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Este trabajo esta destinado a examinar la evolucion financiera de la Argentina con poste-
rioridad a la crisis de 2001-2002. Procura indagar en la interaccion entre la macroeconomia
y las regulaciones financieras internas, apuntando a comprender el papel de estas ulti-
mas en el desempeio macroeconémico y, a la inversa, c6mo la macroeconomia indujo
transformaciones en el sistema financiero y en el esquema regulatorio. Se examinan los
cambios en la normativa que tuvieron lugar al calor de la crisis de 2001-2002 y luego los
que fueron tomando cuerpo como resultado de las acciones posteriores dirigidas a definir
un nuevo esquema regulatorio, compatible con dos caracteristicas de la economia muy
diferentes a las de la década anterior: la vigencia de un régimen de tipo de cambio flotante
y la recuperacion de la capacidad del Banco Central de actuar como prestamista de ultima
instancia del sistema financiero, funcion que habia estado muy limitada bajo el régimen

monetario de los afos noventa.

1. Introduccion

A DRAMATICA CRISIS FINAL DEL REGIMEN DE CONVERTIBILIDAD FUE
L seguida, a partir de 2003, luego de un periodo turbulento plagado de marchas
y contramarchas en materia de politicas macroeconémicas y financieras, por la
configuracion de un nuevo régimen macroeconémico en la Argentina.

Las regulaciones financieras internas fueron también progresivamente redefini-
das, con el objetivo de hacerlas compatibles con la vigencia de un régimen de tipo
de cambio flotante y con la recuperacion de la capacidad del Banco Central de
actuar como prestamista de tltima instancia del sistema financiero, funcién que
habia estado muy limitada bajo el régimen monetario precedente’.

Pese a la expansion de los agregados monetarios y del crédito observada bajo el
régimen de convertibilidad, en los afios noventa el sistema financiero argentino
se mantuvo relativamente pequefio en comparacién internacional, para emerger
mas empequefiecido de la crisis de 2001. A partir de 2003 la expansion financiera
interna acompafd la recuperacién de la economia, pero atin asi el pais siguio pre-
sentando una muy escasa intermediacion interna de fondos.

Algo paradéjicamente, sin embargo, la propia pequefiez del sistema financiero inter-

no y el relativo aislamiento financiero del pais en los afios 2000, luego de la crisis de
la convertibilidad y del default parcial de la deuda publica, contribuyeron a mante-
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nerlo libre de burbujas, y asi llegé en buenas condiciones de solidez al momento de
propagacion de la crisis financiera global, en 2008. Nuevas regulaciones, que limi-
taron la vulnerabilidad del sistema, contribuyeron también a esa mayor resistencia.

Este trabajo estd destinado a examinar y presentar la evolucién financiera de la
Argentina con posterioridad a la crisis de 2001-2002. Procura también indagar en la
interaccién entre la macroeconomia y las regulaciones financieras internas, apun-
tando a comprender el papel de éstas tltimas en el desempefio macroeconémico y,
a la inversa, como la macroeconomia indujo transformaciones en el sistema finan-
ciero y en el esquema regulatorio.

La seccion dos presenta inicialmente, de manera muy sintética, los principales hechos
estilizados de la macroeconomia de la etapa iniciada en 2002, a la salida de la crisis,
cuando se establece un nuevo régimen macroeconémico, con eje en una politica de
tipo de cambio real competitivo y estable (TCRCE). Esta fase se extenderia hasta 2006.
Luego, en la misma seccion, se describe sucintamente la evolucién macroeconémica
a partir de 2007. Al comienzo de esta nueva etapa se produjo un desgajamiento del
esquema de politica macroecondmica, cuya consistencia se debilité esencialmente
por la presencia de problemas irresueltos generados en la fase anterior (en especial
una perceptible aceleracién inflacionaria) y por importantes errores de politica. A los
problemas de orden interno se sumarian luego los impactos derivados de la crisis
internacional, que también se consideran sintéticamente aqui.

Mas adelante, en la seccion tres, se aborda la evolucién de las regulaciones financie-
ras, examinando primeramente los cambios que tuvieron lugar al calor de la crisis
de 2001-2002 y luego los que fueron tomando cuerpo como resultado de las acciones
dirigidas a definir un nuevo esquema regulatorio. Se analizan también algunos
procesos financieros mds recientes, como las masivas salidas de capitales acaecidas
a partir de mediados de 2007 y sus consecuencias.

Finalmente, la seccion cuatro del trabajo presenta las reflexiones finales.

2. El régimen macroeconémico de tipo de cambio real competitivo y
estable, sus principales caracteristicas y su desgajamiento a partir
de 20072

2.a Las condiciones macroeconémicas previas

La etapa recesiva final de la convertibilidad se inici6 a mediados de 1998, tras el
impacto de las crisis del sudeste de Asia y de Rusia. Tres afios después, luego de
varios intentos fallidos de reactivar la economia mediante la emisién de sefiales —de
austeridad fiscal, principalmente— pensadas para restablecer la confianza de los ope-
radores financieros, se ingres6 en una fase de contraccion mucho maés severa. Una
masiva huida hacia activos externos en el segundo semestre de 2001 acarre6 una
fuerte declinacion de las reservas de divisas y comprimié rdpidamente la liquidez
interna. En diciembre de 2001 la corrida desembocé en una ruptura de la cadena de
pagos, luego de que se implantara una serie de drésticas restricciones al retiro de
efectivo de los bancos por parte del publico, concebida como tultimo recurso para
detener la corrida contra el peso, el llamado corralito. El producto y el empleo acom-
pafaron la trayectoria de violenta contraccion de la liquidez, y se precipit6 el colapso
del régimen monetario, llevando al default parcial de la deuda ptblica y la devalua-
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cién del peso. Indicadores sociales como las tasas de desempleo y la incidencia de
la pobreza y la indigencia, que ya habian desmejorado considerablemente a lo largo
de la década de los noventa, especialmente a partir del efecto Tequila, sufrieron un
brusco deterioro adicional, alimentando las tensiones sociales y la aguda crisis poli-
tica que pondria fin al gobierno de Fernando de la Raa®.

2.b Cambio de régimen y recuperaciéon econémica

La caida vertical del producto y del empleo continué luego de la devaluacién, pero
s6lo por un muy breve periodo, como puede constatarse en el Grifico 1.

El detonante de la recuperacion fue precisamente el cambio brusco de precios
relativos a favor de los sectores productores de bienes transables, que impulsé la
sustitucion de bienes importados. Parte del mérito de esa rdpida recuperacién eco-
noémica se debié también a un conjunto de politicas que, ain con errores, marchas
y contramarchas, apuntaron en general a recuperar los equilibrios macroeconémi-
cos basicos. Entre ellas: la reimplantacion de controles cambiarios (los que por un
lado forzaron a los exportadores a liquidar en el mercado local buena parte de las
divisas generadas por el comercio internacional, y por otro limitaron las salidas
de fondos por cuenta de capital); el establecimiento de impuestos a la exportacién
(retenciones), que capturaron para el fisco una parte del efecto favorable de la deva-
luacién sobre los ingresos de los productores de bienes transables (contribuyendo
asi a la recomposicion del equilibrio fiscal y atenuando el impacto sobre los precios
internos y, por ende, sobre los salarios reales); una politica monetaria flexible que
permitio, por una parte, asistir a los bancos en la fase de crisis y, luego, alimentar
la recomposicién de la demanda de dinero; una politica cambiaria que procuraria,
algo mas adelante, cuando el mercado de divisas comenz6 a presentar un exceso
de oferta, evitar la apreciacién del peso mediante la intervencion del Banco Central
(y en algunos periodos también del Tesoro, con recursos fiscales), con la consi-
guiente acumulacion de reservas.

Grafico 1. Producto Interno Bruto a precios constantes de 1993
(datos trimestrales desestacionalizados, 1990.01-2009.3)
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Grafico 2. Variacion mensual e interanual del IPC
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Luego de la devaluacion inicial que puso fin al tipo de cambio fijo, el gobierno adop-
té por un breve lapso un régimen de libre flotacién, siguiendo la orientacioén por la
que bregaba el FML Una vez instaurada la flotacién, en febrero de 2002, la paridad
se dispard, alcanzando niveles préximos a $4 por délar, en un marco de expectativas
de subas mucho mayores. La reimplantacién de los controles cambiarios fue esencial
para contener esa burbuja. Forzando a los exportadores a liquidar divisas interna-
mente y limitando las salidas de fondos se conseguiria, hacia mediados de 2002,
estabilizar el tipo de cambio nominal. Rdpidamente la demanda de pesos comenzé
a recomponerse y se pasO a una fase de exceso de oferta de moneda extranjera. La
interrupcién de la burbuja en el mercado de cambios contribuyé decisivamente a
frenar las subas de los precios, segtin ilustra el Grifico 2.

En el mismo sentido operaron, por un lado, el congelamiento de las tarifas ptbli-
cas? y, por otro, las elevadisimas tasas de desempleo, que heredadas de los afios

noventa y acentuadas por la crisis, mantuvieron limitados los ajustes de salarios
nominales en el sector privado.

Asi, desde mediados de 2002 se fue configurando un esquema macroeconémico
novedoso en la economia argentina, cuyo disefio contrastaba fuertemente con el
que acababa de sucumbir. Estaba basado en los siguientes pilares: un tipo de cam-
bio real competitivo y estable, superavit fiscal y de la cuenta corriente del balance
de pagos, y una politica monetaria flexible que procur6 a un tiempo evitar la
apreciacion del tipo de cambio real, acumular reservas internacionales, facilitar la
recuperacion de la liquidez, contribuir al restablecimiento de la salud del sistema
bancario luego de la crisis y, al mismo tiempo, limitar, mediante la esterilizacién,
el efecto monetario expansivo de la acumulacién de reservas.

Fue crucial, para la consolidacion de ese esquema, la reestructuracion parcial de la
deuda ptblica que estaba en situacién de default desde fines de 2001, concretada en
2005. La operacién redujo los compromisos de pago de intereses y capital y alargd
considerablemente el plazo medio de las obligaciones financieras del Estado, apor-
tando significativamente a viabilizar el pilar fiscal del esquema®.
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Los efectos sobre el crecimiento y la inversién fueron extraordinariamente exito-
sos a lo largo de varios afios. Se alcanzaron tasas de crecimiento del producto de
entre 8 y 9% anual y la tasa de inversion se elevo rapidamente desde 11,3% del PIB
en 2002 a 21,6% en 2006°.

2.c Problemas irresueltos a comienzos de 2007, errores de politica macroeconé-
mica y desgajamiento del modelo

Sin embargo, los efectos del TCRCE no son todos virtuosos. Un importante
aspecto negativo de la preservacion de un tipo de cambio competitivo es que esa
componente del esquema macroeconémico puede generar presion inflacionaria’.
Efectivamente, luego de los minimos para la etapa alcanzados en 2003, la inflacion
tendi6 a incrementarse®. Asi, cuando las primeras detonaciones de la crisis finan-
ciera internacional comenzaron a hacerse oir, a mediados de 2007, la Argentina se
encontraba ya transitando una etapa en la que algunos de los logros macroeconé-
micos y sociales del periodo iniciado en 2002 mostraban signos de deterioro o se
debilitaban por razones de origen interno.

La répida expansion econémica posterior a 2003 se habia dado en un contexto
inicial de inflacién relativamente baja. Luego del impacto, bastante limitado, de
la devaluacion, los ritmos de variacién de precios se atenuaron para alcanzar un
minimo de 3,7% anual en 2003, luego de la estabilizaciéon del mercado cambiario.
Sin embargo, a partir de los niveles minimos para la etapa alcanzados en 2003,
inferiores al 4% anual, la inflacién medida por el IPC se duplic6é en 2004 y volvié
a duplicarse en 2005, superando el 12%.

Frente a una aceleraciéon inflacionaria que se hacia dificil contener mediante las
regulaciones y controles, las autoridades no adoptaron un programa antiinfla-
cionario integral ni tampoco endurecieron los controles para intentar aumentar
su efectividad, mads alld de algunas medidas sobre mercados especificos (lacteos,
carne) que tuvieron cierto impacto en 2006. En lugar de instrumentar medidas
para contener efectivamente la inflacién, se decidi6 aparentemente mantener el
objetivo de inflacién de un digito anual, pero para las cifras publicadas por el
INDEC, controlando el indicador en lugar del fenémeno. Desde los inicios de 2007
comenzaron a difundirse datos oficiales de precios que presentaban variaciones
significativamente por debajo de las estimadas por fuentes privadas, y también
muy inferiores a las calculadas por institutos de estadistica provinciales que
mantuvieron autonomia en relacién con el gobierno nacional. La economia fue

Cuadro 1. Tasas de variacion anuales del IPC

2002 41,0
2003 3,7
2004 6,1
2005 12,3
2006 9,8
2007 26,6
2008 23,0
2009 14,8
2010 22,4
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perdiendo al IPC como referencia socialmente aceptada en las discusiones sobre
reajustes de contratos nominales, y fueron también afectados cédlculos como los
relativos a la incidencia de la pobreza y de la indigencia, para los cuéles se utiliza
informacion de canastas parciales que integran el IPC y que estuvieron también
sujetas a manipulacién. Mas adelante, la manipulaciéon de los resultados estadisti-
cos se extendid a otros estimadores.

La mayor inflacion y el oscurecimiento estadistico de la economia tuvieron efectos
negativos muy importantes. Las cifras del Indice de Precios al Consumidor son la
fuente de calculo del coeficiente CER (Coeficiente de Estabilizacién de Referencia),
que se utiliza para el ajuste de deudas por inflacion, lo que alcanza por ejemplo a
parte de las obligaciones en pesos emitidas por el gobierno nacional en ocasion de
la reestructuracion llevada a cabo en 2005. En tanto el IPC subestima la inflacién,
lo mismo sucede con el CER y, por ende, los porcentajes de reajuste del capital de
las deudas son inferiores a lo que resultaria sin tal manipulacion.

Esa es seguramente la principal razén por la que la deuda argentina fue castiga-
da por los mercados, desde comienzos de 2007, segtn refleja la evolucion de los
precios de los bonos ptblicos. La liquidacién de bonos argentinos comenzé en
abril de 2007, precisamente cuando se verificé que la subestimacién de las tasas de
inflacion se habia constituido en una practica sistemética y permanente.

