuente: D'Arista (2002)

° Este concepto se refiere al monto de capital minimo requerido a las entidades bancarias para poder
desempefiarse como tales.

1 . . . ., . . .
% cuando se menciona el concepto de desintermediacion financiera, en este documento, se lo entiende
como el establecimiento de instituciones y mecanismos de financiamiento que se desarrollan por fuera

del sistema bancario.
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En este contexto nace en 1974 el Comité de Basilea (CB) con el objeto de establecer
preceptos regulatorios sobre el sistema bancario transnacionalizado mas adecuados para el
nuevo ordenamiento financiero internacional. EI Comité de Supervision Bancaria de Basilea
tuvo el fin de incrementar la colaboracion entre los paises del G10"™. El trabajo del CB
comprende principalmente tres areas. La primera es consultiva y responde a la necesidad
originaria de establecer un foro para la discusion de los problemas propios de la supervision
bancaria. La segunda se aboca a la coordinacién de las responsabilidades de supervision
bancaria entre las autoridades encargadas de dicha funcién en los distintos paises, con el fin
de asegurar una supervision mas efectiva a escala mundial. Finalmente, la tercera se ocupa de
la determinacion de estandares minimos de regulacién relacionados con la solvencia de las

entidades bancarias.

El CB nunca constituyé una autoridad supranacional en materia de supervisién bancaria. Sus
conclusiones o recomendaciones no contienen fuerza legal y no esta en su naturaleza contar
con ninguna capacidad de coercién. En este sentido, las reformas derivadas de las primeras
recomendaciones vertidas por el CB podrian considerarse como el producto de un "acuerdo
entre caballeros”, dada la ausencia de factores o clausulas vinculantes. Empero, su
incorporacion en la legislacion interna en los paises del G10 tuvo una influencia decisiva en la
comunidad internacional. En la actualidad, la mayoria de los paises ha modificado en mayor o
menor medida su legislacién interna sobre la base de dichas recomendaciones.

En julio de 1988 el CB publico el documento "International Convergence of Capital
Measurements and Capital Standards". Las propuestas vertidas en dicho documento, conocido
convencionalmente como el "Acuerdo de Capital de 1988", constituyen el primer intento por
lograr estdndares de capitalizacion comparables entre los bancos transnacionales
incorporados en cualesquiera de los paises miembros del CB.

El propésito principal del Acuerdo era aumentar la solidez y estabilidad del sistema bancario
internacional y, mediante una aplicacion consistente de las definiciones y mediciones del
capital, reducir una de las fuentes de desigualdad competitiva entre bancos internacionales. La
presencia de la mencionada desigualdad obedecia a la existencia de regulaciones
macroprudenciales diferentes dispuestas por parte de las autoridades monetarias de los
distintos paises que generaban exigencias, condiciones de funcionamiento y rentabilidades

distintas para los capitales financieros. Estas diferencias operaban en el escenario de

' Actualmente integran el Comité como paises miembros Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia,
Japoén , Luxemburgo, Holanda, Espafia, Suecia, Suiza, Gran Bretafia y EEUU.
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despliegue de la liberalizacion financiera, lo que implicaba una fuerte sensibilidad del
movimiento de capitales de un pais a otro respecto a los cambios regulatorios decididos por
las autoridades. Si bien el Acuerdo de Capital de 1988 estaba dirigido a bancos de actuacion
internacional con sede en alguno de los paises del G10, el documento exhortaba también en
forma explicita a la adopcion de la metodologia propuesta en los restantes paises para el caso
de bancos con significativas actividades internacionales.

El Acuerdo fue acogido por las autoridades de todo el mundo y su aplicacion no sélo se limité a
los bancos internacionalmente activos, sino que se generalizé a todo tipo de instituciones
bancarias. Como menciona Tonveronachi (2004 b) “Inicialmente Basilea | consideraba sélo a
los bancos internacionales. Frente las crisis de los afios 70 y 80, el Comité de Basilea tuvo dos
preocupaciones: terminar con la progresiva descapitalizacion de los bancos internacionales y
poner a los mismos bancos en una situacion de mayor paridad reglamentaria [...] De hecho el
Acuerdo fue adoptado en los afios siguientes como base para la desregulacion y re-regulaciéon
prudencial doméstica para todos los bancos, en los paises del G-10 como en muchos paises

emergentes (en caracter de regulacion minima).”

En el contexto de América Latina y el Caribe, de acuerdo con un relevamiento del Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) en mayo de 2001, el 100% de los paises
incluidos en la muestra habian adoptado las normas propuestas en el Acuerdo de Capital de
1988. En "promedio”, dicha normativa entrd en vigor en el segundo trimestre del afio 1994, si
bien el rango abarca el periodo 1990-2000 (Giorgio & Rivas, 2002).

La principal innovacion regulatoria planteada en el Acuerdo de Basilea consistia en la
imposicién de requerimientos minimos de capital vinculados al riesgo de los activos para (en
un comienzo) la banca trasnacionalizada. Mediante dichos requerimientos se pretendian
establecer cambios regulatorios frente a la nueva realidad planteada por la globalizacién
financiera y la internacionalizacion de los mercados de activos. El nuevo escenario era
coincidente con una creciente innovacion financiera y el intenso desarrollo de los fondos

institucionales no bancarios como canalizadores del ahorro.

La nueva realidad tuvo su origen en la desarticulacion del sistema nacido en Bretton Woods"?,
luego de la decisidon norteamericana de renunciar a la convertibilidad del délar con el oro, que

12 Finalizada la Segunda Guerra Mundial delegados de 44 paises se reunieron en Bretton Woods con el
objetivo de redisefiar el sistema financiero internacional. El acuerdo celebrado en 1944 fue un intento de
regresar a un sistema mundial de tipos de cambio fijos y reduccién de las barreras comerciales
mundiales, fijando el valor de las monedas al valor del oro. Sin embargo, el sistema de hecho funcion6
con una paridad fija entre el délar y el oro, y paridades también fijas entre el resto de las monedas y el

-12 -



implicé la ruptura del orden internacional vigente hasta entonces. Este acontecimiento fue una
fuente de mayor volatilidad e incertidumbre en los regimenes cambiarios del resto de las
economias centrales. La evolucién hacia un nuevo esquema®® de acuerdos respecto de las
paridades de las monedas, a pesar de haber sido confusa y erratica, fue claramente
acompafiada de movimientos dirigidos a la liberalizacion del mercado de capitales y del
comercio internacional. Esta liberalizacion alcanz6 a las economias centrales como a las
periféricas y operd con mayor rapidez e intensidad en los mercados de capitales respecto a los

de bienes.

La eliminacién de restricciones al flujo internacional de capitales se extendié durante toda la
década del setenta para alcanzar su madurez a principios de los ochenta en los paises
centrales, momento en que los fondos podian trasladarse entre mercados, bancos y paraisos
fiscales, sin limitaciones. Comenzada la década del noventa la liberalizacion de la entrada y
salida de capitales abarcaba una gran cantidad de naciones periféricas, situacion que se
extendié intensamente durante el transcurso de la misma. La generalizacién de las nuevas
condiciones trajo aparejado un explosivo crecimiento del movimiento internacional de capitales

y de las transacciones de divisas.

En el marco del sistema de Bretton Woods las medidas de resguardo de la solvencia y liquidez
de las entidades financieras se determinaban en un marco nacional y a través de regulaciones
y controles cuantitativos de caracter macroprudencial como los requerimientos y normas de
liquidez, los topes a las tasas pasivas, los controles al ingreso y salida del capital internacional,
los limites directos a la expansion crediticia. Estas regulaciones contribuyeron, histéricamente,
a la estabilidad financiera mediante una sistematica restriccion a la expansion del crédito y

promoviendo la salud individual de las instituciones.

Las nuevas condiciones de liberalizacién del movimiento internacional de capitales implicaron
gue durante los setenta y los ochenta creciera explosivamente la actividad off shore de las

entidades financieras, buscando nuevos mercados con menores regulaciones. Particularmente

dolar (existia la posibilidad de fluctuacién del 1%). El objetivo del sistema era evitar los procesos de
devaluaciones competitivas entre paises, siendo abandonado en 1971 por la decisién norteamericana
de no aceptar los intentos europeos de transformar grandes tenencias de délares en oro.

13 Abandonado el sistema de Bretton Woods, tanto los Estados Unidos como el resto de los paises
desarrollados mantuvieron esquemas de tipos de cambio flexibles, aunque previamente existieron
intentos fracasados de retornar a esquemas de paridades fijas con una mayor capacidad de ajuste
respecto a Bretton Woods. La crisis del petroleo durante la década del setenta generd procesos
inflacionarios sin crecimiento en Estados Unidos, denominados estanflacién, alejando la posibilidad de
un acuerdo internacional sobre paridades cambiarias.
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el crecimiento del mercado del euroddlar proveyo incentivos para que los bancos centrales
desarticularan o flexibilizaran controles con el objetivo de desalentar la fuga de depdsitos de
sus mercados domésticos hacia el exterior en los que la actividad financiera aseguraba una
mayor tasa de ganancia esperada. Por otra parte, los controles y regulaciones cuantitativas
gue establecian los bancos centrales fueron atacadas por el crecimiento de un poderoso
movimiento politico favorable a la liberalizacion financiera, que sostenia el argumento de que

los mercados libres asignaban el crédito mas eficientemente que los gobiernos.

En forma consistente con las nuevas caracteristicas de las finanzas internacionales y el nuevo
clima ideol6gico imperante durante la segunda mitad de los setenta y los ochenta, se fue
completando el proceso de desarticulacion de las viejas regulaciones macroprudenciales
vigentes hasta entonces.

Simultdneamente, como sostiene Jane D’arista (2002), la Reserva Federal jugd un rol clave en
la negociacion de los acuerdos de Basilea. A partir de dichos acuerdos se establecen
estandares de adecuacion del capital para todos los bancos multinacionales radicados en los
paises del G10. Fijando los estandares en los niveles previamente aplicados a los bancos
norteamericanos, los acuerdos de Basilea eliminaron una ventaja competitiva clave disfrutada
por los bancos no norteamericanos. Asi, el proceso de homogeneizacion implicito en la
aplicacion de dicho Acuerdo tendi6 a beneficiar a los bancos estadounidenses. “Los
estdndares de Basilea representan la clase de regulacién prudencial aceptable para los
partidarios de la liberalizacion, pues aseguran que las fuerzas del mercado (los tenedores de
capital) determinen el monto de préstamos que los bancos pueden otorgar. La tendencia
marca que los estandares de capital de Basilea tienden a desplazar mas que a complementar
el papel de los requerimientos de reservas. Este desplazamiento crea problemas para el
control del crédito. Es inherente a este nuevo tipo de regulacién basado en requerimientos de
capital en funcién del riesgo de los activos, presentar un sesgo prociclico en el otorgamiento
de préstamos bancarios ya que los mercados ofrecen una mayor cantidad de capital durante
un boom y una menor en una recesion. De ese modo, por la exacerbacion de los efectos de
acrecidas pérdidas por incobrabilidad durante la recesion, y sin imponer algunas restricciones
al crédito durante los periodos de auge, el régimen de Basilea implica un escollo sobre los
bancos centrales cuando intentan disefiar politicas contraciclicas efectivas. Adicionalmente, el
eclipse de las regulaciones sobre requerimientos de reservas y su paulatino reemplazo por los
estandares de capital tiende a debilitar el vinculo entre las acciones del Banco Central y la
conducta de las instituciones financieras. Debido a la reduccion de la potencia del sistema de
encajes fraccionarios y el desplazamiento de requerimientos de reservas a otros de capital —

como asi también de la mas franca remocion de controles cuantitativos de vieja generacion —,
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se requiere de la autoridad monetaria la adopcion de medidas expansivas y contractivas de
liquidez mas acentuadas para alcanzar los objetivos perseguidos sobre la tasa de interés de
corto plazo. Estas acciones se traducen en una mayor volatilidad en los mercados de fondos y
en mas elevados riesgos debido a la generacion de incertidumbre acerca de la disponibilidad

de los mismos y respecto de su costo” (D”Arista, 2002; traduccion propia).

En los afios setenta, la insolvencia de determinadas entidades bancarias de peso, como la
Bankhaus Herstatt (Alemania Occidental) o el Frankling National Bank (EE.UU.), planteé la
necesidad de una nueva coordinacion entre autoridades monetarias de los paises centrales
para intercambiar informacion e intervenir en los mercados financieros de una manera mas
efectiva. A su vez el Acuerdo de 1988, celebrado por los miembros de dicho comité, fue
también una respuesta a los préstamos excesivos concedidos por bancos norteamericanos y
britdnicos a los gobiernos e instituciones financieras latinoamericanas, que contribuyeron a
desatar la crisis de la deuda al principio de los ochenta. Previamente a ella los bancos se
habian protegido del riesgo cambiario y de variacion de tasa otorgando los préstamos en
moneda dura y conviniendo que las tasas de interés se ajustaran a los cambios que ocurrieran
en la tasa Libor. Lograda la generalizacion de estas modalidades los bancos promovieron la
toma de créditos en los paises en desarrollo para facilitar la colocacion de sus excedentes de
liquidez. En la década del ochenta comenzaron las amenazas de cesacion de pagos, situacion
gue encontr6 sobreapalancados a los bancos y con una cartera latinoamericana de préstamos
irregular muy superior a sus propios patrimonios. La Unica alternativa para las entidades
acreedoras era la venta de los activos que tenian en dicha regién a un precio equivalente a la
tercera parte de su valor nominal. Como sostiene el trabajo de la Confederacion Internacional
de Organizaciones Sindicales Libres —CIOSL- (2002), importantes entidades como el Citibank

hubieran tenido que declararse insolventes.

