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INTRODUCCION

La crisis financiera iniciada en 2008 permitié una revitalizacion de los
debates y la investigacion tedrica y empirica en ciertos topicos de la
economia y las finanzas. Uno de éstos es el de los efectos econdmicos de
las medidas prudenciales aplicadas por el sistema financiero. Las nuevas
medidas que se estudian estan en parte destinadas a reducir la
probabilidad de crisis en el sistema bancario o, en caso de ocurrir, que
tengan el minimo costo para la economia del pais.

Algunos de los cambios sugeridos son los que se refieren a los mayores
requerimientos de capital y liquidez. Hasta el momento se han realizado
diversos estudios para medir sus posibles efectos macroecondmicos de
largo plazo. Estas investigaciones permiten tener una nocioén general sobre
lo que los expertos esperan de las citadas reformas (BIS, 2010 a, b y ¢;
Angelini y otros, 2011).

El articulo plantea de manera exploratoria una via para investigar esta
cuestion en la Argentina. Se presenta primero, los aspectos sobresalientes
de un informe realizado por el Banco de Pagos Internacionales (BIS). A
continuacion, una de las posibles hipdtesis para el caso argentino y su
validacion tedrica. Finalmente, algunas conclusiones.

1. ANTECEDENTES

Este articulo se basa en los estudios publicados por el BIS sobre los
impactos macroecondmicos que pueden esperarse de la aplicacion de
mayores requisitos de liquidez y capital exigibles a los bancos (BIS, 2010
a, b y ¢; Angelini y otros, 2011).

! Presentado en el Congreso Internacional sobre Economia y Gestion, Mesa “Basilea III y los
desafios que enfrenta la banca en Argentina”, Buenos Aires, Noviembre 2011.

2 Estos estudios, ademas de ofrecer un estado de la cuestion, presenta estimaciones propias
del BIS sobre estos y otras medidas, como las contraciclicas que se mencionan en otro texto
del autor publicado en este mismo volumen.



Como se indica en el titulo anterior, las citadas regulaciones tienen
como objetivo minimizar los costos de futuras crisis financieras en las
economias de los paises.

Asi planteado, se da por sentado que:
a) los sistemas financieros tienen crisis;
b) dichas crisis son connaturales a los mismos?;

c) tienen costos econdmicos netos para la sociedad y, por lo tanto, no
son deseables;

d) para reducir el costo esperado se requieren disefiar y aplicar
medidas precautorias;

€) no son suficientes las medidas resultado de decisiones estrictamente
privadas, sino que se requiere una accion especifica del Estado para
lograrlo.

Estos supuestos no son necesariamente aceptados por todos los
autores (Roubini y Mihn, 2010 : 70-105). Una cuestién interesante es, por
ejemplo, la visidon que este planteo tiene sobre el rol del Estado en una
economia, la cual no es compartida por todas la teorias econémicas. En un
extremo estan aquellos que abonan la hipétesis de libre mercado, los
cuales podrian estar en desacuerdo tanto con la participacion del estado
para regular el mercado financiero como con el supuesto que las crisis —si
son generadas por el mismo libre mercado- tienen un efecto econdmico
negativo a largo plazo. En el otro se ubicarian los autores que consideran
que la intermediacién financiera es lo suficientemente importante para una
economia nacional como para dejarlo en manos privadas, siendo el Estado
el que debe asumir todas las funciones atribuibles a los sistemas
financieros.

En este articulo no se abordan estas cuestiones que también han
vuelto a constituir un area de interés para académicos y hacedores de
politica. Se aceptan las premisas de los trabajos empiricos realizados para

3 Estos dos supuestos permiten evitar afirmar que las crisis sean consideradas como eventos
excepcionales sobre los que nadie puede intervenir preventivamente. De otra manera, si
fuesen eventos excepcionales la relacion costo beneficio de una intervencion preventiva
podria conducir a la decision de no intervenir. Esta Ultima cuestion —relacion costo beneficio
de la intervencién- no se deja a un lado en el resto del trabajo sino que se plantea en otro
nivel, esto es, se acepta como premisa la necesidad de la intervencion de regulaciones
estatales sobre el libre mercado.



paises desarrollados con el fin de explorar si regulaciones mas estrictas
pueden reducir los costos esperados de una crisis bancaria en la
Argentina.*

2. UNA HIPOTESIS PARA EL CASO ARGENTINO

La pregunta que se formula es si estos mayores requisitos de liquidez y
capital para los bancos tendrian un impacto macroecondémico positivo en la
Argentina, tal como se espera para otros paises.

