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Abstract

El presente trabajo parte de dos premisas: la Argentina sufri¢ transformaciones muy
profundas después de la crisis de 2001-2002; que consistieron basicamente en un
reordenamiento politico, social, econdmico y discursivo encabezado por una nueva
coalicion peronista gobernante, cuyos referentes fueron Neéstor Kirchner y Cristina

Fernandez de Kirchner.

El otro punto de partida surge de la afirmacion: “los bancos fueron los verdaderos
ganadores de la década”. En numerosas coberturas periodisticas y publicaciones se observa,

con variaciones en el foco y la redaccion, este argumento.

Ahora bien, ;Como se entiende que el reacomodamiento politico, social, econémico y
discursivo de esta ultima “década larga” kirchnerista no haya tenido un correlato en una

limitacidn del margen de rentabilidad alcanzado por el sector financiero?

El presente trabajo, mediante la descripcion de diez politicas publicas claves hacia el sector
financiero durante el kirchnerismo (la estatizacién de las AFJP, politica de encaje, politica
de control de la rentabilidad, modificacion de la carta organica del BCRA, las Lineas de
Crédito para la inversion productiva, las restricciones a la tenencia de activos en dolares, las
restricciones al giro de dividendos, el cepo al dolar, la Ley de reforma del Mercado de
Capitales y, el Fondo del Bicentenario) buscara sistematizar y analizar la informacion en
pos de aportar a la resolucién de este interrogante.

Se observaréa el impacto de las dos variables claves para el sector financiero (rentabilidad y
riesgo financiero) distintas politicas publicas. El analisis sera realizado desde la economia
politica, intentando ampliar los horizontes comprensivos en lo vinculado a la insercion del

sector financiero en la economia y su relacion con el poder politico.
Palabras claves

Argentina; kirchnerismo; post-convertibilidad; politica publica; politica econémica; politica
hacia el sector financiero; sector financiero; intervencion; competencia; riesgo financiero;

rentabilidad; economia politica; desafio; encuadre.
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La politica publica hacia el sector financiero en la Argentina (2003-2014):

Un analisis desde la economia politica®

l. Introduccion

“Todo lo que se hace, se hace en forma pensada, meditada y planificada porque en economia

ninguna medida es neutra. Lo que uno saca de un lado, lo pone en el otro y lo que pone en un lado,

>

es porque se lo saco a otro. Esto es asi.’

Cristina Fernandez de Kirchner, 1°° de Agosto de 2013°.

La salida de la crisis del 2001-2002 inaugurd un nuevo periodo en la Argentina. La post-
convertibilidad significo6 una renovacién total en el campo politico, con el fin del
bipartidismo por el colapso de la UCR y la cooptacidn peronista del ambito decisorio; en el
ambito econdmico, con el default de la deuda externa, la devaluacion, la reconfiguracion de
los términos de intercambio y la reactivacion de los segmentos exportadores; y en el &mbito
social, con una renovada desconfianza hacia la clase dirigente (politica, sindical y
econdmica) y el surgimiento y reordenamiento de nuevos actores como los movimientos de

desocupados.

La Argentina no fue un caso aislado, sino que formé parte de una corriente regional de
transformaciones, cuyo rasgo primordial fue la oleada de triunfos electorales de partidos
politicos o candidatos que rechazaban los principios del Consenso de Washington y se
ubicaban a la izquierda de las politicas de la década anterior. El fendbmeno es conocido

como el “giro a la izquierda en América Latina”.

Uno de los rasgos mas salientes de este periodo fue la politizacion de las relaciones

econdmicas. Las vinculaciones que antes parecian dejadas a la ldgica del volvieron a estar

! Me gustaria agradecer a los referentes del sector financiero entrevistados para el presente trabajo,
cuyas impresiones y valoraciones fueron de suma importancia para este trabajo: Alicia de Antonis
(Ciudad), Alvaro Villamil (Citi), Mauro Alessandro (BCRA), Pablo Firvida (Galicia), Patricio
Gutiérrez Cantilo (MetL.ife) y Sebastian Palla (Macro).

> Disponible en: http://www.casarosada.gob.ar/informacion/discursos/26626-acto-por-el-159-

aniversario-de-la-bolsa-de-comercio-de-buenos-aires-palabras-de-la-presidenta-de-la-nacion
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unidas a la politica. En este contexto la presente tesis pretendio indagar en la relacion entre
uno de los sectores que parecian haberse independizado de la politica, el financiero, y el
renovado poder politico, encarnado en los gobiernos de Néstor (2003-2007) y Cristina
Kirchner (2007-actualidad).

Una vez atravesada la turbulencia que significé la postcrisis, se inicid un nuevo escenario
en el cual el papel de los bancos era marginal. La recuperacion econdmica tuvo su foco en
los segmentos exportadores y se observa el crecimiento de los segmentos productivos en
detrimento de la “acumulacion financiera” (Damill y Frenkel, 2015: 130; Wainer, 2010:
101; Etchemendy y Puente, 2013: 27-29). Por su parte, la construccion politica y discursiva
se hizo en contraposicion a los emblemas de la convertibilidad (Zelaznik, 2012). Los
bancos, fuertemente vinculados en el imaginario social a los 90, fueron excluidos por la
politica; la coalicion socioecondmica que sustentaba al gobierno de Neéstor Kirchner estaba
basada por industriales, sindicatos, organizaciones piqueteras y organismos de Derechos
Humanos (Zelaznik, 2012). Todos ellos perdedores de la convertibilidad; no habia lugar
para los bancos.

A pesar del fuerte rechazo que provocaban las entidades financieras en la poblacion (y del
cual se hacian eco los politicos), a partir del afio 2006 todos los bancos que operaban en la
plaza local revirtieron los rojos en sus balances y comenzaron a incrementar, primero
lentamente, luego exponencialmente, sus ganancias; igualando e incluso superando los

margenes financieros de la convertibilidad (Sevares, 2010).

¢Como se entiende que este reacomodamiento politico, social, econémico y discursivo
no haya tenido un correlato en una limitacion del margen de rentabilidad alcanzado

por el sector financiero?

La primera posibilidad, insinuada en reiteradas ocasiones desde el arco politico opositor y
los medios de comunicacion més criticos (la idea de “el relato”), es que en realidad el
avance kirchnerista sobre el establishment fue mas discursivo que concreto. Otra alternativa
es que los bancos hayan obtenido esos margenes de ganancia a pesar de la politica publica
del gobierno, lo que indicaria que existe otra variable ademas de la politica pablica que
actla en sentido contrario o que la ganancia original era mucho mayor y fue reducida por

las medidas estatales.
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La estructura analitica de la presente tesis fue ideada en funcidn de estos interrogantes.
Fueron seleccionadas diez politicas publicas de los gobiernos kirchneristas (2003-2014)
hacia el sector financiero y para todas ellas se seguird un mismo esquema: primero,
organizar y presentar la informacién respecto a los desafios mediaticos y discursivos, asi
analizar si efectivamente es “relato” o si hubo desafio concreto hacia el sector; para luego
efectuar un andlisis de economia politica que permita describir las dindmicas de interaccion
dentro del sector financiero, y también con otros sectores econdmicos y el gobierno, de

forma tal de poner en contexto el desempefio del sector y de ampliar el espectro de analisis.

Las diez politicas seleccionadas son: la estatizacion de las AFJP, la politica de encaje, ka la
politica de control de tasas y comisiones, la modificacion de la Carta Orgéanica del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA), las Lineas de Crédito para la Inversion
Productiva (LCIP), las restricciones a la tenencia de activos en dolares, las restricciones a la
distribucion de dividendos, el cepo al dolar, la Ley de reforma del Mercado de Capitales y,

el Fondo del Bicentenario.

Lo que se observa a partir del analisis de las mismas es, en primer lugar, que es cierto que
existen medidas que implicaron un desafio mediatico pero carecieron de desafio concreto a
las preferencias del sector financiero. Un ejemplo de esto fue la Modificacion de la Carta
Orgénica del BCRA, que si bien fue el punto de partida de medidas que si impactarian en
los intereses del sector, en si misma no repercuti6 en la rentabilidad o el manejo del riesgo

financiero.

También existen medidas donde coincide el desafio mediatico con el concreto, estas son:

estatizacion de las AFJP y las Lineas de Crédito para la Inversion Productiva.

No obstante, un punto saliente es que 7 de las 10 politicas seleccionadas no tuvieron una
carga discursiva desafiante con el sector financiero, dos de ellas porque el desafio estuvo en
otro grupo (el Cepo al dblar y el Fondo del Bicentenario), una porque fue planteada en
términos generales positivos (la Ley de reforma del Mercado Financiero) y cuatro que no
contaron con declaraciones de funcionarios suficientes como para poder observar una
tendencia en el tono (la Politica de Encaje, la restriccion a la distribucién de dividendos, la

politica de control de la rentabilidad y la restriccion de las tenencias en dolares).
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A su vez, 6 de las 10 medidas tuvieron un impacto concreto en la rentabilidad o el riesgo
financiero, aportando evidencia en contra de que el desafio hacia el sector financiero fue

solo discursivo.

Asimismo, del analisis de economia politica se confirman los hallazgos de los ultimos
trabajos en el campo para el caso argentino (Puente, 2008: 30; Etchemendy y Puente,
2013), el sector de los privados nacionales es el que menos sufre el reacomodamiento de la
politica. La medida que marca este punto mas fuertemente es la estatizacion de las AFJP.

Sin embargo, también se encuentra la existencia de clivajes multiples hacia dentro del
sector que relativizan la rigidez con la que se plantea la division entre privados nacionales,
internacionales y publicos. No hay un banco que se encuentre sistematicamente del lado de
los perdedores. Por citar un ejemplo, los que mas pierden con las LCIP son los bancos
orientados al segmento Premium, pero estos son, a su vez, los menos perjudicados con la

eliminacidn del del encaje técnico para el computo del efectivo minimo.

Igualmente hay un rasgo que diferencia al sector financiero de los otros segmentos: opero
en una economia practicamente cerrada. Al aislamiento financiero heredado por el default
del 2002 se le suma la manipulacién de las estadisticas del INDEC, iniciada en 2007, y se
refuerza con medidas de politica hacia el sector financiero como el cepo al dolar, la

restriccion en la distribucion de utilidades o la estatizacion de las AFJP.

En sintonia con el trabajo de Bonvecchi (2012), con el andlisis de economia politica se
observa la reconfiguracion de la relacion Estado-empresarios, con el avance de la
intervencion estatal. Se observa la pérdida de poder relativo del sector financiero frente al
poder politico. La supervision estatal sobre los bancos y el mercado de capitales creci6 de
manera significativa: todas las politicas analizadas en este trabajo significaron un avance en

la intervencion estatal.

Como se puede observar, hay un fuerte sesgo hacia las medidas del sector bancario, esto se
da porque obviamente hubo mas medidas dirigidas a este sector, pero el dato de fondo es
que el sector financiero argentino es mayoritariamente bancario, en contraposicion con los
sistemas financieros de otras partes del mundo, como el modelo anglosajon, donde el
mercado de capitales es mas importante que las entidades bancarias (Puente, 2008: p. 3).

Este sesgo se replica en toda la tesis, y si bien tiene una motivacion en las caracteristicas
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del objeto de estudio (el sistema financiero argentino), también tiene una justificacion
metodoldgica. El estudio de economia politica se vuelve muy intrincado sin una

delimitacion clara de los actores y sus intereses (como con el Mercado de Capitales)
Metodologia del trabajo

La presente tesis es descriptiva y realizara un estudio de caso, la Argentina (2003-2014). El

abordaje es cualitativo y tendra su base en la economia politica.

El trabajo de investigacion comenzara con un analisis para determinar las preferencias del
sector financiero, basado en la bibliografia del campo, complementada por evidencia
anecdotica y mediatica. La informacion sistematizada aporta las dos variables de interés

para el sector financiero: la rentabilidad y el riesgo financiero.

La rentabilidad tiene, a su vez, tres componentes: el spread de tasas, el cobro por
comisiones, y el rendimiento de los titulos. El riesgo financiero es, a su vez, un concepto
que abarca todos los diferentes tipos de riesgo a los que estd expuesto un banco:
macroeconémico, de mercado, crediticio, de liquidez, operativo y legal (Tovar, 2007).
Estos incluyen los peligros que se resumen bésicamente en que un banco no pueda devolver
los ahorros a sus clientes en caso de requerirlos (los diferentes tipos de riesgo hacen
referencia a las razones por la cual el banco puede estar en la posicién de no tener el

efectivo para hacer frente a los retiros de los depdsitos).

Los estados pueden influir sobre estas variables en dos campos: la intervencion y la
apertura. La intervencidn hace referencia al aumento de la injerencia gubernamental en la
actividad bancaria. La apertura indica el grado de insercién de la economia local en la
mundial, lo que va a terminar determinando la competencia y relevancia de la

competitividad del sector.

La intervencion es el campo donde mas pueden actuar los gobiernos; los sub-campos que
son de interés para los bancos: la politica crediticia, la politica de encaje, la independencia

del Banco Central, la politica de propiedad y el nivel de supervision y enforcement.

Cada uno de estos sub-campos impacta, en general, en cierta direccion sobre las variables
(rentabilidad y riesgo), aunque también existen impactos inciertos que varian segun la

magnitud y la composicion del sector en particular. Por ejemplo, el aumento en el encaje
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tiende a impactar reducir el riesgo financiero, pero también la rentabilidad; sin embargo, un
encaje muy elevado puede asfixiar a las entidades pequefias que operan muy al borde de la

rentabilidad, beneficiando a las mas grandes con la disminucién de la competencia.

Por el lado de la apertura, influyen en ella todas aquellas medidas que aumenten o
disminuyan la integracion del sistema econdmico local con el global, ya sean normativas,
de politica econémica o acuerdos internacionales. También pueden ser directas (cerrar el

ingreso de determinado producto o servicio) o indirectas (la intervencién del INDEC?).

Es decir, cada politica que implementa un gobierno actta sobre uno o mas sub-campos, que
suelen impactar de determinada manera sobre las variables de preferencia de los bancos. No
obstante, el andlisis se realiza por politica en particular porque, como ya se mencion0, los
términos concretos de cada implementacion van a influir en el impacto, ademas de la
necesidad de un estudio de la estructura de normas previas, otros sectores y hacia dentro del

sector financiero para entender cabalmente el alcance de la medida.

Luego de haber determinado las direcciones en las que suelen fluctuar las variables de
interés para el sector financiero en funcion de las distintas areas o campos en los que puede
operar la politica publica es que avanzaremos en el andlisis de las 10 medidas mas

importantes para el sector financiero durante el kirchnerismo.

La seleccion se realizé en funcion de la relevancia alcanzada por las politicas, medida
basada en la cobertura periodistica y en las politicas seleccionadas por otros estudios
académicos (Damill y Frenkel, 2015; Levy Yeyati y Novaro, 2013; Biagosch, 2011) pero
fundamentalmente en base a las declaraciones de los referentes del sector financiero

entrevistados para esta investigacion.*

Cada una de las medidas se analizard apuntando el nivel de desafio mediatico y concreto,

complementandolo con el estudio de economia politica.

* La intervencion del INDEC y la modificacion de la metodologia del calculo del IPC (entre otros)
implicé un default a los bonos nominados en pesos que habian sido canjeados en el 2005,
restringiendo el acceso a los mercados internacionales (Damill y Frenkel, 2015: 135; Gerchunoff,
2013: 20).

* Muchas medidas importantes han quedado afuera por cuestiones de tiempo y espacio, o porque su
implementacion se encontraba en fases iniciaticas o por la inexistencia de un acto administrativo o
legislativo que enmarque su aplicacion. Algunas de las medidas excluidas son: el Inciso K de las
compafiias de seguros, la Ley de Concursos y Quiebras, el gravamen de renta financiera a algunos
instrumentos de inversion, el conflicto con los fondos de inversion.
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El orden para el tratamiento se da en base a una tipologia demarcada por la existencia 0 no
de desafio concreto y la existencia o no de desafio mediatico. Esto nos devuelve cuatro
categorias, y las politicas publicas seleccionadas quedan organizadas de la siguiente

manera:
Desafio Mediético
Si No
) Desafio Oculto
Desafio Real . o .
) y . Restricciones a la distribucion de dividendos
) Lineas de Inversién Productiva o )
Si o Restricciones a las tenencias en U$S
Estatizacién AFJP ]
Ley de reforma del Mercado de Capitales
Desafio - L -
Politicas de restriccion de la rentabilidad
Concreto
No desafiante
N Desafio Mediatico Cepo al dolar
0
Modificacion Carta Organica Fondo del Bicentenario
Politica de Encaje

El nivel de desafio mediatico se construyd en base al analisis del encuadre mediatico
construido por las declaraciones de los funcionarios gubernamentales, con énfasis particular
en los dichos de la presidenta. El andlisis del framing se realizé buscando la definicion del
problema que justifica la accion gubernamental (Entman, 1993: 52). Para esto, ademas de la
interpretacion de los discursos, se hizo un conteo de las palabras mas utilizadas. Es
importante destacar que el desafio considerado es aquel que tiene al sector financiero como
destinatario; que una politica esté comprendida en la categoria de “no desafio mediatico”
no necesariamente significa que el tono de la medida haya sido neutro o amistoso, sino que
también son catalogadas aqui las politicas que desafian a otros sectores (econémicos,

politicos o sociales®), o mismo para las que no existan declaraciones oficiales sustantivas.