La subestimacion del CER no afecta técnicamente la valuacion de los bonos deno-
minados en moneda internacional; sin embargo, la liquidacion involucré a todos
los titulos, en moneda nacional e internacional. La evolucién de los precios de los
bonos en moneda internacional se refleja en forma inversa en la serie de riesgo pais;
cuando el precio de los bonos cae, aumenta el riesgo pais y viceversa. Como puede
verse en el Grifico 3, el diferencial por riesgo que afrontaba la deuda argentina a
comienzos de 2007 se habia igualado, practicamente, a la media de los paises de
mercado emergente y por momentos resultd inferior al de Brasil. En ese periodo

Grafico 3. Primas de riesgo pais de mercados emergentes. EMBI+, Argentina y Brasil
(en puntos basicos)
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las primas de riesgo de los paises de mercado emergente tocaban un minimo
histérico. Pero a partir de abril de 2007 el spread afrontado por la deuda argenti-
na se despega del resto, subiendo muy por encima de la media de los mercados
emergentes. La intervencion en las cifras de inflacion fue interpretada como una
suerte de quita sobre el capital de la deuda en pesos, y la desconfianza se extendié
inmediatamente a las cotizaciones de otros instrumentos de deuda no ajustados
por CER, como es el caso de la emitida en moneda internacional.

Puede verse en el gréfico que los precios de los bonos continuaron cayendo en
adelante, en términos absolutos y también en comparacion con el resto de las
economias de mercado emergente. Esto hizo inviable la colocacién de titulos y
determiné una situacién de aislamiento con relacion al mercado internacional
de capitales. Por contraste, en 2006, poco antes de ese cambio, se discutian en la
Argentina las mejores maneras de manejarse frente a los ingresos de capitales y el
gobierno instrumentaba medidas para frenarlos.

El peso que otorgamos a la aceleracién de la inflacién sin respuesta de politica y
a la manipulacién de las estadisticas del INDEC en la generacién del aislamiento
financiero y la fuga de capitales obedece a que no se percibian en las variables fun-
damentales de la economia otros elementos que pudieran explicar esos cambios de
comportamiento. A fines de 2007 la economia mantenia su rdpido sendero expan-
sivo, el nivel de reservas de divisas era muy elevado, al igual que el superavit del
comercio con el resto del mundo y atin se alcanzaba un superavit de las cuentas
publicas, pese al sesgo expansivo que habia adquirido la politica fiscal.

Las cuentas fiscales mejoraron notablemente al comienzo de la fase de crecimiento
rapido. En efecto, entre 2001 y 2004 se produjo un fuerte ajuste del resultado pri-
mario y financiero del sector ptblico, que se debi6 sélo en parte a la reducciéon de
la carga de intereses sobre la deuda originada en el default®. La introduccién de
impuestos a la exportacion, que captaron parte del efecto redistributivo de la deva-
luacién, y luego el efecto de la rdpida expansién econémica sobre la recaudacion
tributaria, tuvieron también papeles relevantes.

El giro expansivo de la politica fiscal comenzé en 2005, luego de la operacion de
reestructuracion de la deuda, y se acentud posteriormente, en 2007. Abandonando
la idea, planteada hasta 2005, de conformar un fondo fiscal anticiclico, entre 2004
y 2007 la politica fiscal adicion6é un impulso positivo a la demanda agregada del
orden de un punto del PIB por afio, por la paulatina reducciéon del superavit pri-
mario'’. La importancia de este cambio merece ser resaltada. En 2005 la economia
estaba creciendo a una tasa anual algo mayor al 9%, manteniendo un ritmo de
expansién similar por tres afios consecutivos. Por otro lado, la tasa de inflacion
venia incrementdndose sostenidamente. Pocas dudas caben acerca de que, en ese
marco, se requeria la aplicacion de algtn freno al ritmo de expansion de la deman-
da agregada. Dada la debilidad de los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria en una economia muy escasamente apalancada, el principal instrumen-
to de freno disponible era la politica fiscal. Pero el gobierno tom¢ el camino inverso,
agregando un impulso fiscal expansivo al rapido aumento del gasto privado.
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A partir de 2007, los procesos internos descritos se combinaron con los derivados
de la crisis global. Los impactos financieros y comerciales alcanzaron a todas las
economias en desarrollo, pero el dafio causado y el tipo y magnitud de los efectos
estuvieron en funcién, en cada caso nacional, de la particular insercién internacio-
nal, financiera y comercial de la economia, y de las respuestas de politica econémica,
condicionadas por las diferentes capacidades de atenuar o compensar los efectos
negativos de los shocks y de las nuevas condiciones. Una primera distincién grue-
sa entre casos nacionales puede establecerse segtin el grado de dependencia del
funcionamiento previo de la economia en relacién con los ingresos de capital. Son
indicadores de ello: la situacion de la cuenta corriente del balance de pagos, la mag-
nitud de las reservas internacionales disponibles, la magnitud de las necesidades de
financiamiento de los sectores ptiblico y privado y la proporcion de capital exterior
en el financiamiento de los bancos, empresas y gobiernos. Estos datos dan cuenta
de la sensibilidad de la economia a los shocks externos, asi como de los grados de
libertad de las politicas econémicas para llevar adelante acciones compensatorias.
Este criterio separa, por ejemplo, a las economias de mercado emergente de Asia y
América Latina, de las economias del centro de Europa, Turquia y otras de inser-
cién financiera reciente, cuya dependencia de los ingresos de capital se asemeja a
la que tenia América Latina en los afios noventa'®.

El criterio de dependencia de los ingresos de capital ubicaba a la economia argenti-
na en una de las mejores posiciones relativas dentro de la regién latinoamericana.
Las politicas cambiaria y de acumulacién de reservas contribuyeron a que el pais
arribara al momento de contagio de la crisis internacional con un importante acer-
vo de divisas y un significativo superavit de cuenta corriente, como ya se indico.
El sector publico mantenia también una posicién de superavit financiero. Ademas,
la Argentina concentra sus exportaciones en commodities agricolas cuyos precios
cayeron menos y mantuvieron mejores perspectivas que el resto.

Sin embargo, el pais mostraba dos caracteristicas que, en una mirada superficial,
podrian parecer rasgos extremos de una economia fuertemente impactada por la
crisis internacional por el lado financiero. El primer rasgo era un completo aisla-
miento financiero internacional del sector ptblico que, adicionalmente, endurecia
en gran medida las restricciones de financiamiento internacional del sector pri-
vado. Todos los paises en desarrollo sufrieron una restriccion del financiamiento
internacional disponible y el aumento de su precio, pero en algunos de ellos se
recuperaron flujos privados que permitieron financiar al menos cierta proporcién
de los vencimientos de deuda de los sectores publico y privado'?, lo que en el caso
argentino no fue posible'®.

El segundo rasgo es un flujo importante y persistente de fuga de capitales. En
el contexto que se inaugura con el shock financiero internacional de setiembre-
octubre de 2008, todos los paises estaban expuestos a experimentar salidas de
capital, en la medida en que continuaba el proceso de desapalancamiento y fuga a
la calidad. Pero en el caso argentino la fuga de capitales significé un flujo practica-
mente continuo desde julio del afio 2007, particularmente intensificado en algunos
momentos como el segundo trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 2011, como
puede constatarse en el Grifico 14 incluido méas adelante.
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Esos rasgos podrian parecer efectos extremos de la crisis internacional sobre la
economia, pero no lo son, puesto que los precios de los bonos argentinos se des-
pegaron del resto de los mercados emergentes e iniciaron una pronunciada caida
ya en abril de 2007, en pleno auge financiero de dichos mercados. El flujo de salida
de capitales se hizo importante desde el segundo semestre de 2007, cuando los
mercados emergentes apenas habian sido afectados por la fase inicial de la crisis
y cuando la Argentina estaba recibiendo el importante shock positivo resultante
del auge de los precios de las commodities. Ambos rasgos, la caida del precio de los
bonos y las salidas de capitales, fueron inducidos por circunstancias locales, bien
antes que la crisis financiera internacional incidiera de forma importante sobre las
economias de mercado emergente.

El cambio desfavorable del contexto externo incidié también negativamente sobre
las cuentas publicas. La recaudacion de impuestos al comercio exterior cay6 abrup-
tamente desde setiembre de 2008. Otros tributos que se vinculan con el nivel de
actividad fueron alcanzados por el efecto de la recesion.

Frente al deterioro fiscal, el gobierno tomé a comienzos de 2009 diversas medidas
como el incremento de algunas tarifas publicas. Pero la accién de mayor enverga-
dura destinada a fortalecer las finanzas estatales consistié en la estatizacion del
sistema privado de jubilaciones y pensiones. El gobierno obtuvo asi recursos excep-
cionales que le permitieron hacer frente en mejores condiciones a las derivaciones
negativas de la crisis global. Si bien es cierto que la operacién de estatizacion de
los fondos del sistema previsional privado basado en las AFJPs, decidida a fines de
2008, tuvo un efecto inmediato muy negativo sobre las expectativas privadas, por
lo que aliment? las salidas de capitales, también lo es que contribuy6 a cambiar
decisivamente el panorama financiero fiscal. Por un lado, permiti6 al sector ptbli-
co contar con un flujo adicional de ingresos muy significativo. Ademas, le permitié
financiarse empleando activos que los fondos privados de jubilaciéon mantenian
contra otros agentes, como plazos fijos y activos externos.

Otra consecuencia relevante de esa operacion fue que la misma permitié al sector
estatal hacerse de un significativo volumen de titulos de la deuda ptblica que esta-
ban en poder de las AFJPs, reduciendo el tamafio de los compromisos netos con
otros acreedores. Hacia mediados de 2009, aproximadamente un 30% de la deuda
publica pasé a estar en manos de organismos estatales.

En materia de servicios de la deuda, esta operaciéon fue complementada con otras
destinadas también a reducir el tamafio de los compromisos de pago de préximos
vencimientos. Por un lado, se concretaron operaciones de refinanciacién, en espe-
cial de los llamados préstamos garantizados. Por otro, se realizaron recompras de
deuda aprovechando las cotizaciones de default que venian presentando los titulos
publicos. De este modo, el perfil de la deuda ptblica fue cambiando de manera
significativa y favorable.

De todos modos, ha persistido el problema de hacer frente a los compromisos
remanentes del sector ptiblico argentino, sin acceso al financiamiento de fuentes pri-
vadas, en particular al de fuentes externas. Se utiliz6 a estos fines el superavit fiscal,
mientras este se mantuvo, o, tratdndose de vencimientos de deudas en dodlares, se
recurri6 al crédito del Banco Central al sector publico, lo que implica la utilizacion
de reservas de divisas de la autoridad monetaria para efectuar esos pagos.
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Pese a estos recursos extraordinarios, la continuidad de una tendencia del gasto
publico a crecer largamente por encima de los recursos corrientes, combinada con
el aislamiento financiero gubernamental, fueron poniendo una exigencia impor-
tante sobre el financiamiento fiscal. A fines de 2009 el gobierno nacional decidio,
mediante un decreto de necesidad y urgencia, crear un fondo de poco mas de 6.000
millones de ddlares, con reservas del Banco Central, para pagar vencimientos de
deuda externa publica a lo largo de 2010. De este modo, quedaban de hecho libera-
dos otros recursos para ser utilizados en distintos fines de gasto. La medida gener6
conflictos de naturaleza politica y judicial, que acentuaron la incertidumbre y
alentaron un nuevo repunte de la fuga de capitales. A partir de entonces, y si bien
algunas cuestiones permanecieron abiertas en la discusién ptblica y transitoria-
mente en el &mbito judicial, la utilizacion de reservas en poder del Banco Central
para el pago del servicio de la deuda externa publica continué y fue ganando
aceptacion y desdibujandose como problema en la escena politica.

Recurriendo en parte a fuentes no ordinarias de financiamiento fiscal (como la
transferencia de utilidades del Banco Central generadas por la revaluacién de las
reservas de divisas, entre otras), el gobierno ha sostenido una politica caracteriza-
da por un aumento de las erogaciones a ritmo superior al de los ingresos.

La crisis global incidié también sobre la trayectoria de la demanda agregada. Los
canales de transmisién sobre la economia nacional fueron basicamente el finan-
ciero y el comercial. El principal canal real estuvo constituido por la caida de las
exportaciones, que durante 2009 se contrajeron un 21%, como resultado de una
disminucién de precios medios de 16% interanual y una baja de 5% en las cantida-
des exportadas. Esa caida equivale a mas de 4 puntos porcentuales de la demanda
global y a 5 puntos porcentuales del PIB, medidos ambos a precios corrientes. Sin
embargo, la contribucion negativa de las exportaciones a la demanda fue compen-
sada casi completamente por una caida dréstica de importaciones.

La contraccion de la inversion bruta interna fija explica buena parte de la declina-
ciéon del PIB durante 2009, la que alcanz6é una magnitud de entre 3 y 4%, segtn
mediciones privadas, interrumpiéndose la larga expansién que se habia iniciado
en 2002. La declinacion del PIB comenzé a revertirse desde mediados del afio
2009. El repunte fue favorecido por una mejora de la economia mundial. Subieron
los precios de la soja y de otras commodities que el pais exporta, y la economia de
Brasil comenz6 a presentar indicadores favorables. Por otro lado, mejores precios
y un cuadro climatico favorable apuntalaron una importante reactivacion de la
actividad agroexportadora. Asi, aunque la situacién interna continuaba presen-
tando fuentes importantes de incertidumbre, la reactivaciéon fue adquiriendo
dinamismo, alimentada en parte por la politica fiscal expansiva, y el producto
retom6 en 2010 y 2011 un ritmo de expansién comparable al anterior a 2008. Sin
embargo, el proceso de paulatina apreciacion cambiaria (que se examinara en la
seccion siguiente), que aliment6 expectativas de devaluacion en 2011, incentivando
una mayor fuga de capitales, y el nuevo agravamiento de la situacion internacional
asociado a las crisis de deudas soberanas en la periferia de la Unién Europea, vol-
verian a impactar negativamente en 2011-2012, debilitando el ritmo de expansion
de la economia.
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Desde fines de 2006, la aceleracién de la inflaciéon y su desconocimiento por parte
de las estadisticas oficiales fueron probablemente los factores mds importantes de
un cambio decisivo en la orientacién de la politica macroeconémica. De hecho, se

abandono el principal pilar del esquema sostenido desde 2003: la preservacion del
tipo de cambio real competitivo y estable.