La hipdtesis es que las regulaciones mas estrictas en los requerimientos
de liquidez y capital de las entidades bancarias reducen la probabilidad de
gue se generen crisis bancarias en la Argentina, y de ocurrir, serian mas
breves y menos profundas, todo lo cual minimiza su costo econdémico.

Esta hipdtesis es la que ha sido validada por los estudios tedricos y
empiricos llevados a cabo para paises desarrollados compilados y
desarrollados por el BIS, y es la que en primer lugar, deberia validarse
para la Argentina. Es posible formular otras hipétesis relativas al tema. A
modo de ejemplo, puede indicarse una vinculada al sistema de
investigacién local, como seria la de si es eficiente invertir recursos en un
trabajo empirico sobre este impacto econémico para la Argentina.

3. VALIDACION

1. La metodologia de validacién aplicada en este articulo es la de una
argumentacion conceptual, la cual se formula a partir de la literatura sobre
crisis financieras, y sobre la economia y el sistema bancario en la
Argentina. En este articulo no se expone una validacion empirica de la
hipétesis presentada, aunque se identifican algunos elementos que
pueden ser de utilidad para una investigacion empirica ulterior.

2. De los informes del BIS sobre los modelos de impacto
macroeconomico de largo plazo de los mayores requerimientos de capital
y liquidez, se puede sintetiza lo siguiente:

- Por una parte, en dichos modelos los beneficios de los mayores
requerimientos estarian asociados a la menor probabilidad de crisis
bancarias (y pérdidas de producto bruto interno —PIB-) y a la reduccion de

* El debate sobre el rol del Estado supera toda posibilidad de ser abordado en este articulo.



la amplitud de las fluctuaciones econdmicas en periodos que no son de
crisis.

- Por otra, los costos econdmicos de los cambios regulatorios derivarian
del aumento de la tasa de interés de los créditos que reduce el PIB de
estado estacionario aunque, segln los modelos aplicados, dichos cambios
no afectarian a la tasa de crecimiento de largo plazo

- Los resultados de las diversas modelizaciones realizadas y compiladas
en los documentos antes citados indican que el impacto neto de los
mayores requerimientos de liquidez y capital es positivo. Sin embargo,
cabe senalar que los autores remarcan que existe un amplio margen de
incertidumbre como consecuencia de los diferentes enfoques,
metodologias y supuestos de los modelos de simulacion existentes.

- El estudio también presenta las dificultades tedricas y empiricas
existentes en la medicién de impacto y la distancia que pueden existir
entre los resultados medios y los especificos para cada pais.

En una apretada sintesis, los modelos de simulacién generan resultados
netos positivos de la aplicacion de mayores requerimientos de capital y
liquidez bajo ciertos supuestos y para un conjunto amplio de casos.

3. Antes de analizar el caso argentino en particular, conviene
retrotraerse a una cuestion crucial para este articulo y que es la relativa a
la naturaleza de las crisis y su tipologia.

Siguiendo a Reinhart y Rogoff (2009) en ocasiones se pueden
identificar claramente al evento y reconocer su naturaleza, permitiendo su
clasificacion. En otros, sin embargo, las crisis se conforman como
“clusters”, esto es, no como una crisis de un tipo especifico sino como un
fendmeno que puede involucrar distintos tipos de crisis al mismo tiempo. A
este fendmeno mas complejo hay que sumar la dificultad que
habitualmente existe para identificar claramente qué crisis se enfrenta en
cada caso.

En el mismo trabajo, presentan el concepto de una crisis bancaria y
cudles son sus caracteristicas, asi como también cudles son las similitudes
y diferencias con otros tipos de crisis, como las crisis de la deuda publica
interna y externa, las crisis cambiarias y monetarias, y las de alta inflacion.

Recogiendo la tipologia de estos autores, pueden agruparse las crisis
en dos grandes categorias o familias. Aquellas que tienen un origen



directo en la politica macroecondmica del gobierno y las que tienen un
origen directo en las decisiones de los agentes econdmicos no
gubernamentales independientemente que las mismas se generen o no
como consecuencia de decisiones de politicas gubernamentales’. Las
primeras, que se denominaran como ‘“crisis de naturaleza
macroecondmica”, se incluirian las crisis fiscales, las monetarias y las
cambiarias. En las segundas, que se denominaria “crisis de mercado”, las
bancarias y de los mercados financieros.

De esta forma, podria pensarse en una crisis macroeconomica como
aquella originada por los desequilibrios macroecondmicos de diversos
ordenes y suficientemente significativos que tiene un pais como para
alterar la evolucion de la economia y de los elementos centrales que
integran de la politica econémica en curso.