El nivel de desafio concreto se define en funcidn del impacto que tenga la decision sobre
las dos variables que plasman las preferencias del sector: la rentabilidad y el riesgo

financiero. La descripcion sera fundamentalmente cualitativa, basada en el process tracing,

> Por ejemplo, la serie de sucesos del Fondo del Bicentenario fueron encarados desde el gobierno
con un fuerte tono desafiante, primero hacia el presidente del Banco Central y luego hacia la
oposicion.
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pero también se utilizaran distintos indicadores en funciéon de la medida descripta que

ayuden a cuantificar el desafio (0 no).

El andlisis de economia politica busca, a grandes rasgos, evaluar los impactos globales de la
medida en el posicionamiento relativo del sector y hacia dentro del mismo. En un primer
apartado se identifican los ganadores y perdedores de entre los distintos sub grupos. Por lo
general la distribucién de costos se da de forma diferencial en tres grupos: privados
nacionales, privados internacionales y publicos. No obstante, existen medidas que impactan
de manera distinta hacia dentro de los subgrupos, basados en otro tipo de clivaje (por
ejemplo, la situacién de la casa matriz —crisis 0 no-). El segundo apartado busca
profundizar en la posicion relativa del sector financiero con otros grupos de la economia; la
situacién mas repetida es la de contraposicion con el sector “productivo”, pero también hay
ocasiones en las que se compara con el sector agropecuario o industrial. ElI foco de esta
seccidn es intentar aprehender las particularidades del sector financiero, que ayuden a
entender su desempefio y vinculacion con el gobierno a lo largo de la década. Relacionado
con esto se encuentra el tercer apartado del andlisis de economia politica, en el cual se
indaga en el impacto en la dindmica de interaccion entre el gobierno y el sector financiero.
Las relaciones politicas que puedan emerger de las medidas tomadas se analizaran en este
punto (por ejemplo, el tener que pedir permiso para distribuir dividendos otorga mayor
poder al gobierno nacional por sobre los sub-nacionales).

Caracterizacién del caso argentino: puntos comunes

La eleccion del caso argentino no es casual, pues se busca contribuir a la caracterizacién de
uno de los paises que ha representado mayores dificultades a la hora de clasificarlo para la
literatura del “giro a la izquierda”. En general, la Argentina fue sub-estudiada o clasificada
en extremos opuestos segun las caracteristicas resaltadas por el autor. Asimismo, una de las
areas mas problematicas fue la de la politica econdmica, pues la diversidad de instrumentos
de politica pablica utilizados y la variacion intertemporal del caso (Fisch, 2014; Damill y
Frenkel, 2015), llevan a que cualquier clasificacion sea parcial y refutable®.

® Ademas de las dificultad misma que implica la clasificacion de politicas pablicas en continuos
monotematicos, con definiciones de los extremos que no quedan del todo claras (izquierda-derecha
mas que nada).
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No obstante de las dificultades de estudio del caso argentino, existen algunos acuerdos a los

cuales tomamos como punto de partida para construir el argumento del trabajo.

La percepcion general coincide en la aparicion sorpresiva del kirchnerismo y su debilidad
electoral y coalicional inicial. Asimismo, es comdn la percepcién de la favorabilidad del
frente externo, con el precio de las commodities en alza, las bajas tasas de interés y de los
beneficios derivados de atarse nominalmente al doélar, cuyo valor se devaluaba
(Gerchunoff, 2013; Damill y Frenkel, 2015: 129). Otra de las coincidencias generales es
que los gobiernos kirchneristas tuvieron un estilo confrontativo, no reducido a lo discursivo
sino también como estrategia de politica (Bonvecchi, 2012), que se vio plasmado en
conflictos con varias corporaciones 0 grupos sociales poderosos: los prestamistas
internacionales (principalmente a los bonistas, pero también discursivamente con el Fondo
Monetario Internacional), la Iglesia Catdlica, compafias petroleras, el campo (Etchemendy
y Garay, 2011: p. 289), el estamento militar y los medios de comunicacion opositores
(principalmente el Grupo Clarin) (Freytes, 2013: p. 357). A esto hay que agregarle el
establecimiento de amplias alianzas con actores populares, desde sindicatos peronistas
tradicionales hasta las organizaciones piqueteras y los organismos de Derechos Humanos;
esto, sin embargo, no implicé la exclusion de actores institucionales vinculados al capital,
como la Union Industrial Argentina —UIA- (Etchemendy y Garay, 2011: p.289; Gerchunoff,
2013: p. 17; Freytes, 2013: p. 357).

Respecto al sector financiero argentino de la post-convertibilidad se coincide en su
aislamiento de los mercados financieros internacionales (Barry y Quaglio, 2013: 165-166;
Damill y Frenkel, 2015). La recuperacion del sector en general se da en 2005, pero hay
algunos bancos que siguen con los rojos en sus balances hasta el 2009 incluso (Wainer,
2010: 117). Una vez acabada la salida de la crisis, las caracteristica principal fue la elevada
rentabilidad (ROE de mas del 23% -por encima de entidades de Estados Unidos- y ROA de
mas de 2%), producto principalmente del financiamiento al consumo, los titulos valores y
el aumento de las comisiones (Sevares, 2010: 57-58). El vuelco de las carteras al corto
plazo también es un punto importante; por ejemplo, en la Argentina los créditos para
comprar inmuebles son el 1,7% del PBI, mientras que en Brasil llegan al 7,7% y en Chile,
18,7%. Asimismo es remarcable el aumento de la participacién del sector financiero sobre

el total del PBI (en el 2012 la intermediacion financiera significo el 60% del aumento del

9
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PBI). También se observa, en comparacion con la década del 90, una disminucién en la

cantidad de entidades que operan en la plaza local.’

1995 2000 2005 2010
Bancos Publicos 33 14 13 12
Bancos Privados 102 75 58 54

Elaboracion propia en base a datos BCRA

La tesis esta dividida en cuatro partes ademés de la presente introduccion. En primer lugar
se analizan las preferencias del sector financiero, los campos de accion de la politica en
funcién de las mismas, y los impactos que suelen tener. De esta seccion se desprenden los
lineamientos para determinar el nivel de desafio concreto y herramientas para profundizar
la comprension de las medidas que son abordadas en los siguientes capitulos. En el capitulo
3 se describen individualmente las politicas publicas que no significan un desafio concreto
al sector financiero, divididas entre las que tienen desafio mediatico y las que no. En el
capitulo 4, se replica esta separacion de desafio mediatico pero aplicado para las politicas
que si significaron un desafio concreto. En esta seccion se ofrece la evidencia para
determinar que el reacomodamiento politico, social, econémico y discursivo si tuvo un
correlato en la realidad del sector financiero. Por Gltimo, en la conclusion se hace un
resumen de los hallazgos y se brindan los lineamientos para futuras investigaciones mas

explicativas.

Capitulo 2: Los Bancos y la politica publica

El objetivo de esta seccidn es profundizar en el entendimiento de las preferencias del sector

financiero, para asi determinar efectivamente si hubo desafio o no (en la medida que la

" Informacién disponible en: “El mal golpe a los grandes ganadores de la ultima década: los
bancos” (2013, 12 Agosto). Urgente24. En linea: http://www.urgente24.com/217511-el-mal-golpe-
a-los-grandes-ganadores-de-la-ultima-decada-los-bancos; De Santis, J. (2015, 4 Marzo). “El 2014
fue un buen afio para ser duefio de un banco privado en la Argentina”. La Nacion. En linea:
http://www.lanacion.com.ar/1773310-el-2014-fue-un-buen-ano-para-ser-dueno-de-un-banco-
privado-en-la-argentina
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politica aleje al status quo de las preferencias) y también para comprender de manera mas

integral la vinculacién bancos-gobierno.

En un primer apartado se detallarn las caracteristicas principales de la intermediacion
financiera, y las dos variables mas importantes: la rentabilidad y el riesgo. Posteriormente
se analizaran las dindmicas de relacién entre el negocio bancario y la politica pablica en

dos grandes campos: la intervencion y la apertura.
Los bancos y la politica pablica: recursos y preferencias

La principal actividad de los bancos es la intermediacion financiera, que consiste en captar
dinero —depositos- a una tasa (aunque por algunos depdsitos no paga tasa) para luego

prestar parte de ese dinero a una tasa mayor a otra persona, familia, empresa o gobierno.

La busqueda y aumento de la rentabilidad es uno de los fines para cualquier
emprendimiento en la economia capitalista. Los bancos no estan exentos de este rasgo vy,

por lo tanto, es la primera de las variables que tendremos en cuenta.

La rentabilidad o margen financiero tiene tres ramas o fuentes: el spread de tasas, el cobro
de comisiones por servicios financieros y el retorno que tengan por titulos valores (Sevares,
2010; Wainer, 2010: 103).

El spread de tasas es, a grandes rasgos, la brecha entre la tasa que cobran (activa) y la que
pagan (pasiva). La sumatoria de las tasas pasivas constituye el costo de fondeo, variable
que los bancos buscan disminuir al maximo buscando captar la mayor cantidad de

depositos “costo 0”. Evidentemente, a mayor brecha, mayor rentabilidad.

El cobro por comisiones hace referencia a los cargos por el servicio de administracion de
cuentas y lineas de crédito. En principio este rubro deberia cubrir los costos administrativos

y operativos que tiene el funcionamiento del banco.

El retorno por titulos valores es una fuente de ganancia rentistica, es decir, obtienen
ganancias de titulos adquiridos como inversores financieros, sin trabajo de intermediacion

financiera (Sevares, 2010). 2

8 Por ejemplo, para el caso argentino, los bancos hicieron mucho dinero con las ganancias obtenidas
de las altas tasas de interés que pagaban los titulos pablicos.
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En el medio entre la rentabilidad y el riesgo financiero se encuentran los cargos por
incobrabilidad, esto es, el dinero que los bancos no pueden cobrar por préstamos otorgados.
Decimos que estd en el medio porque impacta negativamente en la rentabilidad y es

producto de uno de los riesgos financieros (el crediticio) “hecho realidad”.

Otra de las variables de interés para la actividad bancaria es el manejo del riesgo; los hay de
distintos tipos: macroeconémico, de mercado, crediticio, de liquidez, operativo y legal
(Tovar, 2007).

En primer lugar se encuentra el riesgo macroeconémico, comun para todos los segmentos
de la economia, entendido como los desequilibrios y shocks provenientes de cambios en la
estructura macroeconémica, tanto interna como externa. Las variaciones en el tipo de
cambio repercuten directamente en el desempefio de los bancos pues altera el valor de
depdsitos e inversiones. Por ejemplo, las expectativas de devaluacion (subtipo de riesgo
macroeconomico: currency risk) incentivan, en general, al retiro de depdsitos. En este tipo
de riesgo también se incluye el peligro que surge de cambios en el flujo de capitales y
cambios en los términos de intercambio (Tovar, 2007).

Luego esta el riesgo de mercado, que refleja la exposicion del ingreso y los balances a las
variaciones en los precios de los activos (Tovar, 2007: 22). Las “diferencias de cotizacion”
0 saltos abruptos en la valuacion de titulos valores pueden modificar fuertemente el
balance.

En tercer lugar, se observa el riesgo crediticio que consiste en la posibilidad del deudor de
declararse en default, es decir, que no pague su deuda. Este es el riesgo mas importante de
los bancos, por lo que destinan muchos recursos organizacionales y humanos para
determinar la aptitud crediticia de un posible prestatario. Colocar deuda de manera eficiente

es lo que determina el éxito o fracaso de los bancos.

Un riesgo tipicamente bancario es el de iliquidez, que consiste principalmente en que el
banco no pueda hacer frente a las demandas de efectivo, de sus clientes, de otras entidades
o del organismo regulador, entre otros. Lo central es que la liquidez es una incognita por el
descalce temporal entre depdsitos y préstamos, incluso en situaciones normales, pero
también porque los clientes de los bancos se manejan en un contexto de asimetria de

informacidn, por lo que frente a la desconfianza respecto a la integridad de sus depdsitos
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optaran por demandar el efectivo para resguardarlo “bajo sus colchones” (Souza, 2007,
Rosenbluth y Schaap, 2003: 309). Evidentemente este riesgo puede tener su origen en otros
riesgos (principalmente en el crediticio), aunque también puede proceder simplemente del

descalce temporal.

La nocién de riesgo operacional u operativo fue adquiriendo relevancia en las Gltimas
décadas, siendo afianzado con la inclusion del concepto en el segundo acuerdo sobre
regulacion bancaria, Basilea Il. Hace referencia a las potenciales falencias que pueden
surgir de errores humanos (por falta de capacitacion o simplemente distraccion) y a las
fallas electronicas o mecanicas de los sistemas con los que trabajan los bancos. En la
actualidad, con el incremento de la informatizacion de los sistemas operativos bancarios
(tanto internos como externos), el riesgo persiste y es una variable que influye fuertemente,
sobre todo en paises sin los recursos humanos adecuados. ES un riesgo mixto, pues

proviene de los procesos del banco pero también del sistema general en el que opera.

Por ultimo, el riesgo legal tiene que ver con la inestabilidad en los lineamientos normativos
a largo plazo, afectando la posibilidad de realizar célculos de valores futuros. Es un peligro

particularmente presente en paises con instituciones débiles.

Entonces, rentabilidad y riesgo son las dos variables mas importantes para analizar las
preferencias del sector financiero. Es claro que estan relacionadas, en general el mayor
riesgo es recompensado con mayor rentabilidad; pero también el riesgo excesivo es
castigado con una corrida bancaria que mina la rentabilidad. Souza (2007) afirma que el
objetivo primordial de la gerencia bancaria es encontrar el balance entre liquidez —manejo

del riesgo- y rentabilidad.

La relacion entre riesgo y rentabilidad genera, mediante la asimetria de la informacion, dos
procesos: seleccién adversa —adverse selection- y peligro moral —moral hazard-. La
selecciéon adversa implica que los bancos tienen incentivos para prestar a clientes con
mayor riesgo debido a que se les cobrard una tasa de interés mas alta. En la busqueda
misma de la rentabilidad puede estar su propia reduccion. A esto hay que agregar el peligro
moral que permite a los banqueros correr mayores riesgos, porque los bancos operan en una
“red de seguridad pubica”: debido a la relevancia del ahorro y del crédito para la actividad

econdmica y la poblacion en general existen intereses, por fuera del sector bancario, que
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tienen intereses en mantener la integridad del sector (Souza, 2007; Coleman, 1994: 275;
Wierzba et al., 2008: 21).

Campos de accion de la politica publica

Las politicas publicas con injerencia sobre las preferencias del sector financiero pueden

agruparse en dos grandes campos de accion: intervencion estatal o apertura de la economia.

La intervencion estatal opera en sentido contrario a la libertad de mercado y hace referencia
al aumento del control y direccionamiento de la actividad por parte del poder politico, lo
que, la mayoria de las veces, se termina desviando de las preferencias de los bancos.
Descendiendo en la escala de abstraccion se encuentran los sub-campos de accion de la
intervencion que son: la politica crediticia, la independencia del banco central, la politica de
efectivo minimo, la politica de propiedad, y el nivel de enforcement regulatorio.

La apertura de la economia esta determinada por la integracion de determinado mercado
local a la economia global. La integracion implica, en mayor o menor medida, competencia
con los productos y servicios ofrecidos en otras partes del mundo. Gracias a la
globalizacion y los avances tecnolégicos, los servicios de intermediacion e inversion
financiera se han vuelto bienes transables, por lo que, en una economia abierta, los
servicios financieros de un pais compiten en el mercado global. A mayor apertura, mayor
competencia, menor rentabilidad y mayor susceptibilidad a la intervencion estatal (pues
reduce la competitividad) (Singer, 2004: 535-536). Las acciones en este campo pueden ser
directas (apertura o cierre del mercado financiero local) o indirectas (medidas que traigan
repercusiones para el nivel de integracion global del sector). A continuacion analizaremos

las sub dimensiones de los campos de accion.
Politica crediticia

La politica crediticia reviste particular importancia para la politica econémica general de un
gobierno (Jeanneau, 2007: 1); el direccionamiento del crédito es uno de los instrumentos

mas poderosos de intervencion en la politica econdémica por la via bancaria-financiera.

El crédito es importante para la politica econdmica en general, y para la actividad bancaria
en particular. La asignacién eficiente de créditos es uno de los pilares de la relacion entre

manejo del riesgo y rentabilidad.
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Asi las cosas, el gobierno busca con la politica crediticia financiar proyectos que no son
viables con tasas o plazos de mercado. Entonces, la inexistencia de una politica de crédito
es de por si una eleccion, que significa que sera el mercado establezca los sujeto, monto,

tasa y destino del crédito.

Una vez que se establece una politica crediticia existen dimensiones que diferencian entre
distintos tipos. Las principales son: quién paga los costos del direccionamiento
(contribuyentes, clientes de los bancos o los bancos), qué actividad se financia (inversion
social y/o productiva), qué sujeto(s) (a individuos, hogares, empresas o PyMES), y
mediante qué canales (el Gobierno directamente, desde la Seguridad Social, 0 banca

privada, banca publica genérica o banca publica especializada).