La evolucién de dos indicadores del tipo de cambio real puede verse en el Grifico
4. Este presenta el tipo cambio real multilateral (ITCRM), con las ponderaciones

de las monedas que integran la canasta calculadas por el Banco Central, y el tipo
de cambio bilateral con Estados Unidos (ITCR doélar)®.

Como puede verse en el grafico, entre comienzos de 2003 y diciembre de 2006
el ITCRM oscila alrededor de una tendencia estable, mientras que el ITCR délar
experimenta una apreciaciéon considerable, particularmente durante 2005 y 2006.
La estabilidad del ITCRM en ese periodo result6 de la apreciacién de la canasta de

monedas de los socios comerciales. A partir de entonces se observa un movimien-
to a la apreciacion de la paridad real.

Desde comienzos de 2007 la conduccién de las politicas cambiaria y monetaria fue
impactada por la subestimacion oficial de la inflaciéon y las consecuencias negati-
vas que eso tuvo en los mercados financieros. A esas perturbaciones se sumarian
luego el comienzo de la crisis financiera internacional, la fuga de capitales y la
presiéon compradora en el mercado de cambios. Puede conjeturarse que en ese
contexto el Banco Central dejé de lado consideraciones de largo plazo de la politica

cambiaria para concentrarse en la estabilizacién del mercado de cambios en torno
a un tipo de cambio nominal estable.

Grafico 4. Indices del tipo de cambio real multilateral (ITCRM) y del tipo de cambio real bilateral contra el délar
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Luego, a partir de la segunda semana de mayo de 2008, se observé una evidente
nueva orientaciéon de la politica cambiaria. El Banco Central vendi6 en el mercado
2.106 millones de ddlares de las reservas en poco mas de un mes para reducir el
precio del délar de 3,15 a 3 pesos. En este periodo de caida y estabilizacion del tipo
de cambio nominal, las tasas mensuales de inflacién estaban en los maximos expe-
rimentados desde 2003. Entre mayo y agosto las tasas interanuales de los precios al
consumidor se encontraban en el orden de 25%, como puede verse en el Grifico 2.
La caida y posterior estabilizacion del tipo de cambio nominal entre mayo y agosto
se tradujo en una fuerte apreciacion del ITCRM. De esta manera, por la aprecia-
cién gradual experimentada entre enero de 2007 y abril de 2008 y por el cambio de
orientacién de la politica cambiaria entre mayo y agosto de 2008, el pais arrib6 al
momento de contagio financiero de la crisis internacional sobre los paises en desa-
rrollo con un tipo de cambio real multilateral 15% inferior al de diciembre de 2006 y
al que se habia preservado o mas o menos estable entre 2004 y 2006.

Una reaccién de muchos paises en desarrollo frente a los impactos de la crisis
que se iniciaron en setiembre de 2008 fue la devaluacién de sus monedas. De
esta manera, la canasta de monedas que integra el tipo de cambio multilateral
argentino se depreci6 significativamente en setiembre y octubre de 2008. Por otro
lado, en octubre de 2008 el mercado cambiario argentino estuvo sometido a una
demanda intensificada por una fuerte salida de capitales. Las autoridades decidie-
ron no permitir un rapido aumento del precio del délar frente a la presion de la
demanda, lo que también implic6 la decisién de no acompaifiar las devaluaciones
de los socios comerciales para preservar la competitividad del tipo de cambio real.
Aungque el ritmo de la devaluacién nominal se aceleré desde principios de octubre,
el ITCRM de noviembre de 2008 resulté el méas bajo desde 2003, 25% inferior que
el de diciembre de 2006.

El Banco Central aceler6 luego el ritmo de aumento del tipo de cambio nominal,
y la apreciacion precedente se revirtié de manera parcial, hasta mediados de 2009
(Grifico 4). Desde entonces, la tendencia a la caida del tipo de cambio real se retoma,
y hacia fines de 2011 el ITCR bilateral contra el délar se encuentra ya en un nivel
muy semejante al muy apreciado registrado a finales de la década de los noventa.

El régimen cambiario del pais no fue modificado”. La existencia de un monto
importante de reservas continué garantizando la capacidad del Banco Central
para determinar el nivel y la tendencia del tipo de cambio real mediante la politica
de flotaciéon administrada.

Aunque el régimen cambiario no se modificé formalmente, la orientacién de la
politica cambiaria si se modificé en 2007, y los cambios se acentuaron en 2008,
2009 y 2010. Las autoridades parecieron autoimponerse una limitacién en el uso
del instrumento, en el momento econémico menos indicado para restringir su
utilizacién. Efectivamente, una de las ventajas relativas que ostenta la region
latinoamericana es la flexibilidad de los tipos de cambio y de las politicas cambia-
rias. Esta flexibilidad, conjugada con la disponibilidad de importantes reservas,
permite un uso pleno y controlado del tipo de cambio para ajustar las economias
a las nuevas condiciones generadas por la crisis internacional. Bajo condiciones
politicas de mayor normalidad, la economia argentina pudo haberse movido en
el sentido de preservar el esquema de politica basado en el TCRCE, de tan exitoso
desempefio en la fase precedente.
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3. Las relaciones financieras y el cambio del marco regulatorio de la
actividad bancaria en los afios 2000

El colapso del régimen de convertibilidad, tras una larga agonia de tres afios y
medio en la cual se acentuaron la sobrecarga de deuda publica y la dolarizacién,
y el caracter desordenado de la salida, generaron un periodo de caos bancario. Los
bancos pasaron a ser técnicamente insolventes, el sistema perdia depoésitos y el
crédito caia continuamente. La escalada del precio del ddlar en la primera mitad de
2002 y la incertidumbre acerca de la capacidad del gobierno de estabilizar la situa-
cién imprimian un espiritu de transitoriedad a las sucesivas medidas, en tanto los
sectores afectados pugnaban por minimizar su contribucién en el reparto de pérdidas.

La resolucion de la crisis exigié un alto grado de tolerancia normativa, en el marco
de una estrategia deliberada por ganar tiempo, dada la magnitud del descalabro
y la imposibilidad de que un sector ptblico en default pudiera asistir al sistema en
la medida necesaria para restablecer su solvencia.

A la salida de la convertibilidad, el replanteo del régimen financiero se asent6 en
dos pilares fundamentales: la desdolarizacion drastica del sistema bancario (en
especial de los créditos) y la determinacién de la forma en que se repartirian las
pérdidas entre los sectores, lo que se hizo fundamentalmente a través de la conver-
sién a pesos (pesificacion), asimétrica e incompleta, de las operaciones denominadas
en moneda extranjera. Un tercer elemento esencial fue que, como resultado de la
flotacién del peso y la pesificacion, el Banco Central pudo recuperar su funciéon
de prestamista de ultima instancia. La flotacion cambiaria, la desdolarizacién
y la tolerancia normativa ampliaron los médrgenes de maniobra del BCRA y asi
hicieron posible enfrentar una crisis de magnitud sin precedentes, atin para los
estandares de un pais con una historia econémica de catastrofes recurrentes.

Para comprender la complejidad del proceso de reestructuraciéon bancaria y de la
reformulacién normativa posterior a la crisis es necesario comenzar por una revi-
sion de sus antecedentes inmediatos'®.

Hacia fines de 2001 ya no existia la posibilidad de optar por estrategias de salida
no traumaticas, luego de una etapa en la cual el gobierno habia redoblado la apuesta
a favor de la convertibilidad frente a cada escenario adverso. Algunas de las medi-
das que se adoptaron en el tltimo mes de vida de ese régimen acabaron haciendo
mas complicada la reorganizacién econémica post crisis.

El corralito, en particular, instituido el 3 de diciembre de 2001, tuvo efectos negati-
vos en el funcionamiento del sistema que perdurarian durante varios afios, ya que
al impedir el retiro de los depésitos a la vista dafié seriamente el papel transaccio-
nal del dinero bancario. La medida tuvo un inevitable impacto negativo sobre el
sistema de pagos y dio pie a una prima de liquidez a favor del dinero en efectivo.
Ademas, las autoridades econémicas hicieron una apuesta final, desesperada e
inttil, por la (pseudo)dolarizacién, al disponer que las financiaciones otorgadas a
partir del 3 de diciembre sélo pudiesen ser instrumentadas en ddlares.
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Grafico 5. Evolucion de la circulacion monetaria
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El corralito, que seria gradualmente relajado, consigui6 atenuar la salida de depo-
sitos privados, pero al costo de exacerbar la recesion y alimentar tendencias que
generarian serios problemas en el futuro. Ademas, result6 insuficiente, ya que los
ahorristas trasladaban sus depdsitos a plazo hacia cuentas a la vista con el objetivo
de convertir los fondos en ddlares, a través de distintos mecanismos de filtracion.
Este proceso llevo al establecimiento del llamado corralén, que torné indisponibles
los depésitos a plazo fijo para que se pudiera liberar el sistema de pagos.

Es claro que habria sido preferible reprogramar sélo los depésitos a plazo a prin-
cipios de diciembre, la mayor parte de los cuales estaban denominados en délares
y cumplian el rol de ahorro o reserva de valor, preservando asi el funcionamiento
normal de los depésitos a la vista, al estilo del llamado Plan Bonex (diciembre
1989), o del esquema adoptado en Uruguay en 2003 (que prioriz6 el respaldo de
los depésitos a la vista y reestructuré por decreto los plazos fijos). De este modo
se habrian minimizado las dificultades que surgieron en la cadena de pagos por
la escasez de dinero para realizar transacciones. Adicionalmente, las medidas
adoptadas estimularon un aumento significativo en el nivel de dolarizacién de
los depésitos, que lleg6 a alcanzar el 75% a fines de 2001, factor éste que también
complicaria el proceso de normalizacion posterior.

La disrupcién del sistema de pagos fue tan aguda que se generé un notable
aumento de la demanda de efectivo (real), que se increment6 en 20% en el primer
trimestre de 2002 a pesar del contexto de inflacién asociado a la devaluacién®.
Curiosamente, la preferencia por efectivo no fue un fenémeno meramente transi-
torio, generado por la desconfianza hacia el dinero bancario y el crecimiento de la
economia subterranea. Por el contrario, la crisis generé una ruptura estructural en
la relacion circulante/PIB, que promedié un 5% en el periodo de convertibilidad
pero no bajé de 7% desde 2004 y subi6 por periodos hasta 8,5%, niveles muy ele-
vados para los estandares internacionales, que se mantuvieron a pesar de haberse
registrado tasas de inflacién elevadas desde 2007.

Otro antecedente relevante para comprender el proceso de reestructuracién ban-

caria post crisis es el canje de deuda soberana instrumentado en noviembre de
2001%, tanto por su impacto sobre la liquidez de los bancos como por el tratamien-
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to regulatorio de los activos que reemplazarian a los bonos canjeados. La nueva
deuda se instrumenté bajo la forma de préstamos garantizados con recaudacion
tributaria (PGs), los que daban a los bancos condiciones mas favorables de conta-
bilizacién, que no reflejaban las pérdidas econémicas involucradas.

En diciembre de 2001, todavia vigentes la Ley de Convertibilidad y la Carta Orga-
nica del BCRA que formé parte de ese régimen, los problemas de liquidez de
los bancos debieron ser enfrentados dentro de los limites que imponian dichos
instrumentos legales. Dado que la corrida bancaria habia tenido un impacto dife-
renciado sobre los distintos tipos de entidades, se procuré nivelar el campo de juego
mediante el establecimiento de una sobreintegracion de encaje para aquellas entida-
des cuyos depdsitos aumentaban, con el fin de reciclar fondos hacia las entidades
con fuertes pérdidas de depésitos, a través del BCRA?, en un claro apartamiento
respecto de la solucién de mercado??.

Todas las medidas adoptadas desde la imposicién del corralito hasta la derogacion
de la Ley de Convertibilidad procuraron mostrar que el régimen se mantenia en
pie, pero la falta de credibilidad obligaba a moverse en el sentido de dolarizar por
completo el sistema.

Con la derogacién de la paridad cambiaria establecida en la Ley de Convertibilidad,
el 6 de enero de 2001, terminé también el breve experimento de pseudo-dolariza-
cién. De inmediato hubo que enfrentar explicitamente los problemas de cémo
distribuir las pérdidas generadas por la devaluaciéon del peso entre los distintos
sectores y, particularmente, de cémo mantener en sordina la situacién de virtual
insolvencia de todo el sistema bancario, mientras se esperaban los efectos benéfi-
cos de un proceso de recuperacion econémica que no parecia inminente.

Al respecto, es importante tener en cuenta que, a diferencia de lo ocurrido en otros
paises que soportaron crisis bancarias de magnitud, el BCRA y el gobierno nacional
contaron con menos instrumentos y con recursos comparativamente escasos para
promover la recapitalizaciéon de las entidades financieras, debido al alto nivel de
endeudamiento del sector ptiblico nacional en el momento de la crisis, y al corte del
financiamiento multilateral, cuyos desembolsos netos se tornaron negativos en 2002.

La estrategia que se adopto6 revirti6 totalmente la implementada una década antes,
al impulsar un proceso de desdolarizacién forzoso. La pesificacion, implementada
el 3 de febrero de 2002, fue asimétrica porque los activos y pasivos en ddlares fue-
ron convertidos a pesos a paridades diferentes. La mayor parte de las obligaciones
en dolares del sector privado con el sistema financiero fueron convertidas a una
relacién de un peso por cada dodlar, mientras que, simultdneamente, los depésitos
(reprogramados) lo fueron a una paridad de 1,4 pesos por cada ddlar (ambos
quedaron indexados al CER, es decir, indirectamente, al indice de Precios al Con-
sumidor). Los depositantes sufrian una gran pérdida medida en délares®, ya que
el tipo de cambio libre subi6é fuertemente por encima del tipo de cambio oficial
($1,40 por ddlar), cuya vigencia fue, de todas maneras, transitoria®. Las deudas de
las familias se convirtieron a una paridad de un doélar por un peso, aunque se las
ajust6 por el CER?. Los PGs de la fase 1 del canje fueron pesificados a $1,40 por
dolar y se les incorporé el devengamiento por CER.
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La pesificacion se realizé en forma incompleta porque no todos los activos y
pasivos bancarios estuvieron alcanzados. Las deudas bajo legislacién extranjera
planteaban un problema especial, ya que su pesificacion efectiva estaba fuera
del alcance de las atribuciones del gobierno nacional y porque se debié proceder
cuidadosamente con los pasivos externos de los bancos para no perjudicar inde-
bidamente el flujo de crédito comercial y, en general, el minimo acceso a fondeo
externo que todavia conservaban las instituciones locales tras el default.

