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1. Introduccion

Diferentes investigaciones realizadas han observado que, desde mediados de la década de los
70 del Siglo pasado, se ha producido importantes transformaciones econdmicas significativas
en el sistema financiero a nivel global. La Teoria de la Regulacién (TR), por ejemplo, pudo
observar la ruptura del modo de desarrollo que caracterizé al modelo de los “treinta
gloriosos”, el cual se determind por la presencia de un Estado de Bienestar, reparto de
incremento de productividad mediante el incremento en el salario y el mantenimiento de la
demanda agregada mediante el consumo interno, la inversién y el gasto publico, logrando
tasas de desempleo cercano al pleno empleo (Boyer, 1989; Neffa, 2008).Esta transformacién
institucional tuvo como correlato nuevos patrones macroecondmicos que determinaron un
nuevo régimen de acumulacidén cuyas caracteristicas generales pueden cifrarse en la caida del
salario real respecto de la productividad, una demanda agregada orientada hacia la
exportacion e inversién, la “primarizacién de la oferta” y finalmente un aumento del
desempleo estructural.

Estas modificaciones también impactaron en el sistema financiero donde no solamente fue de
caracter institucional, sino que, como es esperable cambié su rol en el régimen de
acumulacién, es decir, en relacién a los patrones macroecondmicos de desarrollo. No
obstante, estas caracteristicas no son estables en el tiempo, sino que, por el contrario, es
posible observar aliin en un mismo modo de desarrollo etapas con distintas caracteristicas.

En el presente articulo trataremos de caracterizar a nuestro sistema financiero desde el inicio
de la Convertibilidad hasta la etapa reciente donde las tendencias globales antes descriptas
impactaron en la economia de Argentina, transformando sus patrones de desarrollos tanto
institucionales como macroecondmicos, consolidando una nueva forma de desarrollo cuyas
caracteristicas, congruentes con las tendencias globales, pueden resumirse en liberalizacién y
desregulacion de los componentes que hacen a la vida econdémica (trabajo, comercio, finanzas,
servicios publicos, entre otros) (Boyer, 1989; Basualdo & Arceo, 2006).

2. Sub-regimenes de Desarrollo.
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La existencia de los sub-regimenes de desarrollo se encuadra en la propia dindmica
macroecondmica sujeta a las condiciones de produccidn, justificando una forma de expresion y
renovacion intrinseca del capitalismo. A su vez, las modificaciones en las condiciones de
produccién se originan por el cambio técnico producto de las innovaciones y la distribucién del
ingreso.

Las modificaciones en las condiciones de produccién imprimen dindmicas enddégenas
generando un conjunto de regulaciones parciales que tratan de dar coherencia a la nueva
configuracién del sub-régimen, concepto que indica que, dado un modo de desarrollo, es
posible observar caracteristicas institucionales y macroecondmicas que suponen una
diferenciacidon espacio-temporal sin que por ello modifiquen las caracteristicas estructurales
del modo de desarrollo.Estas relaciones entre las caracteristicas institucionales y las
macroecondmicas nos llevan a plantear que no surge de una situacién ad hoc, es decir, de
esquema preexistente dentro de una sociedad, un pais o regidn, sino que por el contrario
dichas relaciones van construyéndose a partir de los comportamientos asumidos de cada
institucion como producto de su autonomia (Gilly y Pecqueur, 1996). En este marco, plantear
la problematica sostenida en este trabajo y especialmente en estos términos contribuira a
conocer las caracteristicas que adopta el sistema financiero en distintas etapas de la historia
econdmica reciente de la Argentina de modo que permita contrastar nuestra hipdtesis de que
a cada subregimenes le corresponde un sistema financiero con distintas caracteristicas. Esto es
lo que haremos a continuacion.

El sub-régimen de la Convertibilidad (1991-2001) estuvo caracterizado por la continuacién del
orden de las jerarquias iniciadas a finales de los ‘70, donde el régimen monetario y la insercion
internacional resultan ser los elementos que marcaran las pautas de crecimiento mientras que
la relacion salarial y el rol del Estado adoptaran un rol secundario.Las medidas politicas
adoptadas durante los primeros dos afios de la nueva gestidn politica que trataron de corregir
los problemas estructurales del régimen de acumulacidon extensivo que se basaron en tres
leyes importantes, a saber: Ley de Emergencia Econdmica, Ley de Reforma del Estado y la Ley
de Convertibilidad. Ademas, de la modificacion de la Carta Organica del Banco Central en 1992
dando coherencia a la Convertibilidad y el marco regulatorio de Basilea .