Medidas clasicas de politica crediticia son tasas de interés subsidiadas a determinados
segmentos 0 sujetos, regimenes de garantias para financiamiento productivo o social,
control de los requerimientos de plazo y tasas de la banca privada para determinado tipo de

créditos (hipotecarios por ejemplo) o crédito mediante exenciones impositivas, entre otras.

El interés de los bancos es permanecer lo méas al margen posible de la politica de fomento
al crédito; lo ideal para ellos es que exista una banca publica especializada y que se
encargue del financiamiento de todo tipo de actividades que no resultan atractivas para la
banca privada (siempre que esa banca publica no se vuelque a competir al mercado en el

que operan las entidades privadas).

Ahora bien, una vez que el gobierno decide introducirlos en el juego, las preferencias de los
bancos van en funcion de tener que cargar con la menor cantidad de costos posibles (no

mermar la rentabilidad) y de no aumentar significativamente su exposicion al riesgo.

Respecto a la rentabilidad, la politica crediticia suele disminuir el spread de tasas, al
ponerle un techo a las tasas activas. Ademas, puede incrementar los costos administrativos
si la politica crediticia obliga al banco a desviarse mucho de su segmento de mercado

(costos publicitarios y operativos).

Por el lado del riesgo, si el banco tiene que cargar con los costos y los plazos son
prolongados, la marca en el balance de la entidad es a largo plazo. La probabilidad de
aumento de cargos por incobrabilidad se eleva, perjudicando la rentabilidad y la percepcion

del riesgo.
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UNIVERSIDAD

Independencia del Banco Central

El Banco Central es la institucion reguladora de las entidades financieras, cuyas normas
determinan las posibilidades de negocios de las entidades financieras y controlan —

idealmente- el riesgo (por los conceptos de moral hazzard y adverse selection).

El Banco Central también puede tener funciones que exceden lo regulatorio, y pasar a ser
parte de la politica econdmica de un gobierno (dictando medidas que direccionen el crédito,

por ejemplo) o incluso convertirse en una fuente de financiamiento del Poder Ejecutivo.

Entonces, la independencia del Banco Central puede ser entendida en muchos aspectos
diferentes, dependiendo de las areas en las que el Banco Central ejerza su influencia. A los
bancos, efectivamente, hay ambitos de intervencion del Banco Central que les interesan y
otros no tanto. La regulacion de las entidades cae claramente en el primer grupo, mientras
que el financiamiento estatal mediante el Banco Central cae en el segundo; que la
institucion reguladora sea parte de la politica econémica del gobierno le va a importar

dependiendo de la orientacion y accionar de politica econdmica que tenga el gobierno.

Pero, ¢de qué hablamos cuando hablamos de independencia? En este caso, la independencia
del Banco Central es el aislamiento de la autoridad monetaria de influencias politicas o
gubernamentales directas’. En base a la medida empirica utilizada por Cukierman, Webb, y
Neyapti (1992), citado por (Uribe, 2012'°), algunas caracteristicas que indican la
independencia-dependencia:

1. Un banco central es mas independiente si su presidente:
i.  esdesignado por el directorio del banco central
ii.  No puede ser facilmente exonerado.
iii.  Goza de mandatos largos.
2. El banco central es méas independiente si:
I. puede tomar medidas de politica sin involucramiento del gobierno.

ii.  hay limitaciones a la capacidad del gobierno a pedirle prestado.

% Entender la independencia de esta manera es un tanto sesgado pues solo trata la relacion del Banco
Central con el Ejecutivo Nacional, ignorando la posibilidad de ser independiente del Ejecutivo pero
dependiente de grupos financieros u Organismos Internacionales (como el FMI).

' En Foco Econémico. En linea: http:/focoeconomico.org/2012/05/02/independencia-del-banco-
central-e-inflacion/
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iii.  laestabilidad de precios es su Unico objetivo.

El acercamiento de los bancos al tema es méas bien pragmatico, prefieren un Banco Central
independiente no por las implicancias normativas de estabilidad macroeconémica sino
porque la experiencia muestra que un érgano controlador dependiente de los lineamientos
del Ejecutivo tiende a profundizar la intervencion estatal en la actividad. Una mayor
permeabilidad a los requerimientos politicos en general conduce a la asignacion de los
costos de la estabilidad en los bancos en vez de hacerlos recaer en los contribuyentes-
votantes o clientes (Sousa, 2007: 7; Calomiris y Haber, 2014: 13).

En si misma, la independencia o dependencia del Banco Central no tiene impacto sobre la
rentabilidad o riesgo del sector financiero; es el conjunto de decisiones que puede tomar
cada tipo de Banco Central en funcion de su nivel de dependencia lo que afecta a los
bancos. En un organismo regulador el portfolio de acciones posibles tenderan a buscar la
eficiencia de mercado, y sus decisiones serdn mas previsibles. En el otro extremo, un Banco
Central dependiente del Ejecutivo tendrd en su haber un conjunto de acciones mucho méas
agresivas, pues la eficiencia pasa a ser un calculo de economia politica y al incluir méas

actores y variables, se vuelve mas imprevisible (Rosenbluth y Schaap, 2003: 312).

En este sentido, los bancos prefieren un Banco Central independiente en materia
regulatoria, principalmente por la posibilidad de implementacion de medidas que
signifiquen un aumento en la intervencion estatal que termine mermando su rentabilidad o
aumente el riesgo. En términos de la utilizacion del Banco Central para la politica
econdmica, los bancos van a preferir que sea independiente, asi se evita la incertidumbre; si
es dependiente variara segun la orientacién del gobierno, si es independiente, la orientacion
del gobierno no importa. Por Gltimo, la independencia-dependencia en el financiamiento

del Estado no tiene implicancias concretas para el riesgo o rentabilidad bancaria.
Politica de encaje

El encaje es un requerimiento establecido por el cual el ente regulador determina el
porcentaje de depositos que deben permanecer inmovilizados (sin prestar). Es una medida
de regulacion prudencial pero también de politica econdmica, pues influye en la cantidad de

dinero circulante en la economia. En esta seccion el foco estara puesto en el primer aspecto.
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Los requerimientos de efectivo minimo funcionan como ya se dijo, como regulacion
prudencial pero también tienen impacto en otros sub-campos como la politica crediticia o la
de propiedad. Pueden aumentar el volumen del capital prestado o funcionar como barreras

de entrada o incentivos de salida del sistema (Puente, 2008: 11).

El encaje es un claro ejemplo del trade-off entre liquidez (manejo del riesgo) y rentabilidad:
a mayor encaje menor rentabilidad pero mayor liquidez. Los bancos, segun la percepcion
de riesgo que tengan, van a tener un winset de valores de encaje frente a los cuales estaran
conformes, los valores por encima de este conjunto seran percibidos como excesivos y
buscaran movilizar apoyos para bajarlo. El organismo regulador tendra otro winset, en base
a la percepcion general del riesgo financiero y los incentivos a utilizar el encaje como
medida activa més que prudencial. No obstante, hay que recordar que el sector bancario
tiene incentivos para desviarse de la optimizacion en la determinacion del nivel de encaje,

debido al moral hazzard y adverse selection.

En suma, no se puede establecer una preferencia estatica del sector respecto al encaje, pero
por lo general van a preferir que quede a su criterio la inmovilizacion de depdésitos segin su
propio juicio. Sin embargo, debido a las asimetrias de informacion, es menester, incluso
para los bancos, que exista algin tipo de regulacién prudencial, mas que nada para llevar

tranquilidad a los clientes bancarios y disminuir el riesgo de una corrida.
Politica de propiedad

La propiedad es fundamental para cualquier emprendimiento que desee mantenerse en el
tiempo. El retorno de la inversion debe estar garantizado por el lado de la propiedad, sino

no tiene sentido correr el riesgo.

Para el sector financiero podemos destacar dos dimensiones de la propiedad: la
permeabilidad a las modificaciones en la estructura de propiedad del sistema y la garantia

patrimonial bancaria.

La politica de la propiedad bancaria hace referencia al nivel de permeabilidad regulatoria
para el ingreso de nuevas entidades ya sean de capitales locales o extranjeros. El ingreso de
nuevas entidades significa mas competencia, que es aun mayor cuando el ingreso es de
capitales consolidados (como bancos internacionales o compafiias de otros sectores que
“dan el salto” a las finanzas) (Souza, 2007: 6-7). Un aumento en la competencia implica, en
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un mercado perfectamente competitivo, la disminucion en los margenes financieros,
principalmente por el recorte en las comisiones por servicios y el spread de tasas (el costo
de fondeo va a aumentar y las tasas activas disminuir) (Singer, 2004: 536). El riesgo
financiero también tiende a aumentar con la competencia, pues los bancos estan dispuestos

a asumir mayores peligros en pos de obtener ganancias (Rosenbluth y Schaap, 2003: 311).

El segundo punto, la garantia patrimonial, remite al respeto por la propiedad de las
entidades, tanto de bienes muebles, como de inversiones ya sea en la forma de titulos
valores, o capital constituido en sociedades. Aqui debe tenerse en cuenta que cualquier
vulneracién del patrimonio bancario opera negativamente en la estabilidad —aumentando el
riesgo- de la entidad debido a que golpea su solvencia (Barry y Quaglio, 2013: 163).
Asimismo, la rentabilidad puede verse mermada en situaciones que vulneren la propiedad
al, por ejemplo, expropiar una sociedad del grupo financiero, como fue el caso de la

estatizacion de las AFJP, que aportaba un determinado flujo de ganancias.
Supervisién y nivel de enforcement

En este campo operan todas las politicas que incrementan la vigilancia gubernamental sobre
la actividad, ya sea en pos de regular los margenes de rentabilidad, o de evitar la evasion
impositiva, o la imposicion de controles que limiten el accionar de los bancos (imposicion
de solicitudes o permisos); pues regulaciones sin posibilidad de llevar a cabo el
enforcement no tienen sentido (Peres y Singales, 2011: 769).

El incremento de la vigilancia gubernamental tiene un correlato en el aumento de la presion
regulatoria y el florecimiento de los procesos burocraticos y de negociacion con el poder
politico. El punto mé&s claro de perjuicio a las entidades es el aumento de los costos
administrativos, pues gestionar los permisos y autorizaciones o llevar adelante las
negociaciones politicas consume tiempo y dinero, minando la competitividad y eficiencia

de los bancos.

Este proceso de incremento del control puede verse como la pérdida de poder relativo del
sector financiero a manos del gobierno, porque su actividad pasa a estar subsumida a la
I6gica de la intervencion politica cuyos intereses y prioridades no necesariamente coinciden
con los del sector financiero. La vigilancia aumenta el riesgo legal (uno de los componentes

del riesgo financiero) pues introduce la inestabilidad en la variable normativa.
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Apertura de la Economia

Luego de haber analizado todas las sub-dimensiones del campo de accién de intervencion
estatal ahora es el turno del otro campo: la apertura. Como ya se menciond, el concepto
refiere al nivel de integracion del mercado local con el mercado global, que impacta en el

flujo de bienes y servicios (importacion-exportacion) y en la determinacion del precio.

La internacionalizacion en finanzas genera un mercado muy dindmico y extendido (mas
que en otros sectores limitados por las dificultades fisicas del transporte de bienes): una
persona en cualquier parte del mundo puede comprar y vender activos de forma casi

instantanea en otra parte del planeta.

Las medidas que operan en este campo pueden ser directas o indirectas. Las directas
incluyen todas aquellas politicas con intencionalidad dirigida a modificar el nivel de
apertura de la economia, para cerrar por ejemplo, en los sectores productivos puede ser una
cuota o arancel de importacion, y para el sector financiero, las limitaciones al ingreso de
capitales. Las directas para abrir el mercado dependen del contexto en el que se tomen, pero
ejemplos de esto es la desregulacion para el ingreso de capitales a la plaza local v,
vinculado con la intervencion estatal, la permeabilidad para el establecimiento de filiales de

grupos financieros internacionales, entre otras.

Dentro de las indirectas, se encuentran todas las medidas que modifiquen el nivel de
facilidad para hacer negocios desde o con una determinada plaza. Por ejemplo, las
restricciones a la distribucion de dividendos o el cepo al dolar actian como medidas que
terminan cerrando la economia, al complicar las transacciones internacionales. La

contrapartida es, a su vez, la estabilizacion del tipo de cambio

Las politicas que aumentan la apertura incrementan la competencia del sector financiero,
tensionando el margen de ganancias e incentivando a los bangueros a incurrir en mayores
riesgos (Souza, 2007; Rosenbluth y Schaap, 2003: 311). El riesgo también aumenta con la
apertura porque la entrada y salida de capitales y depdsitos internacionales suele ser mucho
mas arbitraria y “caprichosa” que el mismo proceso con fronteras cerradas (los margenes de

informacidn asimétrica se achican con el inversor local).

Por el otro lado, si se cierra el mercado financiero local, los servicios de intermediacion y

los productos de inversién se transforman de transables (con su precio determinado por el
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tipo de cambio nominal y el precio del bien global) en no transables (con el precio
determinado por la oferta y demanda en el mercado local). La competitividad es solo entre
entidades del mismo mercado, todas expuestas a la misma regulacion, por lo que no existen

presiones para disminuirla (Singer, 2004).

Los segmentos mas competitivos e integrados de una plaza se veran favorecidos con la
apertura®®, lo que no implica que en un mercado cerrado no puedan obtener grandes
ganancias también. Lo que si es constante es que la apertura trae competencia, y esto

incrementa el riesgo

En sintesis, se caracterizaron las variables que pueden resumir las preferencias del sector
financiero: la rentabilidad y el riesgo financiero. Asimismo, se observaron las &areas en
donde la politica pablica puede influir en ellas, que son la intervencion estatal y la apertura
del mercado. La intervencién en un mercado abierto reduce la competitividad de las
entidades, perjudicando su margen de ganancias y obligandolas a correr riesgos mayores.
La intervencién en un mercado cerrado generalmente aumenta la estabilidad, mientras que
la rentabilidad variard segin en qué campo opere la intervencién. Por ejemplo, si la
intervencion reduce la permeabilidad en el ingreso de nuevas entidades va a incrementar el
margen de ganancias de los bancos que operan en la plaza; en direccion contraria, si la
intervencion significa implementar una politica de direccionamiento del crédito que asigne

costos en el sector financiero, va a reducir la rentabilidad.
I11.  Capitulo 3: Politicas sin desafio concreto

Habiendo concluido la seccién en la que nos referimos a las preferencias del sector
bancario, nos disponemos a evaluar las medidas que no significaron un desafio concreto a
la actividad. Estas politicas publicas son las que permitirian justificar que, en realidad, el
modelo kirchnerista basdé su desafio en la retdrica (y politicas que hacen retoques
superficiales) y que las cuantiosas ganancias de los bancos no deberian sorprender pues, en

concreto, nada ha cambiado respecto al periodo de la convertibilidad.

" Ver Haggard y Maxfield (1996).
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Las politicas seleccionadas para este apartado son: la modificacion de la Carta Orgéanica
del BCRA, el Cepo al Délar, el Fondo del Bicentenario y la Politica de Encaje. Las cuales
fueron clasificadas segun la existencia de desafio mediatico o no. En esta seccion
priorizamos seguir la idea de desafio al sector financiero unicamente, medido mediante las
declaraciones de los funcionarios, y no por el tratamiento que le hayan dado los medios de

comunicacion.

Con esto en mente nos disponemos a comenzar el andlisis de framing, de impacto y de
economia politica, para poder construir una imagen mas acabada de la politica hacia el

sector financiero durante el kirchnerismo.

Desafio Concreto

No
Si - Modificacion Carta Organica
Encuadramiento - Cepo cambiario
desafiante No - Fondo del Bicentenario

- Politica de encajes

a) Encuadre desafiante
Modificacion de la Carta Organica del BCRA

La Carta Organica de los Bancos Centrales, en tanto determina el rol del regulador, tiene
una potencialidad fundamental para los bancos. Tal como se establecié en el capitulo
anterior, las entidades financieras tienden a preferir un Banco Central independiente, no
necesariamente por una inclinacion normativa, sino mas bien porque esto va correlacionado

con el nivel de tecnificacion y, en consecuencia, de previsibilidad del organismo.

La Carta Orgénica (CO) del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) fue
modificada en el afio 1992, con el fin de apuntalar la convertibilidad. Se imponia al BCRA
como el garante del valor de la moneda, piedra angular del modelo econdémico de los 90°s.

En el afio 2012, la presidente Cristina Fernandez volvié a modificar la CO, incluyendo

aspectos eliminados en 1992 y agregando otros. Los puntos mas salientes fueron®?:

2 En base a: Marco Legal del Sistema Financiero Argentino (2014). BCRA. En linea:
http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Marco_legal_normativo/Marcol egalCompleto.pdf ; “¢En qué consiste

22

TESI


http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Marco_legal_normativo/MarcoLegalCompleto.pdf

1. Los objetivos del BCRA (Art. 3°): el BCRA promovera “en el marco de las politicas
establecida por el gobierno nacional”, “la estabilidad monetaria, la estabilidad
financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social”.

2. Fortalece la injerencia del BCRA en el direccionamiento del crédito: podra regular y
orientar el crédito y sus condiciones (plazos, tasas, comisiones y cargos).