El Estado Nacional debi6 hacerse cargo de compensar a los bancos por el quebran-
to patrimonial asociado al caracter asimétrico e incompleto de la pesificacion. Pero
hubo un tercer factor que amerité la compensacién por parte del gobierno, por-
que el tratamiento de los activos y pasivos pesificados fue diferenciado también
en términos de los mecanismos de indexacién aplicados (ciertos activos fueron
indexados al Coeficiente de Variacién Salarial, mientras que por el lado de los
pasivos tenian como contrapartida la indexacién por CER%).

Aunque el esquema de compensaciones y su tratamiento regulatorio y contable
permitieron moderar y disimular el quebranto patrimonial de los bancos derivado de
la pesificacion, éstos fueron afectados por la recesioén, que increment6 la morosidad
y la incobrabilidad, y también por la caida de la cotizacién de los titulos ptblicos.

Algunas medidas extraordinarias adoptadas para aliviar la situacién de los deu-
dores, que no fueron focalizadas sino generalizadas, es decir, independientes de la
situacién particular de cada empresa o sector, tuvieron un impacto negativo adi-
cional sobre el patrimonio y la rentabilidad bancaria y dificultaron el recupero de
los créditos. En particular, la declaracion de la emergencia productiva y crediticia
hasta fines de 2003, mediante la modificacién de la Ley de Concursos y Quiebras,
dispuso la suspensién de las ejecuciones judiciales y extrajudiciales y del trdmite
de medidas cautelares por un plazo original de 180 dias, que fue luego prorrogado
sucesivamente. Esto implicaba una restriccion para las entidades financieras que
quisieran ejecutar garantias reales en defensa de los créditos en cesacién de pagos.

Ademas del costo patrimonial de la pesificacién y la indexacién asimétricas, los
bancos registraron pérdidas no originadas en medidas adoptadas por el gobierno
ni en el deterioro de la situacién econdémica o las condiciones de mercado, sino
debidas a la proliferacién de recursos judiciales de amparo, mediante los cuales
los depositantes conseguian, generalmente, recuperar el valor original en délares
de sus dep6sitos?.

A pesar de que se originaban en una situacién de relativa anomia juridica, y de que
no eran responsabilidad de las entidades, las pérdidas por amparos no fueron
compensadas por el Estado Nacional. Sin embargo, para moderar el impacto nega-
tivo sobre el patrimonio de los bancos, el BCRA permiti6é diferir en el tiempo la
contabilizacién de los quebrantos, mediante la implementaciéon de un cronograma
de 60 meses para el reconocimiento de las diferencias de cambio.

Mas all4 del impacto sobre la solvencia del sistema, los amparos judiciales tuvie-
ron un fuerte impacto negativo sobre la liquidez de las entidades, ya que el drenaje
de fondos superé los $1.000 millones mensuales, equivalentes a casi el 10% de las
disponibilidades bancarias, en el primer trimestre de 2002.
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La corrida bancaria, atenuada pero no frenada del todo por las restricciones, y la
fuga de capitales, obligaron a una redefinicién rapida y drastica del régimen cam-
biario y de las normas que regulaban la provision de liquidez a las instituciones
financieras. Pero algunos de los cambios introducidos no sélo respondian a las
exigencias de la coyuntura, sino que también pretendian sentar las bases de un
cambio estructural del marco legal y normativo.

Las lineas rectoras del nuevo sistema cambiario fueron establecidas principal-
mente en el afio 2002, y en menor medida en 2003, y se caracterizaron por fuertes
controles de cambios y sobre los movimientos de capitales.

Las restricciones para acceder a divisas fueron muy rigurosas durante el periodo
mads critico®, que se extendio hasta finales de 2002, ya que a pesar de las limita-
ciones al retiro de efectivo y la reprogramacion de los depositos, no se consiguié
impedir la filtracién de fondos fuera del sistema bancario y su fuga hacia el ddlar.
Por ese motivo, el BCRA implement6 una serie de medidas orientadas a reducir la
demanda y aumentar la oferta de divisas.

Las nuevas normas apuntaron a tener un gran control sobre todas las operaciones
(estableciendo condiciones de realizacion, plazos admitidos y montos méximos) y
las restricciones no sélo afectaron a la cuenta financiera del balance de pagos sino
también a las transacciones en cuenta corriente?. Principalmente, se increment6
el nimero de conceptos que requerian autorizacion del BCRA para girar divisas
al exterior, se disminuyeron los montos maximos de venta de délares a empresas
(y particulares), los bancos fueron obligados a liquidar parte de su posicion de
cambios y los exportadores fueron forzados a liquidar sus divisas en el BCRA.

Después del primer semestre de 2002 se fueron relajando los controles gradualmente, a
medida que mejoraba la situacién macroeconémica y se estabilizaba el mercado cam-
biario. Eso se hizo mediante flexibilizaciones, paulatinas y escalonadas, para operar
en el MULC®. Pero el relajamiento de los controles estuvo sesgado hacia medidas que
facilitaron la salida de capitales®. En contraste, las restricciones a los ingresos fueron
reforzadas, reflejando la creciente preocupacién por la entrada de capitales especu-
lativos a partir de 2005. Al mismo tiempo se fueron refinando progresivamente los
sistemas de control y seguimiento de las operaciones, de modo de cerrar filtraciones.

Como consecuencia, el control a los movimientos de capitales es méds efectivo en
la actualidad que en 2002, y hay una considerable segmentacion entre el mercado
local y el internacional, que impide un arbitraje completo: una conclusién con-
traria a la hipétesis convencional segtin la cual la eficacia de los mecanismos de
control disminuye con el paso del tiempo, a medida que el sector privado descubre
mecanismos para eludir el cumplimiento de las normas.

Una de las modificaciones normativas importantes tuvo como objetivo racionar la
posesion de activos externos liquidos por parte de las entidades financieras, para
lo cual se establecié un porcentaje maximo de tenencia admitida de activos de alta
liquidez en moneda extranjera como proporcion de la responsabilidad patrimo-
nial computable (RPC), mediante un concepto denominado Posiciéon General de
Cambios (PGC). En marzo de 2002 dicho limite fue fijado en 5% de la RPC de cada
entidad, pero ha sido aumentado varias veces desde entonces.
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Otra medida importante, porque su objetivo es acotar el descalce en moneda
extranjera, fue el establecimiento del concepto de Posicién Global Neta en Moneda
Extranjera (PGNME), para el cual se dispuso un limite del 30% de la RPC en valor
absoluto. Pero en 2004, en un contexto donde ya habia una sobreoferta de ddlares,
se limit6 la restriccion sélo a las posiciones de signo negativo.

Liberada de las restricciones impuestas por el régimen de convertibilidad, y en
un marco de flotacién cambiaria, la modificaciéon de la Carta Organica (CO) del
BCRA en enero de 2002 permitié brindar una asistencia masiva a las entidades
financieras. Los elementos centrales de la reforma fueron los mecanismos introdu-
cidos para que el BCRA pudiera intervenir en el mercado cambiario y el régimen
de asistencia financiera por iliquidez (transitoria).

En lo referido a la asistencia por iliquidez, las principales modificaciones fueron
la eliminacion del plazo maximo de 30 dias para la cancelacién de adelantos
y redescuentos, y la posibilidad de conceder asistencia por encima del limite
maéaximo (100% de la RPC de cada entidad) bajo circunstancias extraordinarias o
como herramienta para dotar al sistema financiero de la liquidez adecuada para
restablecer su normal funcionamiento. Ademads, se introdujo la posibilidad de
otorgar asistencia con garantia de instrumentos de deuda emitidos por el Estado
Nacional. El régimen le dej6 al BCRA un margen considerable de discreciona-
lidad, dificultando a las entidades financieras la estimacion de la asistencia de
la cual podrian eventualmente, disponer. Se trata de una politica deliberada de
ambigiiedad constructiva.

Para poder disponer de instrumentos para controlar la oferta monetaria en una
etapa de fuerte asistencia al sistema financiero, y con el fin de poder establecer
tasas de interés de referencia, y dado el default sobre los titulos de deuda del Estado
Nacional, el BCRA introdujo, en marzo de 2002, las Letras del Banco Central de
la Reptblica Argentina (Lebacs), ofreciéndolas a través de licitaciones publicas
con el sistema holandés (precio tinico). De este modo, en los primeros meses de
2002 quedod configurado el esquema bésico de intervencién del BCRA que, con
algunos refinamientos posteriores (mediante la incorporacion de instrumentos
adicionales, principalmente el corredor de pases) se mantuvo con posterioridad: la
intervencién en el mercado de divisas mediante la compra-venta de reservas inter-
nacionales; los controles de capitales, y los instrumentos de absorcién/expansion
de la base monetaria. Se trata, indudablemente, de un esquema estdndar, pero que
no fue sencillo construir luego de una década de convertibilidad.

No obstante las medidas adoptadas, los dep6sitos continuaron cayendo rdpidamen-
te, y en junio de 2002 las reservas de liquidez del sistema se ubicaban por debajo del
16% en promedio, aunque no llegaban ni a la mitad de ese nivel en algunos bancos,
un nivel exiguo en una corrida bancaria. Durante todo el periodo el BCRA tuvo que
otorgar adelantos y redescuentos a fin de evitar un colapso generalizado.

La expansién monetaria resultante se volcé fundamentalmente a la compra de
doélares, creando una oferta excedente de dinero en el mercado cambiario que se
mantuvo a lo largo de casi todo el semestre y que llev6 la cotizacién del délar a
casi $3,80 hacia fines de junio. Los otros destinos de los fondos que salieron del
sistema fueron principalmente el atesoramiento de efectivo y la cancelacién de
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deuda bancaria. Las tasas de interés subieron fuertemente, y el rendimiento de
las Lebac a 14 dias llegd a 129% anual el 10 de julio, reflejando las expectativas de
depreciacion del peso.

En un contexto de extrema dificultad, y tras abandonar un proyecto original de
canje compulsivo de depésitos reprogramados que generd un alto costo politico, se
implement6 en mayo el primero de dos canjes voluntarios de depdsitos bancarios
por titulos publicos.

En julio de 2002 los depésitos tocaron un minimo, tanto en términos nominales
como reales. A partir de alli tuvieron una trayectoria monétona creciente, pero en
total, durante el afio 2002, los depésitos privados cayeron un 42% en términos reales.

Varios elementos confluyeron para que a principios del segundo semestre de 2002
se observara un punto de inflexién en el desarrollo de la crisis, y comenzara a
verificarse una mejora progresiva de la situacién en casi todos los frentes. Para
esto fue fundamental la estabilizacion del tipo de cambio, seguida en julio por
una desaceleracién de la salida de fondos de los bancos y en agosto por el inicio
de la reversion de la tendencia declinante de los depdsitos. También ayudé que las
tasas de inflacién resultaran menores que las esperadas y que, por consiguiente,
los rendimientos de las colocaciones fueran percibidos como fuertemente positivos
en términos reales (y en ddlares). A partir de ese momento comenzoé un lento pero
continuo proceso de remonetizacion, hasta el afio 2007. También fueron importan-
tes para estabilizar el tipo de cambio los retoques a los mecanismos de control de
cambios implementados entre mayo y septiembre, que mejoraron sustancialmente
su efectividad, lo que hizo posible reducir significativamente las filtraciones®.

Paralelamente a la recuperacién de los depésitos, y tras registrarse un déficit cam-
biario de u$s 542 millones en el primer semestre, se pas6 a un superavit cambiario
de u$s 2.701 millones en el segundo, cuando se registré un importante superavit
en cuenta corriente. A partir de julio el BCRA pasé a ser un demandante neto en
el mercado de divisas.

En este contexto de mayor estabilidad, dado el costo politico del corralon y ante la
necesidad de ir recuperando progresivamente la reputacién del sistema financiero
y de poner freno al drenaje de fondos a través de las medidas cautelares, se per-
mitieron ciertas transferencias a cuentas de libre disponibilidad y se realiz6é una
segunda oferta de canje de depdsitos®.

Varios factores hicieron que la devolucién de fondos en la moneda original fuera
finalmente factible. Por un lado, la recuperacién econémica impulsé un aumento de
la cotizacién de los titulos publicos, lo cual beneficié a quienes aceptaron alguno de
los dos canjes propuestos. Pero también es claro que la reestructuracién de la deuda
publica gener6 una liberacion esperada de recursos que se termind reflejando en la
caida de los rendimientos de los bonos y en un aumento, por ende, del grado de recu-
pero de los depositantes. El proceso de normalizacién registré un hito cuando, el 2 de
diciembre de 2002, se determino la libre disponibilidad de las cuentas a la vista, apro-
vechando las sefales de normalizacién que venia mostrando el sistema financiero. La
ausencia de efectos negativos de la liberacién de fondos sobre el mercado cambiario
también permitié relajar las restricciones sobre la transferencia de capitales al exterior.
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De este modo, el cierre del afio marcé el final de la primera etapa de estabilizacién
del sistema financiero. Pero tras haberse desmantelado el corralito, a principios de
2003 subsistia el problema planteado por el corralén, que atin no habia sido desac-
tivado y que representaba un 29% de los depositos totales del sistema, planteando
un importante riesgo de liquidez, dada la fuerte concentracion de los vencimien-
tos. Por ese motivo, en febrero de 2003 se permiti6 la devolucion anticipada de
los depésitos reprogramados y en abril las autoridades decidieron finalmente
la liberacion total de los Cedros (certificados de depédsito reprogramados). Esto
permitiria extender el plazo efectivo de los pasivos, al reforzar la confianza del
publico y atenuar el impacto de los amparos.

A partir de estas medidas y la mejora general de las condiciones econémicas y
financieras, el riesgo de liquidez rdpidamente dejé de constituir un problema cen-
tral. Por el contrario, los defectos de liquidez de 2002 dieron lugar a importantes
excesos hacia fines de 2003.