Este agrupamiento permitiria comprender por qué es probable
encontrar un “cluster” de crisis dentro de una misma gran categoria. Por
ejemplo, es normal que una crisis de alta inflacion en vaya asociada a una
crisis fiscal, monetaria y cambiaria. Lo inverso, sin embargo, no siempre es
cierto aunque su probabilidad no es muy elevada. Pueden ocurrir defaults
soberanos pero sin inflacion o sin una devaluacion de la moneda nacional.
O bien, una crisis cambiaria pero sin default soberano. Por otra parte, la
estrecha relacion entre el sistema bancario y los demas agentes del
sistema financiero (mercados de valores, etc.) permiten comprender que
las crisis financieras sean un cluster de crisis bancarias y de alguno o
varios mercados de activos financieros, como las acciones, los bonos y los
productos derivados.

La identificacion del sentido de causalidad (qué es causa y qué es
efecto) puede resultar en ocasiones una tarea de gran complejidad. Por lo
tanto, en dichos casos quizas convenga clasificar dichos eventos en el tipo
mas agregado, como las crisis macroeconémicas y las crisis de mercado.
En el caso que si se pudiese resolver el sentido de la causalidad, podria
clasificarse la crisis en el segundo nivel e identificarla como una crisis de

> Interesa para este articulo las decisiones del regulador gubernamental de los mercados
bancario y financiero, por ejemplo, el Banco Central. Los cambios regulatorios afectan las
decisiones de los agentes econdmicos, por ejemplo, los bancos. De esta manera un marco
regulatorio inadecuado originado en una decision del Banco Central puede incentivar
decisiones de los bancos que los conduzcan a una crisis. Esta Ultima sera considerada una
crisis bancaria y, por lo tanto, en esta clasificacion presentada, una crisis originada en las
decisiones de los agentes econémicos no gubernamentales.



origen monetario, de la deuda publica, una burbuja en el mercado de
acciones, etc.

Como se sefald, las crisis bancarias en sistemas bancarios con
participacién privada pueden ocurrir independientemente del contexto
macroecondmico. Es mas, su ocurrencia puede devenir en una crisis
macroecondmica, por ejemplo, por el salvataje del sistema bancario
financiado por el gobierno. Por ello, no caen en la categoria de “crisis de
naturaleza macroecondmica” sino que pertenecen a la familia de las
denominadas “crisis de mercado”, y dentro de ellas tienen su propia
categoria, para diferenciarlas de las crisis que pueden darse en otros
mercados, como los mercados de valores (bonos y acciones), etc.
Nuevamente, y tal como se sefalara mas adelante, el hecho que
pertenezcan a una familia de crisis diferente que la de las
macroecondmicas, no implica que no se puedan establecer vinculos causa-
efecto entre ellas ni tampoco que no puedan sobrevenir formando
“clusters”.

La importancia de estas consideraciones preliminares sobre la
clasificacion de las crisis es que segun sea el tipo que enfrente el pais es el
conjunto eficiente de instrumentos para prevenirla o para minimizar su
costo. Puede notarse entonces cuan relevante es para el objeto de este
articulo poder llegar a identificar si una crisis es de naturaleza bancaria o
de otro tipo. Por ejemplo, si las crisis son de naturaleza macroecondmica y
no bancaria, las politicas a aplicar que puedan prevenirlas 0 minimizar su
costo son de indole macroecondmica, aunque tengan instrumentos o
componentes atribuibles al sector bancario. Por lo tanto, es muy probable
que medidas prudenciales sobre el sistema bancario no sean capaces de
prevenir y, quizas, ni de minimizar los costos econdmicos de una crisis de
otra naturaleza, sobre todo si la misma es de tipo macroeconémica. Por el
contrario, si la crisis es bancaria, entonces las politicas prudenciales y
macroprudenciales pueden ser parte de un set de politicas dptimas para
resolverla y para evitar su ocurrencia o minimizar sus costos econémicos.

4. La Argentina habria sufrido las siguientes crisis en tiempos recientes
(Reinhart y Rogoff, 2009; el BIS, 2010; De Pablo, 2005): 1975-1976;
1980; 1982; 1985; 1988-1991; 1995; 1998-2002. Habria que agregar la de
2008-2009 (Bleger y otros, 2009) que por sus caracteristicas podria ser
incluida en la categoria Reinhart- Rogoff de crisis cambiaria.



Para un correcto analisis del caso argentino hay que abordar al menos
tres cuestiones. Primero, distinguir a los bancos como origen (“crisis
bancarias”) y como mecanismos de propagacion de una crisis de otra
naturaleza. Segundo, algunas particularidades del caso argentino. Tercer,
si el sistema bancario actual enfrenta problemas de solvencia y liquidez.