La intervencién del FMI, junto a un consorcio de autoridades monetarias de los paises
acreedores y a los bancos concesionarios previnieron el advenimiento del desenlace critico
mediante el otorgamiento de créditos de emergencia para que los paises endeudados
pudieran afrontar el servicio de la deuda. A su vez, los gobiernos de los paises deudores
aceptaron bonos a su valor nominal, que cotizaban a niveles muy bajos, en el marco de

operaciones de privatizacion de activos estatales™.

“En Argentina, con la Ley de Reforma de Estado de Agosto de 1989 se posibilita la privatizacién de las
empresas de servicios publicos, siendo una de las modalidades establecidas la capitalizacion de los
créditos por parte de los acreedores del Estado (principalmente los bancos comerciales, el Club de Paris
y los organismos multilaterales). Segin Bouzas y Keifman (1990) en referencia al proceso de
negociaciéon de la deuda externa publica “[...] Finalmente en octubre de 1989 se acordd el contenido del
programa que seria aprobado por el Directorio del Organismo —FMI- en noviembre de ese mismo afio,
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A partir de esta experiencia el Comité de Basilea decidié que la clave para prevenir
repeticiones de la crisis de 1982 era adoptar medidas que evitaran que los bancos incurrieran
en desbordados riesgos crediticios. El sistema de regulacion prudencial que vincula los
capitales minimos al riesgo de los activos fue entendido como metodolégicamente adecuado y

el Acuerdo de 1988 se perfeccioné para la aplicacion de dicho esquema.

I11.1.2 Influencia de las Tendencias Mundiales en Argentina

Il1.1.2.1 Modificaciones regulatorias

Los procesos de desintermediacion e introduccion de innovaciones financieras que fueron
mencionados para los paises desarrollados -siendo el caso arquetipico el de Estados Unidos-

tuvieron influencia sobre el sistema financiero latinoamericano, particularmente en Argentina.

En el periodo previo a la plena llegada de estas nuevas tendencias y regulaciones a nuestro
pais, el mercado financiero doméstico presentaba caracteristicas organizacionales
particulares. Desde la existencia de bancos publicos que abarcaban la extension del pais, y
gue recibian y colocaban una amplia proporcion de los depésitos y de los créditos, hasta el
mantenimiento de medidas macroprudenciales y de direccionamiento de créditos, el sistema
se encontraba detrds de una muralla respecto a los shocks en los mercados financieros
externos. Al mismo tiempo, su eficiencia continuaba siendo relativamente baja.

En materia de banca publica, las diferentes jurisdicciones del Estado administraban bancos
gue, aunque bajo cierta optica sesgada -que pretendia medirlos con los mismos parametros
gue a la banca privada- eran considerados ineficientes, tenian injerencia sobre el desarrollo
productivo regional agropecuario e industrial, al tiempo que actuaban como agentes
financieros de los diferentes niveles de gobierno. En segundo lugar, en materia
macroprudencial, la vigencia de limites sobre las tasas de interés tanto sobre depdsitos como
sobre créditos, las exigencias de encajes sobre pasivos y la regulacion sobre la relacion de

depésitos/patrimonio neto, reducian la excesiva aceptacion de riesgo por los bancos y

por un monto de 1.4 mil millones de doélares. Los compromisos asumidos por el nuevo gobierno fueron,
nuevamente, sumamente restrictivos e incluyeron aspectos previamente no cubiertos, tales como la
politica de privatizaciones”, y en referencia al afio 1990 “La imagen de interregno en las relaciones de la
Argentina con los bancos comerciales durante el primer afio del nuevo gobierno tuvo lugar
simultaneamente con el lanzamiento de un vigoroso programa de privatizaciones de empresas publicas
a través de operaciones de conversion de deuda externa, en el que ocuparon un lugar privilegiado los
bancos comerciales. En poco mas de un afio....con la privatizacién parcial de Entel y Aerolineas
Argentinas, rescatando deuda externa publica por un monto aproximado de 7 mil millones de délares [...]
Esta reduccion en el stock de la deuda con los bancos comerciales fue equivalente a un 17.6% de los
pasivos con estas instituciones [...]" .
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atemperaban los potenciales problemas de los depositantes. Finalmente, el virtual
direccionamiento de créditos era un instrumento de politica econémica por el cual se podia
implementar una estrategia de desarrollo de mediano y largo plazo, que abarcase

equitativamente a todas las regiones del pais.

La ineficiente utilizacién de algunos de estos instrumentos, sumada al nuevo contexto de
apertura comercial y financiera global de las economias a fines de los afios ochenta, llevo a
que como alternativa opuesta a su redisefio se optase por retirar al Estado. Esta estrategia se
llevé a cabo mediante la privatizacion y liquidacion de numerosas entidades financieras.
Adicionalmente se tomaron medidas tendientes a impulsar la liberalizacion del sistema e

incentivar la expansion del segmento dolarizado.

A principios de los noventa se instrumentaron los cambios regulatorios que satisfacian el
espiritu de la Ley 21.526. Respecto a la sucesién de los mismos cabe mencionar que antes de
la sancion de la Ley 24.144" se dicta en 1991 la Comunicacion A -1858 sobre Capitales
Minimos'®. Esta constituy6 el punto de partida y el instrumento basal en la implementacién de
las regulaciones prudenciales de acuerdo a los lineamientos establecidos por el Comité de
Basilea, fijando el monto de esos capitales minimos de las entidades financieras en funcion de
sus activos de riesgo. Asimismo, se flexibilizé la entrada de actores extranjeros en el sistema
financiero'’, y se elimind la garantia de depoésitos provista por el Estado'®, que garantizaba a

los depositantes la devolucién de sus acreencias en casos de crisis bancarias.

> Nueva Carta Organica del Banco Central de la Republica Argentina, sancionada en 1992. En su
articulo primero se establece que el mismo es una entidad autarquica del Estado nacional y, entre sus
atribuciones, esta la formulacion y ejecucion de la politica monetaria y financiera en la cual no estara
sujeto a érdenes, indicaciones o instrucciones del Poder Ejecutivo Nacional.

'8 para un andlisis mas detallado ver el trabajo de Del Pino Suéarez (2003).

g Capitulo Il de la Ley 21.526 de Entidades Financieras (1977), sobre “Autorizacion y condiciones
para funcionar” de las entidades financieras, establecia en el primer péarrafo del Art. 13 que ‘“La
autorizacion para actuar como entidad financiera a empresas consideradas como locales de capital
extranjero s6lo podra otorgarse a bancos comerciales o de inversion, y quedara condicionada a que
puedan favorecer las relaciones financieras y comerciales con el exterior. Debera estar sujeta asimismo,
ademas de a los requisitos comunes, a la existencia de reciprocidad con los paises de origen a criterio
del Banco Central de la Republica Argentina y a la posterior aprobacién o denegacién del Poder
Ejecutivo nacional’. Estos requisitos adicionales para las entidades de capital extranjero fueron
eliminados por el decreto 146/94.

B E| Capitulo V de la Ley 21.526 de 1977, sobre “Régimen de Garantia”, establecia en su Art. 56 que “Si
alguna de las entidades autorizadas comprendidas en esta Ley entrase en liquidacién, el Banco Central
de la Republica Argentina debera optar: a) Acordar que otras entidades integrantes del sistema se
hagan cargo total o parcialmente de los depdsitos en moneda nacional de la entidad liquidada, o b)
Adelantar los fondos necesarios para la devolucion de los depdésitos en moneda nacional a sus titulares,
con un cargo hacia la entidad en liquidacién no inferior a la tasa méaxima de redescuentos”. La Ley
24.144 sancionada en 1992, Carta Organica del BCRA, en su Art. 3 elimina el Capitulo previamente
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Luego de la devaluacion mexicana a fines de 1994, y el subsiguiente contagio sobre las
economias emergentes y en especial sobre Argentina, se tomaron un conjunto de medidas
sobre el sistema financiero.

En primera instancia, tal como se describe en el Informe Econdémico Anual del Ministerio de
Economia de 1995, a traveés de la Comunicacion A 2298 “ se instrumento la llamada red de
seguridad con fondos obtenidos a partir de la suba de encajes, y administrada por el Banco de
la Nacion Argentina, con el objeto de facilitar la compra de carteras a entidades con
dificultades transitorias de liquidez. Con este mismo objetivo se implementé la Comunicacion
A 2306 que autorizé transitoriamente la transferencia entre entidades financieras de los
excesos de integracion de sus respectivas posiciones. Esta comunicacion permitié también
gue las entidades pudieran incluir en sus posiciones de efectivo minimo una parte de sus
saldos promedio de caja.”

A pesar de las medidas descriptas el retiro de fondos se acentud, lo que determiné el
establecimiento en 1995 un Sistema de Seguro de Garantia de los Depésitos Bancarios
creado por la Ley 24.485. El mismo era de caracter limitado, obligatorio y oneroso para las
entidades financieras, sin comprometer los recursos del Banco Central de la Republica
Argentina ni del Tesoro Nacional. Las entidades financieras debian integrarlo con un aporte
normal mensual que seria determinado por el BCRA entre un minimo de 0.015% y un maximo
de 0.06 % del promedio de los saldos diarios de depdésitos. Por otra parte se dispone en la
misma norma la conformacion de SEDESA, una sociedad constituida por el BCRA y un

fideicomiso integrado por las entidades financieras, para su actuacion como fiduciario del FGD.

SEDESA qued6 facultada a utilizar los recursos del Fondo de Garantia para, entre otros, los
siguientes fines: a) La cobertura de la garantia a los depositantes con limites y condiciones
determinadas, b) Para efectuar aportes de capital, aportes no reembolsables y préstamos a
entidades financieras sujetas a planes de regularizacion y saneamiento, c¢) Con el fin de
destinarlos a entidades financieras absorbentes o adquirentes de otras instituciones en el
marco de planes de regularizacion o encuadramiento, d) Para otorgarlos a entidades
intervinientes en el régimen de asuncidon de pasivos y adquisicion de activos de otras
sometidas a lo resuelto en el articulo 35 bis de la Ley 21526. Con respecto a la garantia en un
principio se establecié un méaximo de $10000 para los depositos a la vista 0 a plazo a menos

mencionado de la Ley 21.526 y, asimismo, establece entre las prohibiciones del Art 19 de la Carta
Organica, inciso “k) Otorgar garantias especiales que directa o indirectamente, implicita o
explicitamente, cubran obligaciones de las entidades financieras, incluso las originadas en la captacion
de depdsitos”.
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de 90 dias y de $ 20000 para los de mayor plazo. Por Decreto 1127/98 se dispuso que la
garantia limitada cubriria la devolucién de los depdésitos a plazo o a la vista hasta una suma de
$30000.

Ademas, se crea -por Decreto 286 de 1995- un Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial
con el objetivo de asistir a los bancos de provincia sujetos a privatizacion y fomentar la
privatizacion de empresas provinciales, marco en el cual se prestaron fondos a dichos bancos
para atender situaciones de iliquidez transitoria. A su vez se cred —por Decreto 445 de 1995-
un Fondo Fiduciario de Capitalizacién Bancaria, destinado a fortalecer la capitalizacién de las
entidades privadas que sufrieron fuertes salidas de depodsitos (cooperando en la
instrumentacion de fusiones que las incluyeran en caso de ser necesario). Adicionalmente, con
el objetivo de fortalecer la liquidez sistémica, se acordd un programa contingente de pases con
un grupo de bancos internacionales de primera linea, que permitia al Banco Central -ante su
requerimiento- obtener liquidez mediante la venta de titulos publicos de su cartera a dichos

bancos, sujeto a una clausula de recompra™®.

111.1.2.2 Desarrollo del mercado

Luego del relativamente bajo crecimiento de la intermediacion financiera durante la década del
ochenta, principalmente debido a la alta volatilidad macroecondmica, d sistema entré en un
proceso de crecimiento en los noventa. Esto se debid en parte a la reduccion de la inflacién y a
las expectativas de estabilidad generadas por el nuevo régimen cambiario sostenido en la Ley
de Convertibilidad, sumado a una situacion externa de amplia liquidez y facil acceso al

financiamiento internacional.

El notorio crecimiento de los pasivos bancarios —depositos privados- durante la década, hizo
gue su participacion respecto al producto interno bruto (PIB) pasase del 10.1% en 1991 al 27%
en el afio 2000, solo considerando la intermediacién financiera en el segmento bancario. Para
tener una vision agregada de los ahorros canalizados institucionalmente, a ese segmento se le
deben agregar los fondos depositados en los servicios financieros no bancarios. Estos toman
importancia en la economia a partir de 1994, cuando las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJPs) comienzan a captar una masa creciente del ahorro de la
poblacién, sumado al aumento de los activos de los fondos comunes de inversién y de las
compafiias de seguros. Como se puede ver en el Cuadro 2, el sistema financiero argentino,

histéricamente basado en bancos, comenz6 a canalizar el ahorro de la poblacion mediante

1 . P . . . .
® Un interesante analisis de los cambios regulatorios en los noventa se puede encontrar en Mario Damill
et al. (2003).
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otras entidades no bancarias como las AFJPs, siguiendo la tendencia de desintermediacion

financiera del mundo.

