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Desde épocas bastantes pnimitivas de la banca el retiro generahizado de depositos fue una
preccupacion permanente. El concepio "nesgo sisténuco” es el que mejor representa esta
precupacion, y su persisiencia a traves de 10s s1glos como uno de 10s principaies problemas de la

banca radica en la interpretacion de que es un riesgo no diversificable.

Varias pueden ser las causas que generen un riesgo sistémice, y en la Argentina de las
ultimas décadas hemos tenido retiro generalizado de depositos debide a incertidumbre tanto por
insolvencia del sistema financiero, como por devaluaciones o reprogramaciones de depasitos
Dada la naturaleza excepelonal Ce estas situaciones cuyo origen cierte generalimente ha sido la
imposibilidad de asegurar 1a solvencia f{iscal del Estado Nacional, no fue posibie que el Banco
Central - como ente regulador - estructurara un marce normative capaz de neutrahzar el rnesgo

sistémico originado en ia insolvencia fiscal

Sin embargo, ¢l Banco Central lo intenté vanas veces Frente a la emusion monetaria para
financiar al Estado se trato de estenlizar ¢o:: encajes remunerados y deuda pablica aumentando la
insaivencia del Estado. Frente a cnsis de balanza de pagos por falta de competitividad externa sc
impuzieron controles de cambios que incentivaren la fuga de capitales. Frente a un alto costo del
credito se controlaron tasas de interés que produjeron menor aherro domeéstico y menor credito
El retiro generalizado de depdsitos v la desintermediacion financiera se dio simultanenamente con
una mayor volatilidad en la tasa de inflacion y en el tipo de cambio. El Banco Central
perseverantemente convalidd esta dindmica emitiendo maés dinero, ya sea para ¢l Estado
Nacional o los Estados Provinciales; ya sea para bancos insolventes o para los depositantes de

bancos insolventas.

Los frustantes resuliados en estabilizacion financiera que culminan en la hipennflacion de



1989 obligaron a repensar el marco normativo vigente. La Ley de Reforma del Estado puso en
marcha la modificacion tanto de la Carta Orgamica del Banco-Central como la Ley de Entidades
Financieras, y Ia L.ey de Convertibilidad asegurd un sistema monetano transparente que dio
estabilidad al peso Estas modificaciones, junto a otros cambios legislativos v de regulaciones del
Banco Central conformaron una nueva estructura normativa que se somete a prueba a traves del

riesgo sistémico que se ongino en la devaluacion Mejicana de Diciembre de 1994

Por primera vez en mucho tiempo se afronta un problema sistemico exclusivamente de
ihquidez  Esto no sigrifica que la solvencia fiscal del Estado fuese algo generalmente aceptado,
por el contranio, hubo mas de un analista que manifesto sus dudas en este respecto, aungue
reconociendo que medidas de politica fiscal que evacuaran tales dudas no hubiesen sido
suficientes para revertir la crisis. A continuacion trataremos de defirir algunos aspectos
fundamentales del concepto de nesgo sistémico de iliquidez, para luego avanzar sobre los

aspectos mas relevantes de la nueva estructura normativa vigente

A los efectos de ordenar la discusion resulta conveniente distinguir los agentes de decision
que participan en la intermediacion financiera desde la captacion de fondos del publico v su
aplicacion en actividades de nesgo hasta la iquidacion judicial y quiebra de la entidad financiera.
Aunque parezca una secuencia extrafia conviene comenzar a analizar el proceso de liquidacion y
quiebra porque las expectativas de resolucion de este conflicto afectan significativamente la

conducta de los agentes que intervienen en las etapas antenores

Translerencia, Disolucion y Ligquidacion de Entidades Financieras.

El antenor marco normative imponia al Banco Central 1a responsabilidad de admunistrar el
proceso de liquidacion de las entidades financieras Esto se llevaba a cabo en dos etapas: [a etapa
de la intervencion y la etapa de fa liquidacion. En la pnmera etapa un interventor desapoderaba la
conduccian de la entidad (directono y gerencia general) y resolvia la situacion wransfiniendo la

entidad o transfinendo activos y pasivos - sucursales por ejemplo - tratando de ordenar los



procesos administrativos y el gerenciamiento para normalizar la entidad.