El proceso de normalizacién del sistema también se manifest6 en el terreno

patrimonial. Las pérdidas contables, que habian marcado un récord en 2002 y

se mantuvieron en niveles elevados en la primera mitad de 2003, desaparecieron

hacia fines de ese afio. La solvencia también comenz6 a recuperarse en la segunda

mitad de 2003 gracias a una generalizada refinanciacion de los pasivos (con acree-

dores externos®, condicionada a una reduccién del valor presente de la deuda, [341 Principalmente de los bancos
y con el Banco Central) y a aportes adicionales de capital equivalentes a 25% del 52:1105535‘?5;'2;52?622‘tyas’
patrimonio neto consolidado del sistema financiero de fines de 2003. Estos dos  capializacion de deudas por parte
procesos, reduccién de pasivos externos y aportes (y posteriormente generacion ¢ casas mairices de bancos
interna de capital), cambiaron considerablemente la estructura del pasivo en rela- s

cién a la vigente durante el régimen de convertibilidad, que mostré un aumento

significativo de la participacion de los depésitos en el fondeo total.

Superado el primer trimestre de 2003, y con el proceso de recuperacién econémica
en marcha, el BCRA terminé de precisar, a través de un conjunto de normas, las
bases del régimen prudencial, asi como las caracteristicas del proceso de conver-
gencia, desde la situacion todavia excepcional que regia en esa etapa, hacia un
régimen de funcionamiento normal.

Grafico 6. Estructura del pasivo del sistema bancario
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.
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Habia dos objetivos primordiales. Primero, dar tiempo a las entidades para absor-
ber las pérdidas originadas por la crisis y para recomponer enddgenamente su base
de capital, sin necesidad de capitalizarlas con fondos publicos. Esto significaba
combinar aportes de capital de los accionistas con la generacién de ganancias a
lo largo de varios afios. El segundo objetivo, vinculado con el primero, era aplicar
la tolerancia normativa en aspectos que pudieran facilitar el aumento del crédito,
con una estrategia de tratamiento diferenciado de los stocks heredados del pasado
respecto a los flujos futuros.

Seguramente la iniciativa mas importante del BCRA para la normalizacion del
sistema financiero en los afos posteriores a la crisis fue un conjunto de cambios
normativos establecidos en abril de 2003%. Se establecieron mecanismos que crea-
ban franquicias normativas en materia de solvencia, al afectar aspectos de las
normas de capitales minimos, valuaciéon de activos del sector ptblico, fracciona-
miento y graduacién del riesgo crediticio.

Un elemento central fue el restablecimiento, a partir de enero de 2004, del régi-
men de capitales minimos, cuyo cumplimiento habia dejado de ser obligatorio en
diciembre de 2001. En linea con los estandares internacionales, se fijé esa exigencia
en el 8% de los activos ponderados por riesgo, lo cual implicaba una reduccion
respecto al 11,5% que habia estado vigente durante la convertibilidad, nivel que no
parecia justificarse en el nuevo régimen de funcionamiento de la economia.

Sin embargo, para dar tiempo a que el sistema recuperase sus niveles de solvencia,
y teniendo en cuenta que todavia la situacién era excepcional debido a la alta expo-
sicioén al sector publico heredada de la crisis y al elevado riesgo de tasa de interés
asociado, se adopt6 un esquema de convergencia gradual a la exigencia plena.

En efecto, se buscd disimular la brecha existente entre el valor contable de los
activos bancarios y su valor de realizacién, apuntando a que se diera un proceso
de normalizacién gradual que permitiera ir aproximando las valuaciones de los
créditos al sector publico a los precios de mercado. Paralelamente, la norma esta-
blecia mecanismos que iban aproximando la exigencia y la integracién regulatoria
de capital con la exigencia e integracion de largo plazo.

Era crucial decidir cudl seria el tratamiento de la exposicién de los bancos con el
sector publico y su impacto sobre la posicion de capital. Por ello, se establecié un
mecanismo para diferir en el tiempo el reconocimiento de las diferencias patrimo-
niales generadas por la caida del valor de mercado de la deuda ptblica, mediante
coeficientes de atenuacién de las exigencias por riesgo de tasa de interés y por
exposicion al sector publico®.

El cronograma de aumento de los coeficientes haria que la exigencia por el riesgo
de crédito de los activos del sector publico llegara a su nivel normal en enero de
2009, mientras que la exigencia por riesgo de tasas de interés se restableceria ple-
namente en enero de 2007. En la préctica, ese largo periodo de transiciéon implicaba
un alto grado de tolerancia regulatoria. Las normas implicaban apostar a que hacia
enero de 2008 el sistema bancario habria resuelto totalmente sus problemas de
solvencia. El cronograma se cumpli6, aunque no era evidente (ex-ante) que fuera
a resultar sencillo. Ayudaron la mejora en la situacion econémica general y las
medidas del BCRA que indujeron a las entidades a reducir su exposicién al sector
publico, porque redujeron la incidencia de los beneficios normativos.
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La magnitud de los beneficios regulatorios era mas importante en la exigencia
que en la integracién, aunque la diferencia vari6 a lo largo del tiempo. En parti-
cular, la valuacién favorable de los activos del sector publico fue, por su impacto
cuantitativo, y en todo momento, el factor méds importante de todos los beneficios
regulatorios establecidos en abril de 2003.

Ademas, fue necesario reducir a niveles internacionales el limite para los activos
inmovilizados, que habian registrado un crecimiento sustancial como consecuen-
cia de la crisis.

Hay que destacar que, a pesar de la continua mejora registrada por los indicadores
bancarios, recién en el cuarto trimestre de 2006 el sistema financiero registré por
primera vez, a nivel agregado, un exceso (sobreintegracion) de capitales minimos
teniendo en cuenta la posicién ajustada (eliminando todos los beneficios nor-
mativos), aunque el signo de tal posicién siguié siendo vulnerable a las volatiles
cotizaciones de los titulos publicos.

En 2004 también se dejaron sin efecto en forma definitiva las tablas de indicadores
de riesgo que multiplicaban las exigencias de capital en funcién de la tasa cobrada
a las financiaciones.

En otro plano, y a partir de otra importante lecciéon que dej6 la crisis, se estable-
cieron limites a la exposicion de las entidades financieras con el Sector Ptblico no
Financiero, tanto en funcién de su RPC como de sus activos totales. La exposiciéon
total con los tres niveles de gobierno (nacional, provincial y municipal) no debe
superar un 75% de la RPC y, a partir de enero de 2006, el 40% del activo total del
banco (reducido a 35% en julio de 2007).

En materia de liquidez, en marzo de 2003, una vez superada la etapa critica, se
restableci6 el criterio de fijar las exigencias de efectivo minimo en funcién de los
plazos residuales de vencimiento de las obligaciones, y se incorporaron otros pasi-
vos financieros a las partidas sujetas a exigencia. Con esta medida la regulacion de
reservas de liquidez volvia a reflejar un enfoque prudencial, en lugar del énfasis
esencialmente monetario que la caracterizé en 2002. Aunque se establecieron tasas
distintas para los depdsitos en pesos segtin su plazo hasta el vencimiento, las dife-
rencias fueron menos marcadas que las que rigieron hasta 1995, de forma tal que
la estructura de pasivos no afectase demasiado el nivel relativo de liquidez entre
las entidades. En consonancia con el objetivo de desdolarizar el sistema bancario,
la exigencia de liquidez para el segmento en moneda extranjera fue establecida en
niveles méds altos que para el segmento en pesos.

Un punto importante en materia de liquidez que era necesario resolver era el
problema planteado por las elevadas deudas de las entidades con el BCRA y la
necesidad de aumentar el plazo promedio de las obligaciones de los bancos, de
modo que estuvieran en mejores condiciones para prestar y fuera factible una
reduccion mads acelerada del corralén. Para contribuir a esos objetivos se establecié
un esquema voluntario, denominado matching, que determinaba un cronograma de
amortizacioén de las asistencias recibidas del BCRA, y tasas de interés, similares a
las de los activos afectados en garantia de las mismas, con un maximo de 70 cuotas
de amortizacién (el cronograma fue de 120 cuotas en un caso puntual) y tasa de
interés de 3,5% anual sobre saldos ajustados por CER. El esquema tenia como pre-
rrequisito la reqularizacion de los pasivos externos de las entidades®.
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El matching, que permitia diferir la devolucién de los redescuentos, sumado a
las reestructuraciones de pasivos externos, que implicaban extender los plazos y
reducir el valor de las deudas en valor presente, permitié aumentar fuertemente
el plazo promedio de las obligaciones del sistema financiero, haciendo factible la
apertura del corralén, ya que despejaron el panorama respecto de los requerimien-
tos futuros de liquidez. A esto contribuy6 también, de manera decisiva, la mejoria
general del sistema financiero gracias a la recuperacién econémica.

Entre 2003 y 2004 el sistema financiero afianzé el vuelco positivo que se habia
insinuado en los ultimos meses de 2002. La fuerte recuperacion de los depositos,
que ya crecian en términos reales, hizo posible que las entidades recompusieran
significativamente su nivel de liquidez, que llegd a 30% de los depdsitos totales en
el altimo trimestre de 2004. En 2005, por primera vez luego de la crisis, el sistema
mostrd ganancias, que sumadas a los aportes de capital acumulados desde princi-
pios de 2002 permitieron ir recomponiendo el patrimonio neto del sistema.

En 2004, y por primera vez desde 1999, los préstamos al sector privado crecieron
en términos reales (15,8%). Este proceso fue liderado en esa etapa por los bancos
privados, lo cual reflejaba el mayor peso de los créditos con garantia real en los
bancos publicos, que son los que tuvieron un desempefio mas débil. El nivel
agregado de morosidad comenzé a mostrar una tendencia declinante desde 2003,
luego de cuatro afios de deterioro continuo.

Pero a pesar de la clara mejora de la situacién, en comparacién con el panorama al
estallar la crisis y el periodo inmediato posterior, el sistema financiero habia que-
dado reducido a un tamafio insignificante y no habia jugado papel alguno en la
recuperacion del nivel de actividad y el empleo que se consolid6 a partir del segun-
do semestre de 2002. La recuperacion econdmica se desarroll6 sin crédito, facilitada
por la valorizacion de los activos en délares en poder del sector privado, que fueron
movilizados para aprovechar las altas rentabilidades en numerosos sectores gene-
radas por la devaluacién y la posterior mejora de los términos de intercambio. El
resultado fue que la exposicion de los bancos al sector privado a fines de 2003 cay6
a un nivel minimo de 18% del activo, frente a un promedio de 46% en 1996-2001.

Parte de la falta de dindmica del crédito en los primeros afios tras la crisis tiene
su explicacién en factores de demanda: la reticencia de muchos empresarios a
establecer una relaciéon de dependencia con instituciones que los habian maltratado
durante la crisis, el fuerte aumento del flujo de caja libre como consecuencia del
jubileo de las deudas bancarias en 2002, y el hecho de que la capacidad instalada
ociosa fuese atin elevada, debilitando el incentivo a las inversiones en capital fijo.

Por el lado de la oferta, aunque la liquidez dej6 de ser una limitante, el esquema
regulatorio heredado de los noventa no contemplaba la particular situacion de las
empresas tras la crisis. En otras palabras, la metodologia subestimaba el universo
de los potenciales tomadores de crédito con capacidad de repago.

Ciertamente, la cartera irregular del sistema bancario alcanz6 magnitudes astrono-
micas, llegando a representar un 39% de los créditos al sector privado no financiero
a fines de 2002, a pesar de la flexibilizacién de las normas de previsionamiento.
Numerosos deudores se encontraban en situacién concursal o en etapa judicial,
cuya financiacion resultaba practicamente imposible con las normas vigentes, ya
que los fondos eventualmente desembolsados debian ser integramente previsio-
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nados. Ademas, el patrimonio neto de las empresas quedé muy reducido tras la
crisis e incluso, con frecuencia, era negativo, lo cual impedia otorgarle crédito a
una firma, independientemente de que la marcha del negocio y sus perspectivas
futuras fueran favorables. Era necesario evitar que la historia crediticia reciente de
las empresas tuviera un peso desproporcionado en la calificacion de los préstamos.

En un esfuerzo por atenuar estos problemas, el BCRA introdujo a lo largo de 2003
algunos cambios regulatorios que apuntaban a facilitar el otorgamiento de prés-
tamos en casos como los recién mencionados, asi como, en general, a aumentar la
posibilidad de acceso al crédito por parte de las pymes®. Se suponia que la mayoria
de las modificaciones tendrian un caracter transitorio, dado el objetivo de volver a
endurecer las regulaciones prudenciales en el mediano/largo plazo, sin embargo,
algunos elementos subsistieron®.

Los esfuerzos por eliminar obstdculos normativos al otorgamiento de crédito pro-
siguieron entre los afios 2005 y 2007, con medidas dirigidas a mejorar la calificacion
de los deudores, simplificar las operaciones y disminuir el costo de las financiacio-
nes mediante la flexibilizaciéon de las normas en materia de garantias, exigencia de
capital y otros aspectos®. La consecuencia fue que practicamente se desmontaron
las restricciones normativas que pudieran estar impidiendo una mayor dindmica
crediticia. Por lo tanto, la escasa profundidad crediticia que sigue presentando la
economia argentina debe atribuirse a otros factores, segiin se comenta més abajo.

Si bien a lo largo de 2004 se consolid6 la mejora evidenciada en 2003, todavia sub-
sistian hacia fines de afio algunos problemas heredados de la crisis y de la terapia
especifica implementada para lidiar con ella que planteaban riesgos considerables
para las entidades financieras, y que podian ser un obstaculo para un comporta-
miento mas dindmico en materia crediticia. Estos problemas estaban vinculados
por un factor en comun: las dificultades para asimilar en el activo un alto volumen
de deuda publica de un pais en cesacién de pagos.