3. Las entidades deberan solicitar la aprobacion del Central antes de incrementar los
costos de los servicios financieros basicos. Asimismo le otorga la potestad al BCRA de
delimitar tasas minimas para plazos fijos y méaximas para créditos.

4. Amplia el perimetro regulatorio del BCRA: incluye a las camaras liquidadoras y
compensadoras, las remesadoras de fondos, las empresas trasportadoras de caudales, y
de temas de defensa al consumidor de los servicios financieros.

5. Se elimina la relacion fija entre base monetaria y reservas. El nivel de reservas quedara
vinculado a la evaluacion dinamica que realicen las autoridades del BCRA en funcién
de la capacidad para atender las demandas del balance de pagos. No obstante, se
mantiene el concepto de “reservas de libre disponibilidad” (ahora definido como la
diferencia entre el stock de reservas y el nivel de reservas determinado por el
Directorio).

6. Amplia los limites de adelantos transitorios al Tesoro Nacional (Art. 20°). Se mantuvo
el actual de hasta 12% de la base monetaria, mas 10% de la recaudacion del ultimo afio,

y se le agrega como “facultad excepcional” otro 10% por 18 meses.

El encuadre fue desafiante, pues puso en el centro de la escena al sistema financiero como
principal beneficiado de las politicas neoliberales que, segln la construccion interpretativa
del gobierno, habian llevado a la profunda crisis del 2001-2002:

“...Se lo inmovilizo, se lo invisibilizo [al BCRA]. Claro, todo ese poder fue a parar a
algun lado, porque cuando el poder se saca de un lado no es que se difumina o se evapora,

eso es el vapor. El poder fue a parar a las entidades financieras, a los bancos. Por eso

la reforma de la Carta Organica del BCRA?” (2012, 2 Marzo). TN Online. En linea:
http://tn.com.ar/politica/en-que-consiste-la-reforma-de-la-carta-organica-del-bcra 084509 ; El
Cronista (2012, 22 Marzo) Cronista.com. En linea:
http://www.cronista.com/economiapolitica/Banco-Central-los-puntos-principales-de-la-reforma-
20120322-0129.html
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’

pasd lo que pasé no solamente en la Republica Argentina, sino en el mundo entero.’
(Fernandez de Kirchner, 2012)*

Ademas, la entonces titular del Banco Central, Mercedes Marcé del Pont, declaraba
(2012)14: "...Cuando el Estado se retira y ese lugar lo ocupan los privados, las ganancias quedan

en manos de la intermediacion financiera...”.

Las palabras mas utilizadas en la recopilacion de discursos y declaraciones realizada para
esta investigacion fue: Banco(s) 10%, Central (es) 8%, Economia 3% y Poder 3%. La
aparicion de las palabras economia y poder en esta lista no es casual y refuerza la

interpretacion brindada en parrafos anteriores.

Es oportuno destacar que la Presidente envia el proyecto de ley de reforma de la Carta
Orgénica junto a una reforma de la Ley de Convertibilidad. De esta manera, se refuerza la
idea de la medida construida en contraposiciéon al modelo econémico de la convertibilidad

con referencias implicitas a la Crisis del 2001.

La reforma tiene efectos sobre el Gobierno, el BCRA vy las entidades reguladas. Para el
Gobierno, aumenta su nivel de injerencia en la politica monetaria, a la vez que le
incrementa la suma que puede obtener como adelantos por parte del BCRA, beneficiando
su financiamiento. Por otro lado, el BCRA acrecienta su poder al expandir su perimetro
regulatorio y al agregar funciones (como las de direccionar el crédito o el aumento del
control en el establecimiento de los costos de los servicios financieros). No obstante, se
convierte en agente de un principal (el Gobierno), condicionando la capacidad de utilizar
los instrumentos “ganados”. Por tultimo, el efecto sobre las entidades reguladas es en dos
aspectos: en el alcance del perimetro regulatorio y en el alcance de la regulacion. En el
sentido del perimetro regulatorio se incluyen entidades bajo la 6rbita del BCRA, como las
ya mencionadas en parrafos anteriores. En el segundo aspecto, se profundiza el alcance de
la regulacidn, posibilitando la injerencia de la autoridad regulatoria en la actividad

crediticia y en los margenes de ganancias.

© Discurso pronunciado por Cristina Fernandez de Kirchner en la Apertura de las Sesiones
Ordinarias del Congreso. (2012, 1 Marzo)
“ http://www.lanacion.com.ar/1458303-sera-ley-la-reforma-de-la-carta-organica-del-banco-central
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Es una medida dificil de catalogar en relacion a cuan desafiante fue en realidad. Esta claro
que su desafio es mas potencial que concreto, es decir, allana el camino para futuras
intervenciones relevantes para el sector, pero en si misma no altera la rentabilidad ni el
riesgo financiero (méas alla de especulaciones respecto a la potencialidad). Teniendo en
cuenta esto, sumado a que la radicalidad de la medida se concreta en otras politicas hacia el

sector que seran tratadas mas adelante en esta tesis, es que la ubicamos en no-desafiante.

Por el lado de la economia politica, el alcance de la medida es homogéneo para todos los
bancos de la plaza; no se introducen regulaciones discriminatorias hacia ningun tipo de
entidad.

Sin embargo, el mapa que se puede comenzar a entrever a partir de la reforma es uno mas
politico y menos técnico, en donde los bancos nacionales tendran menores dificultades que
los internacionales. Los factores relacionales y organizacionales otorgan ventajas a los
bancos nacionales por sobre los internacionales, pues los nacionales se encuentran mejor
integrados en las redes de socializacion con el poder politico y regulatorio, ademas de tener
una estructura organizacional que le ahorra la necesidad de justificar o explicar la situacion
local a accionistas 0 casas matrices ajenas a la cotidianidad del pais. Los internacionales
deben entran en un juego de dos niveles, en el que negocian en la plaza local y luego

buscan ratificacion de accionistas en el extranjero ajenos a la realidad del pais.

Otro punto para destacar auspicioso para los bancos es la ampliacién del perimetro
regulatorio, porque expande la regulacion a emprendimientos financieros que antes

competian por fuera del sistema.

En relacion al balance de poder con otros sectores de la economia puede establecerse el
beneficio potencial de ellos por sobre el financiero, pues se sientan las bases para favorecer
al sector productivo (con el direccionamiento del credito), a los votantes y usuarios de
bancos (con el permiso para aumentar comisiones, la delimitacion de tasas maximas y
minimas, y la instalaciéon de la defensa al consumidor bancario) y al gobierno

(financiamiento y posibilidad de utilizar al BCRA para la politica econémica).
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En relacion con este ultimo punto es que se puede afirmar que la reforma reconfigura el
mapa del sector, al alterar los recursos de poder que ostenta el Gobierno sobre el Central y
el Central sobre los bancos. De esta manera, el poder politico avanza sobre el sector

financiero y achica su margen de maniobra.

En definitiva, la reforma de la Carta Organica vuelve real la posibilidad de introduccion de
variables politicas al calculo financiero, hecho que por lo general vuelve mas reticentes a
los grupos internacionales a incrementar su caudal de operaciones en el pais, tanto a los ya

establecidos como los que evalUan ingresar al mercado argentino.
b) Encuadre no desafiante
Fondo del Bicentenario

Muchos programas gubernamentales de la ultima década han sido catalogados como “del
Bicentenario”; sin embargo, pocos han adquirido la relevancia medidtica, politica y

financiera que tuvo el Fondo del Bicentenario para el Desendeudamiento y la Estabilidad™.

“La crisis de las reservas” fue el titulo utilizado por los medios de comunicaciéon para la
situacion desencadenada por la creacion del Fondo del Bicentenario, el 14 de diciembre de
2009 (el DNU 2010/09 del 15 de diciembre); quizas el calificativo de crisis sea exagerado,
pero es claro que hubo conflicto de intereses. EI Fondo se constituia para garantizar los
vencimientos de deuda del afio siguiente (2010) con reservas de libre disponibilidad del
BCRA, otorgadas al Gobierno a cambio de Letras del Tesoro Nacional. La resistencia de la
oposicion politica y del entonces presidente del BCRA, Martin Redrado, llevaron a la
escalada de un conflicto que termind con la judicializacion en dos frentes: el accionar
respecto a girar o no las reservas al Tesoro y respecto al DNU™ que, producto de la
oposicion de Redrado, lo removia de su cargo. A finales de enero, el presidente del BCRA
fue destituido, a partir de la recomendacion de la comision bicameral formada a tal fin, con

dos votos a favor (Gustavo Marconato y Julio Cobos) y uno en contra (Alfonso Prat Gay).

® El Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario (Decreto 783/2010) también fue
relevante para el sector financiero en tanto otorgaba préstamos para la inversién, pero como el
financiamiento proviene del Estado Nacional y se canaliza mayoritariamente a través de la Banca
Publica, no significd ningin desafio para el sector financiero y recibi6 poca cobertura mediética.

'* Decreto de Necesidad y Urgencia 18/2010
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Finalmente, respecto a las reservas, se derogo el Decreto 2010/09 (mediante el Decreto
296/10) y se volvié a impulsar la creacion del Fondo del Bicentenario con el Decreto
298/10. El anuncio lo hizo la presidenta el 1° de marzo de 2010 en la Apertura de Sesiones
Ordinarias en el Congreso: ya era una decision tomada, la oposicion podia judicializar la
medida pero seria muy dificil volver atrés. Se afectaron 4.187 millones de ddlares de las

reservas para pago de deuda externa, con la vigilancia de una comisién bicameral.

La cobertura mediatica fue intensa, la conjuncion de elementos justificaba el interés: un
presidente del BCRA atrincherado en su puesto luego de ser despedido®’ por oponerse a los
mandatos de la presidenta, una oposicion gue reaccionaba con demandas judiciales a pesar
de la temporada estival, conflictos entre los poderes del Estado, entre otras. Ahora bien, el
tono épico plasmado por los medios de comunicacion, ¢tuvo su correlato en el planteo

discursivo gubernamental?

Hay que definir dos etapas de tratamiento mediatico de la medida: lanzamiento y conflicto.
El lanzamiento fue encarado desde la posibilidad de continuar la politica de
desendeudamiento, para decirle al mercado que “no vamos a aceptar cualquier tasa de
interés en el mercado de capitales” como destacod Cristina Fernandez (2009, Diciembre

14)"® en sus palabras por Cadena Nacional:

“...nos interesé dar estabilidad y certeza a los mercados, al sector empresarial, que
también el sector privado se va a ver beneficiado porque le permitird obtener
financiamiento en el exterior a tasas mas convenientes que las que venia teniendo con un

determinado riesgo pais.”

En tanto que cuando comenzd el conflicto, el foco pas6 a Martin Redrado, para una vez
resuelta la destitucion, pasar a la problematica en torno a la division de poderes y como la
situacion resultante del accionar opositor perjudicaba la estabilidad econdmica: “Cada vez
que el Gobierno actla, la economia sube; cada vez que actia la oposicién en el

Parlamento, con ayuda de algin juez, la economia baja.” (Fernandez, 2010)™

' Por decreto, cuando la Constitucion indica que es el Congreso el tnico poder habilitado para tal
prerrogativa.

'8 En linea: http://www.casarosada.gob.ar/informacion/discursos/21729-blank-27336915

9 Cristina Fernandez de Kirchner (2010, Marzo 4). Discurso en Cadena Nacional. En linea:
http://www.casarosada.gob.ar/informacion/discursos/21980-blank-7900815
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Las menciones al sector financiero nacional fueron tangenciales, no se le cargé la culpa de
la situacion y se eludieron criticas explicitas relacionadas a su rol en la crisis del 2001. Por

€so es que cae en la categoria “no desafio mediatico”

“Hay que decidir en qué pais queremos volver a vivir: si queremos volver a vivir en el pais
de la incertidumbre de aquellos afios en los que no se sabia qué pasaba o en la certeza de
estos afios donde todos saben que van al banco y estan sus depdsitos, donde saben que
cobran a fin de mes, (..) pero tenemos que hacerlo en forma consciente y

racional. ”(Fernandez, 2010)%°

Respecto al desafio concreto, el Fondo del Bicentenario no perjudico el nivel de
rentabilidad o el riesgo financiero. La medida, de haberse implementado normalmente,
probablemente hubiera incrementado la percepcion de estabilidad y hecho descender las
tasas de interés a las que podia acceder el gobierno y todos los agentes de la economia
argentina. Por como se dio la situacion, la rentabilidad no sufri6 modificaciones respecto al
momento pre-fondo, pero la inestabilidad aparecio timidamente. El perjuicio al sistema
financiero vino por el clima de inestabilidad generado, no tanto por el avance del Ejecutivo,
sino por el doble comando en el Central y la incertidumbre respecto a la autoridad
regulatoria. Lo destacable es que las asociaciones de bancos privados nacionales (ADEBA)
y de los publicos (ABAPPRA) atribuyeron la responsabilidad de la inestabilidad a la

maniobra de Martin Redrado, y emitieron comunicados pidiendo su renuncia®.

Para el andlisis de economia politica es relevante el alineamiento explicito de las
agrupaciones de bancos publicos y nacionales con la postura del gobierno nacional;
contrasta el silencio de la asociacién de bancos privados internacionales (Asociacion de
Bancos de la Argentina). El posicionamiento de las agrupaciones de bancos siguié por lo
general este patron de proximidad a las politicas del gobierno (ABAPPRA-ADEBA-ABA).

No existen modificaciones relevantes de la estructura de poder relativo hacia dentro del

sector ni en relacion con otros segmentos de la economia. Lo que si afianza es la

0 {dem nota 17.

> ADEBA (En linea: http://www.ambito.com/noticia.asp?id=501705 ) y Asociacién de Bancos
Publicos y Privados de la Republica Argentina (ABAPPRA —menos el Banco Ciudad-) En linea:
http://fortunaweb.com.ar/2010-01-07-16800-el-banco-ciudad-no-adhiere-al-pedido-de-renuncia-de-
redrado/ .
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dominacién del Ejecutivo sobre el BCRA, y por lo tanto, la capacidad de control sobre el

sistema financiero.

Esta medida no gener6 cambios profundos en la estructura de poder relativo del sector, pero
envié mensajes contradictorios al mercado internacional. Por un lado, mostraba a un pais
con voluntad de cumplir con sus obligaciones. Y por el otro, mostraba a un Ejecutivo
agresivo dispuesto a avanzar sobre las potestades del Banco Central y el Congreso con tal
de cumplir sus objetivos de politica publica. Visto en retrospectiva podriamos afirmar que

prevalecio la segunda.
Cepo cambiario

El tipo de cambio es fundamental para la actividad financiera en general, primero porque
impacta en la valuacién de los activos y la competencia internacional, y segundo, por su

importancia en la percepcion del riesgo (currency risk).

Una de las medidas mas emblematicas del kirchnerismo fue el denominado ‘“cepo
cambiario”, una serie de normas Yy resoluciones de distintos organismos de la
administracion publica nacional que establecieron controles para acceder a la compra de

divisas.

La bateria de medidas®® que componen la restriccién a la compra de divisas esta encabezada
por la Resolucion General 3210 de la AFIP, publicada el 31 de octubre de 2011, la cual fue
complementada por nuevas normas que completaban los vacios de regulacion®. La
regulacién original fue anunciada en conferencia de prensa por Amado Boudou (entonces

Ministro de Economia) y Ricardo Etchegaray (titular de la AFIP).

El “cepo al dolar” estuvo en primera plana muchas veces desde su implementacion, pero

¢fue planteada como desafiante al sector financiero?

Ver: “La historia del cepo al ddlar, paso a paso” (2013, Marzo 18) Apertura.com. En linea:
http://www.apertura.com/economia/La-historia-del-cepo-al-dolar-paso-a-paso-20130318-
0005.ntml;  “Las 23 medidas que en once meses endurecieron el cepo cambiario” (2012,
Septiembre 19) La Nacién. En linea: http://www.lanacion.com.ar/1509869-las-23-medidas-que-en-
once-meses-que-enducerieron-al-cepo-cambiario

# Los criterios que determinan la elegibilidad para la compra de divisas no son del todo previsibles,
debido a la subjetividad aplicada por la AFIP.
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Es dable destacar que las referencias a los actores financieros como tales son minimas. El
desafio al sector es colateral en tanto forma parte de la “clase acomodada”, a la que el
gobierno dice que debe controlar en defensa de los méas pobres, a quienes poco les importa
la cotizacion del dia, como sefialaba la presidenta de Madres de Plaza de Mayo, Hebe de
Bonafini (2014, Enero 28) **:

"Creo que al pueblo no le interesan tanto los dolares. ¢Acaso van a ir a la carniceria a la

verduleria con ddlares? Eso solo le interesa a la gente que especula.”

El recuento de palabras clave reafirma este punto, pues en segundo lugar, con el 10% de las
menciones, se hace referencia a los términos de construccién colectiva (pais, Argentina y

argentinos)®. Es una medida de priorizacion del conjunto por sobre los intereses de pocos.