CUADRO 2
Composicion de los Activos del Sistema Financiero de Argentina
En % del Total

1991 1993 1995 1997 1999 2000
Bancos 92 95 88 78 72 70
Compaiiias de Seguro 8 5 6 5 6 6
Fondos de Pension - - 5 11 16 17
Fondos Comunes de Inversion n/d 1 1 6 7 6
Total 100 100 100 100 100 100

Nota: Bancos, Fondos Comunes de Inversion y Fondos de Pension, datos a Diciembre de cada afio. Compafias de
Seguro, datos a Junio de cada afio.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina, la Comisién Nacional de
Valores, la Superintendencia de Seguros de la Nacién y la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Ju-
bilaciones y Pensiones.

El proceso de desintermediacion a nivel local presento aristas diferentes respecto al proceso
ocurrido en los paises desarrollados como Estados Unidos. Mientras que en este ultimo la
desintermediacion estuvo explicada principalmente por la introduccion y difusion de
innovaciones financieras que captaron recursos voluntarios antes destinados a los bancos, el
caso de Argentina tiene un caracter mayormente mandatorio vinculado a los aportes

|20

jubilatorios dirigidos a los Fondos de Pension (FJPs) por disposicion legal™, acompafiados en

menor medida por la canalizacién de ahorros voluntarios a los fondos comunes de inversion.

Teniendo en cuenta los servicios financieros agregados (bancos, AFJPs, fondos comunes de
inversién y compaiiias de seguros), la suma de los fondos administrados, o lo que es lo mismo

la intermediacion financiera doméstica, llegaba al 37 % del PIB a mediados del afio 2001.

Los rasgos fundamentales de este proceso de aumento en la intermediacion financiera,
incluyendo los servicios no bancarios, han sido: a). la extranjerizacién del sistema,
principalmente por la venta de entidades de capital nacional a inversores extranjeros, b). la
concentracion de los activos y pasivos en pocas entidades —proceso acelerado con la crisis del
Tequila- y c). la conglomeracion del sistema, definida como la intervencion de un mismo grupo

econOmico en mas de un segmento de los servicios financieros.

2% En 1993 se sanciona la Ley 24.241 que crea el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, dando
origen al régimen de capitalizacion privado en Argentina, y sus correspondientes regulaciones
generales.
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En el Cuadro 3 se puede observar la tendencia a la concentracion de los fondos administrados
gue se dio en el mercado bancario, de AFJPs y de fondos comunes de inversion, mientras que

en el Cuadro 4 se observa la tendencia a la extranjerizacion sufrida por el sistema.

CUADRO 3
Concentraciéon del sistema: 1995-2002
En % del Total

1995 2001 2002

Participacion de las 10 principales entidades
bancarias sobre el total de depdsitos del 59,0 74,0 78,9
sistema (en %)

Participacion de las 5 principales AFJPs
sobre el total de inversiones administradas 61,4 80,4 82,7
en el sistema (en %)

Participacion de los 10 principales Fondos
Comunes de Inversion sobre el total de 73,8 87,0 83,0
inversiones administradas (en %)

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
BCRA -, Superintendencia de AFJPs y Comision Nacional de Valores

CUADRO
Extranjerizacién
En % del Total

1995 2001
Bancos (1)
Depdsitos en Bancos Nacionales 82,9 48,6
Privados 38,5 14,5
Publicos 44,4 34,2
Depésitos en Bancos Extranjeros 17,1 51,4
AFJPs (2)
Inversiones en AFJPs Nacionales 36,4 22,7
Inversiones en AFJPs Extranjeras 63,6 77,3
Fondos Comunes de Inversion (2)
Inversiones en FCI Nacionales - 14,7
Inversiones en FCI Extranjeros - 85,3

Notas:

Datos a Junio de cada afio

(1) Principales 10 entidades del sistema;
2) Principales 7 entidades

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del Banco Central de la RepuUblica Argentina, la

Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, la Camara de Fondos Comunes
de Inversion y la Superintendencia de Seguros de la Naciéon.
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IIl.2 La Regulacién Prudencial en Argentina durante la Convertibilidad

I11.2.1 El régimen de Capitales Minimos en Argentina

Argentina adoptd a principios de la década del noventa los lineamientos del régimen
regulatorio recomendado por el CB. La recomendacion principal era el establecimiento de un
requerimiento minimo de capital de 8% de los activos ponderados por riesgo. Las
ponderaciones pueden variar entre 0% y 100%, segun el riesgo presunto en cada tipo de
activo®. Asi, el capital de cada entidad guarda una relacién determinada con la estructura de

su activo, incluyendo sus operaciones fuera de balance (como fianzas y avales otorgados).

El propésito principal del CB consiste en evaluar el capital a requerir a cada entidad en relacion
con el riesgo de crédito (riesgo de incumplimiento o default) involucrado en cada operacién. Si
bien dicho riesgo de crédito constituye el principal objeto de preocupacion de la regulacion de
capitales minimos, existen otros factores de riesgo, como el riesgo de inversion, el de tasa de
interés, el de tipo de cambio y el de concentracion, que también son considerados por los
supervisores al evaluar la adecuacion del capital de cada entidad. La norma argentina
consideraban expresamente tres tipos de riesgo al momento de calcular la exigencia de
capitales minimos:

a) el riesgo de crédito — también llamado de contraparte- (el mas importante de los tres, dado
su peso relativo en la exigencia de capital minimo);

b) el riesgo de tasa de interés. Procura captar la exposicion por descalce de plazos entre las
carteras pasivas y activas de las entidades, siendo funcion habitual de los bancos asumir
activos financieros de mas largo plazo que los pasivos con los que se los financia; esta
caracteristica implica una velocidad de ajuste mayor de la tasa pasiva respecto de la activa
frente a cambios en las condiciones de mercado;

c) y el riesgo de mercado. Intenta captar la exposicion por la tenencia de activos cotizables;

21 . . . .. .. .

Se debe entender que dicho 8% se refiere al capital minimo a exigirse respecto de un activo con
ponderaciéon 100%. Sobre esta base los requerimientos variarian de acuerdo a las ponderaciones que
se le otorguen a los distintos activos.

?2 Se utilizan 5 ponderaciones: 0, 10, 20, 50 y 100%. Las autoridades de cada pais cuentan con cierto
grado de discrecionalidad en el establecimiento y asignacion de dichos ponderadores segun los
diferentes tipos de activos. Por ejemplo, en Argentina, los bonos de gobiernos de paises de la OECD
con calificacion A o superior tenian una ponderacion del 20%, los titulos publicos del gobierno nacional
tuvieron a lo largo de los noventa una ponderacion del 0%, al igual que los titulos de los gobiernos
provinciales con garantia de la Nacion. En materia de préstamos se puede citar el caso de algunas
lineas con garantia preferida -0%- y otras sin estas Ultimas -100%-.
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De acuerdo con la normativa vigente en la década del noventa en nuestro pais para la
determinacion de la exigencia de capital sobre la base de los criterios antedichos se pondera la
caracteristica del activo®, la calidad de la garantia (en caso de contar con ella) y la tasa de
interés aplicada en cada operacion. Una vez establecido el riesgo de la operacion, el
requerimiento de capital minimo se corrige por un indice de calificacion especifico de cada
entidad (CAMEL?). Cabe aclarar que existen diferencias significativas entre las
recomendaciones emanadas del CB y las regulaciones prudenciales adoptadas en materia de
entidades financieras en nuestro pais. En 1991 el BCRA incorpor6 la exigencia de adecuacion
de los capitales de las entidades en funcion de los riesgos de los activos, estableciendo un
ratio del 3% con un sendero temporalmente creciente hasta alcanzar el 8% recomendado en el
CB. Sin embargo, en 1993 se introdujeron amplias modificaciones que endurecieron la
posicion de nuestro pais en materia regulatoria llevando a lo que comunmente se conoci6
como Basilea Plus. En primera instancia, al resultado obtenido por los activos ponderados por
riesgo para la determinacién del coeficiente de capital, se le adicionaba un ponderador
indicativo de la calificacion de la entidad elaborado por la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias (SEFyC), el denominado CAMEL, que le otorgaba una reduccion de
capital a aquellas entidades mejor calificadas e imponia hasta un 15% de mayores requisitos
sobre aquellas entidades peor calificadas.

Adicionalmente al coeficiente de capital requerido, se le adicioné el factor denominado “IR”,
gue reflejaba una relacion incremental de acuerdo a las tasas de interés activas de los créditos
otorgados. Esta correccion metodologica implicé que, por ejemplo, si un prestatario lograba un
crédito con una entidad con tasa pactada de hasta el minimo regulatorio establecido, esta no
tendria una sobre-exigencia de capitales, mientras que si otra entidad le otorgaba otro crédito
con una tasa mayor se la castigaba con mayores requerimientos de capital. La diferencia podia

llegar, en el extremo, a una exigencia 600% mayor sobre igual activo. Adicionalmente, se

238 Disponibilidades, titulos publicos, préstamos, etc. Cada gran rubro tiene subclasificaciones.

2 La calificacion CAMEL (Capital, Assets, Management, Earnings, Liquidity) otorga un marco general
para la evaluacién de la solidez de las entidades financieras, como asi también del cumplimiento por
parte de las mismas de la legislacién y la normativa vigente. El sistema de calificacion CAMEL considera
caracteristicas y funciones de las entidades, evaluadas con metodologias cuantitativas y cualitativas,
gue son comunes a los distintos tipos de entidades. Los factores relevantes que determinan la
calificacion CAMEL se agrupan en cinco grandes parametros: 1) Capital, 2) Activos, 3) Administracion,
4) Rentabilidad, 5) Liquidez. Cada uno de estos rubros tiene a su vez subfactores atendiendo a los
cuales se efectla su evaluacidn. Estos son, entre otros, la calidad, el nivel, la solidez y la distribucion de
los activos; la adecuacién de la constitucion de previsiones; la capacidad para la cobertura de
eventuales pérdidas y la disposicion de un capital adecuado al efecto; la volatilidad de los depdsitos y el
acceso a mercados monetarios y a otras fuentes inmediatas de efectivo; aspectos atinentes al
gerenciamiento como la planificacién, el cumplimiento de normas, la calidad del control interno y la
bondad de la administracion crediticia.
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modifico el coeficiente de capital, estableciéndose un sendero de crecimiento hasta alcanzar
11.5% en enero de 1995, siendo del 12.5% para los activos inmovilizados, ambos coeficientes
muy por encima del establecido en el Acuerdo de Basilea. Fanelli y Pradelli (2002) establecen
gue “En lo referente a las financiaciones al sector privado, el porcentaje del 11.5% excede el
8% recomendado por Basilea y esta en linea con la hipotesis de que ese porcentaje debe ser
mas alto en economias emergentes mas inestables. [...] esto implica una fuerte voluntad de la
legislaciébn para reducir el moral hazard.” Estos mayores requerimientos de capital,
denominados “Basilea Plus”, irian en principio en contra de la motivacion original del Acuerdo,
gue era lograr un campo de juego equilibrado (“Level Playing Field”) entre las entidades

financieras internacionales, eliminando las diferencias competitivas.

Por ultimo, se consideran tanto el riesgo de variacion de la tasa de interés como el de mercado
(de variacion del precio de los activos)®. La exigencia resultante debe integrarse con la
Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC), simil del Patrimonio Neto de una entidad
(Elias & Okseniuk, 2002).

La exigencia de capitales minimos (ECM) puede expresarse a partir de la siguiente funcion:

x + o+ o+ +9
ECM = f EAG,i Kari,rm_ 1)

: 5

donde,

A: tipo de activo

G: garantia de la operacion

i: tasa activa de interés

Ka: coeficiente CAMEL asignado a la entidad financiera
ri: riesgo de variacion de la tasa de interés

rm: riesgo de mercado (riesgo de variacién del precio de los activos)

Desde la introduccién de los requisitos de integracion de capital segun los lineamientos de
Basilea, el componente principal ha sido la Exigencia por Riesgo de Crédito o de Contraparte.

En 1996 se introdujo el célculo por Riesgo de Mercado y en 1999 el célculo por Riesgo de

> Ademas se fijaba un capital minimo basico precisado por el BCRA que era de 10 millones de pesos
para bancos mayoristas y de 15 millones de pesos para el resto de las entidades. Para los bancos
preexistentes en el sistema, respecto de la fecha de la disposicion, este requerimiento fue menor.
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Tasa, pero solo representaron un monto menor en el requisito, como puede observarse en las
dos primeras columnas del Cuadro 5.

CUADRO 5

Exigencias e Integracion de Requisitos de Capital en Argentina

Exigen<_:ias Sl Exceso de Integracion
i millones de $ - .
Periodo Por Rifas_go de o Integracion Com_o % d_e 12 _Total —en
Crédito Exigencia | millones de $
1995 7.558 7.558 13.265 755 5.707
1996 8.944 9.022 15.205 68.5 6.182
1997 10.686 10.830 16,881 559 6.051
1998 11.282 11.282 17.280 53.2 5.998
1999 10.693 10.846 17.295 59,5 6.450
2000 10.959 11.169 17.989 61.1 6.820
2001 10.414 10.740 16.955 579 6.215

Nota: Datos a Diciembre de cada afio

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-
biarias, Banco Central de la Republica Argentina.

La determinacion de la exigencia de capitales minimos sobre la base de la ecuacion (1)
acarre0 una serie de efectos no deseados, particularmente en relacion con el papel jugado por
las garantias y la tasa de interés activa. Por un lado, dicho esquema regulatorio tuvo un sesgo
pro-ciclico%; esto es, estimuld la expansion del crédito en la fase ascendente del ciclo
econdémico y la retrajo en la fase descendente. Por otro lado, tendié a acentuar el proceso de

racionamiento crediticio que suelen padecer las pequefias y medianas empresas.