El modo de desarrollo inaugurado en los 90 se constituyd por un régimen de acumulacion
intensivo especializado en la produccién de manufacturas de origen agropecuario dada las
ventajas comparativas y con un notable dinamismo del sector financiero, concentrador de
ingresos y un modo de regulacion dominado por las finanzas y una relacién salarial de tipo
competitivo. El esquema general se articulé a partir de los siguientes momentos
institucionales: a) una Caja de Conversion el cual impuso restricciones para llevar adelante
politicas monetarias expansivas, restringiendo al Estado la posibilidad de monetizar el conflicto
distributivo entre capital y trabajo, el cual fue administrado bajo el aumento del desempleo; b)
La reduccion de la inflacién se produjo a través de restricciones a la emisién monetaria y
apertura econdémica; y c) se incentivé la busqueda de aumentar la productividad por la via del
desarrollo de inversiones extranjeras directas.

Como resultado de la crisis del 2001, se inici6 un nuevo subrégimen de desarrollo
caracterizado por una menor apertura exterior, en parte explicado por la declaracion de
default del Estado y, por otro lado, como resultado de la direccidn politica adoptada tendiente
a realizar una industrializacién sustitutiva de importaciones.Definimos a este sub-régimen
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como de Post-Convertibilidad, durante los primeros afios el mismo estuvo caracterizada por el
establecimiento de un tipo de cambio elevado que pasé de una paridad fija1a 1, a cercade 3
pesos por ddlar. La estrategia perseguia alentar las exportacionesal mismo tiempo que
desalentar las importaciones y con ello utilizar la elevada capacidad ociosa existente producto
del estallido de la crisis de la Convertibilidad. A su vez, un tipo de cambio elevado fomentd el
cambio de los precios relativos en favor de los productos transables con lo cual el crecimiento
econdmico se ve secundado por una drastica reduccidn de los salarios reales y congelamiento
de tarifas tendientes a reconstituir la tasa de ganancia empresarial contexto que, una vez
iniciada la recuperacion econémica, conduce a un ciclo distribucionista que tendié a recuperar
la relacion salarial tanto directa como indirecta.

Por otro lado, se produce un cambio en la dindmica de los sectores distinta a lo registrado en
la década de los 90 al fomentarse las industrias manufactureras pero lejos aun de generar un
patron sustentable de industrializacion ya que el modo de insercién internacional siguio
descansando primordialmente en las exportaciones de productos de origen agropecuario
como en la mineria, seguidos luego por los productos de origen industrial aunque
destacandose una dependencia de los términos de intercambios con la vulnerabilidad propia
gue esto genera si no se diversifica consistentemente los patrones de produccién y ventas al
exterior. En este escenario siguen sin resolverse las cuestiones heterogéneas relativas al
salario a nivel institucional ya que en la determinacidn de los mismos sigue predominando los
sectores con mayores fuerzas de negociacién.En consecuencia, podria decirse que existié una
heterogeneidad en la configuracién del subrégimen de la post-convertibilidad constituidas por
los solapamientos de las formas institucionales llevando a que existan fragilidades
estructurales dificiles de superar y, al mismo tiempo, se constituyen en factores limitantes para
los patrones de desarrollo.

Las fragilidades antes expuestas condujeron a que Argentina experimentase nuevas
restricciones externas, suceso recurrente en la historia del pais que comienza a operar debido
a debilidades de tipo institucional expresado en la reducida capacidad para aprovechar los
ciclos de bonanzas a través de un aumento en los niveles de inversién y, con ello, mejorar la
productividad y competitividad. En este sentido, el gobierno de turno decidié implementar un
modelo de crecimiento basado en el consumo el cual, para periodo 2004-2014 y con respecto
al PIB tuvo un crecimiento promedio del 8,5%, muy por encima de la registrada para la
inversion.
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GRAFICO N° 1: Evolucién del Consumo e Inversion, Argentina 2004-2014
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda de la Nacidn