De fracasar la etapa de la intervencion se ponia en funciones un delegado hquidador con
atribuciones para realizar activos, cancelar pasivos y gestionar la quiebra judicial. Tanto el
interventor como el liquidador podian administrar el proceso de devolucion de depositos; si los
activos de la entidad no resultaban suficientes el Banco Central cubria el faltante girando sobre un

fondo de garantia (s1 existia algun saldo) o directamente emitiendo dinero

La superintendencia de bancos, mediante veedores o funcionarios del area tecnuca
evaluaban el cumplimiento del marco normativo general donde confluian investigaciones,
sumarios y expedientes de toda indole Una amplia mayoria de los expedientes despachados por
la Presidencia del Banco Central en el periodo 1991 - 1994 correspondieron al régimen de Control
de cambios de la década del 80 Desde grandes infracciones en operaciones de comercio extenor
hasta pequefias infracciones de cambistas no autorizados de la calle san Martin (“arbolitos™),
generaban voluminosos expedientes insumiendo una parte significativa de los recursos humanaos,
tanto a nivel ténico como de conduccion superior. Ocacionalmente el Directono del Banco
Central tomaba conocimiento de sanciones administrativas e inhabilitacion a presidentes,

directores o sindicos de entidades financieras por violacion de normas prudenciales

En este proceso el mecanismo de incentivos en juego era ¢l siguiente: el depositante cuyo
monto estaba cubierto por la garantia limutaba su analisis al senvicio brindado por la entidad y 2 la
remuneracion del depdsito. El depositante sin cobertura evaluaba los conceptos anteniores mas la
solvencia de la entidad. La gerencia y el directono de las entidades asumian responsabilidades por
la administracion del sistema de control de cambios y por el cumplimiento de normas
prudenciales, teniendo en cuenta que una infraccion cambiarnia se la sancionaba con mayor ngor

que una infraccion al régimen prudencial.

En este esquema la gerencia podia llegar a subordinar la defensa de los intereses de los
accionistas al cumplimiento del marco normativo. Por supuesto que esto did lugar a que el interes

del accionista (y de la gerencia) fuera mejor representado en mesas de dinero no autorizadas, que



en algunos casos adoptaron la figura mas elegante de “banca off-shore”. En muchos casos la

banca off-shore también representd mejor los intereses de los grandes depositantes ante

incertidumbre de tipo macroeconomica.

Al producirse la insolvencia de una entidad los incentivos en juego operaban de la
siguiente forma. La gerencia y directono, que presumiblemente eran los pnmeros en tomar
conocimiento de la situacion, y reconociendo que la insolvencia es un problema de stocks (activos
que no cubren pasivos), desarrollaban una politica de administracion de pasivos subiendo la tasa
ofrecida de manera tal que el flujo de nuevos depositos complementara el insuficiente rendimiento

de los activos que se necesitaba para satisfacer el flujo de egresos.

La administracion de pasivos es tal vez la mas inocente de un amplio menu de estrategias
de alto mesgo que intentan lograr la resurreccion de una entidad muerta Esta ancestral practica
del jugador de azar, que una vez perdido su capital se endeuda para apostar nuevamente con la
esperanza que un golpe de suerte le devuelva su fortuna, en los sistemas financieros tiene la
particularidad que la deuda no la paga el jugador de azar (gerencia y directonio). El hecho de que
la deuda la paguen los depositantes, fondos de garantia o el Estado Nacional es uno de los
componenetes del riesgo moral que domuna estas situaciones. Otros componenetes tienen que ver
con la posibilidad de administracion fraudulenta por parte de la gerencia y directono con o sin la

connivencia de accionistas principales.

En las estrategias de alto riesgo los incentivos del accionusta no son muy diferentes a los
de la gerencia y directorio ya que, producida la pérdida de capital, coparticipan del beneficio pero
no de sus costos. Producida la liquidacion de la entidad despues de un proceso de intervencion. el
accionista tiene una chance adicional de apostar a la resurreccion en el sistema judicial Existen
antecedentes de casos donde el Banco Central ha sido demandado a pagar dos veces por |la misma
entidad bajo el criterio del que paga “mal” paga dos veces. En una pnmera tnstancia devuelve
todo el pasivo mediante la garantia de depdsitos, y en una segunda instancia s demandado porel
accionista a devolver todo el activo (y cunosamente no el patnmonio neto) bajo la argumentacion

de que la entidad era solvente y fué la intervencion del Banco Central la que produjo la
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insolvencia.

En ausencia de costo de ejecucion de la garantia, al 1gual que la gerencia y el accionista
incentivo del pequefo depositante es precisamente concurrir a las entidades de alto nesgo porg

participa del juego de azar recibiendo el beneficio pero sin afrontar costo alguno.