La integracion efectiva del capital, como se muestra en el Cuadro 5, superé holgadamente en
todo el periodo observado el valor regulatorio exigido. A pesar de no intentar, en este trabajo,
realizar una explicacion taxativa y especifica de los factores determinantes de esa
sobreintegracion (tema potencialmente a desarrollar en un posterior estudio), se pueden
establecer hipotesis sobre su origen. El Gréfico 2 presenta la evolucion de la sobreintegracion
de capitales del sistema financiero como porcentaje de la exigencia regulatoria, y la evolucion

de los créditos a los sectores privados y publicos.

26 .
Tema desarrollado en la Seccién I11.2.
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GRAFICO 2

Sobreintegracion de exigencias de capital
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

En el gréfico precedente se puede identificar la tendencia decreciente que toman los créditos
al sector privado a partir a partir del comienzo de la recesion en el segundo semestre de 1998,
pudiéndose inferir que el ciclo de negocios de la economia redujo la demanda de créditos
privados y las exigencias de capital regulatorio asociadas. Complementariamente, el
crecimiento de los créditos al sector publico muestra una mayor tasa a partir del mismo
periodo, siendo una de las posibles explicaciones el incremento de la demanda de
financiamiento doméstico —a mayor tasa de interés- destinada a solventar la situacion
deficitaria del erario puablico, ante la situacion de astringencia de fondos externos.
Complementariamente a estas tendencias, el esquema regulatorio pudo haber generado un
sesgo crediticio aln mas pronunciado contra determinados sujetos de crédito PyME del que
hubiera resultado de la aplicacion de las disposiciones normativas, con altos requerimientos de
capital para estos ultimos vis a vis el financiamiento al sector publico, con requerimientos laxos
en materia regulatoria.

La clasificacion de los activos que efectud el Banco Central para la determinacion del riesgo de
contraparte, junto a la inclusion del nivel de la tasa de interés en la fijacion de ese riesgo,
coadyuvé al proceso de racionamiento crediticio hacia las PyMEs®', a la sobreponderacion de
los colaterales en la evaluaciéon crediticia y, al predominio en esta Ultima de la solvencia
patrimonial de los tomadores respecto a la calidad de los proyectos.

27 . 7
Para un mayor desarrollo ver Seccion IV.1.
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Por otra parte, la incorporacién del nivel de la tasa de interés en el riesgo de crédito y la
correccion del capital requerido por el coeficiente CAMEL desvirtan aun mas el objetivo de
“campo de juego equilibrado” que dio origen al Comité. Asi, todos los efectos indeseados de
racionamiento, prociclicidad®® y sesgo crediticio, que lleva implicito el Acuerdo de Basilea se

intensificaron agudamente.

CUADRO 6

Exigencias en Argentina — Comparaciones y ratios

En %
Exigencias sobre Exceso de Exigencia Integracion Argentina
. xigencias s Argentina respecto a Exig. de gracion Arg ,' Activos de Riesgo
Periodo Financiaciones . ) sobre Exig. Segun .
Basilea como % de la Exig. . sobre Activos Totales
Totales : Basilea (2)
de Basilea (1)
1995 13,7 n/d n/d 72.8
1996 14.8 n/d n/d 66.7
1997 15,5 n/d n/d 61,4
1998 147 771 268.0 59,5
1999 139 71,6 263.2 58,3
2000 147 67.7 265.4 51,3
2001 153 90,5 294.6 73.0
Notas:

Datos a diciembre de cada afio

(1) La Exigencia segun Basilea se calcula con coeficiente del 8% de capital sobre activos ponderados por riesgos
y el factor IR=1

(2) Exigencia segun Basilea Idem a (1)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, Banco
Central de la Republica Argentina.

Observando el Cuadro 6 se desprenden datos del régimen regulatorio de los noventa en
Argentina, que se constituy6é en un caso extremo de la aplicacién de un régimen Basilea Plus.

En tal sentido corresponde apuntar que:

Las exigencias de capital sobre las Financiaciones Totales (al Sector Publico y Privado),
superaron el 13.7% en todo el periodo observado, con un maximo de 15.5% en 1997. Este
elevado ratio se explicaria en una parte por los mayores coeficientes utilizados en
Argentina tanto para los activos ponderados por riesgo como para aquellos inmovilizados
y, en otra, por el efecto de los coeficientes IR y CAMEL.

En comparacion con las exigencias originales de Basilea (inexistencia del ponderador IR y
con un coeficiente del 8% en la exigencia de capital sobre activos), la exigencia adicional
en Argentina fue del orden del 70% (segunda columna del Cuadro 6). Asimismo, la

% Tonveronachi (2004) destaca entre las principales debilidades de Basilea | su caracter prociclico, arbitrariedad en
la asignacion de los ponderadores por riesgo, y las fallas para evitar problemas sistémicos.
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integracion efectiva en nuestro pais promedié un 260% de la Exigencia segun Basilea
(tercer columna).

Finalmente, se puede apreciar en la Ultima columna que los activos de riesgo tuvieron una
importancia decreciente en el total de activos, incrementandose mas que

proporcionalmente otros no vinculados a la actividad crediticia de los bancos.

l11.2.2 Regulacion prudencial y racionamiento de crédito®

Es conocido el problema de racionamiento de crédito que, dada la existencia de asimetrias de
informaciébn en el mercado financiero, afecta a las empresas tomadoras de créditos,
particularmente aquellas pequefias. La literatura econdmica desarrolla largamente los
problemas informativos que aquejan a los mercados de crédito, siendo aquellos de seleccién

adversa y riesgo moral los de mayor relevancia.

El eje principal de los problemas informativos tiene origen en la asimetria de informacion entre
prestamistas y prestatarios. La incertidumbre que rodea a los proyectos de negocios
presentados por los potenciales tomadores -al momento de celebrar un contrato de crédito-
deviene en un requerimiento de mayores de tasas activas de interés por parte de los
prestamistas a los fines de cubrirse de proyectos con escasa capacidad de repago o de
prestatarios no confiables. Las mayores tasas dejan fuera del mercado proyectos poco
riesgosos con un retorno esperado moderado, problema conocido como seleccion adversa.
Por otro lado, el problema de riesgo moral surge de manera posterior a la celebracién de un
contrato de crédito, y se materializa en la utilizacion de los fondos en proyectos no pactados,
generalmente con una mayor ecuacion riesgo-rendimiento.

Debido al problema de seleccion adversa, los bancos no necesariamente reaccionan
incrementando la tasa de interés activa -en casos de exceso de demanda- hasta el punto
donde el mercado se vacia. La herramienta con que cuentan los prestamistas para atemperar
estas situaciones es el racionamiento de los créditos a determinados sujetos, en los cuales se
acenttan los problemas informativos. Es decir, el ajuste se realiza por cantidades de
financiamiento.

La segmentacion en las condiciones de acceso al crédito se observa principalmente en las

empresas pequefias, basicamente debido a (Bleger y Rozenwurcel, 2000): a. Una menor

2 para un analisis mas detallado ver CEFID AR Documento de Trabajo N 2, Kampel y Rojze (2004)
“Algunas Reflexiones sobre el Rol de la Banca Publica”.
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disposicion de capital, por parte de las PyMEs, para ofrecer como garantia de los créditos; b.
Mayores costos medios en la recoleccion de informacién al otorgar un crédito y, c. Falta de
conocimiento sobre la elaboracion de la informacién requerida para solicitar un crédito.
Durante la vigencia de la Convertibilidad, el crédito bancario para PyMEs tendi6 a concentrarse
en lineas costosas de corto plazo como adelantos en cuenta corriente, mientras que las

empresas grandes tuvieron acceso a lineas mas largas con menores tasas.

A continuacion, se analiza el efecto sobre el racionamiento del crédito de cada uno de los
elementos que intervenian en la determinacion cuantitativa de la exigencia de capitales
minimos en el periodo bajo andlisis. La hipétesis es que el esquema de regulacion prudencial
vigente en los noventa acentud, y no revirtio, el fendbmeno de racionamiento crediticio

caracteristico de la operacién espontanea de los mercados de crédito.

i. Garantias: La ausencia o debilidad de la garantia plantea una mayor exigencia de capital, y
por ende encarece la tasa activa. El vinculo entre el monto de capitales minimos a constituir y
el caracter de la garantia de las operaciones de crédito supone la prevalencia de la seleccion
de empresas con patrimonios de envergadura vis a vis el financiamiento de proyectos viables,
con una razonable rentabilidad esperada pero impulsados por empresas con menor capacidad
de aportar activos como garantia del préstamo. La existencia de un rol preeminente de la
garantia en la decision sobre la concesion del crédito, opera en detrimento de la valoracion de
la capacidad de repago y de la rentabilidad del proyecto a financiar.

ii. Tasa de Interés: Una situacion semejante se presenta en relacion con el tipo de interés, que

también juega un papel en la determinacion del requerimiento de capital, pues mayores tasas
de interés en los créditos estan asociadas a requisitos de capital mas exigentes; de la
utilizacién del mencionado criterio resulta implicito que se presume que los diferenciales de
tasa son solo indicadores de diferenciales de riesgo. Sin embargo, a raiz de la existencia de
importantes economias de escala en la recoleccion y andlisis de informacion referida a los
potenciales sujetos de crédito, el costo medio no financiero de un crédito es mas elevado para
el caso de los prestatarios de menor porte, debido al menor volumen de sus créditos. Asi, el
hecho de que los créditos a las pequefias y medianas empresas se otorguen a una tasa
superior no necesariamente refleja la existencia de mayor riesgo en la operacion. De esta
manera, la inclusién de este parametro en la definicién del riesgo de crédito implica que las
entidades con una mayor insercion en el segmento de las pequefias y medianas empresas se
vean exigidas a constituir mas capital, encareciendo aun mas el costo del crédito para dicho
segmento de empresas, no necesariamente por motivos relacionados con un mayor riesgo de

contraparte. Cabe a su vez agregar que, en la medida en que el crédito de largo plazo se
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otorga a una tasa de interés mas alta que el de corto plazo, este esquema sesga la
maduracién promedio de la cartera activa de los bancos hacia el corto plazo.

Por consiguiente, el régimen de requerimientos de capitales minimos sobre la base de activos
de riesgo vigente en la Argentina de la Convertibilidad, potencié las condiciones para el
proceso de racionamiento del crédito destinado a los proyectos encarados por las pequefas y
medianas empresas. A raiz de la existencia de problemas de riesgo moral y seleccién adversa,
este tipo de proyectos resultan naturalmente racionados por el libre accionar de las entidades
bancarias. La modalidad que adopta el régimen de requerimientos de capitales minimos por
activos de riesgo tiende a reforzar este proceso, mucho mas aun, la version extrema adoptada
en Argentina durante los noventa. En otras palabras, en el segmento comercial, la tendencia a
la concentracion del crédito resultaba incentivada por la propia regulacion prudencial.

ii. Tipo de Activo: Esta variable, en conjunto con las dos anteriores, conforman los

determinantes del riesgo de crédito. Sus implicancias van en el mismo sentido y se encuentran
muy asociadas a las de la garantia, es decir, a igual proyecto de negocios del prestatario, el
préstamo sin garantia (0 con una que no sea Preferida A) tendra mayores requisitos de capital
gue uno con garantia Preferida A, encareciendo el primero. Asimismo, debe mencionarse que
bajo las recomendaciones del CB se castiga en términos relativos con mayores capitales a los
activos tomados fuera de los paises de la OECD, “la diferencia de ponderaciones de riesgo
gue el Acuerdo asigna a los paises de la OECD y a aquellos no pertenecientes a la OECD, se

critica ya que es arbitraria y motivada politicamente” (Karacadag, 2000; traduccion propia).

iv. Coeficiente CAMEL: Mediante este coeficiente se distingue entre entidades financieras de

acuerdo a criterios enunciados previamente. Su utilizacién para aumentar o disminuir la
exigencia de capital acentlia el impacto de la regulacion prudencial en la determinacion del
nivel requerido de capitalizacion. La inclusion de este coeficiente se traduce en una mayor

exigencia de capital a las entidades mas débiles®.

v. Riesgo de tasa de interés (ri) y riesgo de mercado (rm): Ambos tipos de riesgos se

encuentran explicados por modificaciones en las condiciones del mercado financiero. El riesgo
de tasa de interés se vincula con el siempre latente problema del descalce entre depdsitos y
préstamos. Esto es, mientras que los depdsitos bancarios deben ser pagados en un periodo

corto o, en el caso de depésitos a la vista, cuando lo requieran los depositantes, el perfil de

% Los resultados de las evaluaciones pueden ser de 1 a 5 (CAMEL) y las ponderaciones

correspondientes van de 0.97 a 1.15, otorgando una reduccion de capital a aquellas entidades mejor
calificadas e imponiendo hasta un 18.5% de mayores requisitos sobre aquellas a las peor calificadas.
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vencimientos de los activos de los bancos suele ser de mas largo plazo. Asimismo, las
entidades pueden calzar plazos de activos y pasivos, pero con tasas fijas para los primeros y
variables para los segundos. Ambas situaciones generan potenciales pérdidas en los ingresos
y en el valor econémico de las entidades. La posibilidad de descalce entre depdsitos y
préstamos implica que aun cuando el balance de una entidad no presente signos de debilidad,
una abrupta demanda de efectivo puede conducirla a la quiebra. En otras palabras, la iliquidez
puede sobrevenir sin insolvencia, aunque puede acarrear la insolvencia de una entidad.
Aunque los niveles de descalce sean infimos, el menor disturbio puede producir una necesidad
de venta o cancelacion de activos. El riesgo de tasa de interés surge en los bancos debido a
gue los cambios de los precios de los pasivos preceden a los de los activos cuando las tasas
de interés cambian. Asi, un exceso de apalancamiento puede producir iliquidez. De alli que “un
banco tratando de encontrar niveles de ganancias solo alcanzables mediante inversiones en
activos de largo plazo puede dar origen a una crisis sistémica aun cuando aquél se encuentre
bien capitalizado” (Mayer, 1999; traduccion propia). El segundo tipo de riesgo, denominado de
mercado, se origina en las fluctuaciones de los precios de los activos en los mercados
secundarios. Asi, las entidades financieras que mantienen en cartera inversiones en acciones
cotizables, titulos publicos a valor mercado, u otro tipo de obligaciones valuadas market to
market, se enfrentan a potenciales pérdidas —ganancias- que repercuten inmediata y
directamente en el valor de su activo.