Lo expuesto conduce a un marco institucional endeble al generar conflictos distributivos
relacionados con el reparto de la revalorizacién de las rentas extraordinarias provenientes de
la actividad agropecuaria. En consecuencia, se producen incentivos que terminan atentando
contra los procesos de crecimiento.En Diciembre de 2015 se produce un cambio en la gestidn
de gobierno y con ello unamodificaciéon en el rumbo del modelo econdmico intentando
recuperar la competitividad externa por medio deun cambio enel esquema de
crecimientopasando de uno liderado por el consumo y gasto publico a otro ligado a la
inversidn y exportacion, y con la decisidon decortar con la dominancia fiscal, corrigiendo precios
relativos, reduciendo la inflaciéon y recurriendo al financiamiento externo como puenteque
lepermita la transicién de un esquema a otro.Para el retorno al mercado internacional de
crédito fue necesario la eliminacién del cepo cambiario, produciéndose una devaluacion de
nuestra moneda, y la solucién al conflicto con los hold outs. Esto dio lugar a un fuerte traslado
de la devaluacidn a los precios provocando una aceleracién en la inflacién.

Por otra parte, laestrategia de estabilizacién llevada a cabo por la gestidnactual adolece de un
problema derivado en la intencidn dereducir la inflacidn y corregir, simultdneamente, precios
relativos sin que esto afecte al nivel de actividad. Este conflicto surge de una inconsistencia en
que la politica fiscal deja indeterminada a la politica monetaria. Por su parte, esta ultima, se
concentra en absorber liquidez y en mantener tasas elevadas de interés con el fin de evitar la
dolarizacién.

Los déficits gemelos -fiscal y por cuenta corriente-lejos de corregirse en el corto plazo, terminé
generando dudas respecto de la sostenibilidad del programa financiero del gobierno lo cual se
tradujo en una bruscainterrupcion a la entrada de capitales obligando a nuestra economia a
realizar una fuerte correccion del déficit fiscal y externo. Esto se tradujo en una significativa
devaluacidn de nuestra moneda, alrededor de un 110%, con su traslado a precios y forzando al
gobierno a efectuarun acuerdo de stand-by con el Fondo Monetario Internacional a cambio de
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realizar ajustes en la estrategia de su politica econdmica para evitar un overshooting
cambiario. Las nuevas medidas corresponden a: una necesidad de acelerar la convergencia en
la correccidn fiscal, fortalecer la hoja de balance del Banco Central y metas de inflacion,
ademas de adoptar un esquema de flotacion cambiaria. En este sentido, se decidié ir por tal
camino. La conduccion actual de la autoridad monetaria, decidié reemplazar el esquema de
metas de inflacidn basada en tasa de interés por una meta de control agregados monetarios
comoestrategia antiinflacionaria y un esquema cambiario consistente en bandas de flotacién.

Es necesario mencionar que no solamente fueron factores enddgenos los que llevaron al pais
hacia el Fondo sino también respondié a factores internacionalesque afectaron negativamente
a la economia argentina como ser la reduccién en los términos de intercambio como resultado
de un incremento en la aversién al riesgo a nivel mundial derivado del conflicto comercial
desatado entre Estados Unidos y China y subas sistematicas de la tasa de interés de los bonos
a 10 de Estados Unidos. Esta politica monetaria contractiva llevada a cabo por la FED produce
una reversion de capitales hacia Estados Unidos. En este contexto, Argentina que muestra
debilidades externas,dado que mantiene una alta dependencia al financiamiento externo y
conjuntamente un sistema financiero reducido de modo que imposibilita el financiamiento con
recursos propios o, al menos, gran parte de ello.Esta situacion le impuso al gobierno una
dindmica de dificil manejo debido a la sumatoria de inconsistencias macroeconémicas y
también dada su insercidn en la globalizacidn financiera.

Cuando hablamos de tamafio del sistema financiero, estamos haciendo referencia al ratio
créditos totales respecto del PIB. Si comparamos con paises de la regidon se observara el
reducido tamafo de nuestro sistema financiero. Esto trae restricciones no sélo en términos de
acceso al crédito sino también en el crecimiento econdmico y una eventual disminucién en la
necesidad de financiamiento externo de los desequilibrios fiscales.

GRAFICO N° 2: Desarrollo del Sistema Financiero, Paises Seleccionados de América Latina
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Fuente: elaboracion propia en base a datos BCRA.
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3. El Rol del Sistema Financiero.