En primer lugar, el sistema financiero enfrentaba un alto nivel de exposicién al
sector publico, equivalente a 40,9% del activo, consistente mayoritariamente en
instrumentos de largo plazo cuya tenencia era dificil de desarmar. No obstante, la
gradual amortizacion de estos activos y la aplicacién de los flujos de caja resultan-
tes a los pagos comprometidos en el esquema del matching, al incremento de los
activos liquidos y a la expansion del crédito al sector privado permitian avizorar
una solucién de mediano plazo al problema. Por otro lado, los continuos ajustes a
la baja en la valuacion de los activos del sector ptblico disminuian la exposicion
contable y, al mismo tiempo, mejoraban las condiciones para desprenderse de
estos activos. Ademas, el superavit fiscal implicaba que el stock de deuda publica
tendria una tendencia decreciente y que la solvencia del estado mejoraria, dismi-
nuyendo el riesgo asociado a una determinada exposicién al sector ptblico. Estas
consideraciones se verian adicionalmente reforzadas por las consecuencias del
canje de deuda de 2005. En definitiva, la exposicion al sector ptblico siguié una
trayectoria monétona decreciente hasta el afio 2009.
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En segundo lugar, el sistema enfrentaba dos descalces de moneda. Uno generado
por el exceso de activos indexados en relacién con los pasivos del mismo tipo, y otro
determinado por la existencia de una posicién neta positiva en moneda extranjera.

El primer descalce era una consecuencia de la tenencia de activos de largo plazo a
tasa de interés fija ajustables por inflacion (reales) y pasivos a corto plazo a tasa de
interés de mercado no ajustables (nominales). Esto implicaba que los resultados de
las entidades tenian una alta sensibilidad a las variaciones de la tasa real de interés,
y era el més problemético de los dos descalces arriba mencionados, tanto debido
a la magnitud de la exposicion al riesgo involucrada (142% del PN), como por su
impacto negativo sobre la generacién de crédito, particularmente de largo plazo.

Un elemento que, paraddjicamente, dificultaba la solucion del problema eran
las facilidades normativas de que gozaban los activos ajustables introducidas en
abril de 2003 y sus modificaciones posteriores, tanto en materia de exigencias

Grafico 7. Endeudamiento con el BCRA. Esquema de matching. Sistema financiero
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prudenciales como en lo que respecta a su valuacién, ya que implicaban que los
bancos registrarian pérdidas contables si pretendian disminuir las tenencias que
generaban el descalce en cuestiéon mediante su venta en el mercado. Pero dada
la trayectoria generalmente descendente que tuvieron las tasas de interés reales
en los siguientes afios, y la tendencia ascendente de la inflacién, el descalce ter-
minaria por generarles resultados positivos a los bancos, y su trayectoria como
porcentaje del patrimonio neto fue monétonamente decreciente.

El considerable descalce de moneda se manifestaba en una posicién neta activa
(larga) equivalente a 41% del patrimonio neto a diciembre de 2004, originada en la
recepcién de compensaciones en délares (Boden) y la cancelacién de los pasivos
en moneda extranjera (ya sea por reestructuracion o capitalizacién de deudas). En
esas condiciones, la apreciacion del peso tenia un impacto negativo sobre el patri-
monio de los bancos. No obstante, la magnitud de este descalce era mucho menor
si se valuaban los titulos publicos en ddlares a precios de mercado, de modo que,
desde esta perspectiva, la posicién larga en délares no planteaba un riesgo serio a
mediano/largo plazo y podia atenuarse si dichos activos se revaluaban.

Finalmente, el sistema financiero mostraba un importante descalce de plazos,
hecho también vinculado con la significativa exposicion al riesgo de sector publico.
En consecuencia, el aumento de las tasas de interés de largo plazo podia generar un
impacto patrimonial negativo, en tanto una inversién de la curva de rendimientos
ocasionaria un deterioro de la relacion entre ingresos y egresos financieros.

En este escenario, la politica del BCRA en los siguientes afios buscé crear condi-
ciones para una fuerte expansion del crédito al sector privado, lo cual permitiria
atenuar los descalces mencionados, al mismo tiempo que se fomentaba la genera-
cién interna de capital por parte de las entidades, creando condiciones para que
éstas obtuvieran resultados positivos. Pero algunas medidas planteaban conflictos
entre los objetivos perseguidos. En este sentido, las autoridades consideraron que
hacia fines de 2004 habia condiciones para una aceleracién del cronograma de
cancelacién de redescuentos en relacion al previsto en el esquema de matching.

Las entidades posefan altos niveles de liquidez que superaban la exigencia y el
BCRA estaba interesado en generar mecanismos para absorber fondos del mercado
de dinero y moderar el sesgo expansivo que estaba teniendo la politica monetaria.
Ademas, para las entidades resultaba muy ventajoso cancelar un fondeo que en
las condiciones prevalecientes resultaba caro (3,5% + CER). Estas razones llevaron
a establecer un procedimiento en diciembre de 2004 por el cual podian realizar
adelantos de cuotas para acelerar el cronograma de cancelacién previsto®..

Como contrapartida, la cancelaciéon anticipada y el adelanto de cuotas reducian
la madurez del fondeo, aumentando el descalce de plazos heredado de la crisis
2001-2002. Pero mejoraban la solvencia, al contraerse el endeudamiento ajustable
por CER (debido al menor costo de fondeo) aunque, por otro lado, aumentaban la
posicién activa en instrumentos ajustables y, por ende, la magnitud del descalce
de tasa de interés real que tenia el sistema financiero.

En definitiva, los mecanismos de transicion establecidos por el BCRA en 2002-
2003 probaron ser suficientes para darle tiempo al sistema a curar sus heridas,
aprovechando el impacto favorable de un largo periodo de crecimiento econémico
ininterrumpido y la mejora significativa de la solvencia estatal.
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Entre los afios 2005 y 2009, tras superar la etapa mds dura de la crisis, y ya habiéndo-
se ajustado el marco regulatorio al nuevo régimen econémico, el sistema financiero
continu6 recuperandose y hubo una mejora sostenida de los indicadores de solven-
cia, rentabilidad, calidad de cartera y eficiencia, mejora que no se detuvo en 2009 a
pesar de la recesion.

En primer lugar, la integracion de capital de los bancos en relacion a los activos
ponderados por riesgo (RPC/APR) fue aumentando progresivamente, al pasar
de un minimo de 14% a fines de 2004 a casi 19% en diciembre de 2009*2. No sélo
aumento6 el nivel de capitalizacién del sistema sino que también se produjo una
mejora de la calidad del capital, en la medida en que disminuy¢ la participacion
de activos con valuaciones especiales en el patrimonio.

En segundo lugar, la rentabilidad del sistema mostr6 una mejora sostenida, al
dejar atréds los quebrantos del periodo 2002-2004 y registrar resultados positivos
que aumentaron desde 09% de los activos (netos) en 2005 a un ROA de 2,4% en
2009. Hay que destacar que los resultados no atribuibles a la herencia del pasado
fueron considerablemente mejores. El mayor peso del crédito al sector privado,
que casi duplica su participacion en el activo total entre 2004 y 2009 (de 19,6% a
38,4%), explico el aumento del resultado por intereses, ya que los spreads en 2009
fueron semejantes al promedio de los registrados en los afios 2004-2005. En com-
paracion con el ROA promedio de 0,7% registrado en el periodo 1996-1998 (los
afos de apogeo de la convertibilidad), el sistema que emergié de la crisis tiene una
rentabilidad maés alta, diferencia que es atin mds pronunciada en el caso del ROE.

En tercer lugar, la cartera irregular continué reduciéndose desde 18,6% de las
financiaciones en diciembre de 2004 a 3,5% en diciembre de 2009. Tal vez éste sea
el aspecto en que mas mejor¢ el sistema financiero en comparacién con su desem-
pefio en la segunda mitad de la década del noventa, lo cual se refleja en la caida
de los cargos por incobrabilidad. En los afios de mas baja mora en dicho periodo
(1997-1998) la cartera irregular fue equivalente, en promedio, a 13% de las finan-
ciaciones al sector privado no financiero, y generaba cargos por 1,3% del activo en
promedio, frente a 0,5% en 2008-2009.

Grafico 9. Cartera irregular / total
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Grafico 10. Evolucion de los depésitos bancarios
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina y elaboracion propia a partir de datos de precios de Buenos Aires City-UBA (véase nota 16).

Grafico 11. Riesgo de Crédito Publico y Privado. En % del Activo - Promedio mévil 3 meses
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.
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En cuarto término, el sistema bancario también hizo progresos en materia de
eficiencia, lo cual se reflej6 en la evolucion de la cobertura de los gastos adminis-
trativos con el margen financiero y los resultados por servicios, indicador que subié
de 115% en 2004 a 196% en 2009, a pesar de los fuertes aumentos de las remunera-
ciones, y es superior al promedio de 149% del periodo 1999-2001, los mejores afios
de ese indicador antes de la crisis. En comparacién con el segundo quinquenio de
la convertibilidad, tanto el margen financiero como los resultados por servicios
fueron mas altos en 2007-2009, mientras que la incobrabilidad fue més baja.

La mejora consistente de los indicadores arriba mencionados no fue acompafia-
da por un desempefio semejante de los agregados monetarios y crediticios a lo
largo de todo el periodo 2005-2009. Estos detuvieron su trayectoria ascendente
en moneda constante en 2007, tanto como consecuencia del impacto de la crisis
global como de la desconfianza producida por la intervencion del INDEC. En el
segundo trimestre de ese afio se produce una caida de los depdsitos, seguida mas
tarde, en enero de 2008, por un quiebre de la tendencia alcista de los préstamos
al sector privado. En efecto, entre diciembre de 2004 y abril de 2007 los depédsitos
privados aumentaron un 32,9% en términos reales para alcanzar el maximo de la
serie histdrica post crisis con una relacién depoésitos privados/PIB que ascendi6 a
16,3% en el primer trimestre de 2007, atin bien por debajo del promedio de 24,5%
del periodo 1998-2000. Luego los depésitos del sector privado en términos reales
tuvieron una trayectoria descendente (-16,4%) hasta tocar un minimo en mayo de
2009, pero hacia fin de dicho afio habian crecido 4,2%. En el mismo periodo el M3
privado cay6 de 24% a 19% del PIB.

Finalmente, debe enfatizarse la debilidad que implica el alto nivel de la relacion
entre depdsitos transaccionales y plazos fijos (depésitos con fines de ahorro), varia-
ble que, al igual que la demanda por efectivo, sufrié un cambio estructural a raiz
de la crisis.

Por el lado del crédito la evolucién fue un poco mas dindmica hasta 2007. No
obstante, el progreso registrado no permitié recuperar la profundidad crediticia
observada en la segunda mitad de la década del noventa. En el periodo 2004-2007
la relacién préstamos/PIB subi6 de 71% a 11,7%, un nivel todavia muy por debajo
del promedio de 22% registrado en el periodo 1998-2000. A partir de enero de 2008
los préstamos al sector privado no financiero inician una tendencia decreciente (en
términos reales). El tamafio del activo del sistema resultaba, en moneda constante,
claramente inferior al existente bajo el régimen bancario de la segunda mitad de
la década del noventa, a pesar que el PIB era aproximadamente un tercio mayor.

Diversos factores provocaron la reversion del proceso de remonetizacién luego del
primer trimestre de 2007. Por una parte, la crisis global se transmiti6 a la econo-
mia a través del canal financiero, y estimul6 la salida de capitales privados. Pero,
como ya se sefial6, la ralentizacién de la dindmica de los agregados monetarios y
crediticios fue exacerbada por perturbaciones de origen interno que promovieron
la desconfianza, como la manipulacion de las estadisticas de inflacién y, posterior-
mente, la estatizacion del sistema previsional privado. La percepcion de que las
autoridades proceden con un alto grado de arbitrariedad en sus decisiones gener6
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Grafico 12. Préstamos Sector Privado no Financiero / PBI
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Grafico 13. Activo neteado del sistema financiero
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Grafico 14. Evolucion de la formacion de activos externos del sector privado no financiero. En millones de doélares
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Nota: A la serie del Balance Cambiario alli denominada Formacion de Activos Externos del Sector Privado no Financiero se le ha restado

la variacion de los depositos de los bancos locales en el BCRA, en dolares. Las cifras del balance cambiario proceden esencialmente de

las estadisticas del Mercado Unico y Libre de Cambios. Parte de las compras de ddlares efectuadas por el Sector Privado no Financiero

se canalizan hacia depositos en dolares en los bancos locales y, una fraccion de esos fondos, se canalizan a su vez hacia el BCRA como
reservas en dolares de los bancos. Si bien esos fondos reflejan la toma de posicion en activos en ddlares del SPNF, no se trata propiamente
de activos externos en su poder (es decir, de activos contra no residentes). El correspondiente activo del SPNF esta constituido por los
depositos locales en doélares, que no son un pasivo del resto del mundo sino de otros agentes residentes (los bancos).

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.
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un clima negativo para la confianza del ptblico, que se reflej6 en salida de capita-
les, debilitamiento del dinamismo de la inversién y en una retracciéon tanto de la
oferta como de la demanda de crédito, en un contexto de marcada preferencia por
la flexibilidad. Esos factores de origen interno operaron exacerbando el impacto del
canal financiero de transmision de la crisis global. Por ese motivo, las repercusio-
nes en la Argentina fueron particularmente intensas, superando a las observadas
en paises con posiciones externas y fiscales a priori mas vulnerables.

Como puede verse en el Grifico 14, las salidas de fondos registradas en el balance
cambiario de la Argentina se hicieron muy marcadas a partir del segundo semestre
de 2007, en consonancia con el estallido de la crisis sub-prime en EE.UU. y reflejando
el creciente convencimiento por parte del ptiblico de que la intervencién del INDEC
no era un hecho pasajero. Se registraron picos especialmente intensos, como el del
segundo trimestre de 2008, asociado al conflicto del gobierno con el sector agrope-
cuario. Como en otros episodios histéricos, dicha tendencia se vio acompafiada por
un aumento del grado de dolarizaciéon de los depdsitos, que fue particularmente
acentuado en el caso de los plazos fijos, donde la participacion de las imposiciones
en moneda extranjera subi6 de 18,1% a 35,8% entre marzo de 2007 y junio de 2009.

Por su magnitud, aunque no por sus consecuencias, la salida de fondos producida
a partir del tercer trimestre de 2007 y extendida hasta fines de 2011 sélo es com-
parable a lo observado en los episodios de fuga de capitales mds traumaticos en
la historia del proceso de integracion financiera internacional del pais, como los
acontecidos bajo el programa de la tablita cambiaria de 1978-81, y en dos oportuni-
dades bajo el régimen de convertibilidad: en ocasion de la crisis mexicana (1995),
y en la fase final de ese régimen en 2000-2001. Pero esta vez, el contagio de una
crisis internacional encontré a la Argentina en una posicién externa y fiscal que
la hacia mucho menos vulnerable que antafio. La histérica fragilidad externa de la
economia argentina, que ha sido su verdadero talén de Aquiles, fue atenuada por
la generacién sistematica de saldos positivos en la cuenta corriente del balance de
pagos, gracias a sostenidos superavits en el comercio con el resto del mundo.