Mientras que el riesgo de tasa de interés y el de mercado pretenden actuar sobre las
conductas microecondémicas de las entidades respecto de su solvencia y liquidez, los
fenébmenos de contagio y de conductas en manada cuestionan la capacidad de las exigencias
de capital para hacer frente a disturbios cuya naturaleza es eminentemente macroeconoémica,
desligadas de la solvencia individual de las entidades. La concentracién de las disposiciones
prudenciales en regulaciones de caracter exclusivamente microeconémico, incluso para el
caso de problemas de raiz macroeconémica, puede redundar en un incumplimiento
generalizado de las entidades frente a sus depositantes, afectando al conjunto del sistema
financiero. Alternativamente, frente a una crisis de iliquidez, la autoridad monetaria resultaria
potente actuando como prestamista de uUltima instancia, evitando que la misma se transforme

en una crisis de solvencia sistémica.

Cabe agregar que en el disefio de las regulaciones prudenciales, las politicas neoliberales de
los noventa articularon una normativa que atendia a k| aplicacion de politicas horizontales
(Alfredo Garcia 1994). Esto implic6 no discriminar por tipo de entidad, imponiendo
regulaciones iguales a todos los bancos sin atender a la escala, region, origen, forma juridica,

especializacion o clientela. Este tratamiento formalmente igualitario resultaba inequitativo
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debido a que, en el marco de la existencia de segmentacion del mercado de crédito, conduce a
un tratamiento dispar de las entidades, beneficiando a aquellas que atienden la clientela con
menores dificultades de bancarizacion; asi resultaron perjudicados los bancos especializados
en PyMEs o de actuacion regional. Este tratamiento desigual acentud las diferencias de

acceso y costo entre las empresas atendidas por distintas clases de instituciones.

El esquema regulatorio sesgado por el régimen bimonetario no realiz6 un distingo de
tratamiento entre depdsitos y créditos realizados en pesos y en ddlares. Esto incentivd a los
agentes econdmicos —empresas y familias-, con flujos de ingresos en pesos, a endeudarse
domésticamente en moneda dura afrontando una tasa menor asumiendo el riesgo
devaluatorio. Esto se realiz6 con la expectativa de que, en caso de una modificacion cambiaria
y de peligro de moratoria generalizada de deudores en divisas, el Estado tomaria medidas
compensatorias, evitando un fuerte efecto contractivo en la economia.
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I11.2.3 Clasificacion de deudores, graduacion del crédito y previsionamiento.
Discriminacién y Prociclicidad

Segun las normas de clasificacion de deudores se dispuso el agrupamiento de la cartera en
dos categorias: créditos de naturaleza comercial y créditos para consumo 0 Vvivienda,
modalidades sujetas a sistemas de clasificacion diferentes. Los créditos comerciales de hasta
un monto determinado (finalmente $ 200.000) podian recibir el tratamiento correspondiente a
la modalidad consumo, a opcion de la entidad financiera otorgante. Por un lado, la cartera de
consumo fue sujeta a un sistema clasificador simple basado en los atrasos en los pagos. Por el
otro, para la comercial se utiliz6 uno mas complejo, donde se ponderaban la situacion
financiera del deudor, su estructura de endeudamiento, la sensibilidad del flujo de fondos
respecto de la marcha de los negocios de la empresa, como asi también la situacion del sector
a que pertenece y el gerenciamiento de la firma. La evaluacion prevista para la cartera
comercial se organiz6 siguiendo los pardmetros que comunmente utilizan las evaluadoras de
riesgo internacional, lo que redundé en la imposibilidad de obtener una calidad de informacion
uniforme entre las PyMEs y las grandes firmas, lo que significé un perjuicio para las primeras
respecto a la consideracion de la calidad de sus deudas. La desventaja radica en los mayores
costos y dificultad de las pequefias empresas, en la elaboracion y analisis de la informacion
requerida por los prestamistas al momento de celebrar contratos de crédito.

El régimen prudencial instalado, en vez de establecer ciertos criterios regulatorios diferenciales
que brinden un contexto mas flexible a aquellas instituciones que ofrezcan productos
orientados a la demanda PyME -con sus desventajas informativas antes enunciadas-, opto por
su mera asimilacion a los créditos para consumo de personas, utilizando el criterio de
cumplimiento de los pagos. Por otra parte la facultad enunciada de asumir los créditos
comerciales de menos de $200.000 como personales a los efectos de la clasificacion “facilita la
automatizacion de las previsiones para pequefios préstamos lo que ahorra tiempo y recursos
en comparacion con la revision periédica que se requiere para el deudor comercial. Sin
embargo, en la practica esta norma no contribuye sustancialmente a mejorar el acceso de las
micro, pequefias y medianas empresas. En parte esta situacion se explica por la importancia
gue tiene la cantidad y calidad de las garantias en el régimen de previsionamiento. En general,
las previsiones para préstamos sin garantia son el doble en comparacion con aquellos con
garantia” (Wisniwski, 2000).
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A su vez, la introduccion de pautas excesivamente rigidas respecto de la clasificacion de
deudores®! endurecia las condiciones del crédito, actuando prociclicamente en las situaciones
de iliquidez. La solvencia del sistema bancario seria resguardada en el corto plazo mediante
una menor exposicion al riesgo crediticio, quedando indeterminada en el largo por el
debilitamiento de la cadena de pagos y del nivel de actividad econémica. Se foment6 asi la
vigencia de la discriminacion sectorial y por tamafio (Ver Grupo de Trabajo ABAPPRA-ABE,
2000).

En materia de graduacion de créditos, los préstamos otorgados por las entidades financieras
tenian limites definidos sobre la responsabilidad patrimonial computable (RPC) de los
prestatarios. Esta regulacion presentaba varias excepciones, como la exclusiéon de las
financiaciones a proyectos de inversion de envergadura y préstamos a empresas constructoras
vinculados a la financiacion de obras publicas. Ambos tipos de emprendimientos estaban
generalmente asociados con empresas grandes, quedando en ventaja respecto a las PyMEs.
Asimismo, se encuentran excluidos de la restriccién los créditos con garantia preferida,
ponderando en mayor medida la garantia que los flujos de fondos esperados del negocio,

situacion que favorece a las firmas de gran porte.

Las regulaciones fijadas sobre el previsionamiento de cartera tuvieron como parametros
fundamentales el estado de cumplimiento del deudor y el caracter de la garantia que respalda
su crédito. Debe tenerse en cuenta aqui que el previsionamiento influye sobre el resultado de
la entidad y, por lo tanto, impacta negativamente sobre su patrimonio neto. En materia de
determinacion del patrimonio con el cual se cumplen los requisitos de capital -RPC-, el CB
establece que aquellas previsiones generales o reservas generales por pérdidas aediticias
creadas en funcién de pérdidas aun no identificadas -cuando no reflejen un deterioro conocido
en la valuacion de activos en particular- forman parte del capital complementario utilizado para
cubrir los requerimientos de capital. Estas previsiones se excluyen de la definicion de capital
en aquellos casos en que son creadas especialmente por pérdidas o por deterioro
(identificados) en el valor de un activo. Para el caso de Argentina, la regulacion prudencial fué
mas restrictiva, estableciendo que las previsiones por riesgo de incobrabilidad
correspondientes a deudores clasificados como cartera normal son las Unicas que pueden

incluirse en el capital a la hora de computar la RPC.

31 e : ‘ ; i
Los deudores son clasificados en seis categorias, desde la situacion normal (1) hasta la de

irrecuperable (6).
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Asi, con las regulaciones dispuestas por el régimen sancionado en los noventa, el nivel y el
caracter de la cartera de créditos junto al importe de su previsionamiento definen
esencialmente el monto de capital requerido a las entidades.

En relacion al efecto de las previsiones sobre los requerimientos de capital en Argentina,
Magliano (2001) sostiene que “Las previsiones tienen un indiscutible efecto prociclico. En la
parte expansiva del ciclo, los riesgos no se perciben con claridad y las previsiones que se
constituyen se diluyen con el crecimiento de la cartera. En la depresion se manifiesta la
insolvencia y crece la morosidad que obliga a aumentar las previsiones. Este fendmeno, por un
lado, reduce el capital de las entidades, por lo que muchas veces deben ajustar a la baja su
oferta de préstamos para satisfacer las exigencias patrimoniales que establece la norma y
paralelamente, por otro, disminuye los beneficios de la entidad prestamista, lo que afecta
negativamente su predisposicion a otorgar créditos. [...] Finalmente se aprecia que la
supervisiébn bancaria en la practica tiene también un caracter prociclico, porque las
inspecciones se intensifican cuando crece la insolvencia y la morosidad. La preocupacion de
las autoridades por asegurar la solvencia de las entidades las lleva muchas veces a exigir al
sistema mayores previsiones cuando la economia se debilita y se vislumbra el peligro de

incumplimientos generalizados”.

Otro aspecto a mencionar es la supervision sobre la situacion de los deudores, donde también
se descuidaron aspectos significativos del comportamiento anpresario y se establecieron
criterios dirigidos a la sobreestimacion de las situaciones de irregularidad. Las evaluaciones de
sus clientes efectuadas por las entidades deberian haber combinado, en todos los casos, la
situacion objetiva de pago de las deudas con la potencialidad del flujo futuro de cumplimiento.
La informacion sesgada solo por los atrasos, incididos por el ciclo general de los negocios,
podria influir en las condiciones de ausencia de financiamiento nuevo y en el innecesario
empeoramiento del deudor. Por otra parte, no es generalizable la conducta de un deudor con
un acreedor, o con una deuda determinada, a otros contratos crediticios, siendo dicho
comportamiento condicionado por el plazo, el destino, la garantia y la entidad con la que la
sostiene (Rozenwurcel 2002). A su vez, Magliano (2001) sefiala que, “en particular merece
revisarse el régimen de clasificacion de deudores y la Central de Riesgos que tienen claras
consecuencias prociclicas. Al degradarse la categoria del deudor e informarse esta situacion
en la Central de Riesgos, le resultara a éste mas dificil obtener crédito. Si lo consigue, tendra
gue pagar una tasa mas alta por lo que sus finanzas se resentiran, afectando su capacidad de

repago”.
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Las normas presupusieron una empresa atemporal, prescindiendo de establecer criterios que
tomaran en consideracion la fase del ciclo de negocios en que se encontraba la firma al

momento de efectuar las calificaciones de deudores y los calculos de previsionamiento.

El esquema expuesto a lo largo de la seccion Il da cuenta de un régimen regulatorio
concebido desde la microeconomia bancaria y despreocupado por la macro. Las versiones
aplicadas en los paises de América Latina, y mas aun en Argentina, exageraron esa mirada y

exacerbaron sus consecuencias, sobre todo por la mayor inestabilidad de sus economias.

Asi, para la ortodoxia tedrica de las recomendaciones de Basilea y su version extrema
Argentina, el todo es simplemente la suma de las partes, de modo que es suficiente cuidar la

salud de estas Ultimas para asegurar el funcionamiento del conjunto.

Sin embargo, el sistema financiero es un complejo institucional interrelacionado en el cual
ninguna disposicion -por mas severa que fuere- respecto de los capitales minimos, el
previsionamiento de deudas, o la calificacion del deudor, garantiza que se impida que
cualquier entidad pueda entrar en problemas como consecuencia de situaciones criticas de las
finanzas, por otra parte muy sensibles a la evolucion del ciclo econdémico. Con relacion a la
preeminencia de la vision microeconémica en desmedro del punto de vista macroeconomico
gue hegemoniza el enfoque de Basilea, Magliano afirma que “Tanto el efecto prociclico de las
regulaciones prudenciales como el de la propia tarea de supervisién bancaria, es ampliamente
reconocido y puede decirse que desde siempre ha estado presente en las preocupaciones de
los responsables de la politica financiera por su innegable incidencia negativa sobre el
conjunto de la actividad econémica. Empero corresponde notar que la futura entrada en
vigencia de los nuevos estandares regulatorios internacionales que son propiciados por el
Banco de Ajustes Internacionales con sede en Basilea, agravaria sensiblemente la cuestién”
(Magliano, 2001).
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I11.2.4 Intensidad en la adopcién de las regulaciones de Basilea: Argentina, América
Latinay el Mundo

Un aspecto importante a considerar es el grado de adopcion de las recomendaciones de
Basilea en el mundo. El Cuadro 7 presenta una muestra de paises que aplican sus

recomendaciones y las particularidades idiosincraticas de cada régimen.