Este mecanismo de incentivos a nivel de entidad financiera puede tener connotaciones
dinamicas en el agregado donde la tasa de interés puede seguir trayectonas dominadas por el
proceso de administracion de pasivos en lugar de los tradicionales procesos determinados por |
oferta v la demanda manetaria En la ensis financiera Argentina del final de la decada del 70 la
apuesta a la resurreccion y la administracion de pasivos se did, entre otros, en los bancos BIR
Los Andes, v Oddone - los mas grandes del sistema que lideraron la quiebra de muchas otras

entidades en la decada del 80

Por supuesto que la liquidacion y quiebra no es ¢l Ginico mecanismo de resolucion del
probiema de insolvencia. Fusiones, absorciones, y nacionalizacion de bancos han sido métodos
frecuentemente aphcados en diversas crisis. También existe el mecanismo designado “banco
puente” donde la entidad financiera, o parte de ella, continua en un proceso de administracion
temporaria por un potencial adquirente (que asume riesgos limitados) o por un ente oficial con |
expectativa de revertir la situacion de cnsis (proceso similar a la intervencion por el Banco

Central).

Régimen de liquidacion e incentivos compatibles con la estabilidad financiera.

De la discusion antenor surge claramente la posibilidad y la exastencia real - no solo en
Argentina sino tambien en muchas otras partes del mundo - de un regimen normativo donde
accionistas, directores y gerentes, y aun depositantes, no sufren mayores costos como

consecuencia de la liquidacion de una entidad.

L



Las modificaciones al régimen normativo que se ponen en vigencia al comenzar la década
del 90 toma en cuenta las limitaciones detectadas tratando de lograr un régimen mas compatible
con la estabilidad financiera. Es decir se introducen clausulas especificas que tienden a evitar la
“administracion de pasivos” y “apuesta por resurreccion” por parte de accionistas, directores v

gerentes, y se hace participar a los depositantes del nesgo de la actividad financiera

En primer lugar, se elimina la posibilidad de intervencion y liquidacion por parte del ente
regulador. Encontrandose afectada la liquidez y/o solvenaia de una entidad que, a juicio del Banco
Central, no pudiera resolverse por medio de un plan de regulanizacion y saneamiento se puede
revocar la autonzacidon para funcionar comunicando de inmediato al juzgado comercial

compétente para que tome intervencion directa en el proceso de liquidacion y/o quiebra

En segundo lugar, se establece un régimen de prvilegio para pequefios depositantes como
paso previo a la instrumentacion de una garanua limatada de depositos. Hasta fa suma de S3000
por persona los depositantes tienen un privilegio “especial. exclusivo y excluyente™ sobre los
fondos dispombles en concepto de efectivo minimo y por realizacion de activos nop otorgados en
garantia de otras operaciones A continuacion siguen en el orden de privilegios los depositos

constituidos a piazos mayores a 90 dias, v finalmente, el remanente de los depositos

En tercer lugar se imita la responsabilidad del Banco Central y del Estado Nacional en los
actos vinculados a los procesos de suspension y revocacion, excepto que se pueda demostrar |a

existencia de dolo

Estas modificaciones intentan lograr dos objetives por un lado consiguen bloquear la
estrategia del accionista que apuesta por resurreccion con postenondad a la revocacion de
autonizacion para funcionar, y por otro lado iimitan el incentivo al ahorrista de coparticipar en los
beneficios de la administracion de pasivos ante ta posibilidad de existencia de costos de
transaccion en la ejecucion de privilegios y garantia. No eliminan [os incentivos de accionistas y
gerencia de instrumentar estrategias de alto riesgo en la gestion operativa normal, es decir previa

a la revocacion para funcionar. El bloqueo de 1ales incentivos corresponden al régimen normativo

»
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prudencial

Eliminando los beneficios que el ahorrista percibe por coparticipar en estrategias de alto
riesgo se lo puede someter a ser victima de accionistas y gerencia si estos optaran por tomar al
“depositante como rehen” . Esta estratemia consiste en mamiobras judiciales dilatonas onentadas
utilizar la ansiedad de pequenios ahorristas como instrumento de ceercion politica. A menudo
estas estrategias tienen exito consiguiendo un salvataje oficial o la “nacionalizacion de la banca”
Para bloquear esta estrategia, la nueva normativa vigente permite al Banco Central, previa a la

revocacion para funcionar, utilizar los encajes y pagar los privilegios a los depositantes

En sintesis, el nuevo marco normativo tiene elementos que inhiben al depositante, tanto e
grande como el pequefio, a participar en estrategias de alto nesgo v bloquean apuestas por
resurreccion por parte de accionistas con postenoridad la revocacion para funcionar. A
continuacion se discuten los incentivos durante la operacion normal y el rol que cumple el ente

regulador .