Grafico 15. Stock de reservas internacionales del BCRA.
Valor a fines del periodo, en millones de ddlares
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En definitiva, y a diferencia de los otros episodios de salidas masivas de capitales
que hemos mencionado, en este caso se pudo satisfacer la demanda de activos
externos del sector privado con el flujo de superavit comercial, esencialmente,
y no hubo necesidad de apelar a las reservas del BCRA. No obstante, la escasa
reduccién de las reservas en 2009 también se debe a que el Banco Central obtuvo
recursos del BIS (el Banco de Basilea) y, ya en el cuarto trimestre de ese afio, se pro-
duyjo el ingreso de los DEGs asignados al pais por el FMI (equivalentes a u$s 2.620
millones). Ademads, el aumento de los depésitos de los bancos en moneda extran-
jera en el Banco Central, reflejo de cierta dolarizacion de los depésitos privados
asociada a la salida de capitales, fue una contribucién adicional al sostenimiento
de las reservas. La declinacion del acervo de reservas se acentuaria, sin embargo,
especialmente en 2011, como se observa en el Grifico 15.

Ademas del superavit comercial, que permitié un paulatino descenso del endeu-
damiento externo neto, en el terreno de las finanzas ptublicas la economia paso,
como resultado del ajuste fiscal posterior a la crisis de 20012002, a generar sos-
tenidamente resultados superavitarios. Esto redujo los requerimientos de fondos
a la renovacién parcial de compromisos que iban venciendo, a lo cual se sumé
el impacto favorable de la reestructuracion de deuda en 2005. El canje corres-
pondiente disminuy6 los pasivos externos y postergéd en el tiempo el perfil de
vencimientos, ademas del impacto del crecimiento del PIB y las exportaciones, que
redujeron aiin més el peso relativo del servicio de la deuda.

Este paulatino proceso de desendeudamiento a partir de 2002 también tuvo como
protagonista al sector privado. En efecto, la deuda externa del mismo disminuyé
desde u$s 78.880 millones en diciembre de 2001 a u$s 55.450 millones en septiem-
bre de 2009 (de 297% a alrededor de 85% de las exportaciones de 2010). En el caso
particular del sector financiero, la deuda externa cay6 de u$s 16.400 a u$s 3.800
millones, en gran medida como resultado de capitalizaciones de deuda por parte
de casas matrices del exterior. A diferencia del sector privado no financiero, el sec-
tor bancario cancel6 en términos netos préstamos financieros y lineas de crédito
en 2007 y 2008.

El hecho es que la economia argentina se ha desapalancado en los tltimos afios, y
ha dejado de depender del ahorro externo. Esta es una diferencia esencial, aunque
no la tinica, cuando se compara este episodio de fuertes salidas de capitales con
otros del pasado. Tanto bajo la tablita cambiaria de fines de los setenta, cuanto
en ocasion del efecto Tequila y en la fase final de la convertibilidad, la economia
presentaba una mayor vulnerabilidad externa, en la forma de déficit en cuenta
corriente relativamente grandes y crecientes, en contextos de fuerte apreciacion
cambiaria. Ademas, en los tres casos, el sistema financiero registré una acelerada
expansion en la fase previa a la salida de capitales, alimentada precisamente por
fuertes ingresos de capitales del exterior. Tanto en 1981 como en 2002 el descalce
de monedas generado por los préstamos a los sectores productores de bienes no
transables, y el subsidio que, implicitamente, tenia el crédito en ddlares, tuvieron
consecuencias devastadoras. En cambio, el desaliento deliberado de la dolariza-
cién, la minimizacién normativa del descalce de moneda y la ausencia de atraso
cambiario, moderaron significativamente la fragilidad del sistema en 2007-2009.
Esto se manifiesta en que los préstamos en moneda extranjera tienen una partici-
pacion baja en el crédito total al sector privado (14,8%) comparado con la década
del noventa (65% en promedio, en 1998-2001).
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Sin embargo, también es cierto que la propia estrechez de la intermediacion
financiera interna contribuye a que el sistema bancario sea menos vulnerable, ya
que las escasas magnitudes involucradas le dan un mayor poder relativo al Banco
Central como prestamista de tltima instancia. De manera algo paraddjica, en una
economia financieramente aislada de los mercados internacionales y con una
muy escasa intermediacién financiera interna, esas notables carencias resultaron
en una relativa ventaja frente a la crisis financiera internacional, ya que contri-
buyeron, junto con los cambios en el sistema regulatorio que se han examinado,
a atenuar la transmisién de los impulsos externos negativos, limitando, de ese
modo, su gravitacion sobre las variables macroeconémicas internas.

La reducida dimensién de la intermediaciéon financiera interna también expli-
ca la relevancia secundaria de la politica monetaria en la determinacién de la
demanda agregada y, en consecuencia, la menor potencialidad de la misma para
ser utilizada como freno cuando se requiere moderar el aumento del gasto de ori-
gen privado, como era la situacién durante la aceleracién inflacionaria posterior
a 2004*%. Pero de todos modos las autoridades no intentaron implementar una
politica monetaria contraciclica. En verdad convalidaron el fuerte impulso sobre
la demanda agregada originado en el sector fiscal y la politica de ingresos. No
obstante, si adoptaron medidas para atenuar el impacto que las turbulencias finan-
cieras externas que comenzaron en 2007 tuvieron sobre las entidades bancarias y
en el mercado cambiario.

Una vez superada la etapa maés critica de la crisis, y habiéndose desplomado las
distintas tasas de interés de mercado entre el segundo semestre de 2002 y el pri-
mer semestre de 2003, la politica monetaria recorrié un camino casi totalmente
despejado de dificultades hasta principios de 2007. El natural proceso de remo-
netizaciéon de una economia en crecimiento generaba un aumento continuo de la
demanda de dinero al mismo tiempo que los bancos dejaban de necesitar la ayuda
del BCRA y, por el contrario, iban cancelando la asistencia recibida mientras mejo-
raban su posiciéon de liquidez. Las tasas de mercado tuvieron una disminucion
pronunciada, acompafiando la reduccién de las tasas de politica, y a fines de 2003
y en los primeros meses de 2004 tocaron minimos, hasta alli histéricos. Es a partir
de ese momento en que el BCRA comienza a montar un nuevo esquema de regu-
lacién monetaria, mediante el establecimiento de un mercado de pases (activos y
pasivos) contra Lebac y Nobac, con el objetivo de establecer un corredor de tasas,
en el marco de un programa de fortalecimiento de sus instrumentos de politica.

En 2005 se intent6 moderar el exceso de liquidez en la economia mediante la suba
progresiva de las tasas de pases y el aumento del monto y las tasas en las colocacio-
nes de Lebacs y Nobacs. Complementariamente, en junio se introdujo una norma
para frenar la entrada de capitales especulativos, al exigirse la constitucion obligato-
ria de depositos no remunerados de 30% (encaje). Pero posteriormente se abandoné
todo esfuerzo por aplicar una politica monetaria contraciclica. La tendencia general
ascendente de las tasas de pases pasivos y Lebacs en los siguientes afios estuvo aso-
ciada a una caida de la tasa real y representd, en realidad, una politica monetaria
crecientemente acomodaticia. Las tasas (promedio) de los plazos fijos han sido sis-
tematicamente negativas en términos reales desde fines de 2003 hasta la actualidad.
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En efecto, ya terminando el afio 2006, y con el proceso de remonetizacién en fuerte
desaceleracién, el periodo ficil de la politica monetaria estaba llegando a su fin, y
el BCRA enfrentaba, finalmente, un serio dilema entre el objetivo de contribuir a
combeatir las presiones inflacionarias y el desafio de frenar o atenuar el proceso
de apreciacién cambiaria, el que resultaba insoluble si las autoridades no estaban
dispuestas a aumentar las tasas de interés. La segmentacion efectiva del mercado
permitida por el encaje hacia que esta estrategia resultase una alternativa més
viable para lograr alguna combinacién aceptable de los dos objetivos que en un
contexto de libre movilidad de capitales.

Desde el segundo semestre de 2002 y hasta mediados de 2007, la entidad habia
intervenido continuamente en un mercado cambiario con permanente exceso
de oferta de divisas, al tiempo que esterilizaba el efecto monetario expansivo de
dicha intervencién colocando letras de corto plazo (Lebacs y Nobacs), fenémenos
que pueden observarse en el Grifico 16.

Cabe sefialar, sin embargo, que la esterilizacién mediante la colocaciéon de letras
fue resultando insuficiente una vez que el proceso de remonetizacién post crisis se
fue desacelerando y comenz6 cierta declinacién del superavit fiscal y de su efecto
contractivo, al tiempo que el cronograma de cancelaciéon de redescuentos se fue
agotando, tras alcanzar un maximo en 2005 y 2006. Dadas estas tendencias, las
compras de divisas por parte del BCRA se manifestaron en un aumento notable
del circulante, que lleg6 a 8,5% del PIB en el primer trimestre de 2007. La acumula-
cién de dinero excedente no absorbido contribuyd, a la postre, al aumento de la tasa
de inflacién observado. Pero el contexto cambi6 abruptamente a mediados de 2007,
en el primero de varios episodios sucesivos de recrudecimiento de la salida de
capitales. Las salidas de fondos que se registraron en el tercer trimestre comenza-
ron a afectar la liquidez interna y el BCRA pasd, de esterilizar parte de la emision
que hasta entonces se originaba en el sector externo, a recomprar Lebacs y Nobacs,

Grafico 16. Evolucion de indicadores monetarios reales (en millones de pesos de 1999)
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justamente con el propésito de estabilizar el mercado cambiario. Un segundo epi-
sodio se observo a partir del segundo trimestre de 2008 (conflicto con el campo y,
mas tarde, caida de Lehman Brothers), cuando se registré un récord de salida de
capitales de la serie histérica hasta ese momento, que obligd al BCRA a ajustar las
tasas de interés. Y entre septiembre y diciembre del mismo afio (estatizacion de
las AFJPs) volvi6 a acelerarse la salida de fondos y las tasas de interés de mercado
(Badlar de bancos privados, call y plazos fijos) alcanzaron niveles muy elevados,
que no se registraban desde el tltimo trimestre de 2002 y los primeros meses de
2003, lo cual oblig6 al BCRA a proveer liquidez de manera masiva. Tras este epi-
sodio, la salida de capitales continuaria con fuerza hasta después de las elecciones
legislativas de junio de 2009, y seria muy pronunciada en los meses previos a las
elecciones presidenciales de octubre de 2011.

4. Reflexiones finales

El sistema financiero argentino ha sido repetidamente sacudido por crisis gene-
radas a raiz de profundos desequilibrios macroeconémicos, los que tuvieron
impactos negativos muy fuertes y fueron generalmente mas disruptivos que lo
observado en otros paises frente a situaciones similares. Los depositantes sufrie-
ron pérdidas de capital (en ocasiones muy significativas) repetidas veces a lo largo
de las décadas. Por ese motivo, no es un hecho casual que la Argentina sea el pais
con la historia de corridas bancarias mas frondosa de la region*:.

Teniendo en cuenta esta marcada vulnerabilidad, en la década del noventa las
autoridades hicieron un gran esfuerzo por mejorar los estdndares de regulacion
y supervision®®, motivadas, ademds, por la obvia rigidez del esquema de con-
vertibilidad. Pero la crisis, y particularmente sus manifestaciones anticipadas,
produjeron una reversion del proceso de migracion a esos estdndares que comen-
z0 bastante antes del estallido final*. La dominancia macroeconémica se impuso a los
intentos voluntaristas de consolidar la plena vigencia de un régimen prudencial
y de supervision moderno y exigente. Esto no significa argumentar que el disefio
de entonces fuera 6ptimo, ni siquiera que estuviera correctamente adaptado para
el régimen macroeconémico prevaleciente, sino que simplemente no ha habido
en la Argentina tiempo suficiente bajo un determinado marco regulatorio como
para poder extraer conclusiones robustas acerca de sus virtudes y defectos con el
régimen funcionando a pleno.

Tras la crisis, las autoridades modificaron los aspectos del marco prudencial que
eran claramente inadecuados bajo un régimen de tipo de cambio flexible con
prestamista de ultima instancia y se tomo la decision de reducir drésticamente el
grado de dolarizacion dentro del sistema bancario. Pero el objetivo de largo plazo
sigui6 siendo el de retomar el proceso de convergencia a la vigencia plena, aunque
con los importantes ajustes mencionados, del marco regulatorio estdndar disefiado
en la década del noventa.

A dicho marco se lo suaviz6, en el margen, a través de un conjunto de normas que
relajan los requisitos en materia crediticia, pero se trata de cambios con un impacto
agregado modesto, tanto en la oferta como en la demanda de crédito. También fue
modesta (y correcta) la decisiéon de las autoridades, en la préctica, de no subirse al
carro del acuerdo de Basilea II, ya que al haber optado por el sistema estandarizado
simplificado no se introduce ningtn cambio sustantivo, y se tiene la ventaja tipica
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de poder adoptar tardiamente un determinado sistema cuando ya ha sido probado
y testeado por otros¥. En este sentido, la crisis internacional mostré que Basilea
IT adolecia de serias deficiencias. El hecho es que el impacto de la eliminacién de
todas las restricciones regulatorias a la oferta de crédito percibidas como innecesa-
rias ha sido marginal. Ciertamente, el crédito al sector privado creci6 fuertemente
después de la recesion de 2009, pero a diciembre de 2011 atin no superaba el 14%
del PIB y el plazo promedio de los (nuevos) préstamos en pesos (excluyendo ade-
lantos y tarjetas de crédito) nunca super6 los 36 meses en 2010-2011, tras alcanzar
un maximo de 52 meses en septiembre de 2007.

Claramente, el voluntarismo normativo ha sido inefectivo en el terreno crediticio, y
no porque haya sido victima del determinismo macroeconémico. Las condiciones
han sido favorables, y la situacion especifica del sector habria permitido, en un
contexto de menor incertidumbre nominal, una dindmica del crédito diferente,
de la mano de un comportamiento menos conservador por parte de las entidades.