CUADRO 7

La adopcidon y cumplimiento de las normas de Basilea en el mundo

Capital (1998-1999) »
) D(_educuon de_ las Indice de
Pais f - . perdlo[as e (EEIEEE £ Astringencia de
Requerimiento Minimo| Ratio observado de (préstamos) en el .
del coeficiente capital { Capital sobre acti- capital (2001) Capital (2)
activos (%) vos (%)

Paises en Desarrollo

Argentina 11,5 16,4 Si 6
Bolivia 10 11,4 No 5
Brasil 11 15,8 Si 3
Chile 8 12,3 No 3
México 8 13 Si 5
Per(i 9,1 12,7 Si 5
Paises Desarrollados

Alemania 8 11,3 Si (1) 5
Canada 8 11,1 No 2
Australia 8 10,3 Si 6
Estados Unidos 8 12,04 No 4
Italia 8 13,4 No 4

Criterio de riesgo,

Inglaterra 8 seglin casos No 6
Notas:

(1) Siempre que sea ordenado por Bundesaufsichtamt
(2) Es resultado obtenido es la sumatoria del resultado de 6 preguntas realizadas en la encuesta de
Barth et all (2001)

Las preguntas efectuadas fueron:
1.) El ratio capital / activos sigue las recomendaciones de Basilea? Si la respuesta es Si se asigna 1, de lo contrario O
2.) El capital varia de acuerdo al riesgo de mercado? Idem
3.) Se deducen las pérdidas sobre préstamos (no realizadas) del célculo de capital? Idem
4.) Se deducen las pérdidas en los portfolios de titulos valores del calculo de capital? [dem
5.) Se deducen las pérdidas no realizadas por variaciones de tipo de cambio del calculo de capital? Idem
6.) Las ganancias por revaluaciones pueden o no contabilizarse como capital regulatorio? Idem

Fuente: James R. Barth, Gerard Caprio, Jr. and Ross Levine (2001)
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Del andlisis del cuadro precedente se puede concluir que Argentina fue el pais que con mayor
énfasis aplicé la versibn mas dura de un esquema Basilea-Plus, dentro del grupo de paises
latinoamericanos y de naciones desarrolladas. La logica de sobreexigencia, que impregné a la
regulacion argentina respecto de las recomendaciones del Comité, incluy6 tanto los aspectos
ya descriptos con relacion a la regulacion sobre capital minimo, como un exceso de
rigurosidad en la normativa sobre el tratamiento de las previsiones, componiendo la estructura

normativa de solvencia mas rigida dentro del grupo de naciones representativas consideradas.

Respecto de la aplicacion de las recomendaciones de Basilea en distintos regimenes de

regulacién prudencial, cabe destacar las siguientes conclusiones:

1. La mayoria de los paises, tanto desarrollados como en desarrollo, adoptaron las
recomendaciones del Acuerdo de Basilea de 1988, estableciendo en 8% el requisito
minimo de capital como porcentaje de los activos ponderados por riesgo.

2. En la integracibn de las exigencias planteadas, se verifica una tendencia al
sobrecumplimiento. Dicha tendencia se robustecié en los paises en desarrollo, como
Argentina en el periodo pre-crisis.

3. Los paises desarrollados tienden a no deducir del capital regulatorio las pérdidas sobre
créditos aun no realizadas. El caso contrario se ve en los paises en desarrollo, como
Argentina, potenciando las recomendaciones de Basilea en materia de requerimientos de
capital.

4. Valorando seis items encuestados sobre la regulacién en cada pais, respecto a las
recomendaciones del CB, Barth et al. conforman el indicador de astringencia (Ultima
columna del cuadro precedente). De acuerdo al mismo los paises mas exigentes en la
conformacién de capital son los que se encuentran en vias de desarrollo, mientras que los
desarrollados mantienen una postura mas laxa.
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IV Las Consecuencias de las Regulaciones Prudenciales del Régimen de Liberalizacion
Financiera

IV.1 Concentracion, Extranjerizacion y Racionamiento

Las politicas regulatorias analizadas en las Secciones |Il, Il1.1.3 y lIl.2 contribuyeron a la
concentracion y extranjerizacion del sistema financiero doméstico (Seccion 111.1.2) y la relativa
concentracion del crédito en determinados tipos de empresas grandes mediante ventajas para
las entidades que les proveen financiamiento. Respecto de las principales causas de las
transformaciones estructurales del sistema bancario, Bleger (2000) sefiala que ‘[...] las
regulaciones prudenciales del Banco Central han contribuido a modelar este proceso de
concentracion bancaria. En particular, las severisimas normas de capitalizacion, cuyas
exigencias son significativamente superiores a las recomendadas por el Comité de Basilea,
obligaron a un importante esfuerzo de capitalizacion por parte de las entidades bancarias. Un
elevado nimero de bancos no pudo cumplir con las exigencias de capitalizacion y fueron
liquidados absorbidos o vendidos. Las normas de capital de Basilea imponen requisitos de
capital proporcionales al volumen de activos. Entre 1991 y 1999 los activos crecieron a un
ritmo del 22% anual, lo cual da una idea de los requerimientos de aportes de capital durante
ese mismo periodo”. Es asi como se puede inferir que el régimen de estandares de capital
basados en activos de riesgo fue un factor que coadyuvo a la concentracion del sistemay a la
generacion de cambios estructurales en el mismo, vinculados a la profundizacién del modelo
neoliberal, mas que a lograr una innovacion de la técnica regulatoria que resultara en una
mayor solvencia de las entidades. En todo caso, si se buscOé esa mayor solvencia via la
concentracion del sistema financiero, ello repercuti6 en modificaciones en la estructura
sectorial y regional del crédito, contribuyendo a la reestructuraciéon del régimen econémico. Los
desequilibrios regionales inducidos y el racionamiento del crédito a PyMEs son ejemplos ya
comentados.

No solo los aspectos regulatorios determinaron las modificaciones estructurales en el sistema
financiero. Los mismos fueron el complemento de un modelo macroeconémico que generaba
las condiciones para que esos cambios se profundizaran. Debe tenerse presente que el
programa monetario — cambiario implementado a comienzos de la década del noventa como la
situacion externa, fueron factores determinantes de la dindmica del sector financiero. Frenkel
(2003) establece en referencia a los programas como el de la Converbilidad, “El lanzamiento
de los programas es seguido de masivos ingresos de capital, una primera fase de acumulacion
de reservas y elevadas tasas de crecimiento de la moneda y el crédito. Hay una fuerte
expansion de la demanda interna y burbujas de aumentos de precios de activos reales y
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financieros [...] los efectos sobre los precios de los activos y sobre las cantidades de moneda y
crédito son muy importantes, porque los flujos de capital son grandes en relacién con los
mercados locales. Los sistemas financieros y los mercados de capital locales son
relativamente pequefos y poco diversificados. La gama de activos es limitada y el grado de
bancarizacion reducido. El sistema financiero local, que antes administraba pocos recursos, no
esta preparado para asignar eficientemente una masa de crédito que se multiplica [...] Con un
tipo de cambio nominal fijo o cuasi fijjo que goza inicialmente de gran credibilidad, la inversiéon
en activos locales tiene alta rentabilidad en doélares. Hay fuertes incentivos a la adopcién de
posiciones en activos locales financiadas con endeudamiento en moneda internacional. El tipo
de cambio real esta ya apreciado o tiende a apreciarse en la fase expansiva porque la inflacién
resulta mayor que la suma de las tasas de devaluacion prefijadas (cero en los casos de tipo de
cambio fijo) més la inflacion internacional [...] Como consecuencia de la apreciacion cambiaria,
la apertura comercial y la expansion de la demanda interna, las importaciones aumentan con
rapidez y se amplia el déficit comercial. La evolucién de las cuentas externas y las reservas
definen un aspecto del ciclo. Hay un continuo aumento del déficit en cuenta corriente, mientras
que los flujos de capital pueden sufrir cambios abruptos. En cierto momento el déficit de cuenta
corriente es mayor que los ingresos de capital. Las reservas alcanzan entonces un maximo y
luego se contraen, induciendo la contraccion del dinero y el crédito. [...] La tasa de interés
interna refleja los aspectos financieros del ciclo. Tiende a reducirse en la primera fase y
aumenta en la segunda. Como la politica cambiaria goza inicialmente de gran credibilidad, el
arbitraje entre activos financieros y créditos locales y externos induce la reduccién de la tasa
en la primera fase. Tasas de interés bajas contribuyen a la expansion real y financiera. En este
contexto se incrementa significativamente la fragilidad financiera. En la segunda fase aumenta
la tasa de interés y emergen episodios de iliquidez e insolvencia, primero como casos aislados

y luego como crisis sistémica”.

Segun Bleger (2000), “[...] los importantes requerimientos de capital que se proyectaban hacia
el futuro, en funcioén de las estimaciones sobre el crecimiento de la monetizacién y los activos
bancarios, indujeron — entre otros factores- a los propietarios de la mayoria de los grandes
bancos privados nacionales a vender sus participaciones accionarias a bancos del exterior [...]
un grupo de bancos extranjeros (principalmente bancos espafioles y norteamericanos)
adoptaron una estrategia de expansion en América Latina y en la Agentina en particular. El
mercado argentino resultaba atractivo en funcion de las proyecciones de crecimiento a
mediano plazo de la monetizacion y la bancarizacion, su nivel de ingreso per capita
relativamente elevado y las amplias facilidades otorgadas para el ingreso y la compra de
bancos locales. La estrategia de entrada [...] fue a través de la compra de bancos privados
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locales, lo cual aseguraba contar con una red de distribucién instalada y una importante base
de clientes desde el inicio del proyecto.”

El sistema financiero argentino reflejaba en su estructura, al momento del colapso del régimen
de los noventa, las consecuencias del redimensionamiento que incentivo la politica regulatoria
del proceso de liberalizacién, con una reduccién importante en el nimero de entidades y el
debilitamiento y privatizacion de la banca provincial. A su vez exhibia una fuerte reduccion de
la banca cooperativa y los efectos de la privatizacion de entidades nacionales de importante
dimension. Estas consecuencias fueron acompafiadas por una modificacion en la propiedad de
la banca privada, quedando un numero reducido de entidades en manos de empresarios
locales y la parte mas significativa en poder de la banca extranjera. Por otra parte, las
regulaciones prudenciales de la década pasada no solo no favorecieron que la banca publica y
cooperativa -subsector no lucrativo- desarrolle su rol de fomento, sino que por el contrario
limitaron su desempefio. Mas aun, las mencionadas regulaciones obstaculizaron la
implementacion de politicas e instituciones que mediante el apoyo a las PyMEs, a las
economias regionales y a sectores econémicos con necesidades financieras, promovieran el
crecimiento y la integracion de la economia en su conjunto. Tampoco este modelo regulatorio
previo disefios que permitieran la movilizacion de recursos, a través de la banca publica

especializada, a los fines de sostener una politica de desarrollo.

Paralelamente con la concentracion y extranjerizacion se desarrollé con intensidad una
estructura del crédito que implicaba los fenébmenos de segmentacion y racionamiento, que,
como ya hemos expuesto, fue estimulada por el orden regulatorio de la convertibilidad. Asi “[...]
puede estimarse que las financiaciones a las PyMEs alcanzan aproximadamente un 20% del
total de financiaciones del sistema. [...] En la Argentina existen 900.000 empresas muy
pequefias (microempresas), pequefias y medianas en los sectores de industria comercio y
servicios. Estas empresas generan 2.500.000 puestos de trabajo (el 62% de los puestos de
trabajos censados) y el 70% del producto de esos sectores [...] Las PyMEs reciben
aproximadamente una quinta parte del crédito del sistema financiero, una proporcion
sustancialmente inferior a su contribucion al PBI y en particular a su aporte al empleo” (Bleger
y Rozenwurcel, 2000).

Las condiciones de segmentacion también se verificaban en la mayor proporciéon de garantias
preferidas existentes en los créditos otorgados a las PyMEs y en los profundos diferenciales de
tasas cobradas al sector respecto de las percibidas de las grandes empresas. Estos
fenOmenos se mantuvieron presentes durante todo el periodo de la convertibilidad. De ese
modo, “la tasa promedio a la que se financia el sector es del 28.3% para deudas de corto plazo
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(mas de tres veces lo que pagan las empresas de primera linea) y del 18% para deudas de
largo plazo (duplica las tasas de interés para empresas de primera linea)” (Fundes 1999,

citado por Bleger y Rozenwurcel, 2000).

En materia de racionamiento del crédito a los sectores PyMEs en la década de la
Convertibilidad, Bleger y Borzel (2004) argumentan que “pese a que las PyMEs se beneficiaron
en alguna medida con el crecimiento del volumen total de crédito que se dio a lo largo de los '90,
los estudios realizados sobre ese periodo del sistema financiero revelan que las PyMEs recibian
sOlo un 20% del crédito del sistema financiero, una proporcion sustancialmente inferior a su
contribucion al PBI (54%) y en particular respecto de su aporte al empleo (68%). Si a esto le
sumamos que los grupos econdmicos extranjeros y locales se beneficiaron con el acceso al
mercado financiero internacional y al mercado local de capitales (emitiendo acciones y
obligaciones negociables) resulta notoria la marcada disparidad en el acceso a recursos
financieros entre grandes y pequefias empresas. [...] En los préstamos obtenidos por las
pequefias firmas las tasas de interés eran sustancialmente superiores al costo del crédito de

empresas de primera linea, las que de por si eran ya muy elevadas en términos reales.