El Marco Conceptual de la Regulacion Bancaria.

Es necesana la regulacion?. Quienes argumentan que no es necesana interpretan a la
empresa bancana igual que una empresa que se dedica a cualquier otra actividad, v por lo tanio
no deberia ser objeto de un marco normativo especial. Quienes operan como depositantes y
acreedores son exactamente la mismas personas que toman o dan crédito en numerosas
transacciones de la economia donde el régimen contractual se rige por un marco juridico de

naturaleza convencial y bastante uniforme en la comunidad internacional de negoscios

Quienes argumentan en favor de la regulacion distinguen en el sistema financieros al
menos tres caractensticas especiales que lo hacen bastante diferente del resto. En primer lugar

existe la transformacion de plazos, mediante la cual una entidad financiera capta fondos de corto



plazo vy otorga préstamos de largo plazo. El hecho de que los fondos captados se llamen
“depositos’” permiten vender la ilusion que el dinero puede estar disponible y prestado al mismo
tiempo. Esta confusion entre dinero y crédito es exclusiva del sistema bancano, puesto que otros
instrumentos ¢ instituciones que transforman plazos no pueden captar “depdsitos”. Una empresa
que financia un proyecto de inversion a 10 afios con emusion de deuda a 2 afios no puede

denomenar a su deuda deposito,

La argumentacion de que la industria de transformacion de plazos tiene caracteristicas
instrinsicas especiales v que requiere proteccion del estado es tan antigua - y objeto de igual

controversia - como la teoria de la proteccidn arancelana para la industria en general

En segundo lugar el sistema financiero se encarga de administrar el sistema de pagos. El
dinero, y los sustitutos cercanos del dinero como cuentas cornentes, cajas de ahorro, y
certificados de depositos transfenbles requieren la intervencion de entidades bancanas junto a
sistemas de compensacion y custodia de valores. Normalmente se interpreta que esta funcion

constituye un engranaje fudamental en el normal desenvolvimiento de la economia, y por lo tanto

requiere particular atencion.

En tercer lugar los bancos son las instituciones donde las personas de escasos recursos

“depositan ** sus ahorros Tanto en Argentina como en otras panes del mundo prevalece la

precupacion del legislader de establecer un esquema de proteccion para el pequefio depositanie.

Sin entrar en detalle sobre l0os méntos de cada argumento, supondremos que la regulacion
es necesana y trataremos de describir las caracteristicas principales y objetivos perseguidos con
dos cuerpos normativos basicos que son los requisitos de liquidez y los requisitos de capitales

minimos.

El requisito de liguidez mas pnnutivo que se conoce es el encaje o efectivo minimo que los
bancos deben mantener depositados en el Banco Central para afrontar situaciones excepcionales

de retiro de depositos. La pnncipal ventaja del efectivo minimo consiste en su simplicidad y en la
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tacilidad de control por parte del ente regulador. Su desventaja consiste en que encarece la

intermediacion financiera porque los depésitos en el Banco Central - sugun Carta Organica - no

pueden ser remunerados

La no remuneracion configura una especie de impuesto implicito sobre los encajes que
tiene su impacto sobre la estructura de capital del banco hacia un mayor ratio de capital a
depositos. Al brindar el depdsito de corto plazo servicios de naturaleza monetana tiende a recibir
una remuneracion menor a un instrumento del mercado de capitales (por ¢jemplo una accion u
obligacion negociable) y, de no existir encajes, se constituiria en la fuente de fondeo preferida por
las entidades financieras. El encaje no remunerado reduce esta ventaja y tiende a disminuir el

palancamiento o incrementar el ratio de capital a depositos.

Un requisito de Liquidez mas complejo consiste en definir y controlar una medida de la
brecha de liquidez sobre la base de la estructura a término de la cartera activa y pasiva El efectivo
minimao pasa a cumplir un doble rol: por un lado pasa a ser uno de los activos de corto plazo con
Liquidez absoluta a computar en la brecha de liquidez, y por otro lado, al ser no remunerado,

limita el incentivo a un excesivo palancamiento en base a depésitos de corto plazo.