"Entonces dicen 'No me dejan comprar 4 millones de ddlares para ponerlos en un banco de
afuera sin decir de donde la saqué'. Bueno, hermano, un poquito de dolares es de todos los
argentinos” (Kicillof, 2015)%

Es clara la radicalidad discursiva de la medida pero no se encuadra en un ataque al sector
financiero. El “abuelito amarrete” (interpuso un recurso de amparo para comprar ddlares

para su nieto) fue un ejemplo del tratamiento del tema en los medios:

"...¢Tan lejos ha quedado el 2001? Si la dolarizacion hubiera triunfado, estariamos todos
muertos. Pero ademas, el hecho de presentarse a la Justicia. Se olvidan cuando les
chaparon (sic) los dep6sitos y no se los devolvieron. Me gustaria conocer al abuelito este"
(Fernandez, 2012)%

Entonces, no existe un desafio mediatico hacia el sector financiero, pero ¢altera el riesgo
financiero y la rentabilidad? Si, altera a ambos. EIl riesgo financiero de corto plazo se
reduce, pues disminuye el riesgo de una corrida bancaria. Practicamente se elimina el

riesgo cambiario, relegandolo a la volatilidad del mercado ilegal.

2 En linea:  http://www.infobae.com/2014/01/28/1539957-acaso-van-ir-la-carniceria-o-la-
verduleria-dolares

* Délares (11%), pais/argentina/argentinos (10%), pagar (2%).

% Axel Kicillof (2015, Abril 25). En linea: http://www.infobae.com/2015/04/25/1724609-kicillof-
durante-30-anos-la-compra-dolares-fue-un-carnaval

¥ Cristina  Fernandez de Kirchner (2012,  Junio 6). En linea:
http://www.infobae.com/2012/06/06/651860-si-la-dolarizacion-hubiera-triunfado-estariamos-todos-
muertos
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Respecto a la rentabilidad, hay un punto negativo: eleva el costo de fondeo indirectamente
porque las restricciones incrementan las expectativas devaluatorias y la creencia del atraso
cambiario. De esta forma, la apuesta al dolar en un contexto de préxima devaluacion la
convertia en una inversion atractiva que competia con mantener los pesos en los bancos.
Los ahorristas retiran grandes cantidades de dinero de los bancos para volcarlos al dolar u
otros destinos que paguen mejor?®. Con la devaluacién de enero de 2014, el costo de fondeo
disminuye con el aumento de los depositos a la vista por la disminucion de las expectativas
de devaluacién (BCRA, 2015)%.

No obstante, existen cuestiones positivas para la rentabilidad de los bancos. En primer
lugar, dificult6 el acceso a la divisa norteamericana, posicionando a los instrumentos de
inversion financiera como una alternativa en “blanco”. Asimismo el aumento de la
financiacion del consumo con tarjetas de crédito explicd en gran parte la rentabilidad
obtenida por los bancos a partir del 2012 (ocupando un 16% aproximadamente del saldo

balance del sistema financiero ~-BCRA, 2014*-)

Por otra parte, los bancos obtuvieron rédito también del descalce entre ddlar oficial-d6lar
tarjeta-ddlar blue que condujo al abaratamiento de los costos del consumo en el extranjero
financiado con tarjetas de crédito, aumentando la participacién del financiamiento con

tarjetas del consumo en el extranjero™.

Entonces, en términos de impactos directos al sector, la rentabilidad y el manejo del riesgo

se vieron favorecidos; el impacto fue de neutro a positivo.

Hacia dentro del sector, la medida impacta en la dificultad de operar con el extranjero,
perjudicando a los bancos internacionales o locales que tienen ADRs en el exterior y

necesiten divisas para distribuir dividendos o enviar sus ganancias a las casas matrices.

En la relacién entre el sector financiero y el resto, el cepo al dolar limité fuertemente a la

actividad economica y perjudicd mas a los sectores de la economia que funcionaran en

%8 Ver: “Se fugaron $3.500 millones de los bancos en el Gltimo mes” (2014). Infobae. En linea:
http://www.infobae.com/2014/07/03/1577911-se-fugaron-3500-millones-los-bancos-el-ultimo-mes
% Informe sobre Bancos, Enero 2015

** Boletin de Estabilidad Financiera (2014)

*! Guarino, J. (2015, Junio 6). “El consumo con tarjeta de argentinos en el exterior saltd 56% en el
ultimo afio”. Cronista.com. En linea: http://www.cronista.com/finanzasmercados/El-consumo-con-
tarjeta-de-argentinos-en-el-exterior-salto-56-en-el-ultimo-ano0-20150611-0007.html
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economia —relativamente- abierta (Damill y Frenkel, 2015: 152). Teniendo en cuenta que
los impactos hacia el sector financiero fueron de neutros a positivos, y que en el resto de la
economia el impacto fue negativo, se puede afirmar que los bancos fueron ganadores
relativos de esta medida, sobre todo en comparacién con los sectores industrial o

agropecuario.

En el tablero politico, los bancos agentes de gobiernos subnacionales vieron con temor el
aumento de las restricciones informales (las formales no alcanzan a los gobiernos
subnacionales) que dificulten las operaciones de pago de deuda externa®. Era una amenaza

real, aunque poco creible, que podia ser llevada a la mesa de negociacion.
Politica de Encajes

La politica de encaje, ya sea con fines regulatorios 0 macroeconémicos, es fundamental
para los bancos. El nivel de encaje se relaciona negativamente con el riesgo financiero y

con la rentabilidad, a mayor encaje menor riesgo pero también menor rentabilidad.

Las variaciones cuantitativas en el nivel de encaje son intervenciones que puede realizar el
ente regulador (BCRA en el caso argentino) de una manera relativamente féacil y dindmica.
Otro tipo de cambio, no tan sencillo, es el cualitativo, que reporta modificaciones en la

forma en la que se computa el efectivo minimo.

A continuacion se analiza el cambio cualitativo en las exigencias de efectivo minimo para
el sistema financiero argentino, acaecido el 21 de septiembre de 2012, con la comunicacién
“A” 5356 del BCRA que introdujo modificaciones en el computo del encaje. A grandes
rasgos pueden destacarse tres puntos salientes de la reforma: la reduccion de la exigencia de
efectivo minimo en funcion de la participacion del crédito a MiPyMES en la cartera de la
entidad, la reduccion del encaje de manera diferenciada en funcion de la zonificacion, y la

eliminacién de las tenencias en efectivo para el computo de los requerimientos de encaje.

Para fortalecer y profundizar el financiamiento de las MIPyMES se establecio la

disminucion progresiva del encaje legal a medida que aumentaba la participacion del

*2 Gabin, L. (2015, Febrero 6) “Bono de Macri: traba a la compra de ddlares preocupa a inversores”.
Infobae. En linea: http://www.infobae.com/2015/02/06/1625293-bono-macri-traba-la-compra-
dolares-preocupa-inversores
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crédito MiPyMES en la cartera. Esta medida no significé ningin desafio concreto a las

entidades financieras, pues modifico los incentivos selectivos positivamente.

Participacion, de las financiaciones a Deduccian (sobre el total de los con-
MiPyMES respecto del total de financiaciones al ceptos incluidos en pesos).
sector privado no financiero, en la entidad. En %
En %
Menos del 4 0,00
Entre el 4 y menos del 6 0.25
Entre el 6 y menos del 8 0,50
Enire el 8 y menos del 10 0,75
Entre el 10 y menos del 12 1,00
Entre el 12 y menos del 14 1,25
Entre el 14 y menos del 16 1,50
Entre el 16 y menos del 18 1,75
Enire el 18 y menos del 20 2,00
Enire el 20 y menos del 22 2,25
Entre el 22 y menos del 24 2,50
Entre el 24 y menos del 26 2,65
Entre el 26 y menos del 28 2,80
Entre el 28 y menos del 30 2,90
30 o mas 3,00"

Fuente: comunicacion A 5356del BCRA

Por otro lado, para fomentar la bancarizacion en regiones del pais con menor actividad
econdmica se redujo el encaje de depositos a la vista en 4 puntos (de 19% a 15%) en las
zonas 11-VI* mientras que en la zona | (localidades con mayor grado de desarrollo) pasé de
19% a 17%. Esta regulacion tampoco implicd un costo para los bancos pues, a pesar de la

discriminacion geogréfica, la reduccion del encaje fue para todos.

El altimo punto es la eliminacion de la posibilidad de contabilizar las tenencias en
efectivo® —“encaje técnico™ para el calculo del encaje. A partir de octubre de 2012 las
entidades financieras debieron reconfigurar, progresivamente, el calculo de los depositos
inmovilizados. Solo son contabilizados los fondos que estén en cuentas corrientes en el

BCRA. Esto si afecto los intereses de los bancos, porque implico un aumento del encaje, a

% Parte de la renovada atencion prestada al desarrollo geografico de la banca nacional instalada con
la modificacion de la Carta Orgéanica del BCRA es que se actualizé la zonificacion de las entidades
financieras del pais. Se pasé de cuatro zonas a seis, definidas segun la infraestructura de servicios
que poseen o requieren, con las zonas Il a VI siendo las mas desfavorecidas y la | la de los grandes
centros urbanos con mayor bancarizacion.

** Provenientes de sus propias cajas, efectivo en transito o en transporte de caudales.
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la vez que mantenian efectivo técnicamente inmovilizado por estar siendo transportado o en

cajas propias, monto que dificilmente pudiera ser reducido.

En suma, el gobierno de Cristina Fernandez llevo a cabo modificaciones cualitativas en la
politica de encaje pero sin que esto implique un desafio a los bancos; la eliminacion del

encaje técnico del codmputo es contrarrestado, en cierta medida, por las otras dos medidas.

Respecto al encuadre mediatico, no hubo anuncio formal de lanzamiento de la medida, y la
cobertura que recibié fue més bien escasa y sin desvios de la gacetilla de prensa del

Central. Consideramos, por la ausencia de cobertura, que no existié desafio mediatico.

Hacia dentro del sector, la medida favorecid claramente a las entidades que tienen mayor
actividad en las zonas II-VI, y/o su cartera crediticia mas inclinada a las MiPyMES. Esto
mejord la posicidn relativa de este grupo, que, a priori, tiene menor rentabilidad que las que
operan en la zona | con grandes clientes. Por eso, puede afirmarse que mejoro la situacién
de estas entidades, pero no modifico radicalmente la estructura de poder del sector. La
eliminacion del “encaje técnico” perjudico fuertemente a los bancos con mayor cantidad de
sucursales (Macro y Santander Rio son los que mas tienen) y extension territorial porque
aprovechaban a cubrir el requerimiento legal con el dinero que debian transportar de todas

formas entre sus sucursales.

Respecto a la apertura y competencia del sector financiero argentino, no modificd las
condiciones previas. Lo Unico destacable es que aumento los incentivos selectivos para la

apertura de sucursales o entidades en las zonas méas desfavorecidas.

Para los otros dos puntos del analisis de economia politica, la relacion con otros sectores y

con el gobierno, cabe afirmar que la medida no cambia las estructuras y dindmicas vigentes.

En resumen, en este capitulo describimos las politicas que no significaron un desafio
concreto al sector financiero. Este grupo estd compuesto por una politica (la modificacién
de la Carta Organica) con potencial desafiante y tratamiento discursivo en ese sentido
también; dentro de las decisiones agrupadas en “no desafio medidtico” podriamos separar
entre el Fondo del Bicentenario y Cepo al Doélar, y la Politica de Encaje. Las primeras no

son desafiantes hacia el sector financiero pero si tienen un tono desafiante en general,
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mientras que la politica de efectivo minimo carece practicamente de declaraciones oficiales

que establezcan una postura determinada.

Asimismo se puede agregar que tres de las cuatro medidas tienen efectos negativos en el
nivel de apertura de la economia, siendo el Cepo al Ddlar la mas destacable (las otras dos
son la Carta Organica —de nuevo, en potencia- y, en menor medida, la crisis desatada por el

Fondo del Bicentenario).

En el proximo capitulo estudiaremos las politicas que refuerzan la idea de que los gobiernos

kirchneristas si fueron desafiantes hacia el sector financiero.

IV. Capitulo 4: Politicas con desafio concreto

En esta seccion se describiran las politicas que, a diferencia del capitulo anterior, si se
desviaron de las preferencias del sector, justificando, en cierta medida, la percepcion de que
los bancos no deberian ser los “ganadores de la década”. Este conjunto de decisiones
significaron, discursiva y empiricamente, un quiebre en el tipo de relacion entre el gobierno
y el sector financiero en la Argentina. En este apartado se pueden observar los usos
retoricos que ejemplifican la belicosidad de los gobiernos kirchneristas, pero también las
politicas concretas que fueron mas alla del discurso y modificaron la estructura de poder del

sector hacia dentro y en relacion al gobierno.

Las politicas que constituyeron un desafio concreto al sector financiero fueron: la
estatizacion de las AFJP, las restricciones a la distribucion de dividendos, la limitacion de
tenencias en dolares, la Ley de reforma del Mercado de Capitales, la politica de control de

tasas y comisiones, las Lineas de Crédito para la Inversion Productiva.

Desafio concreto

Si
si - Estatizacion AFJP
i
_ - Lineas de Crédito para la Inversion Productiva
Encuadre desafiante
No - Restricciones a la distribucion de dividendos

- Activos en dolares
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- Ley de reforma del Mercado de Capitales

- Politica de control de tasas y comisiones

a) Encuadre desafiante
Estatizacion de las Administradoras de Fondos de Pension y Jubilacion —AFJP-

La estatizacion de las AFJP reforzd la identidad kirchnerista construida en contraposicion al
modelo neoliberal y afianzd, mediante la politica previsional y social, la coalicion con los
trabajadores formales e informales. Visto en retrospectiva, la decision de estatizar las AFJP
fue importante en si misma, pero también como fuente de otras politicas sociales y
previsionales embleméticas de la ANSES, como la Asignacién Universal por Hijo,
Conectar Igualdad o el aumento en la cobertura previsional.

En 1993, en consonancia con las recomendaciones del Consenso de Washington, se pasa de
un esquema de reparto a uno mixto (el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones —
SIP-) en el que los aportes de los trabajadores eran manejados por las AFJP, y las
contribuciones a cargo de los empleadores iban al Estado, preservando en parte la Idgica de
reparto. Este cambio resultd muy favorable para las AFJP (y los bancos que estaban detras
de ellas), y un mal negocio para el Estado que seguia pagando muchas jubilaciones sin

recibir los fondos suficientes para hacer frente e las mismas.

Ya para el afio 2008 era posible realizar una evaluacion de los resultados de esta politica
pablica. El sistema mixto no elevo la cobertura ni redujo la alta evasion —el gobierno seguia
cubriendo a los sectores de bajos ingresos y/o informales-; la comisién establecida oscilaba
entre el 30% y 40% del total aportado, percibida como excesiva para el periodo de gestion
de los aportes (Levy Yeyati y Novaro, 2013); las AFJP se habian convertido en una fuente
del financiamiento del Estado Nacional (al momento de la estatizacion alrededor de un 60%
de sus activos eran bonos del Tesoro Nacional), cobrando elevadas tasas de interés. A esta
situacion también se sumaba el reclamo de las AFJP que, hacia el afio 2007, pedian un
cambio en el esquema de cobro de las comisiones. “Las AFJP cobraban mucha comision
para administrar pocos fondos al comienzo, y administraban muchos fondos cobrando poca

comision al final ” (Levy Yeyati y Novaro, 2013: 123).
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La medida se gesta en una situacion de crisis, tanto internacional como local. En el frente
externo, la crisis internacional de las hipotecas sub-prime en los Estados Unidos ya estaba
golpeando fuerte (Damill y Frenkel, 2015: 137-138): flight to quality, una caida de un 31%
en el precio de la soja y un aumento del riesgo pais (pasaba de 671 a 1835 entre agosto del
2008 y marzo del 2009). Se intentd hacer una colocacion directa en Venezuela y la tasa era
del 15%. De esta manera, los fondos de pension en tanto stock (todas las inversiones que
tenian alcanzaban los $78.000 millones de pesos) y flujo ($11.500 millones de pesos al
afio), significaban una atractiva fuente de financiamiento con un costo politico

relativamente bajo.

En el frente interno, el Gobierno venia de atravesar una de sus peores crisis politicas por el
conflicto con el campo. Habia salido debilitado en su coalicion de gobierno (la ruptura con
el vicepresidente y la clase media urbana), caido su aprobacion (la aprobacion de la
presidenta pasa de 53% en marzo del 2008 a 29% en mayo>°), iniciado una confrontacién
abierta con el multimedios méas importante del pais —~Grupo Clarin-, y radicalizando su

discurso. ¢

Asi las cosas, el 21 de Octubre de 2008 la presidente Cristina Fernandez de Kirchner
anuncia el envio al Congreso del Proyecto de Ley que dio origen al Sistema Integrado
Previsional Argentino (SIPA) en reemplazo del SIJP. Esta fue una maniobra politica que le
permitié al gobierno hacerse con una fuente de financiamiento en medio de una crisis,

reordenar su coalicion y volver a marcar la agenda publica.