Con el inicio de la Convertibilidad comienza un ciclo de reformas donde el sector financiero no
es ajeno a los vientos de cambios. Tanto la Ley de Convertibilidad como las modificaciones en
la Ley de Entidades Financieras y en la Carta Orgdnica del Banco Central y la adopcién de las
medidas de Basilea | resultaron ser congruentes con los lineamientos generados a nivel
mundial. La idea del disciplinamiento mediante el mercado suponia ganancias en términos de
eficiencia, solidez estructural, modernizaciéon del sistema a través de la incorporacién de
nuevas tecnologias y productos.Si bien estas modificaciones cumplieron, en parte, los
objetivos buscados, esto es, se asistid a un mejoramiento cualitativo en términos de operatoria
financiera y se logré un sistema relativamente sdlido, los efectos colaterales de los mismos se
pueden sintetizar en pro-ciclicidad y procesos de reconstruccién tras la ocurrencia de shocks
externos, cada vez mas costosos.Por otro lado, los niveles de concentracion del sistema
financiero, aumentaron notablemente en sintonia con los procesos de liberalizacién,
privatizacidn y desregulacidn. Se produjo una reduccién del 48,5% de las entidades para el
periodo 1991-2001, significando un cierre de 102 entidades bancarias. Al mismo tiempo, el
destino de los créditos marca una tendencia en favor al sector publico determinando la pauta
de una mayor necesidad de financiamiento producto de la vulnerabilidad de la Convertibilidad
ante los shocks exdgenos de 1994, 1998 y 1999.

En fin, durante el mencionado periodo se puede observar que el grado de concentracién del
sistema financiero como resultado de los procesos mencionados y de la implementacién del
marco prudencial fue compatible con el desarrollo del sub-régimen de los afios "90. Todos
estos elementos influyeron en la configuracion del sistema financiero en donde los créditos
tuvieron dos direcciones, uno de ellos, financiar al sector publico como herramienta para
cubrir los déficits fiscales y, por otro lado, ligar el crédito como elemento paliativo de las
familias para mantener un nivel relativamente estable de consumo ante la reduccién de sus
salarios reales.Con el cambio de sub-régimen, y como resultado de la orientacion dada hacia el
mercado interno y procurando atender a la demanda, se llevd adelante modificaciones en el
marco prudencial para adaptar al sistema financiero a una nueva realidad que incluia un tipo
de cambio administrado, la funcion de prestamista de Ultima instancia y la decision de
desdolarizar el sistema, todos elementos que se institucionalizaron via diferentes acciones tras
la crisis en el afio 2001. Por disposicion de las nuevas autoridades monetarias y bancarias, se
flexibilizaron los requisitos crediticios tendientes a mejorar la exposicion patrimonial de las
entidades bancarias fuertemente golpeadas luego de la crisis al mismo tiempo que se iniciaba
un proceso de convergencia hacia Basilea Il, eligiendo el sistema estandarizado simplificado.

A partir de las medidas llevadas a cabo, y junto con el mejoramiento del marco
macroecondmico, la situaciéon del sector mejord positivamente luego de soportar los
tremendos costos de salida que generd el abandono de la Convertibilidad. Se alcanzaron
elevados niveles de liquidez pese a que durante el transcurso del sub-periodo 2007-2009 el
pais tuvo que afrontar distintos shocks tanto exégenos como enddgenos. La exposicidn con el
sector publico ha ido reduciéndose paulatinamente, pasando de un nivel de 40,9% en 2004 a
otro de 14,5% en 2009 mientras que, por otro lado, se muestran mejoramientos en los
descalces de tasa de interés y en moneda al igual que en la cartera irregular, registrando un
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nivel de 10,7% en 2004 aunque luego, para el 2009, disminuye a un 3%.En cuanto al nivel de
concentracién se observa un cambio en la propiedad de las instituciones bancarias en favor de
la banca nacional, existiendo una mayor participacion de la banca privada por sobre el resto
producto de adquisiciones y/o fusiones como resultado del abandono de algunas subsidiarias o
sucursales de bancos extranjeros.