De los eventos senalados, la Unica crisis originada directamente en el
sistema bancario seria la de 1980°. Las demas crisis pueden ser
clasificadas en la categoria amplia de ‘“crisis de naturaleza
macroecondmica”, aunque pueden ser clasificadas en un orden inferior,
como crisis de alta inflacién o cambiaria.

Esta clasificacidén en la categoria de crisis macroecondmica no implica
que dicha crisis no haya tenido efectos “sobre” el sector bancario y “a
través del” sector bancario, sino que su naturaleza no es bancaria sino
macroecondmica.

En otros términos, dado los demas factores como la estructura de la
economia, la experiencia contemporanea indicaria que salvo la citada
excepcion del afio 1980, el sistema bancario argentino ha sido participe de
las crisis como un mecanismo de propagacidén necesario y no causal de
crisis econdmicas (De Pablo, 2005; Gerchunoff y Llach, 1997).

Un ejemplo en este sentido relativamente reciente es la crisis del afio
2001-2002, la cual no fue de origen bancario sino macroecondmico
aunque alcanzd su punto culminante cuando el sistema bancario fue
incapaz de seguir operando fluidamente bajo el régimen monetario vigente
hasta diciembre de 2001. El colapso del sistema bancario fue definitorio
sobre la evolucidon que seguiria la crisis macroeconémica, al ponerla en
evidencia y transmitir sus efectos a todo el sistema econémico.

Ademas, hay que tomar en cuenta algunos elementos de la economia y
del sistema bancario argentino actual que lo diferencian de otros sistemas
bancarios, como los de los paises mas desarrollados o con economias
estables’:

5 Cfr. el didlogo McKinnon-Diaz Alejandro acerca de las causas de las “Experiencias del Cono
Sur” que se aborda muy sucintamente en otro articulo del autor publicado en este volumen.
Para un mayor desarrollo sobre este tema, puede recurrirse a Gibson y Tsakalotos (1992),
Hallwood y MacDonald (2000 : 430-442), Caprio y otros (2001), De Pablo (2005); y Broner y
Ventura (2010).

7 Estas consideraciones no son analizadas en profundidad porque superan el alcance del
presente articulo. Sobre dolarizacién y sus consecuencias existe una amplia literatura; véase,



- poca profundidad financiera (cualquiera sea el conjunto de
indicadores que se utilice para medirlo)

- dolarizacién de la economia,

- existencia e importancia de los canales financieros “alternativos” al
sector bancario y del autofinanciamiento empresario

Estas caracteristicas permiten inferir que cualquier evento de crisis
bancaria o que involucre al sistema bancario como mecanismo de
propagacion tendria un impacto menor que en otros paises, por ejemplo,
los paises para los que se realizaron los modelos de simulacion ya citados.

La menor profundidad financiera de la Argentina, considerada una
desventaja en los momentos de estabilidad econdmica y financiera debido
al menor apalancamiento del sector familias y empresas, constituye un
freno en la propagacion de los efectos negativos de una crisis®. Lo mismo
ocurre con la existencia de una economia monetaria “dolarizada” no
bancaria y la existencia de mecanismos alternativos de financiamiento,
como el crédito comercial y los pertenecientes a la economia informal.

Por lo tanto, en este articulo se sostendra que la debilidad del sistema
bancario argentino es consecuencia de las sucesivas crisis econémicas mas
que su causa. Esto es, las sucesivas crisis macroeconémicas generaron,
entre otros efectos, una reduccion del sistema bancario (tamafio,
profundidad financiera, rol en la intermediacién, etc.), registrandose una
sola excepcion en la que su crecimiento y las caracteristicas que tomo el
proceso fue parte de los factores que desencadenaron una crisis
macroeconomica.

Finalmente, en lo que respecta a la situacién actual del sistema
financiero, puede afirmarse que el mismo es solvente y liquido tal que
enfrento las sucesivas crisis de origen interno y externo del periodo 2008-
2010 adecuadamente y sin registrarse eventos criticos a nivel individual ni
sistémico (BCRA, 2010 y 2011). Esta conclusion permite descartar que
sean necesarios cambios significativos en los requerimientos de capital y
liquidez en el contexto actual y a la luz de los acontecimientos del periodo
2008-2010 como ocurrid en paises desarrollados. Lo aqui expresado no

por ejemplo, Levy Yeyati (2006). Sobre el autofinanciamiento empresario puede consultarse
Bebczuk y Garegnani (2007)

8 Aunque puede ser redundante, la baja bancarizacién del sistema econémico no es algo
deseable de suyo, alin cuando en momentos de crisis tenga un efecto secundario positivo.



invalida la posibilidad de mejorar las pautas regulatorias en la materia para
enfrentar nuevos escenarios econdmicos y financieros.’

