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Introduccion

Hablar del sistema financiero argentino en la historia reciente contiene el
desafio de hacer un recorte que conserve la sustancia de las cuestiones mas
importantes acontecidas en ese lapso. Pero también de las no sucedidas si son
relevantes, y precisamente este es el punto: una de las piedras fundamentales que
caracterizaron la arquitectura institucional ha sido la Ley de Entidades Financieras
heredada del proceso militar (sancionada en 1977), bajo una concepcion neoliberal,
completada luego con la sancién en 1992 de una nueva Carta Organica del BCRA de
igual ideologia. Pese a que lleva 33 afios de vigencia y a que experimento diversas
modificaciones, la Ley 21.526 de Entidades Financieras mantuvo incélume su filosofia
basada en la liberalizacién financiera y su vision del mercado como mejor asignador
de los recursos. La reciente crisis internacional abre una oportunidad para la creacion
de nuevas reglas de juego para el sistema financiero, ya que muchas de las ideas que
le dieron fundamento a los marcos legales vigentes, estan profundamente
cuestionadas hoy, motivo por lo cual se estan repensando los esquemas regulatorios
no soélo en nuestro pais sino en el mundo, ante la imperiosa necesidad de un cambio

de paradigma.

Durante el periodo de vigencia de esta ley, dentro del cual se encuentran los
ultimos 27 afios de democracia (y 6 previos de dictadura) han tenido lugar procesos de
crisis, de concentracion y extranjerizacion de la banca, de privatizacion de bancos
publicos (especialmente provinciales y municipales), hiperinflaciones, dolarizacion de
portafolios, caja de conversion, planes de ajuste variados, transformaciones profundas
de intermediarios hasta su cuasi eliminacién (caso de las cajas de crédito), fusiones y
adquisiciones de bancos, desaparicion de la banca de desarrollo como tal (paradigma
del BANADE), y diferentes concepciones de la politica monetaria y de supervision del
sistema, con la desaparicion del seguro de depésitos y del rol de prestamista de ultima
instancia en diferentes momentos, y coexistiendo con diferentes marcos legales para
las reestructuraciones y liquidaciones de intermediarios financieros. En este trabajo se
intentara dar cuenta de algunos de estos procesos, en sus rasgos relevantes, bajo el

hilo conductor del marco legal e institucional que les dio cabida.

El objeto de estudio se centrara en las cuestiones relativas a la regulacion y

supervision del sistema, considerando también el marco de las politicas



macroecondémicas, fiscales y monetarias, con las que se articularon. A su vez, se
abordaran los impactos y consecuencias que esas regulaciones provocaron en la

economia y la sociedad.

Con la intencién de aportar a la discusion acerca de la regulacién de los
intermediarios financieros en nuestro pais, presentamos este trabajo estructurado en
cinco capitulos. El primero de ellos presenta un esquema general de la Ley 21.526
tomando su texto original y su exposicion de motivos, y abordando las posteriores
modificaciones que fuera sufriendo hasta la actualidad. En el segundo capitulo se
analizan los cambios operados en la estructura bancaria y financiera, los cierres y
aperturas de entidades, y los procesos de concentracién, privatizacion y
extranjerizacion ocurridos en el lapso 1977-2008. El tercer capitulo trata el impacto del
régimen legal y normativo de las finanzas sobre el devenir econdmico y en especial, la
estructura productiva: el empleo, la produccion, la distribucion del ingreso, la
monetizacién, la profundidad financiera y la financiacién del desarrollo. El cuarto se
centra en los efectos verificados sobre el crédito: la evolucion de éste durante todo el
periodo bajo analisis, la distribucion del crédito y los depdsitos entre los diferentes
grupos de entidades. El quinto, presenta una resefa de los principales indicadores
durante el periodo 2003/2008. Y, finalmente, incluye una semblanza de la actual
situaciéon del sistema bancario. Por ultimo, se presentan las conclusiones, a modo de

sintesis.



Il. Esquema general de la LEY N° 21.526 y sus modificaciones a la
actualidad

La Ley de entidades financieras N° 21.526 fue promulgada y sancionada
durante el régimen dictatorial, el 14 de febrero de 1977, por Jorge Rafael Videla, en
uso de las atribuciones que le confiriera el articulo 5° del Estatuto para el Proceso de
Reorganizacion Nacional, y lleva su firma mas la de José Alfredo Martinez de Hoz (por

entonces Ministro de Economia) y Julio Gomez (por entonces Ministro de Justicia).

Esta Ley vino a reemplazar a su antecesora, la N° 18.061 que regia desde el
22 de enero de 1969, también promulgada bajo una dictadura militar. La ley 18.061
estaba complementada y sustancialmente modificada -al momento de la sancion de la
21.526- por la Ley 20.520 de centralizacion de depésitos, puesta en vigencia por el
gobierno democratico de Juan Domingo Perdn, y que disponia entre otras cuestiones,
que las entidades captaran los depdsitos por cuenta y orden del BCRA, el que a través

de lineas especiales de préstamos procedia a su asignacion.

La Ley 21.526 en estos 33 afos de vigencia, fue complementada y/o
modificada por 139 normas de las cuales 19 son leyes, 18 decretos, 10 resoluciones (8
de la AFIP, 1 de la CNV, y 1 del Ministerio del Interior), 1 disposicion (AFIP) y 91

comunicaciones del BCRA.