El encuadre que se hizo de la medida fue desafiante hacia el sector financiero en general.
Se construyd un discurso con una fuerte reivindicacion de la estatidad (“Estado” es la
palabra mas utilizada, con el 4% del total de la recopilacion de discursos), y se mostro a la
retirada del Estado como el espacio para que los poderosos —en este caso el sector

financiero- se aprovecharan de los desprotegidos —trabajadores y jubilados-:

*Mora y Araujo, M. “SITUACION POLITICA: PRESENTE Y PERSPECTIVAS”. Segundo
Seminario del Banco Provincia. En linea;
https://www.bancoprovincia.com.ar/CONTENT/DOCS/Mora_yAraujo.pdf

** No obstante, durante este conflicto afianzd su coalicion de apoyo con los movimientos de
desocupados y los sindicatos (Etchemendy y Garay, 2011).
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“Todas las grandes crisis en nuestro pais y en el mundo han representado una fenomenal
transferencia de ingresos de los sectores menos favorecidos, de los més vulnerables,
[lamense trabajadores, llamense pequefios ahorristas, Ildmense jubilados, lldmense

’

pequernias empresas, a favor siempre de las grandes concentraciones economicas.’

(Fernandez, 2008)%

Se acusa al gobierno menemista de una politica de “saqueo” de los fondos de pension, y
sefiala a las AFJP como las principales beneficiadas, a costa del ahorro de los trabajadores

(por las comisiones), pero también a costa del Estado (por los intereses).

"El saqueo estaba representado por la entrega de los fondos que la AFIP entregaba a las
AFJP vy estas, al sector publico y por los que nosotros pagdbamos importantes tasas de
interés en estos afios. Hemos llegado a pagar comisiones que hoy son 9,1% de lo que cada

uno de los trabajadores aporta, pero que llegaron a ser del 50%" (Boudou, 2008)*

Es una medida desafiante pues vulnera la propiedad de los grupos empresarios que tenian
capital invertido en estas compariias (BBVA tenia un capital suscripto de $140 millones en
la AFJP Consolidar, o el grupo financiero holandés, ING, con $128 millones en Origenes;
por citar algunos casos). Esto perjudica su rentabilidad, porque las AFJP eran
superavitarias; el Estado les quita a los grupos empresarios un buen negocio. Ademas, esto
repercute en el riesgo financiero, primero por el lado del riesgo legal pero también por la
solvencia. Reduce la solidez de los grupos financieros a los que se les estatiza su AFJP.

Sin embargo, existen atenuantes al desafio concreto, plasmados en la ausencia de reclamos
judiciales por parte de las AFIJP*. El primero tiene que ver con la curva de rentabilidad de
los fondos de pension: la actividad se hacia menos rentable luego de alcanzado el periodo
de madurez (Levy Yeyati y Novaro, 2013). Para los siguientes motivos utilizaremos la

economia politica.

%7 Cristina Fernandez de Kirchner (2008, Octubre 21). Anuncio de la Estatizacion de las AFJP. En
linea: http://www.cfkargentina.com/cristina-en-el-anuncio-del-fin-del-sistema-de-afjp/

** Amado Boudou (2008, Octubre 21). En linea: http://www.lanacion.com.ar/1061801-con-criticas-
a-las-afjp-cristina-kirchner-firmo-el-proyecto-para-poner-fin-a-la-jubilacion-privada

% La medida se judicializ pero por la demanda de un ex afiliado del régimen privado, que
cuestionaba la Constitucionalidad de la medida. La causa llegé a la Corte Suprema y los ministros
de la corte la encontraron Constitucional, poniéndole fin al litigio en marzo del 2013.
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Capital
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. New York Life International HSBC Argentina Holdings S. A.
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0,
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Trabajadores de Luz y Fuerza Trabajadores de Obras )
.505. Sind. del S 3,5%
FUTURA $ 15.505.600 (90,2%) Sanitarias (3,5%) ind. del Seguro ( )

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion presentada en Ambito (2008, Octubre 21)*

El segundo y tercer atenuante tienen que ver con la dindmica entre el gobierno y el sector
financiero. Si bien se amenazaba la supervivencia de las AFJP, éstas pertenecian a grupos
financieros (y empresarios) mas grandes, que no iban a desaparecer con esta medida. El
juego que optaron no fue “gallina” sino que, debido a la iteracioén y la continuidad de la

relacion, convenia cooperar.

El tercer atenuante es la perspectiva de un incremento de presion por parte del gobierno a
las AFJP como proveedoras de fondos. En un contexto de financiamiento externo cerrado y
con la crisis amenazando los ingresos por retenciones (por la caida en el precio de las
commodities), las AFJP constituian una fuente de financiamiento interno muy atractiva.
Muchos de los referentes entrevistados coincidieron en este punto: los grupos financieros
vieron la oportunidad de tener un poco mas de margen de maniobra y librarse de las

presiones (explicitas o implicitas).

Para comenzar a evaluar los impactos hacia dentro del sector estd claro que las AFJP, a

pesar de ser parte de grupos empresarios mas grandes, fueron las principales perjudicadas,

0 En linea; http://www.ambito.com/noticia.asp?id=423007
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pues dejaron de existir. Directivos y empleados de las mismas tuvieron que ser reubicados

0 quedaron desempleados.

Por el lado de los perdedores directos encontramos, mas que nada, a bancos extranjeros
(BBVA, ING, y HSBC), a grandes compariias nacionales e internacionales (OSDE, New
York Life, Metlife) y sindicatos y mutuales. El Unico banco de capitales privados
nacionales que tenia alguna participacion era el Supervielle (solo un 5,9% en una AFJP
chica -16 millones de pesos de capital-).

El Mercado de Capitales argentino fue otro de los perjudicados, ya que la decision tomada
le quitd uno de sus principales actores. Ese dia el indice MERVAL cay6 un 11% (y en 5
dias, un 32%), los bonos argentinos un 7% vy el riesgo pais subié 300 pbs*!. Los titulos del
BBVA Banco Francés se hundieron un 20,98%. Igualmente, el golpe mas fuerte fue a largo
plazo, pues las AFJP invertian en los aportes de los trabajadores en la plaza local, mientras
que la ANSES practicamente no adquiere nuevos titulos. El sistema de capitalizacion

individual incentiva mucho mas la inversién financiera que el sistema de reparto.

Capitalizacion Bursatil

m Cap. Bursatil Doméstica / PIB

25,6% 25,1%

22,3%
19,8%
14,2% 16,1%
12,8% ~°7° 12,8%
9,9%
I I 7,2%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Elaboracion propia en base a Anuario 2013 del IAMC

En relacion a otros grupos, hay perdedores directos del mundo empresario de servicios

(OSDE, MET) y del sindical (Luz y Fuerza, Obras Sanitarias, entre otros). Los beneficiados

“Antes del anuncio presidencial, se derrumbaron el Merval y los bonos (2008, Octubre 18). La
Naciéon. En linea: http://www.lanacion.com.ar/1061738-antes-del-anuncio-presidencial-se-
derrumbaron-el-merval-y-los-bonos
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son los que a partir de la transferencia de fondos a la ANSES comenzaran a recibir

programas asistenciales y beneficios sociales.

Volviendo al Estado, es dable destacar que esta medida confiere a la administracion

kirchnerista un importantisimo instrumento de distribucion de recursos: la ANSES.

En definitiva, esta no solo es una medida fundante en lo que respecta al hacer y decir
Kirchnerista sino que también consolida una nueva cara del sector financiero de la post-
convertibilidad en la Argentina. Las AFJP habian nacido de una estructura de poder en la
que los bancos privados internacionales prevalecian sobre los nacionales (Puente, 2008;
Etchemendy y Puente, 2013). Ya con la crisis del 2001 y las medidas tomadas para la salida
de la misma (Damill y Frenkel, 2015) se empieza a configurar un mapa donde los actores
nacionales ganan poder relativo. Esta politica, al desarmar uno de los arreglos
institucionales nacido de la estructura de poder previa, contribuye a desanclar el sistema

financiero argentino de los 90.

Lineas de Crédito para Inversion Productiva (LCIP)
Las Lineas de Crédito para la Inversion Productiva solo fueron posibles por las
transformaciones normativas auspiciadas por la nueva Carta Organica del Central. Las

LCIP son una de las medidas mas importantes hacia el sector financiero del kirchnerismo.

El 4 de julio de 2012, Cristina Fernandez de Kirchner anuncié que se iba a obligar a los
bancos a destinar un porcentaje de sus depdsitos para la inversion productiva. EI anuncio
precedi6 a la Comunicacion “A” 5319 del BCRA que dispuso que los 31 bancos clase A*
del sistema financiero argentino destinasen un 5% del total de depdsitos de privados no
financieros a la inversion productiva (50% para MiPyMES) al 15,01% fijo por 36 meses y
después a BADLAR + 400 bps*.

El encuadre otorgado en el lanzamiento de la medida fue uno de los méas desafiantes al
sector. En un comienzo, el foco pasé por la falta de solidaridad de los bancos con los

inversores productivos:

2 Agentes financieros de Estados Nacional o Provincial y/o Bancos con mas del 1% de
participacion en el total de los depositos del sector privado no financiero.

* |a tasa BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate) estuvo, en los Gltimos 4 afios
entre el 20% y 21%. 100 puntos basicos (bps) equivalen a 1% de interés. .
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“...hay una publicidad fantastica, muchisima publicidad, vi que te dan en 20 cuotas, ese
matrimonio divino que me encanta del Galicia, que son unos genios, la propaganda esa es
de genios, son unos genios y dicen que van a gastar. Bueno, muchachos, es hora de que
sigan con los mismos publicistas, con la misma campafa, pero ahora encuentren algin
matrimonio que quiera producir algo, que quiera invertir porque necesitamos algun
pequeiio Grobocopatel...” (Fernandez, 2012)* CFK 04-07-2012

Las entidades financieras iban a lo facil, al crédito personal —consumo-, con altas tasas de
interés y a corto plazo. Destaco las elevadas ganancias del sector en los ultimos afios, a
pesar del papel que tuvieron en el 2001: “...han tenido mucha suerte porque han podido
seguir haciendo muchos negocios, han tenido muchas ganancias luego de la experiencia
brutal que nos pasé a todos los argentinos en el afio 2001” (Fernandez, 2012)*. La
Presidente, a los veinte dias de haber anunciado la medida, criticé a los bancos que no

habfan hecho publicidad de las LCIP: "La verdad, son bastante mezquinos los bancos”*.

Las siguientes “olas” de LCIP fueron anunciadas en un tono mas técnico. Desde el 2012
hubo dos olas por afio, que modificaron algunos valores de los requerimientos y
perfeccionaron la norma segun los intereses de politica econdmica del gobierno. Las nuevas
LCIP fueron anunciadas por funcionarios del BCRA o del Ministerio de Economia, con

decreciente notoriedad mediatica.

En definitiva, la politica es catalogada como desafiante porque priman las declaraciones de
la presidente y la radicalidad de las mismas por sobre la extension temporal y la

profundizacién del rumbo de politica crediticia.

Al contrario del interés discursivo y mediatico, la notoriedad para el sector financiero iba
en aumento a medida que se bajaba la tasa real, se aumentaba el porcentaje de MiPyMES
sobre el total de posibles destinatarios y aumentaba la exposicion de las carteras de

inversién al crédito PYME.
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Cristina Ferndndez de Kirchner (2012, Julio  4). Disponible en:
prensa.argentina.ar/download.php?id=65951

5 |dem

46 Cristina Ferndndez de Kirchner (2012, Julio 24) En linea:
http://www.iprofesional.com/notas/141191-Tras-las-crticas-de-la-Presidenta-los-bancos-
comenzaron-a-publicitar-lneas-de-crdito-para-la-produccin?page y=1770.0
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Porcentaje de los
depositos

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA (2015)

La medida es desafiante pues, como la mayoria de las politicas de direccionamiento del
crédito, afecta al riesgo y rentabilidad financieros. La tasa real negativa hace que los bancos
subsidien a las empresas con sus propios recursos. La evolucion de las variables (tasas y
proporcién de depdsitos) no solo marcan el empeoramiento de las mismas en la percepcion
bancaria, sino también el mantenimiento en el tiempo implica la profundizacion del
impacto; al ser préstamos a mediano plazo, cada nueva ola aumenta el peso del crédito

PYME en la cartera®.

Como ya se menciono, los créditos de inversion productiva son, por lo menos, a tres afios.
Esto difiere significativamente del cortoplacismo imperante en el sistema financiero
argentino, con el 90% de las colocaciones a plazo esta a menos de un afio, y los préstamos
estdn dominados por los personales y tarjetas de crédito. En concreto, demuestra un desvio

forzado respecto al comportamiento de mercado, remarcando el desafio.

Asimismo, el horizonte temporal extendido es otra de las cuestiones que afectan el riesgo
(su percepcion en el presente y el aumento del riesgo concreto a futuro por la posibilidad
del aumento de la morosidad por las condiciones de los créditos), pues marcan el balance
de los bancos a por lo menos 3 afios, en un contexto de alta volatilidad cambiaria y

* Texto ordenado al 27/04/2015 de “Linea de Créditos para la Inversion Productiva”

* Gorodisch, M (2015, Junio 11) “Banqueros temen que el BCRA baje aln mas la tasa de los
préstamos subsidiados”. En linea http://www.cronista.com/finanzasmercados/Banqueros-temen-
gue-el-BCRA-baje-aun-mas-la-tasa-de-los-prestamos-subsidiados-20150611-0038.html
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normativa, ademas del desordenamiento de muchas variables macroeconomicas (nivel de

actividad, inflacion, déficit fiscal, balanza comercial, entre otras).

La poblacion destinataria de los créditos es, principalmente, el segmento MiPyME; en la
primera ola debia destinarse el 50% a este grupo, pero ya en la Gltima la totalidad de los
préstamos debia ir a este segmento. La caracteristica saliente del mercado de las pequefas y
medianas empresas argentino es su gran volatilidad (solo el 7% de los emprendimientos

llega al 2° afio de vida®),

lo que significa que hay pocas que sean sujetos de crédito
deseables para bancos en busqueda de minimizar el riesgo. Como un referente de la banca
nacional sefialdé en una entrevista: “estamos todos cazando en el mismo zoologico”. El
agravante esta en que la competencia no se puede dar ajustando variables hacia parametros
mas atractivos para el cliente, pues los mismos ya estan por debajo de los limites aceptables

para los bancos.

La competencia entre los bancos da el pie para iniciar el analisis de impacto hacia dentro
del sector. La escasez de candidatos deseables y la imposibilidad de competir con reglas de
mercado llevan a que la captacion de destinatarios dependa de la cartera de clientes. En este
sentido, los bancos que ya tengan a PyMES como clientes, en primer lugar, y en menor
medida, los bancos universales, veran su labor simplificada en comparacion con los bancos
mas de nicho o alta gama. Los bancos suelen pedir un incremento en las operaciones de la
empresa en el banco (pasar operaciones de comercio exterior al banco, o la plantilla de
cobro de sueldos) a cambio de facilitar el acceso a créditos de inversién productiva®. De
esta manera, a los bancos con una orientacion de mercado (target market) mas cercana a las

PYMES les serd mas facil adaptarse a esta medida y reducir su impacto negativo.

En adicién a la busqueda de emprendimientos que exhiban un desempefio razonable estan
los costos vinculados a la medida, los cuales seran mayores cuanto mas se alejen las
PYMES del target market del banco. Los costos vinculados exceden a la pérdida por la
caida en el spread de las tasas, e incluyen costos administrativos, publicitarios y de

oportunidad. Los costos administrativos se refieren a la adaptacion organizativa y de

* Soriano, C. (2005, Noviembre 11) “cPor qué Fracasan las PYME?” En linea:
http://www.gestiopolis.com/por-gue-fracasan-las-pymes/

0 «Bancos cierran la canilla® (2015, Junio 11). Cronistacom. En linea:
http://www.cronista.com/finanzasmercados/Bancos-cierran-la-canilla-20150611-0036.html
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sistemas en las etapas de evaluacion, adjudicacion y cobro; se debe capacitar al personal y
destinarlo a estas funciones, ademas de los requerimientos fisicos de espacio y técnicos de
evaluacion de actividades no vinculadas al core del negocio del banco. A su vez, los costos
publicitarios son elevados pero fundamentales, no solo por la demanda de la presidenta por
dar a conocer la politica publica (tercerizando los costos de la propaganda de la misma),
sino como forma de captar clientes. Cuanto méas necesite de la publicidad una entidad mas
dinero deberd invertir en ella. Los costos de oportunidad reflejan el valor de la mejor
opcidn no realizada, es decir, las ganancias que se podrian haber obtenido si se destinaba el

dinero de las LCIP a operaciones regulares.

La division de ganadores-perdedores no se superpone con clivajes de estructura del sector
segun origen de los bancos. Las entidades méas orientadas a los servicios financieros de alta
gama son el HSBC vy el Citi y, por lo antedicho, podriamos catalogarlos en el grupo de los
perdedores. Los ganadores relativos fueron los bancos universales, como el Galicia o
Santander Rio. La delimitacion ganador-perdedor se construye en funcién del target market
y no del origen del grupo financiero.

Maés alla de la necesidad o no de créditos del sector productivo, esta claro que esta medida
implico una transferencia del sector financiero al productivo. Asimismo, el gobierno obtuvo
rédito politico de una decision que no le implicé costos fuera de los de control. En suma, el
sector financiero perdio respecto a otros grupos y el gobierno.