5. De lo expuesto con relacion a las naturalezas de las crisis sufridas
por la Argentina, se deduce que la prioridad para este pais no es tener un
sistema bancario mas robusto que le permita evitar o minimizar los costos
de crisis econdmicas generadas desde el sistema bancario, sino una
macroeconomia mas sustentable o, en otros términos, menos propensa a
las crisis.

Por una parte, entonces, puede afirmarse que es condicidon necesaria
pero no suficiente para tener un sistema bancario sélido y liquido que el
pais cuente con una macroeconomia sustentable. Por otra, la historia
contemporanea sugiere que un sistema bancario solido y liquido de
acuerdo a los estandares internacionales no es condicion necesaria ni
suficiente para evitar una crisis econdmica en el pais.

6. AUn cuando la naturaleza de las crisis de la Argentina y su vinculo
con las crisis bancarias resultan distintas a los fendmenos registrados y
estudiados en otros paises, nada impide —salvo el uso eficiente de los
recursos dedicados a la investigacion econdmica- que se realicen
simulaciones sobre los efectos macroecondémicos que tendrian los mayores
requerimientos en concepto de liquidez y capital en la economia nacional.

Para realizar un ejercicio de impacto se sugieren tomar en cuenta
informacion existente como la siguiente:

- En la Argentina ha sido mas frecuente un sentido de causalidad
inverso entre la crisis bancaria y la econémica a lo registrado y estudiado
en otros paises

- Deberia preverse un menor impacto de una crisis bancaria en el
sistema econdémico como consecuencia del bajo nivel de desarrollo
financiero y a la dolarizacién de la economia

- Deberia tenerse en cuenta que, como consecuencia las
especificidades del sistema bancario local, es posible que los costos y los
beneficios de la adopcion de parametros mas estrictos en materia de

° Se descarta que las autoridades de contralor, incluyendo las argentinas, adecuen las
normativas periddicamente. Esto es especialmente importante cuando rigen contextos en que
aumenta la probabilidad de ocurrencia de eventos extremos, como pueden ser los casos de
una crisis internacional con implicancias locales o cambio drasticos y persistentes en los tipos
de cambio.



capital y de liquidez tengan una ponderacion diferente a la de paises de
mayor desarrollo financiero.

4. CONCLUSIONES

Como primera conclusién, y que hace al contexto de este trabajo,
todavia no se pudo lograr un consenso académico acerca de la naturaleza,
los mecanismos de expansion y la situacion actual e inmediata futura de la
actual crisis. En otros términos, todavia se actia en base a distintos
diagndsticos y con planes ad hoc para arrancar a gran parte del mundo —o
a paises concretos- de la crisis que los aqueja desde el aino 2008.

En lo relativo a las simulaciones sobre el impacto macroeconémico de
reformas regulatorias vinculadas a la solvencia y liquidez bancaria, es
dificil concluir para la Argentina lo mismo que para el promedio de los
paises desarrollados.

Ello resulta de la tesis que la Argentina ha tendido a generar crisis
econdmicas que devinieron en bancarias y financieras, y no al revés. Por lo
tanto, el foco de atencion de las politicas publicas con el objetivo de evitar
crisis econdmicas deberia hacerse en la politica macroecondmica mas que
en la regulacion bancaria. También se puede plantear a manera de
hipdtesis que mayores requerimientos podrian tener efectos positivos
marginales en términos de estabilidad financiera, pero que no evitaran
aquellos deriven de una crisis de origen macroecondmico.

Asimismo, se sugiere estudiar cuidadosamente los cambios regulatorios
para evitar costos innecesarios para un sistema financiero de muy bajo
desarrollo. En este aspecto, deberian evitarse problemas ya reconocidos
en la literatura tedrica y empirica de la Argentina, tales como el riesgo
moral, un sistema bancario dolarizado y con alta exposicion a las
fluctuaciones abruptas del tipo de cambio, y altos niveles de
endeudamiento del sector publico con el sistema bancario.

Finalmente, no se pudo validar tedricamente la hipdtesis enunciada al
inicio de este articulo, no se la pudo validar tedricamente. Esto permitiria
reconfirmar la importancia de no reproducir de manera acritica enfoques y
recomendaciones provenientes de realidades tan distintas a las locales.
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