GRAFICO N° 3: Exposicién al Sector Publico del Sistema Financiero (en % del Activo Total)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina

Por otra parte, durante la etapa referida al cepo cambiario (2011-2015), se pueden observar
algunos aspectos que influyeron en el desarrollo del sistema financiero el cual estuvo
caracterizado por mecanismos de represidn financiera, es decir, control nominal de las tasas
de interés, situacion que llevd, con la inflacién registrada, a la observancia de tasas reales de
interés negativas junto con el direccionamiento del crédito como medidas tendientes a
incentivar y/o mantener, en Ultima instancia, la actividad econémica. Esta ya habia encontrado
restricciones en su funcionamiento expresado en una desaceleracidon del empleo privado
registrado y aumento del empleo informal tendiendo a un 30% del total. Otro aspecto a
considerarse es el vinculado a la transferencia de recursos del depositante al sistema
financiero en un contexto de restriccién que forzaba a mantener una posicion de pesos. Esto
puede observarse en una reduccién del 13% en los ingresos por intereses en relacion a los
activos netos mientras que los egresos por intereses del sistema financiero se vieron
incrementados en casi 1 % de sus activos como resultado de la salida de la restriccion
cambiaria.

No obstante, existen caracteristicas que resultan comunes para ambos periodos, tanto para la
Convertibilidad como para la Post-Convertibilidad tales como, por ejemplo: a) una reducida
financiacion entre entidades financieras dando idea de una falta de conexidn entre las mismas;
b) un bajo nivel de financiamiento hacia el sector industrial por la via del sistema financiero; c)
bajos niveles de profundidad financiera y de bancarizacion; y d) la decisidon de las autoridades
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de no romper con el esquema macro prudencial adoptado en los ‘90 sino mas bien, la
necesidad de mejorarlo y adaptarlo para el nuevo subrégimen.

Durante el periodo 2015 hasta la actualidad, con la gestién de Sturzeneggerprimero y la
continuacién de Caputo y Sandleris, finalmente se instrumentaron medidas tendientes a lograr
avances en términos de incrementar la profundidad, inclusion y modernizacion del sistema
financiero consistente en la inclusién de medios electrdnicos, Fintech y otras medidas
tendientes a generar mayor nivel de competencia en el sistema. Otra medida que tuvo
aparicion fueron los créditos hipotecarios en UVA cuyo desempefiio fue de una expansién de
casi 200% interanual. A su vez, se llevd adelante la decision de mantener tasas reales positivas
para el ahorrista generando presiones a la baja sobre margenes de intereses que obtienen los
bancos a través de un proceso breve de desinflacion.

4. Breves Conclusiones

El analisis efectuado permite extraer las siguientes conclusiones preliminares. En primer lugar,
pudo observarse que el sistema financiero, en ambos periodos, no constituyd una instituciéon
capaz de intervenir de manera directa en la configuracién del modo de desarrollo como si
puede observarse en los paises desarrollados. Es decir, tiene una baja incidencia en la
economia real por la via de la financiacidn de las actividades productivas. Por el contrario, las
caracteristicas del sistema financiero responden mas bien a los pardmetros de los sub-
regimenes y sus vulnerabilidades estructurales. De un modo sintético, podria decirse que el
sistema financiero constituye una forma institucional de “menor jerarquia” o nivel en relacién
a la moneda, la insercion internacional, el Estado, la relacion salarial y la competencia.De lo
anterior se deduce que las tensiones que tornan vulnerables a cada sub-régimen impactan
sobre el sistema financiero y, en particular, sobre los ahorristas, como lo demostraron las
experiencias de la hiperinflacién durante la década de los “80, el corralito y corraldn a finales
de 2001 y 2002, entre otros.

Las debilidades institucionales mencionadas provocan que la posicién internacional del pais
muestre resultados negativos lo cual alimentan la pérdida de confianza de los individuos
provocando un incremento en la preferencia por la liquidez en ddélares. Esto constituye un
motivo central para determinar qué momentos recesivos estén acompafiadas de pérdida de
confianza y sustitucion de monedas.

También es necesario destacar la relacion que existe entre el sistema financiero con la
generacion de oportunidades y el desarrollo de la economia. Esto significa que contar con un
sistema financiero desarrollado implicaria que tanto individuos como empresas puedan
financiar sus proyectos sin la necesidad de recurrir a la reinversién de utilidades. Esto tenderia
a generar emprendimientos de mayor escala y, por ende, de mayor productividad generando
de este modo un circulo virtuoso donde traeria aparejados niveles de salarios mayores, al igual
gue la economia ganaria en competitividad y mas igualitaria dado a que un nimero creciente
de actores tendrian mayores oportunidades.
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