Restricciones a la distribucion de dividendos

Anualmente las sociedades deben resolver el destino que daran a las utilidades generadas
en el ejercicio; dentro de las posibilidades que tienen, esta la de reinvertir la utilidad, ya sea
formando una reserva para una finalidad especifica, o capitalizarla y entregar mas acciones
a sus socios, o distribuir los dividendos, ya sea en forma parcial o total. Cuando existan
accionistas fuera del pais, por tratarse de una filial de una sociedad extranjera o si cotiza en

bolsas del exterior (ADRS), el giro de dividendos requiere la adquisicion de divisas.

En la Argentina, este proceso societario sufrié algunas modificaciones en los ultimos afios.

De la mano de las regulaciones cambiarias (“‘cepo al dodlar”) la remision de utilidades al
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extranjero se hizo més compleja, hasta el punto de volverse practicamente imposible>. En
el caso de los bancos, sumado a las limitaciones cambiarias que dificultaban la adquisicion
de divisas para el pago de dividendos a accionistas extranjeros, mediante la Comunicacién
“A” 5273 del BCRA (del 27/02/12)>, se elevaron las exigencias a los bancos para distribuir

dividendos; el requerimiento adicional de capital paso del 30% al 75%.

La media fue anunciada mediante una gacetilla de prensa del BCRA el 26 de enero de
2012% en la cual resaltaban los beneficios, entre ellos fortalecer el sistema y enfrentar la
volatilidad del mercado financiero global, en pos de consolidar el crédito interno y la

confianza del publico.

El discurso oficial adquiere radicalidad con el anuncio de la entrada en vigencia de los
nuevos requerimientos por parte de la presidenta el 1° de febrero. Partiendo de los niveles
elevados de rentabilidad obtenidos en estos afios para recordar que las utilidades de los
bancos no son otra cosa que ahorros. El problema que exige la intervencién es que si no se
evitan los colapsos bancarios, el estado se termina haciendo cargo de las deudas (hace
numerosas referencias, en este y otros discursos de ese afio, al pago del BODEN 12).
“Nosotros tuvimos que hacer frente a las responsabilidades de los bancos que no pudieron

hacer frente. Nosotros, digo, el Estado” (Fernandez, 2012)>*.

El planteo es desafiante, pues echa la culpa al sector financiero por la crisis del 2001 y
recuerda la irresponsabilidad en el manejo de un tema tan sensible como los ahorros. Esta
caracterizacion es la que justifica la intervencion prudencial del Estado para mitigar el

riesgo, en coincidencia con lo establecido por los Acuerdos de Basilea Il y 111.

> Ver: Rafele, E. (2015, Enero 13) “El Gobierno pone mas condiciones para el giro de dividendos
al exterior”. En linea: http://www.cronista.com/economiapolitica/El-Gobierno-pone-mas-
condiciones-para-el-giro-de-dividendos-al-exterior-20150113-0051.html  ; Wende, P. (2012,
Febrero 8) “Rigen hoy nuevas trabas para giro de utilidades”. En linea:
http://www.ambito.com/diario/noticia.asp?id=623531

°2 Ese dia también se emitia la Comunicacion “A” 5272 que aumentaba los requerimientos de
capital minimo para mitigar los efectos del riesgo operacional, en linea con lo acordado en Basilea
Iy Il

>3 Disponible en: www.infobae.com/adjuntos/doc/2012/01/504266.doc

> Cristina Fernandez de Kirchner (2012, Febrero 1). En linea:
http://www.casarosada.gob.ar/informacion/discursos/25692-acto-de-creacion-del-registro-del-
fondo-de-garantias-provinciales

46


http://www.cronista.com/economiapolitica/El-Gobierno-pone-mas-condiciones-para-el-giro-de-dividendos-al-exterior-20150113-0051.html
http://www.cronista.com/economiapolitica/El-Gobierno-pone-mas-condiciones-para-el-giro-de-dividendos-al-exterior-20150113-0051.html
http://www.ambito.com/diario/noticia.asp?id=623531
http://www.infobae.com/adjuntos/doc/2012/01/504266.doc
http://www.casarosada.gob.ar/informacion/discursos/25692-acto-de-creacion-del-registro-del-fondo-de-garantias-provinciales
http://www.casarosada.gob.ar/informacion/discursos/25692-acto-de-creacion-del-registro-del-fondo-de-garantias-provinciales

L 35RETRT0 o1 e | Tesis

“...creo que esto de la redistribucion del ingreso tiene que ser en serio, profundo y también
tiene que haber mucha responsabilidad por parte de las empresas porque han ganado
muchisimo dinero, tal vez como nunca en estos afios. Asi que, creo que deben entender que

debemos mantener este circulo virtuoso.

Por eso también el Banco Central dispuso (...) que el 75 por ciento de las utilidades de
nuestros bancos, sean capitalizadas para aumentar la responsabilidad de los bancos.
Porque, bueno es recordar, que los dividendos que reparte un banco, las utilidades que

tiene un banco (...) son, obviamente, los ahorros.”(Fernandez, 2012)%

En lo concreto es una medida desafiante también pues, si bien no modifica la rentabilidad,
si impide que los duefios —accionistas- de los bancos se hagan de la ganancia obtenida.
Asimismo, al limitar la salida de capitales y la compra de divisas (esto tiene que ver mas
con el cepo al ddlar) en un contexto de alta inflacion cierran las vias principales para evitar
que los activos pierdan su valor. Las compafiias deben reinvertir en la plaza local o buscar
algin instrumento de inversién® en el pais que les permita contrarrestar las pérdidas por

inflacion.

Esta es una clasica medida que implica trasladar los costos de la estabilidad del

contribuyente al banquero, en pos de mitigar el riesgo se reduce la rentabilidad (o el acceso

a ella).
Distribucion de dividendos por
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56 Ni dolar ni plazo fijo: estas fueron las mejores inversiones del 2014 (2015, Febrero 2) En linea:
http://www.lanacion.com.ar/1765145-ni-dolar-ni-plazo-fijo-esta-fueron-las-mejores-
inversiones-del-2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Anuario 2013 del IAMC

El impacto es negativo hacia el sector financiero en general, pero existen entidades més
perjudicadas que otras. Entre los privados extranjeros, los mas perjudicados son los que
tienen casas matrices en apuros, que presionan para que les giren dividendos
(principalmente los espafioles: BBVA y Santander). Hacia dentro de los privados
nacionales, el impacto es mayor con los que cotizan en el extranjero, como es el caso del

Macro o el Galicia.

Respecto a la relacion con otros sectores, la medida esta direccionada al sector financiero, y
en ese sentido no caben dudas que lo perjudica mas a éste que a otros; sin embargo, en lo
que refiere a remitir las utilidades al extranjero, todas las empresas en el pais se vieron en la
imposibilidad de hacerlo. La diferencia estd en que la regulacién con las entidades

financieras era clara mientras que con el resto era discrecional o “de palabra”.

Por ultimo, la medida atomiza la representatividad del sector, dificultando cualquier tipo de
accion colectiva, porque los permisos para distribuir dividendos se otorgan
individualmente. Esto, sumado injerencia aportada por las acciones provenientes de la

estatizacion de las AFJP, otorgaron mayor poder del Estado por sobre el sector.

A su vez, es importante destacar que esta politica publica incrementa el poder del Gobierno
Nacional sobre Gobiernos Subnacionales pues le otorga la capacidad de controlar mediante
el BCRA la autorizacién o no de la distribuciéon de dividendos; la cual puede ser la
diferencia entre el déficit y superdvit fiscal. EI gobierno incluye otro factor més de

negociacion en el cual tiene la ventaja.

b) Encuadre no desafiante

Activos en ddlares

A partir del establecimiento de las restricciones a la adquisicion de divisas se fueron
instrumentando una serie de medidas complementarias que buscaban frenar la salida de
ddlares de la economia nacional. La decision tomada respecto a las tenencias de los bancos
en dolares operd para la introduccion en el mercado local de divisas que los bancos tenian

atesoradas para protegerse del riesgo cambiario.
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En el afio 2003 se habia establecido un limite de 30% a las posiciones en dolares de los
bancos por temor a la apreciacion cambiaria por la via del ingreso de divisas
(Comunicacion “A” 3889). La restriccion se suspendio en 2006, por lo que, hasta febrero
de 2014, las entidades no tenian un techo de posiciones dolarizadas. Frente a las
expectativas de devaluacion y a la brecha cambiaria entre el dolar oficial y el blue, los
bancos habian constituido una cartera dolarizada para resguardarse frente a los peligros de
una devaluacion. Segin cifras del mercado® las posiciones dolarizadas de los bancos

Ilegaba al 55% de su patrimonio.

En enero de 2014 el gobierno devalud el tipo de cambio un 18%, hecho que, con al menos
la mitad del patrimonio en délares, beneficio fuertemente la posicion de los bancos, quienes
obtuvieron ganancias por $9737 millones en enero por “diferencias de cotizacion”®. Desde
el gobierno tomaron nota (tardiamente) de la reserva en dolares que tenian los bancos y el 4
de febrero de 2014, el BCRA emiti6 la Comunicacion “A” 5536, que establecidé que la
posicion global neta de moneda extranjera (principalmente dolares y titulos en délares) no
podia superar el 30% de la responsabilidad patrimonial de las entidades financieras.

También fijo en el 10% del patrimonio el limite de contratos futuros de dolares.

De esta manera, los bancos se vieron obligados a vender US$ 3000 millones de forma
gradual (segun el cronograma establecido en la comunicacion). El délar blue bajé de $13 a
un poco menos de $10,50 por dolar en el mes de febrero, cumpliendo con el objetivo del
gobierno de incentivar la liquidacién de divisas al ponerle un freno a las expectativas de

devaluacion.

Frente al trascendido de que al menos cuatro importantes bancos (no se informa cuéles)
incumplieron la norma mediante maniobras contables, mas que nada vendiendo contratos
en doélares a sociedades pertenecientes a sus mismos grupos, el BCRA aumentd las
sanciones y lanzé una nueva Comunicacion (“A” 5563), que obligaba a los bancos a

informar las operaciones de los futuros de ddlar con empresas vinculadas a la

*’ Blanco, J (2014, Febrero 6) Obligan a los bancos a vender ddlares y el oficial cae a $ 7,91. La
Nacion. En linea: http://www.lanacion.com.ar/1661643-obligan-a-los-bancos-a-vender-dolares-y-
el-oficial-cae-a-791

*® Op cit De Santis, J. (2015). Nota al pie n° 6.
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Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias. Asi las cosas, se incrementa el

nivel de control y observancia sobre los bancos y grupos financieros.

El altimo hito en la escalada regulatoria fue en Septiembre de 2014 cuando el limite bajé
del 30% al 20% mediante la Comunicacion “A” 5627 del BCRA. Esto significo la
inyeccion de alrededor de US$ 500 millones en el mercado cambiario en un momento
complicado (el délar blue estaba por encima de $14), luego de la declaracion de default
selectivo (al incumplir el fallo del juez Griesa).

La medida no tuvo ningun anuncio oficial, ni del Gobierno ni del BCRA. La cobertura
periodistica fue de tono neutro a desafiante, pero en ningln caso incluyé declaraciones
oficiales de funcionarios del gobierno. Por lo tanto, a los fines de esta tesis, la accion en

relacion a los activos en dodlares de los bancos se catalogard como “no desafio discursivo”.

Para analizar el desafio concreto tenemos dos opciones, incluir o no los impactos de la
devaluacién de enero de ese afio. En pos de la rigurosidad analitica se estudiaran los
impactos de la medida sin la devaluacién, pero sin perder de vista que el sector financiero

argentino gané muchisimo dinero con la depreciacion del peso en solo unos dias.

El impacto se da por el lado patrimonial (stock) no por la rentabilidad (flujo). Es desafiante
pues los bancos se vieron obligados a vender los activos dolarizados al tipo de cambio
oficial ($8 aproximadamente —vs. $13 del mercado informal-). Las entidades se vieron
obligadas a vender U$S 3.500 millones aproximadamente, por lo que, tras calcular
estimativamente con las cotizaciones oficiales y blue, se puede afirmar que perdieron

alrededor de $17.500 millones por la brecha cambiaria.

El riesgo financiero aumenta de la mano del riesgo cambiario (currency risk)
principalmente. La incertidumbre respecto al futuro del tipo de cambio aumenta en la
medida que se achica la base de divisas que contrarrestan este riesgo. El sector financiero
nacional queda mas expuesto a los efectos de una devaluacion (a diferencia de la

devaluacion de enero de 2014).

En términos de economia politica, el impacto es diferente en funcion de las tenencias en
ddlares antes de las medidas. No fue posible acceder a esta informacion, por lo que es

imposible identificar y cuantificar a los ganadores-perdedores en este aspecto.

50

TESH!



En relacion a otros sectores, esta medida estd dirigida a las entidades financieras y, de
alguna manera, mediante la inyeccion forzada de ddlares en la economia, favorece a los
sectores transables de la economia (a los importadores méas que nada), que precisaban la

moneda norteamericana para comerciar.

Asimismo, suponiendo la existencia de un stock de dolares en la economia argentina, cuyos
propietarios tienen un determinado poder en el mercado cambiario en funcion del
porcentaje del total de doélares que tengan, la medida impacta negativamente en el sector

financiero pues reduce su participacion en ese stock de dolares frente a otros sectores.

Respecto a la vinculacion con el gobierno esta medida marca el incremento del poder
relativo del Estado respecto a los bancos. El gobierno kirchnerista logra imponer sus
objetivos (equilibrar el tipo de cambio, disminuir la fuga de capitales y aumentar el control
sobre el sistema financiero) por sobre las preferencias del sector financiero, que debe
desprenderse de sus tenencias en ddlares y, frente a una maniobra contable para ocultarlas,

es obligado por el Estado a venderlas.
Ley de reforma del Mercado de Capitales

La mayoria de la literatura coincide en apuntar que el sistema financiero tiene, a grandes
rasgos, dos partes: el mercado del dinero (donde operan principalmente los bancos, pero
también las aseguradoras) y el mercado de capitales. En la Argentina, este mercado de
capitales es muy pequefio, no solo en términos absolutos, sino también en relacién al
tamafo de la economia y en comparacion con otros paises. Esto lleva a que, muchas veces,
se iguale el término sector financiero con sector bancario. Sin embargo, si queremos
ocuparnos del sector financiero en la Argentina, es necesario atender la evolucién de todas
sus partes. En este sentido, la ley de reforma del mercado de capitales implica una

modificacion de relevancia para la operatoria en la plaza local.

Para la contextualizacion de esta medida es importante recordar el clima en el que estaba
inmerso por la radicalizacion del conflicto con el Grupo Clarin. No es posible afirmar que
exista causalidad entre la reforma del Mercado de Capitales y el conflicto por la “Ley de
Medios”; no obstante, es claro que el gobierno no ignoraba que el Grupo Clarin era (es) una

sociedad cotizante en bolsa.
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De esta manera se llega a derogar la antigua Ley que regulaba la actividad del Mercado de
Capitales (N° 17.811 de 1968) mediante la sancién de la Ley de reforma al Mercado de
Capitales (N° 26.831). El anuncio del envio al Congreso fue realizado el 22 de octubre de
2012, aunque su publicacion es el 28 de diciembre del 2012 y la entrada en vigencia

completa es el 29 de julio de 2013. Las principales reformas introducidas son:

*“Desmutualizacion”: Elimina la obligacion de ser accionista de un mercado para poder ser
agente bursatil. Incorpora nuevas categorias de agentes y nombra a la CNV como

responsable de la autorizacion, registro y regulacion de los mismos.

*La CNV asume en exclusividad todas las tareas que antes ejercia en forma compartida con

la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

*Se deja atras la exclusividad de sociedades anonimas para los Agentes de Calificacion de
Riesgo, permitiendo que otras entidades, como las Universidades Publicas, puedan

calificar.

*Otorga a la CNV la facultad de designar veedores con capacidad de veto o desplazar a la
administracion por un plazo maximo de 6 meses en las sociedades cuando, en la percepcion

de la CNV, sean vulnerados los intereses de los accionistas minoritarios (articulo 20).

*Elimina la autorregulacion del Mercado, la CNV es el Unico organismo de control de la

oferta publica de valores del pais.

*Busca una mejora en la intercomunicacion federal del sistema mediante la unificacion de

las plataformas operativas.

*Dispone que todas las sociedades que coticen sus acciones en Argentina, incluso las que
expresamente se habian autoexcluido segln lo permitido por el Decreto 677/2001, estaran
sujetas al régimen de Oferta Publica de Adquisicion obligatoria.

Flexibiliza la implementacion y alcance del secreto bursatil, permitiendo el intercambio de
informacién amparada por el secreto entre entes regulatorios. Ademas, relva a los agentes

del secreto sobre operaciones por cuenta de terceros, so requerimiento gubernamental.

La construccion discursiva del gobierno no fue desafiante: la medida se planteé como una
respuesta ldgica frente a una norma obsoleta, de “oltri tempi” seglin la presidenta (es de

1968 —encima de la dictadura-), una crisis global que llamé a reformar las instituciones
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econdmicas para favorecer la economia real en contra de la especulacion, y un cambio de
paradigma regulatorio que tiene mucho que ver con la crisis global, en el cual el Estado
vuelve a tener un rol protagonico en el control de la actividad econémica, y méas en
particular, financiera.”® Ademas, se resalté lo positivo, con la norma buscando mayor

confianza del publico en general para acceder al mercado de capitales.