También himita el palancamiento el requisito de capitales minimos. Es precisamente en este
concepto donde se han producido mayores novedades en la Gluma década A traves de un
estandard definido por ¢l Banco de Acuerdos Internacionales de Basilea, al comenzar la década
del 90 muchos paises - entre ellos Argentina - adhieren a un requisito de capitales minimos en

proporcion a fos activos ponderados por sus riesgos

Tanto el requisito de efectivo minimo como el requisito de capital minimo integran el
conjunto de restricciones basicas que determinan la conducta de la entidad financiera.
Dependiendo del contexto de la economia en ¢l cual opera un banco, en algunos casos el efectivo
minimo actua ¢como una restnccion efectiva hmitando el crecimiento de la firma, v en otros casos
es el capital minimo la restniccion efectiva siendo el encaje una restriccion redundante. En general

previa a la crisis generada por la devaluacion Mejicana, los grandes bancos comerciales



nacionales, con importantes montos de cuentas a la vista, encontraron en el encaje la restnccion
efectiva, mientras que bancos comerciales del intenor encontraron en capitales minimos la

restriccion efectiva.

Mas alla del importante rol de los requisitos de encaje y de capitales minimos para la
configuracion de la estructura de capital de la empresa; en el agregado cumplen el rol adicional de
reserva especial para crisis sistémica. El capital como colateral importante de la cartera activa en

operaciones interfinancieras. El encaje como reserva liquida, v en gran medida el instrumento
“clasico™

En la reciente ¢nsis sistémica el efectivo minimo v las resevas excedentes del Banco
Central contribuyeron significativamente a evitar el colapso del sistema. La politica de encajes se
utilizo en base a dos criterios primero, mediante la reduccion de encajes que permitio la
generacion pnmaria de liquidez; y segundo, estableciendo un encaje de 2% sobre el nivel de
“depaositos pfeuin a la crisis (noviembre de 1994) que se asigno a la red de segundad con
pﬁnicipaci{hn del Banco Nacidn para mantener vigente préstamos interfinancieros en 1os

momentos mas algidos de la crisis.

La garantia de depdsitos - que no fué sometida a test pues se incorpora al final de la cnisis
-también se conjetura que contnibuye a la prevencion de corndas sistémicas, principalmente en las

entidades peqﬁeﬁas.

El estado de solvencia general del sistema es tal vez el factor fundamental para la
prevencion del nesgo sistémico, y al cual siempre contribuye la vigencia de un régimen prudencial
adecuado. Este régimen regula el riesgo econdmico v el riesgo moral. El riesgo econdmico se
tratd de limitar mediante estandares de fraccionamiento de riesgo y estrictas normas sobre

previsionanmiento de crédito

El riesgo moral se controld con normas especificas sobre limites de préstamos a empresas

vinculadas y grupos econdmicos mas un sistema de informacion consolidada que permite evaluar
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relaciones técnicas sobre grupos empresarios relacionados.

Conclusiones.

La prevencion del riesgo sistémico se construye en base a una sene de elementos que
hacen a la conformacion y estructura del sistema financiero donde los incentivos de los agentes

que operan se orienten a preservar practicas sanas de intermediacion financiera,

El rescate de entidades con fondos publicos, garantias ilimutadas de depdsitos, o la
percepeion generalizada de las entidades grandes nunca quiebran (100 big to fail) generan

Incentivos INCoImectos que mas que prevenr una €rsis son una mvitacion a la cnsis sistémica

El marco normativo de resolucion de una situacion de insolvencia debe claramente
contemplar un sistema de incentivos que desalienten la conductas de alto nesgo especialimente
cuando los costos de tales conductas se pueden trasladar a terceros, El sistema de incentivos det

abarcar tanto a depositantes, gerencia, y acciomstas, como al ente regulador v el sistema judicia

Sin prestamista de ultima instancia o con fondos limutados para dar asistencia, los
requisistos de liquidez-y capitales minimos realzan su importancia. Pero no hay que llamarse a
enganos, el rresgo sistémico es un problema que va mucho mas alia de la existencia o no deun .
prestarnista de ultima instancia. En general la solidez estructural del sistema financiero es quizas
elemento mas importante para que la quiebra de una entidad - por grande que sea - o un shock
macmécum.‘mﬂca - pOr imprevisto que sea - no se convierta en un problema sistémico. Para
sistemas con fuerte transformacién de plazos la solidez estructural se logra con incentivos

corTectos, un marco normativo prudencial, y adecuada supervision bancaria.
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