CUADRO 8
Distribucién de Créditos al Sector Privado por Tramos
Diciembre de 2000

Empresac':s Tg.madoras tls Importe de Créditos
Tramo en miles reditos
de pesos Cantidad % sobre el total de En miles de $ % sobrei gl total de
empresas créditos

0-200 98.519 84.6 3.271.452 4.8

200 - 1.000 12.738 10,9 5.434.952 8.0

1.000 - 50.000 4972 4.3 24.563.361 364

Més de 50.000 205 0,2 34.245.941 50,7

Total 116.434 100 67.515.706 100
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

Utilizando la metodologia de Bleger y Borzel (2004), en el Cuadro 8 se realiza un analisis de la
situacion de los créditos a empresas PyMEs previo al colapso de la Convertibilidad. Asi, del
total de las 116.434 que empresas recibian financiaciones bancarias, s6lo 205 (0.2%) tenian
préstamos superiores a los 50 millones de pesos, participando en mas del 50% del total de las
financiaciones del sistema. Las empresas con deudas superiores a un millon de pesos -
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empresas que pueden considerarse como medianas grandes o grandes- percibian mas del
87% de los préstamos, representando soélo el 4.5% del conjunto empresario. Por otro lado, las
empresas que recibian créditos por montos menores al millébn de pesos (entre las cuales
generalmente se ubican las PyMESs) recibian menos del 13% del total de las financiaciones, a

pesar de representar mas del 95% del total de empresas.

IV.2 El Rol de los Bancos Extranjeros

Como se desprende del trabajo de Moguillansky et al. (2004) y del de Tonveronachi (2004 a),
al analizar el rol de los bancos extranjeros (BE) sobre la estabilidad de los sistemas bancarios
de los paises emergentes, debe realizarse una contrastacion de la literatura tradicional con lo
ocurrido en la década del noventa.

La entrada de los BE tiene una serie de explicaciones desde el punto de vista de la literatura
econdémica predominante que destaca potenciales ventajas de su entrada y un efecto positivo
neto para el pais receptor. Basicamente estas ventajas estarian en el terreno de la
incorporacion de mejores tecnologias y capacidad administrativa, la posibilidad de una mayor
diversificacion de los instrumentos financieros, mayor acceso a los mercados de capitales
internacionales, creciente competencia, estabilidad del crédito y, principalmente, una reduccion
de las necesidades de salvatajes a través del Estado, por la ayuda que las casas matrices
brindarian en casos de crisis. Sin embargo, estudios recientes encuentran que las potenciales
ventajas no se cristalizan en los hechos, mientras que si lo hacen determinados efectos
negativos. Entre estos ultimos Tonveronachi menciona la desatencion de los BE a las PyMEs,
el débil respaldo por parte de las casas matrices a sus filiales que acarrea una tendencia al
“localismo” de los BE terminando con calificaciones de fortaleza similares a los bancos
privados nacionales vy, finalmente, sostiene que la competencia adicional no aumenta la
eficiencia del sistema.

Segun el citado autor, para corroborar los supuestos beneficios netos de los BE se debe
comparar su accionar respecto al del resto de los bancos, especialmente a los privados
nacionales. El principal indicador que considera es aquel que representa la posicion con el
exterior de cada banco, entendida como la relacién entre el porcentaje del saldo con el exterior
y la cuota del mercado en activos. La reduccién que esta relacion presenta en las filiales de los
BE durante el Tequila lleva a concluir que estos Ultimos no tienen un mejor o0 mas estable

acceso a los mercados internacionales. Este indicador profundizé su deterioro durante la crisis
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de la Convertibilidad, especialmente en el caso de las sucursales de los bancos extranjeros, en
contraposicién con lo sucedido en los bancos privados de capital nacional (Cuadro 9)

CUADRO 9
Posicion en el Exterior por Tipo de Banco
Participacion en Lineas con el Exterior y Obligaciones Negociables como % de la Participacion
en los Activos Totales

Locales de Capital | Locales de Capital | Sucursales del .
. : . Total Privados
Nacional Extranjero Exterior
1999 1,17 1,07 0,98 1,07
2000 1,28 0,87 1,13 1,04
2001 1,46 1,02 0.82 1.08
2002 1,28 1,11 1,19 1,18

Nota: Datos a Diciembre de cada afio

Fuente: Leonardo Bleger (2004)

El trabajo de Tonveronachi plantea que Argentina no puede encuadrarse dentro de la vision
optimista de la entrada de BE en los paises emergentes, sefialando que la mayor parte de las
mejoras del sistema bancario se relacionaron con la evolucion general de la economia.
También afirma que durante los noventa el Estado tuvo una participacion creciente en el
sistema como destinatario de financiamiento, reflejada en la caida de la relacion préstamos al
sector privado como proporcion de los titulos publicos. La explicacion se encuentra en la
regulacion del BCRA donde los titulos publicos argentinos eran tratados, en términos de los
coeficientes de Basilea, como si fueran de los paises OECD requiriendo muy bajos capitales y
sin contemplar el descalce de monedas entre activos y pasivos. La banca extranjera asumio
una conducta de asignacion crediticia que siguio la tendencia del sistema. Coincidiendo con el
autor, Bleger (2004) sostiene que la rigidez del esquema normativo correspondiente al sector
privado contrastd con el benigno tratamiento concedido a la asistencia crediticia al sector
publico, subrayando la copia mecanica por parte de las autoridades argentinas de las normas
de Basilea disefiadas para paises con finanzas solidas y estables. La consecuencia fue el
aliento de un proceso intenso de sustitucion de crédito al sector privado por préstamos al
sector publico® (CEFID AR 2004, Informe Mensual de Préstamos, Afio 1 N 5).

%2 En relacién con esta conducta y vinculada con la caracteristica de sobreintegracién de capital que
mantuvo el sistema en la década del noventa, comentada en la seccién 11.1.2 , es interesante lo anotado
por Fanelli y Pradelli (2002) “Las regulaciones en el sistema bancario argentino: caracteristicas
institucionales y efectos macroeconomicos y microeconomicos”, Documentos de trabajo, Universidad de
Belgrano: “El crowding out financiero entre el sector publico y privado reduce las exigencias y amplia los
excesos de integracion pero sin que necesariamente mejore la calidad crediticia de la cartera, ya que el
riesgo soberano puede estar subvaluado. De hecho, podria ocurrir que los excesos de integracién estén
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Finalmente, cabe acotar que la aplicacion de regulaciones prudenciales mas severas que las
recomendadas por el Comité de Basilea contrasté con una amplia “libertad” en dos aspectos
basicos del funcionamiento del sistema, determinantes de los aspectos financieros mas
sensibles de la crisis del 2001. El primero fue la inexistencia de regulaciones que impidieran o
limitaran el endeudamiento en délares de sujetos de crédito que percibian sus ingresos en
pesos. La segunda, la virtual eliminacion de la condicion de prestamista de Ultima instancia por
parte del Banco Central. Estas “mayores libertades” estuvieron fuertemente vinculadas a la
posicion sustentada por los gobiernos de la época respecto a la inamovilidad del régimen de
convertibilidad, cuestion que también yacia como argumento para la copia mecanica de la
calificacion de los titulos publicos respecto a la conducta asumida por los paises de la OCDE.
Por otra parte, el abandono de la funcion de PUI por parte del Banco Central implicaba la
asuncion de que los bancos extranjeros responderian con recursos propios en caso de una
crisis sistémica, por los costos globales de reputacion que implicaria no hacerlo. Este criterio
incentivé la extranjerizacion de la banca.

IV.3 América Latina y las consecuencias de la liberalizacion

El caso argentino de liberalizacion financiera y abandono de las regulaciones
macroprudenciales de vieja generacion, asi como sus consecuencias, no fue ajeno al
desempefio general de América Latina. En tal sentido, Moguilllansky et al (2004) sefialan que
“Las llamadas reformas financieras de primera generacion fueron un intento de aumentar la
competitividad y mejorar la eficiencia del sector mediante la liberalizacion de sus operaciones y
la reduccion de la intervencion del Estado —tanto en forma directa (reduccién del sistema
financiero publico) como indirecta (reservas obligatorias mas bajas con la desregulacion de la
tasa de interés y los mecanismos de créedito dirigido)”. Adicionalmente sostienen que ‘[...] la
apertura financiera y la desregulacion no dieron los resultados esperados. Por el contrario
provocaron un crecimiento rdpido de los créditos, desajustes entre las monedas y los
vencimientos y, finalmente, crisis bancarias [...] a mediados de los noventa, las crisis bancarias
se convirtieron en un nuevo rasgo caracteristico de los sistemas financieros de América
Latina”. Concluyen que para alcanzar los objetivos de liberalizacion financiera en marcos
estables se promovieron, en primer lugar, politicas tendientes a regular y supervisar el sector
y, en segundo lgar, politicas propulsoras del ingreso de bancos extranjeros, eliminando de
manera formal o informal los obstaculos que impedian su entrada. Asi esos bancos pudieron

reflejando que la apreciacion del riesgo del gobierno por parte de los bancos es mas pesimista que la
apreciacién implicita en los requisitos exigidos por la normativa.”
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ganar una cuota creciente de mercado. En este proceso se utilizaron tres instrumentos: las
privatizaciones, las fusiones y adquisiciones, y las nuevas inversiones impulsadas por las
necesidades de expansion de determinadas empresas. El Cuadro 10 muestra parte de la

evidencia del proceso en el subcontinente.

CUADRO 10
América Latina (siete paises): Crecimiento de la participacién de los bancos extranjeros en los

activos bancarios de la regién, 1990-2001

En %

Pals 1990 | 1994 | 1999 | 2000 | 2001 Va; 92;)80-
Argentina 10 18 49 49 61 510
Brasil 6 8 17 23 49 717
Chile 19 16 54 54 62 226
Colombia 8 6 18 26 34 325
México 05 1 19 24 90 17.900
Perl 4 7 33 40 61 1.425
Venezuela 1 1 42 42 59 5.800

Fuente: Moguillansky et al, Revista CEPAL N 82, elaboracion de los autores en base a datos del FMI (2000) y Salomon Smith
Barney (2001)

Los bancos extranjeros y los nacionales, como expresa el trabajo de CEPAL (2004), difieren
basicamente en su manejo y evaluacion de riesgo de los créditos. Los primeros toman
mayores recaudos y son mas reticentes a financiar inversiones con mayor riesgo,
generalmente vinculadas con PyMESs incipientes. Asimismo, dicho trabajo denota el rol de las
provisiones por cartera irregular “[...] sus provisiones de fondos para enfrentar posibles
pérdidas son notablemente mas altas que las que efectlan los bancos nacionales. Esto
supone un verdadero beneficio a la region. No obstante, un sistema bancario mas solido a
nivel microeconémico no es necesariamente mejor per se, para el desarrollo econémico. Una
mayor eficacia a nivel macroeconémico se obtendria sélo si los bancos extranjeros ayudaran
verdaderamente a mejorar (o mitigar) condiciones de crédito insatisfactorias [...]".

Esta politica de mayores resguardos a la actividad crediticia por parte de los bancos
extranjeros se vio potenciada por un contexto adverso para los paises emergentes, enmarcado
en un escenario de crisis externas iniciadas por la crisis asiatica. Como se puede ver en el
Cuadro 11, el estancamiento del crédito al sector privado repercutié selectivamente en paises
de América Latina (primeras dos columnas del cuadro). Mientras que las tasas de interés
reales activas crecieron fuertemente en los paises directamente afectados (Argentina, Brasil y
Perd), se mantuvo en niveles elevados en aquellos que lograron evitar el contagio (Chile y
México).
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CUADRO 11
América Latina: Variacion del crédito al sector privado en valores constantes de 1998 y a tasas
de interés reales, 1997-2001

VarteaiGm reel 2@l aréilte Tasas de interés reales sobre los
Pais préstamos

1997-2000 | 2000-2001 1997-2000 2000 2001
Argentina 1,4 -17,6 11,0 12,7 27,0
Brasil 11,4 14,4 66,6 48,1 46,4
Chile 6,8 9,1 11,0 9,7 9,5
Colombia -1,5 12,9 16,1 9,5 12,4
México -4,2 -7,5 9,6 9,4 8,6
Peru 4,2 -2,6 23,8 23,2 21,4
Venezuela 0,2 26,4 6,1 11,2 9,0

Fuente: Revista CEPAL N 82, elaborado sobre la base de datos del FMI (2002)

Segun el trabajo de CEPAL “[...] el estancamiento del crédito esta directamente relacionado
con la actitud mas prudente de los bancos, sobre todos los extranjeros. Si se analiza la
distribucion de las carteras de los bancos en la region, la escasez de crédito no es
sorprendente: en tres paises (Argentina, Brasil y Chile) el porcentaje de créditos sobre activos
bancarios totales disminuy0, tanto en los bancos nacionales como en los extranjeros, lo que
refleja el hecho de que la banca buscaba activos de menor riesgo, como los bonos del
Estado”. La ausencia de criterios efectivos de regulacion respecto de estructura de carteras
estimul6 el desarrollo de la conducta descripta de destino de gran parte de los fondos
disponibles a activos publicos..
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V Sintesis y Conclusiones

Durante la década del ochenta los marcos regulatorios bancarios de los paises desarrollados
abandonaron el disefio de regulaciones macroprudenciales migrando hacia un esquema
normativo apoyado en la atencion a la solvencia y liquidez de las entidades financieras

individuales.

Previamente, en el marco del sistema de Bretton Woods, ese resguardo de solvencia y liquidez
se sostenia en dimensiones nacionales a través de regulaciones y controles cuantitativos de
caracter macroprudencial como los requerimientos y normas de liquidez, los topes a las tasas
pasivas, los controles al ingreso y salida del capital internacional, y los limites directos a la
expansion crediticia. Estas regulaciones contribuyeron histéricamente a la estabilidad
financiera atemperando los booms crediticios y promoviendo la salud individual de las
instituciones.

Durante toda la década del setenta se desarrollé un proceso de eliminacion de restricciones al
flujo internacional de capitales, proceso que alcanzé su madurez en los paises centrales a
principios de los ochenta, cuando era posible que los fondos se trasladasen entre mercados y
bancos transfronterizos sin limitaciones.