“Yo espero que esta nueva reforma, la tecnologia, la conectividad, la desmutualizacion, la
regulacion y el control por parte del Estado, generen la confianza en los argentinos en las

empresas para poder invertir. ” (Ferndndez, 2013)%°

Se recurre a la contraposicion economia real vs. especulacién, pero sin profundizar en la

dicotomia ni remarcarlo en demasia.

“...festejamos la rentabilidad y la festejamos utilizando una partecita de esa rentabilidad
para reinvertirla y lograr finalmente que el mercado de capitales no sea especulativo, sino

que esté vinculado a la produccion.” (Fernandez, 2013)*

Por las diferencias que presenta el analisis del Mercado de Capitales respecto a los bancos,
es que entenderemos al desafio como pérdida de poder relativo de los actores vinculados al
Mercado de Capitales. Dentro del Mercado de Capitales hay, ademas del ente regulador —
CNV-, dos grandes instituciones con intereses formados, las Bolsas y los Mercados de

Valores. Ademas, estan las sociedades cotizantes, siendo los bancos un grupo importante.

La Ley de reforma del Mercado de Capitales fue desafiante, porque perjudic a la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y al Mercado de Valores (MERVAL). En primer lugar, las
atribuciones que la BCBA compartia con la CNV pasan a ser exclusivamente potestad del
organismo regulador. En segundo lugar, el MERVAL pierde por la eliminacion de la
“desmutualizacion” y el fin de la autorregulacién. Antes, para ser agente de bolsa habia que

59 Ver también: “Mercado de capitales: la ley facilita el acceso al crédito a las Pymes y da
herramientas a pequefios ahorristas” (2013, Agosto 1) Télam. En linea:
http://www.telam.com.ar/notas/201308/27197-mercado-de-capitales-la-ley-facilita-el-acceso-al-
credito-a-las-pymes-y-da-herramientas-a-pequenos-ahorristas.html

® Cristina Fernandez de Kirchner (2013, Agosto 1). Palabras en la Bolsa de Comercio. En linea:
http://www.casarosada.gob.ar/informacion/discursos/26626-acto-por-el-159-aniversario-de-la-
bolsa-de-comercio-de-buenos-aires-palabras-de-la-presidenta-de-la-nacion

! [dem

53

|


http://www.telam.com.ar/notas/201308/27197-mercado-de-capitales-la-ley-facilita-el-acceso-al-credito-a-las-pymes-y-da-herramientas-a-pequenos-ahorristas.html
http://www.telam.com.ar/notas/201308/27197-mercado-de-capitales-la-ley-facilita-el-acceso-al-credito-a-las-pymes-y-da-herramientas-a-pequenos-ahorristas.html
http://www.casarosada.gob.ar/informacion/discursos/26626-acto-por-el-159-aniversario-de-la-bolsa-de-comercio-de-buenos-aires-palabras-de-la-presidenta-de-la-nacion
http://www.casarosada.gob.ar/informacion/discursos/26626-acto-por-el-159-aniversario-de-la-bolsa-de-comercio-de-buenos-aires-palabras-de-la-presidenta-de-la-nacion

ser accionista del Mercado de Valores, y frente a los conflictos que pudieran surgir entre

miembros, las soluciones y sanciones se consensuaban hacia dentro del mercado.

Por el lado de las sociedades cotizantes, son desafiadas principalmente por el articulo 20,
que abre las puertas para la intervencion, mediante la CNV, del Estado Nacional en los
directorios. A su vez, la eximicion del secreto reduce los margenes de discrecionalidad de

las sociedades, agregando un recurso de poder en el regulador.

Los bancos, en tanto actores fundamentales del Mercado de Capitales argentino, se vieron
afectados por aumento de los controles y la intercomunicacion entre las diversas agencias

de control gubernamental, lo que redujo el margen de maniobrabilidad de los bancos.

En definitiva, es una medida que aumenta la intervencién estatal sobre un area que
previamente funcionaba relativamente al margen de la injerencia gubernamental. Incluso se
establecen mecanismos para que el Estado avance sobre las sociedades cotizantes mediante

el inciso 20. En este sentido es que la Ley de Mercado de Capitales es desafiante.
Politica de control de tasas y comisiones

Durante el afio 2014 se reforzaron dos grupos de medidas que afectan la ganancia de los
bancos: los limites de las tasas de interés y el control sobre los aumentos en las comisiones

y costos de los servicios financieros.

El 10 de junio de 2014 el BCRA emite la Comunicacion “A” 5590 que fija las tasas de
interés de referencia para préstamos prendarios, personales y por tarjeta de crédito (no
directamente, pero el limite de éstas es de un 25% mas que los préstamos personales). La
referencia es la tasa de corte de las licitaciones del BCRA (Lebac) a 90 dias multiplicado

por un factor segun tipo de préstamo y el grupo al que pertenezca la entidad®.

Tasa Nominal Anual (TNA) Grupo | Grupo Il
Prendario LEBAC*1,25= 33,5% LEBAC*1,40= 37,6%
Personal LEBAC*1,45= 38,9% LEBAC*1,80= 48,3%

Tarjetas de Crédito PERSONALES*1,25= 48,5% PERSONALES*1,25= 60,4%

Elaboracion propia en base a BCRA. (Lebac= 26,86%)

®2 Grupo I: entidades que participen con al menos el 1% del total de los dep6sitos del sector privado
no financiero.30 entidades aproximadamente.
Grupo II: entidades que no conforman el grupo 1. 50 entidades
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También reguld la tasa de interés maxima en Lebac*2,00(53,7% en ese entonces) para los
“proveedores no financieros de crédito”, es decir, mutuales, cooperativas y emisoras de
tarjetas de crédito o de compra que no estén dentro del perimetro regulatorio del Central®,
los cuales se financian en el sistema financiero formal y luego prestan a tasas mayores. Esto
de hecho estaba bastante por debajo de lo que les estaban cobrando los bancos (40-45%).
Ademas, estas entidades no reguladas debian inscribirse en un registro especial del BCRA

(segun Comunicacion “A” 5593).

A su vez, el BCRA regulé la tasa minima de los plazos fijos en pesos mediante la
Comunicacion “A” 5640 del 7 de octubre del 2014. Se toma un coeficiente que varia segun
el plazo del depdsito y se lo multiplica por la tasa LEBAC a 90 dias. Las tasas minimas
(con LEBAC a 26% aproximadamente) eran:

Plazo TNA
30-44 dias 22,62%
45-59 dias 23,14%

60 0 més dias 24,18%

Esto implicé un aumento cercano al 5% en relacion al promedio de ese entonces (18,5%),

pero siguid estando por debajo de la inflacion (30% aproximadamente).

Por otro lado, en diciembre del mismo afio, el BCRA impuls6 una norma (Comunicacion
“A” 5685) que obliga a los bancos a solicitar su aprobacion antes de implementar cualquier
tipo de aumento en las comisiones por servicios financieros (previamente solo lo requerian
para aumentos en servicios basicos — el costo de mantenimiento de las cajas de ahorro, la
comisién por extracciones en cajeros o la reposicion de tarjetas de débito, entre otros-,
ademas de la notificacion por carta a los clientes, medida implementada en junio del 2014 —

Comunicacion “A” 5591-).

Estas medidas representan un claro desafio pues controlan dos aspectos fundamentales de la
ganancia de los bancos: el spread de tasas y las comisiones. Analizando hacia dentro de las
medidas, la regulacion de los proveedores no financieros de crédito es beneficiosa para los

bancos, mientras que el avance es moderado en las tasas de interés de tarjetas de crédito y

* Este grupo incluye, por ejemplo, a los fideicomisos que financian las ventas en algunas cadenas
de electrodomésticos, como Fravega o Garbarino.

55

TESI



UNIVERSIDAD

en los plazos fijos (los desvios no superan el 10%), mientras que en los préstamos
personales (iban del 50% hasta el 116% anual) y prendarios (del 39% al 77% anual)®* es un
avance fuerte; lo mismo que el depender de la autorizacion del Central para aumentar las

comisiones en un contexto de alta inflacion.

El riesgo financiero no varia, pues no incorpora factores de inestabilidad en las carteras ni
en los capitales minimos de los bancos. Son medidas que operan exclusivamente sobre la

ganancia.

Por el lado del desafio mediatico, cabe destacar que no existieron anuncios oficiales
respecto a ninguna de las medidas. El Gnico pronunciamiento vino del entonces Jefe de
Gabinete, Jorge Capitanich (2014, Junio 10)*, el cual afirmé: “es hora que el Banco
Central de la Republica Argentina regule adecuadamente las tasas para que los bancos
dejen de cobrar tasas usurarias a los consumidores. Porque la verdad, es que lo que
quieren hacer es quitarle parte del poder adquisitivo al consumidor”. Una caracterizacion
negativa del sector financiero que, si se hubiera hecho méas eco de esta postura, hubiera
enviado automaticamente a esta politica en el casillero de desafio discursivo. No obstante,
por no haber recibido méas atencidén que una parte de una respuesta en una conferencia de

prensa, la politica permanece en no desafiante mediaticamente.

Respecto a los impactos hacia dentro del sector, la medida perjudicé més en funcion del
desvio que presentaran de la nueva tasa de interés de referencia. Asimismo afect6 a los

bancos que tuvieran mayor dependencia en su matriz de ganancias del cobro de comisiones.

En referencia a los otros sectores de la economia que pudo acceder al crédito a tasas
inferiores, beneficiando principalmente a los consumidores. Sin embargo, no es claro que la

medida haya favorecido a otros grupos econémicos, como la industria o el agro.

Por ultimo, este es otro ejemplo de una politica que repercute en el balance de poder a favor
del Estado; un Estado que gana arenas de control directa, pero también indirectas, como por

ejemplo el atar las tasas de referencia a las LEBAC (sobre las cuales tiene injerencia).

* Barberia, M (2014, Junio 11) “El BCRA puso tope a las tasas de créditos y frené subas de
comisiones”. Cronista.com. En linea: http://www.cronista.com/finanzasmercados/EI-BCRA-puso-
tope-a-las-tasas-de-creditos-y-freno-subas-de-comisiones-20140611-0063.html

% En linea: http://www.casarosada.gob.ar/informacion/conferencias/27593-conferencia-de-prensa-
del-jefe-de-gabinete-en-casa-rosada-10-de-junio-de-2014
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En suma, en este capitulo confirmamos la existencia de politicas publicas hacia el sector
financiero que se alejaron (en mayor o menor medida) de las preferencias del grupo. La
descripcion construida sefiala que no hay sustento suficiente para afirmar que el desafio

hacia el sector haya pasado Unicamente por lo discursivo.

Es mas, 4 de las 6 medidas fueron de “desafio oculto”, mostrando que las motivaciones
detrds de la politica publica hacia el sector financiero no estaban alimentadas
exclusivamente por el rédito politico de atacar a un grupo vinculado con la convertibilidad
y la crisis del 2001.

Otro dato saliente es el aumento del poder relativo del Estado sobre el sector financiero,
hecho verificado en todas las medidas analizadas en esta seccion. Se confirma también la
politizacion de las relaciones econdmicas y el aumento del control sobre la actividad

financiera.

Ahora bien, esto también tiene su correlato en la ratificacion del sendero del mercado
financiero local aislado del mundo. La restriccion a la distribucion de dividendos refuerza
las dificultades existentes para operar en el pais de las firmas extranjeras. Sin embargo, este
aislamiento implica que el mercado local también reduce su competencia interna,
beneficiando la rentabilidad y manejo del riesgo para los bancos que ya estan operando en
el pais. Es decir, parece dificil que ingresen nuevas entidades desde el extranjero (en el
presente esto se encuentra matizado por las expectativas generadas por el recambio

|66

presidencial®), pero también parece improbable que los grupos financieros que ya estan en

el pais se vayan.
V.  Conclusion

Habiendo finalizado la descripcion y el analisis de las preferencias del sector financiero y
las politicas publicas tomadas por los gobiernos kirchneristas con impacto en él, podemos

afirmar que avanzamos en la resolucion de nuestro interrogante: ¢ CoOmo se entiende que el

% Dalto, V. (2015, Mayo 5) “Apostando a un cambio de gobierno, fondos invierten en acciones de
bancos y servicios”. Cronista.com. En linea:
http://www.cronista.com/finanzasmercados/Apostando-a-un-cambio-de-gobierno-fondos-invierten-
en-acciones-de-bancos-y-servicios-20150505-0047.html
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reacomodamiento politico, social, econdmico y discursivo de la dltima “década larga”
no haya tenido un correlato en la limitacion del margen de rentabilidad alcanzado por

el sector financiero?

En primer lugar, no es posible afirmar que el reacomodamiento al que se hace referencia
haya sido una construccion mas discursiva que real. Como observamos con las seis medidas
que significaron un desafio concreto al sector, mediante el desvio del status quo de las
preferencias del sector provocado por la intervencion de politica publica. Entre las mas
radicales estan las restricciones al giro de dividendos, las Lineas de Crédito para la
Inversion Productiva, el control a la rentabilidad con tasas maximas y minimas, y la
estatizacion de las AFJP. Las cuatro medidas que no implicaron un desafio concreto no
funcionaron tampoco como medidas perpetuadoras de un estado de situacion; la
modificacion de la Carta Organica del BCRA, el Cepo al Ddlar, y el Fondo del
Bicentenario estuvieron lejos de ser medidas conservadoras (en la que menos se arriesgo
probablemente haya sido en la politica de encaje). En segundo lugar, también son ciertos
los indicadores de rentabilidad, los cuales sefialan performances extraordinarias del sector

financiero en los altimos afios.

Asi las cosas, del analisis de economia politica se desprenden dos aspectos que pueden

contribuir a aclarar la cuestion: la competencia y la distribucion de los costos.

En primer lugar, se observa una reduccion de la competencia en el mercado financiero
local. Esto se explica en dos sentidos: la caida del niUmero de entidades para un volumen
creciente de operaciones, y por el cierre de la economia en el sector financiero. El
diferencial de apertura entre los sectores de la economia argentina, sin tener en cuenta su
génesis (default més intervencién del INDEC y default por manipulacion de estadisticas),
fue acrecentado con diversas politicas descriptas en este trabajo. El cepo al délar y la
restriccion al giro de dividendos constituyeron fuertes quiebres para la operatoria
transnacional y redujeron notablemente el atractivo para el ingreso de capitales en el
mercado argentino. Otras medidas, como las LCIP, la reforma del Mercado de Capitales y
las politicas de control a la ganancia, también desincentivaron el ingreso de nuevos
competidores en el mercado financiero local, y la estatizacion de las AFJP y las

restricciones a la tenencia de dolares, lo fueron excluyendo del entramado internacional.
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El aislamiento del mercado financiero (mayor al de todos los deméas segmentos de la
economia argentina) contribuye a disminuir la competencia, desacoplar al mercado local de

los precios relativos externos y, en definitiva, favorecer la rentabilidad del sector en pesos.

En segundo lugar, tampoco hay que ignorar el patron en la distribucion de los costos
asociados a las politicas publicas implementadas hacia el sector. Se pudo comprobar que
los bancos publicos y privados nacionales fueron ganadores relativos de las politicas, en
detrimento de los privados internacionales, pero no hay un banco que se encuentre
sistematicamente del lado de los perdedores. Por ejemplo, las restricciones al giro de
dividendos perjudicaron a los internacionales, pero incluyeron en este grupo a los
nacionales que cotizan en ADR como el Banco Macro o Galicia. A su vez, con la
eliminacion del encaje técnico para el cémputo de efectivo minimo se perjudica a los
bancos con mayor extension territorial (Macro y Santander Rio son los privados que mas
sucursales tienen). Fundamental es también la implementacion de politicas que atomizaran
al sector, como la solicitud para remitir dividendos o la competencia dada por las LCIP.
Esta tactica de “divide y reinaras” dificult6 la organizacion y accion colectiva de los bancos

frente al avance del poder politico.

El avance del poder politico fue una constante en todas las medidas descriptas en este
trabajo. Esto nos lleva a pensar que el desafio para el gobierno pasé mas por términos
politicos que de restriccion a la rentabilidad financiera. El sistematico avance del poder
politico sobre un grupo de poder factico muestra cierta intencionalidad detras: la limitacion
de la rentabilidad no fue, necesariamente, un objetivo de méaxima del gobierno, mientras

que la consolidacion del poder gubernamental si lo fue.

En definitiva, la informacién sistematizada en este trabajo pareciera apuntar a que el
reacomodamiento politico, social, econéomico y discursivo de la “década larga”
kirchnerista no tuvo un correlato en la limitacion del margen de rentabilidad
alcanzado por el sector financiero porque el cierre del mercado financiero redujo la
competencia, beneficiando la rentabilidad y, porque se priorizé el control politico de
un poder factico, relegando la variable de la rentabilidad financiera a un segundo

plano en el calculo de construccion politica kirchnerista.
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Seria auspicioso que futuras investigaciones buscaran verificar la causalidad del argumento
construido a partir de los hallazgos descriptivos del presente trabajo. Reviste importancia
no solo académica, por las implicancias para la real comprension del alcance de la literatura
del giro a la izquierda, sino también social, para profundizar el campo de la politica hacia el

sector financiero y sus impactos el desarrollo econémico.
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