En efecto, la microeconomia del sector no es mala. En primer lugar, los bancos cuen-
tan a fines de 2011 con niveles de liquidez muy elevados, del orden de 27% de los
depositos totales, a pesar de lo cual su rentabilidad es mejor que en la década del
noventa. Esto marca un aumento significativo respecto al 22,5% y 23% observado
en 2006 y 2007, respectivamente, los afios que, en la argumentacién que se desa-
rrolla mas abajo, representan la cuasinormalidad que, de no haber sido perturbada
por un conjunto de hechos disruptivos, podria haber sefialado el comienzo de la
construccion de un régimen de funcionamiento mucho mas sano del sistema ban-
cario. El alto nivel de liquidez esta reforzado por la tenencia de Lebacs y Nobacs
no afectadas a operaciones de pase, con lo cual la cobertura de depdsitos supera el
37%. Pero eso no es todo, ya que los bancos pueden acceder a mecanismos espe-
ciales de liquidez contingente®®. Esta situacion de exceso de liquidez es anémala y
refleja un equilibrio de muy bajo volumen en el mercado de crédito, a pesar de ser
menor que el méximo historico de 48% registrado a mediados de 2010.

En segundo lugar, la exposicioén al sector publico se ha ido reduciendo gradual-
mente desde un nivel todavia superior al 40% en diciembre de 2004, y apenas
ascendia al 10,4% del activo a diciembre de 2011 (4,1% en los bancos privados).
La ironia es que éste no es un nivel en absoluto elevado internacionalmente, y es
bastante menor que en otros paises latinoamericanos como Brasil y México, pero,
como se ha mencionado ya, la historia muestra que la deuda publica ha sido un
lastre en la Argentina, y no un activo de bajo riesgo. Que se considere como algo
natural que cuanto mas baja sea la exposicién al sector publico mejor estan los
bancos ya es un hecho extraordinario, maxime teniendo en cuenta que la solvencia
del estado mejor6 significativamente tras el canje de 2005 y la reduccién de la rela-
cién deuda/producto en la segunda mitad de la década, y que el perfil temporal
de los vencimientos paso a ser el mas desahogado de la region.

En tercer término, también los descalces de tasa de interés real y de moneda se han
reducido fuertemente y ya no representan riesgos significativos. Asi, el primero
de ellos, reflejando principalmente el impacto adicional del canje de PGs de prin-
cipios de 2009, no representaba mas que un 45% del patrimonio neto del sistema
(15,2% en bancos privados) en diciembre de 2011. El descalce de moneda equivalia,
en el mismo mes, a 27% del patrimonio neto (5,0% en bancos privados), lo cual est4
muy lejos de constituir una posicion de debilidad.
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El nivel de cartera irregular fue de apenas 1,4% en diciembre de 2011, notablemente
bajo en términos histéricos, aunque es en parte contrapartida de una conducta extre-
madamente conservadora de los bancos, a raiz de la incertidumbre prevaleciente.

Finalmente, el sistema financiero también registré un aumento de la rentabilidad
en 2010-2011, cuando el ROE promedi6 25%, un nivel elevado que constituye el
maéaximo del periodo 1991-2011. Este resultado, no obstante, debe ser matizado por
el hecho de que el patrimonio neto del sistema creci6é por debajo de la inflacion
en dicho periodo, lo cual significa que su base de capital no aument6®. Las pro-
puestas de distribucién de dividendos® revelan que el sector no estd atrayendo
recursos adicionales.

Las serias limitaciones para alcanzar un nivel de intermediacién acorde con el
grado de desarrollo econémico de la Argentina, y la fuerte divergencia en el riesgo
percibido por el mercado en relacién a otros paises emergentes latinoamericanos,
se torna mas impactante debido a la falta de vulnerabilidades evidentes en las
relaciones técnicas de los bancos que justifiquen el comportamiento del ptblico. Al
contrario, el sistema es sélido y conservador, como contrapartida de su diminuto
tamafio. Por un lado se beneficia con el impuesto inflacionario, pero por otro lado
no puede prestar a largo plazo y la salida de capitales puede plantearle un limite
al adecuado crecimiento de los recursos prestables en el futuro.

En suma, ni la situacién macroeconémica ni las condiciones especificas de los
bancos (al menos con una lectura abstracta de los niimeros, sin tomar en cuenta el
contexto) explican por qué motivo una economia en rapido crecimiento no tuvo
como correlato un mayor desarrollo financiero.

Una conjetura plausible remite al mencionado quiebre de la serie de depésitos en
términos reales (caida de la demanda real de dinero) observada a principios de 2007.
En ese momento el sistema financiero argentino perdi6 una valiosa oportunidad de
converger hacia una mayor normalidad y aumentar la profundidad financiera. Este
altimo argumento se sustenta en alguna evidencia que muestra que, de haberse
proseguido en un camino racional, y atin con eventuales dificultades transitorias
generadas por algtn shock externo, hacia 2006 y principios de 2007 habia indicios
de que estaban surgiendo nuevos mercados o se estaban profundizando los ya
existentes. Ademas, los spreads eran bajos en términos histéricos.

La evidencia anecdética de que habia una oportunidad de continuar en un camino
de normalizacién es la siguiente. En junio de 2006 una empresa dedicada al finan-
ciamiento de consumo, vinculada con un banco local, realizé la primera emision
en pesos en el mercado internacional y volvié a efectuar una colocacién en moneda
local en noviembre, en una emisién a cinco afos a tasa fija. Los minimos spreads de
la deuda publica sobre Treasuries se observaron en el segundo semestre del mismo
afno, antes de que tuviera impacto la manipulacion de las estadisticas de precios.
Pero todavia en junio de 2007, el Gobierno Nacional hizo una colocacién de titulos
publicos ($1.500 millones de Bonar V) con caracteristicas absolutamente inusuales
para el mercado argentino: tasa fija en pesos a cinco afios con amortizacién com-
pleta al vencimiento®. Aun dejando de lado estas emisiones excepcionales por sus
caracteristicas, el mercado de capitales parecia estar despegando hacia el primer
semestre de 2007, con un aumento interanual de las emisiones privadas de 82%,
asociadas casi en su totalidad a operaciones de financiamiento genuinos. Si se
excluyen las emisiones vinculadas con reestructuraciones de deuda, el aumento
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fue de 264%, y varias empresas consiguieron financiamiento a plazos largos con
tasa de interés fija (casi un cuarto de la deuda corporativa emitida en el semestre
fue en moneda local o ligada al peso). Los bancos lideraron las colocaciones en
pesos (76% del monto emitido), de las cuales las principales fueron a tasa fija, y los
plazos fluctuaron entre tres y cinco afios (en délares lograron colocar a diez afios).
Estas fueron las tltimas emisiones a tasa fija en moneda local. Desde entonces el
incipiente mercado se extinguié®.

La duracién de los nuevos préstamos al sector privado no financiero llegé a 4,1
anos en el primer semestre de 2007, doce meses mds que en el mismo periodo de
2006 (excluyendo adelantos en cuenta corriente y financiaciones con tarjetas de
crédito). El segmento de créditos hipotecarios también mostraba progresos con-
siderables. A fines de 2006 la duracién de los nuevos préstamos en esa categoria
alcanzaba los 9,6 afios, pero en el segundo semestre de 2007 ya habia aumentado
a un plazo promedio de 12 afios.

La evidencia mencionada sugiere que, en retrospectiva, el periodo junio 2006-junio
2007 fue una ventana de oportunidad desperdiciada. Si la manipulacién del IPC se
hubiera revertido, el incipiente mercado por instrumentos en pesos a tasa fija habria
retomado probablemente una senda ascendente. De hecho hubo emisiones en mayo
y junio, a pesar de que ya desde enero la variaciéon del IPC estaba fuertemente sub-
estimada. Pero hay un factor que agravo fuertemente las dificultades que tiene el
sistema financiero para poder alcanzar niveles de intermediacion aceptables. En un
entorno con tasas de inflacién de dos digitos no existe en la Argentina una unidad
de cuenta indexada creible, ya que el CER fue afectado por el descrédito del IPC.
Cabe sefalar que los depésitos ajustados por dicho indice llegaron a representar
un maximo de 18% de los depdsitos a plazo fijo en pesos en enero de 2005. Pero en
marzo de ese afio se implement6 una politica de extension progresiva de los plazos
minimos de colocacion en esa moneda (a lo largo del afio se aument6 de 90 a 365
dias) que afecté negativamente la oferta de fondos. El objetivo explicito fue exten-
der la madurez del fondeo de los bancos, pero también hubo presiones del sector
por reducir el costo del fondeo, y coordinar su reduccién para todas las entidades,
dada la percepcién de que la inflacién tendria una tendencia creciente.

La consecuencia fue que ya en enero de 2007, antes de la adulteracién del IPC, la par-
ticipacion de los depdsitos ajustados por CER habia disminuido a 7,2% de los plazos
fijos en pesos y con posterioridad tendieron practicamente a desaparecer, tras haber
representado un méaximo de 17,3% de los mismos en noviembre de 2005%.

También es cierto que la demanda de crédito ajustado por tal indice era todavia
muy baja®. Pero se trata, precisamente, de un instrumento que puede ser ttil en
contextos de inflacién moderada. Su destruccion ha dejado al sistema financiero
argentino sin posibilidad alguna de generar crédito de largo plazo bajo condi-
ciones de mercado con el actual marco normativo: el crédito en pesos es de corto
plazo y el crédito en délares esta practicamente restringido al sector exportador.

De modo que el principal factor de desarticulacién del modelo macroeconémico
de 2003-2006, la aceleracion inflacionaria sin respuesta acorde en el plano de la
politica macroecondmica, y las distorsiones estadisticas en el computo de la infla-
cién, constituyen también limitantes fundamentales para la profundizacion del
desarrollo financiero.

54 Enero | Abril 2012



Referencias

Damill M., R. Frenkel y R. Maurizio (2003): Politicas
macroeconomicas y vulnerabilidad social: la
Argentina en la década de los noventa. Serie
Financiamiento del Desarrollo N° 135, Cepal,
Santiago de Chile.

Damill M., R. Frenkel y R. Maurizio (2007):
Cambios en la politica macroecondmica argentina
a la vuelta del siglo en M. Novick, C. Tomada, M.
Damill, R. Frenkel y R. Maurizio. Tras la crisis. El
nuevo rumbo de la politica econdémica y laboral en
Argentina y su impacto. Instituto Internacional de
Estudios Laborales, Organizacion Internacional del
Trabajo, Serie de Investigacion 114, Ginebra.

Damill M. y R. Frenkel (2007): A Case of Disruptive
International Financial Integration: Argentina in the
Late-Twentieth and Early Twenty-First Centuries,
en: Arestis, P. y M. Sawyer (2007), Political
Economy of Latin America. Recent Economic
Performance, International Papers in Political
Economy Series, Palgrave Macmillan, Londres.

Damill M., R. Frenkel y M. Rapetti (2010):

The Argentinean Debt: History, Default and
Restructuring, en: Herman B., J.A.Ocampo y
S.Spiegel (Eds.), Overcoming Developing Country
Debt Crises, The Initiative for Policy Dialogue
Series, Oxford Univ.Press.

Damill M. y R. Frenkel (2010): Las politicas macro-
econodmicas en la evolucion reciente de la economia
argentina, en: Damill M., R. Frenkel, D. Garcia
Delgado, J.C.Herrera, J. Remes Lenicov y D.E.Sica,
Economia y Crisis Internacional: Impacto en la
Republica Argentina, Editorial Edicon (Fondo Editorial
del Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de
la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires).

Damill M., R. Frenkel y L. Simpson (2010):
Regulaciones financieras y macroeconomia: la
experiencia paradigmatica de la Argentina en los
afios noventa, disponible en: http://www.itf.org.ar,
Serie “Documentos técnicos”.

FMI (2009): Las Américas. Perspectivas
Econdmicas. Mayo.

Frenkel, R. (2004a): Las politicas
macroecondmicas, el crecimiento y el empleo,
Capitulo Il de OIT, Oficina Regional para América
Latina y el Caribe, Conferencia Regional de Empleo
del MERCOSUR. Generando trabajo decente en el
Mercosur. Empleo y estrategia de crecimiento.

Boletin Informativo Techint 337

Frenkel R. (2004b): Real Exchange Rate and
Employment in Argentina, Brazil, Chile and
Mexico. Paper prepared for the G24. Washington.
Disponible en: http://www.g24.org/fren0904.
pdf#search=%22%22roberto%20frenkel%22%22

Frenkel R. (2006): An alternative to inflation
targeting in Latin America: macroeconomic
policies focused on employment, Journal of Post-
Keynesian Economics Vol. 28, N° 4, pp. 573-591.

Frenkel R. (2008): Tipo de cambio real competitivo,
inflacion y politica monetaria en Revista de la
CEPAL 96, Santiago de Chile, diciembre.

Frenkel R. y M. Rapetti (2006): Monetary and
Exchange Rate Policies in Argentina after the
Convertibility Regime Collapse en: Nuevos
Documentos Cedes, 20. Buenos Aires: Cedes,
48 p. Disponible en http://www.cedes.org/
descarga/n_doc_cedes/20.zip. También en
Alternatives to Inflation Targeting, number

8, Political Economy Research Institute

(PERI) University of Massachusetts Amherst,
September. Disponible en: http://www.peri.
umass.edu/fileadmin/pdf/inflation/frenkel_paper8.
pdf#tsearch=%22%22roberto%20frenkel%22%22

Frenkel R. y M. Rapetti (2008): Five years of
competitive and stable real exchange rate in
Argentina, 2002-2007 en International Review of
Applied Economics, 22:2, 215 - 226, Marzo.

Frenkel R. y J. Ros (2006): Unemployment and
the Real Exchange Rate in Latin America World
Development, Volume 34, Issue 4, Pages 631-646.

Frenkel R. y L. Taylor (2007): Real Exchange
Rate, Monetary Policy, and Employment en J. A.
Ocampo, Jomo K. S. and S. Khan (eds.) Policy
Matters. Economic and Social Policies to Sustain
Equitable Development, Zed Books, London,
UK. Disponible en DESA Working Paper N° 19.
Naciones Unidas, Nueva York.

Ocampo J. A. (2009): Impactos de la crisis

financiera mundial sobre América Latina, Revista
de la CEPAL, N° 97, Santiago de Chile.

55