La liberalizacién creciente del movimiento internacional de capitales y la tendencia a la
desintermediacion financiera impulsaron, y se desenvolvieron, en el marco de un sensacional
crecimiento de los mercados de capitales. Desde el punto de vista de la regulacion de los
sistemas financieros domeésticos, es interesante destacar la migracion sisteméatica de fondos
desde el segmento mas regulado del sistema (el bancario) hacia los segmentos relativamente
menos regulados, como los mercados de bonos, titulos y valores.

El nuevo marco regulatorio antedicho alcanz6 su institucionalizacion en el Acuerdo de Basilea
de 1988. El propésito principal del Acuerdo fue aumentar la solidez y estabilidad del sistema
bancario internacional y, mediante una aplicacion consistente de las definiciones y mediciones
del capital, reducir una de las fuentes de desigualdad competitiva entre los bancos
internacionales. La mencionada desigualdad obedecia a la existencia de regulaciones
macroprudenciales disimiles, de acuerdo a las caracteristicas idiosincraticas de cada pais.
Estas diferencias operaban en el escenario de despliegue de la liberalizacion financiera, lo que
implicaba una fuerte sensibilidad del movimiento de capitales de un pais a otro respecto a las
diferencias regulatorias.
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El eje sobre el que se construy6 el nuevo esquema prudencial lo constituyé la norma que
vinculaba el requerimiento de capitales minimos a los activos de riesgo que tenian las
entidades. Esto tendia a evitar el sobreapalancamiento de las entidades y los comportamientos

“oportunistas” que permitian obtener ventajas mediante arbitrajes regulatorios entre paises.

La exigencia de estandares de capitales minimos se efectué mediante la calificacion de los
activos de las entidades en orden a los destinatarios de los créditos, el tipo de operaciones, las
garantias y el plazo de las financiaciones, entre otros. El régimen poseia un sesgo en términos
de la asignacion del crédito, con efectos negativos como la discriminacion y el racionamiento
de las PyMEs, la tendencia a financiar al sector privado mas concentrado —generalmente de
gran solvencia patrimonial-, el privilegio del crédito de corto plazo y el retaceo crediticio a los
buenos proyectos de empresas menos maduras, de menor tamafio 0 con patrimonios mas

modestos.

La introduccion de estas disposiciones normativas de nueva generacion, limité seriamente la
capacidad de los estados de orientar la asignacion del crédito en funcion de sus objetivos de
politica econdémica. Ademas, los controles y regulaciones cuantitativas que establecian los
bancos centrales fueron atacados por el crecimiento de un poderoso movimiento politico
favorable a la liberalizacion financiera, que sostenia al mercado como el mejor asignador del
crédito.

De ahi que los estandares de Basilea representen la clase de regulacion prudencial aceptable
para los partidarios de la liberalizacion, pues aseguran que las fuerzas del mercado (los
tenedores de capital) determinen el monto de préstamos que los bancos puedan otorgar y el

destino de los mismos, sin injerencia de los hacedores de politica.

Es inherente a este nuevo tipo de regulacion basado en requerimientos de capital en funciéon
del riesgo de los activos, la presentacion de un sesgo prociclico en el otorgamiento de
préstamos bancarios. De ese modo, por la exacerbacion de los efectos de acrecidas pérdidas
por incobrabilidad durante la recesion, y sin imponer algunas restricciones al crédito durante el
boom, el régimen recomendado por el Acuerdo de Basilea importa un escollo sobre los
bancos centrales a la hora de disefiar politicas contraciclicas efectivas.

Adicionalmente, Basilea incursiona en recomendaciones respecto de otras normas de

solvencia y liquidez, como la metodologia de previsionamiento de las entidades, y en aspectos
referentes a la supervision que los entes reguladores deben efectuar sobre ellas. Esas
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recomendaciones respetan el espiritu de la regulacién sobre capitales y tienden a reforzar sus

Sesgos.

Si bien el Acuerdo de Capital de 1988 estaba dirigido a bancos de actuacion transnacional con
sede en alguno de los paises del G10, el documento exhortaba también en forma explicita a la
adopcién de la metodologia propuesta en los restantes paises para el caso de bancos con
significativas actividades internacionales.

Asi, con la integracién plena de América Latina al nuevo esquema de funcionamiento
financiero internacional, durante la década del noventa se establecieron en el subcontinente

normas regulatorias bancarias basadas en los acuerdos del Comité de Basilea.

Argentina fue el caso extremo en la aplicacion de las regulaciones prudenciales de nueva
generacion. La inmodificada Ley 21.526 sancionada en 1977 por la dictadura, resultaba un
marco legal consistente para la implementacién de esas regulaciones. La misma fue adecuada
con disposiciones legales que flexibilizaron la entrada de actores extranjeros en el sistema
financiero y, que ademas, eliminaron la garantia de depositos provista por el Estado, que
aseguraba a los depositantes la devolucion de sus acreencias en casos de crisis bancarias .

En 1991 se implementaron las primeras normas de estdndares de capitales minimos por
activos de riesgo. En 1993 se introdujeron amplias modificaciones en las mismas que
endurecieron la posicién de nuestro pais en materia regulatoria, llevandolo a un esquema que
comunmente se conocié como Basilea Plus. Los cambios efectuados significaron agregar al
resultado obtenido por la ponderacion de los activos de riesgo, en el céalculo del capital a
constituir, un plus conformado por un ponderador indicativo de la calificacion de la entidad
elaborado por la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, el denominado
CAMEL, que le otorgaba una reducciéon de exigencia de capital a aquellas instituciones mejor
calificadas e imponia hasta un 15% de mayores requisitos sobre aquellas entidades peor
calificadas. Adicionalmente a la exigencia de capital resultante, se le agreg6 el factor
denominado “IR”, que reflejaba una relacion creciente con las tasas de interés activas de los
créditos otorgados. Esta correccion metodoldgica implicdé que si un prestatario lograba un
crédito con tasa de hasta un nivel determinado con una entidad financiera, esa entidad no
tenia una sobre-exigencia de capitales, mientras que si otra entidad le otorgaba un crédito con
una tasa marginalmente mayor se la castigaba con mayores requerimientos de capital. La
diferencia podia llegar, en el extremo, a una exigencia 600% mayor sobre igual activo.
También se modifico el coeficiente de capital minimo requerido, que Basilea fijaba en 8%,
estableciéndose un sendero de crecimiento hasta alcanzar 11.5% en enero de 1995.
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Estos mayores requerimientos de capital, denominados “Basilea Plus”, se contraponen a la
motivacion original del Acuerdo de lograr un campo de juego equilibrado (“Level Playing Field”)
entre las entidades financieras internacionales, eliminando las diferencias competitivas. La
tasa de requerimiento de capital minimo desnivelaba el mercado local respecto del
internacional en forma sustantiva. Por otra parte, la consideracion de la tasa de interés en el
riesgo de contraparte reforzaba el desnivel entre las condiciones del financiamiento local e
internacional, provocando también la intensificacién de los estimulos hacia la discriminacién y
racionamiento del crédito al interior del sistema argentino. Se presumié que los diferenciales
de tasa de interés expresaban Unicamente el riesgo. Asi, el coeficiente IR tuvo una fuerte
intensidad anti-PyME, sector que por costos de informacion accede al crédito a tasas mas
elevadas. La implementacion del ponderador CAMEL implic6 un espiritu esencialmente
contrario al que preside Basilea, discriminando entre entidades respecto a la determinacion de
la exigencia de capital, adicionando un criterio ajeno a consideraciones sobre la calidad de los
activos que esas instituciones poseyeran. La exigencia adicional del Basilea Plus argentino,
tributaria de los criterios complementarios descriptos, promedioé un nivel que significé un 70%

por sobre las recomendaciones del Comité.

La clasificacion de los activos que efectud el Banco Central para la determinacion del riesgo de
contraparte, junto a la inclusién del nivel de la tasa de interés en la fijacién de ese riesgo,
condujo a un intenso proceso de racionamiento crediticio a las PyMEs, a la sobreestimacion de
los colaterales en la evaluacioén crediticia y al predominio en ella de la solvencia patrimonial de
los tomadores respecto a la calidad de los proyectos. Por otra parte, con relacion a la
constitucion de previsiones, la regulacion argentina también excedio en severidad a la mirada
de Basilea, impidiéndose el computo para la integracion del capital, de las previsiones por
cartera irregular constituidas por pérdidas crediticias sin identificar. De ese modo todos los
efectos indeseados de racionamiento, prociclicidad y sesgamiento crediticio que se discuten
respecto de la aplicacion de las recomendaciones del Acuerdo de Basilea se intensificaron. En
consecuencia, el orden de la diferencia que se establecié entre el régimen plus respecto al

original no fue solo de grado sino que alcanzé un nivel cualitativo.

Por otra parte, algunos desvios incurridos por los paises centrales en la aplicacion del régimen
de Basilea, fueron también adoptados en la periferia. Es importante tener presente que la
regulacion de capitales minimos por activos de riesgo fue recomendada para las instituciones
con actuaciéon transnacional, generalizandose su aplicacion a todas las entidades. En este
sentido, las entidades cuya actividad no supera los ambitos nacionales no se encuentran
expuestas a la posibilidad de fluir capitales de un pais a otro, no pudiendo, entonces, ser
beneficiarias de la utilizacion de diferencias regulatorias. Por otro lado, la existencia de
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entidades de tamafos muy diversos pone de relieve que, la solvencia y liquidez de algunas
grandes importan riesgos sistémicos mientras que la salud de las entidades de pequefa
dimension no entrafian, en principio, repercusiones para el conjunto del sistema. El objetivo de
la regulacién prudencial sobre capitales persigue la salud micro de las entidades y la del
sistema en su conjunto, mediante el uso de esta herramienta regulatoria de caracter
microecondémica. Asi, para la ortodoxia tedrica de las recomendaciones de Basilea, y
especialmente para su version extrema Argentina, el todo es simplemente la suma de las
partes, de modo que al cuidar la salud de estas ultimas se estaria velando por el buen estado

del primero.

El esquema prudencial de nueva generacion da cuenta de un régimen regulatorio concebido
desde la microeconomia y despreocupado por la macro. Las versiones aplicadas en los paises
de América Latina exageraron esa mirada y exacerbaron sus consecuencias, agravadas por la
inestabilidad de sus economias. Esas nuevas normas prudenciales pusieron foco sobre las
empresas, no considerando su situacion de coyuntura, es decir, sin tener en cuenta la etapa
del ciclo de negocios en que se encuentran al momento de efectuar las calificaciones de

deudores y los previsionamientos.

Las politicas regulatorias analizadas coadyuvaron a la concentracién bancaria y del crédito,
fendmeno que representa ventajas para la banca que provee financiamiento a las empresas de
primera linea.

La aplicacion de regulaciones prudenciales mas severas que las recomendadas por el Comité
de Basilea contrastd con una gran “libertad” en dos aspectos basicos del funcionamiento del
sistema, determinantes de parte de los costos financieros de la crisis del 2001. El primero fue
la inexistencia de regulaciones que impidieran o limitaran el endeudamiento en délares de
sujetos de crédito que percibian sus ingresos en pesos. La segunda la virtual eliminacion de la
condicion de prestamista de Ultima instancia desempefiada por el Banco Central. Estas
“libertades” estuvieron fuertemente vinculadas a la posicion sustentada por los gobiernos de la
época respecto a la inamovilidad del régimen de convertibilidad; esta cuestion yacia, también,
como argumento para la copia mecéanica de la conducta asumida por los paises de la OCDE
en la calificacion de los titulos publicos emitidos por sus Estados. Por otra parte, el abandono
de la funcién de PUI por parte del Banco Central implicaba que el poder politico de la época
descansaba confiado en que los bancos extranjeros responderian asumiendo esa funcion
respecto de sus filiales en Argentina en caso de una crisis sistémica, motivando la

extranjerizacion de la banca.
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Es asi como en Argentina las regulaciones de nueva generacion no implicaron sélo la
implantacion de un nuevo marco dispositivo de caracter prudencial para normar el sistema
financiero, sino que el esquema aparecié vinculado a necesidades del programa de
Convertibilidad, como el supuesto rol de PUI de los bancos extranjeros. Queda expuesto que
la concentracion y extranjerizacion de la banca predominaron como objetivos mas relevantes,
respecto a las propias condiciones de globalizacion financiera, en la determinacion de las
particularidades regulatorias argentinas.

Finalmente, las regulaciones prudenciales de los noventa determinaron la delimitacién de un
concepto de sujeto de crédito que fue segmentador desde el punto de vista regional, sectorial y
de dimension empresaria, impidiendo la bancarizacion de una cantidad muy grande de
unidades empresarias de pequefia dimension. El caracter que adquiri6 ese sujeto estuvo
contextualizado por el modelo econémico de la convertibilidad, determinante de un sistema de
precios relativos que condujo a la inviabilidad a numerosas actividades productivas,

expulsandolas de hecho del acceso al crédito.

Entre las conclusiones de lo expuesto en el presente trabajo radica el imperativo de construir
una nocion diferente de sujeto de crédito, que esté fuertemente vinculada a las necesidades de
un proceso de crecimiento con desarrollo. La fundacion de ese nuevo concepto de sujeto
crediticio requiere de un profundo debate para promover la recuperacion de la relacién crédito-
producto en el marco de un sistema financiero concebido para el financiamiento de la
produccion, disefiado con mayor equidad entre segmentos empresarios y pensado con el
objetivo de propender al equilibrio entre regiones.
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