La version actualizada a julio de 2009 consta de ocho titulos subdivididos a su

vez en capitulos, tal como esquematizamos a continuacion:



CONCEPTO ARTICULOS COMPRENDIDOS
TITULO | REGIMEN GENERAL 1al19
Capitulo | Ambito de aplicacion 1al3
Capitulo Il Autoridad de aplicacion 4 al 6
Capitulo Il Autorizacion y condiciones para funcionar 7 al 18
Capitulo IV Publicidad 19
TITULO Il OPERACIONES 20 al 29
Capitulo | General 20
Capitulo Il Bancos Comerciales 21
Capitulo Il Bancos de Inversion 22
Capitulo IV Bancos Hipotecarios 23
Capitulo V Companias Financieras 24
Capitulo VI Sociedgdes de Ahorro y Préstamo para la vivienda o5

u otros inmuebles
Capitulo VII Cajas de Crédito 26
Capitulo VIII  JRelaciones operativas entre entidades 27
Capitulo IX Operaciones prohibidas y limitadas 28y 29
TITULO Il LIQUIDEZ Y SOLVENCIA 30 al 35 bis
Capitulo | Regulaciones 30y 31
Capitulo Il Responsabilidad patrimonial 32y 33
Capitulo 11l Regularizacién y saneamiento 34y 35
Capitulo IV Reje§tructuracic'>n’ d_e la entidgd en resguardo del 35 bis

credito y los depdsitos bancarios

REGIMEN INFORMATIVO, CONTABLE Y DE
TITULO IV CONTROL 36 al 38
Capitulo | Informaciones, contabilidad y balances 36
Capitulo Il Control 37y 38
TITULO V SECRETO 39y 40
TITULO VI SANCIONES Y RECURSOS 41y 42

DISOLUCION Y LIQUIDACIONES DE

ENTIDADES
TITULO VI (modificado por el art. 3° de la Ley 24.144 el 43296

22/10/1992, nueva Carta Organica del BCRA)

Revocacion de la autorizacion para funcionar,
Capitulo | disolucion 43 a 47

y liquidacion de las entidades financieras
Capitulo Il Liquidacion judicial 48 y 49
Capitulo 1l Quiebras 50 a 53
Capitulo IV Disposiciones comunes 54 a 56
TITULO VI DISPOSICIONES VARIAS Y TRANSITORIAS 57 a 67
Capitulo | Disposiciones varias 57
Capitulo Il Disposiciones transitorias 58 a 67

A los fines de este trabajo, concentraremos principalmente nuestro analisis en
el Titulo Il sobre Operaciones y tipos de intermediarios, complementandolo con
alusiones a los Titulos Il y IV (Liquidez y solvencia, y régimen informativo, contable y
de control). Describiremos sucintamente el régimen general del Titulo | sin adentrarnos

en los pormenores de autorizacion y condiciones para funcionar. Tampoco nos



detendremos en cuestiones relativas al salvataje de entidades, ni a sanciones y
recursos, que serian objeto de otros estudios. Nuestra idea es focalizar en la
regulacion de los intermediarios en tanto diversas formas de categorias institucionales
creadas por la Ley y repensar, a la luz de los diferentes procesos acaecidos en los
anos que lleva de vigencia, la utilidad de dichas distinciones y su complementacion

regulatoria.

1.1 El texto original de la Ley de Entidades Financieras y sus motivaciones
declaradas

Al momento de sancién de la Ley 21.526 estaba en vigencia la Ley 20.539" en
cuyo Capitulo |, articulo 3° inc. a) figuraba el objetivo de ... vigilar la liquidez y el buen
funcionamiento del sistema financiero y aplicar la Ley de entidades financieras y las
demas normas que en su consecuencia se dicten ...”, mientras que en el Capitulo VII
de la misma Ley, titulado “Relaciones con las entidades financieras”, se describia a la
superintendencia como una funcién mas del Banco Central, a la que otorgaba

facultades amplias a fin de poder cumplir con su funcion.

La nota al Poder Ejecutivo acompafiando el proyecto de Ley 21.526 comienza
diciendo: “tengo el honor de dirigirme a V. E., a fin de someter a vuestra consideracion
el proyecto de Ley de entidades financieras adjunto, que encuadra dentro de los
enunciados del programa economico aprobado por la Junta Militar. El proyecto
confirma, esencialmente, las caracteristicas del anteproyecto que oportunamente fuera
elevado a este ministerio por la Comision Asesora Honoraria para el estudio y
asesoramiento sobre reformas a introducir en el sistema financiero”. Este es el marco
legal e institucional en el que se encuadro la gestacion de la ley que aun hoy rige el
sistema financiero argentino, dado por un gobierno de facto y sin oportunidad de

debate legislativo, social o académico alguno.

Prosiguiendo la lectura de la nota referida se bosquejan las principales

reformas que consideraban oportuno introducir, respecto de lo anteriormente existente:

! Ley 20.539 Carta Organica del BCRA publicada en el Boletin Oficial el 10 de octubre de 1973, con las
modificaciones de la Ley 20.574 y 21.547 (1977).



“1. En lo que se refiere a los requisitos a cumplir para la calificacion de
entidades como locales de capital nacional, se ha entendido conveniente reducir los
montos maximos de participacion externa, debido a que al existir distinciones
operativas, se ha considerado prudente realizar la linea divisoria entre las entidades
extranjeras y nacionales fijando en el 30% del capital la participacion extranjera’.

“2. Atendiendo a las razones de caracter eminentemente monetario que
justifica y hacen necesaria la existencia de un régimen de garantia de depdsitos, se ha
decidido no gravar al sistema financiero con un cargo adicional.”

“3. Se ha entendido que no es conveniente establecer un tratamiento igualitario
en cuanto a las diversas regulaciones y requisitos para las distintas clases de
entidades, frente a la necesaria adecuacion y flexibilidad en el manejo de los
instrumentos monetarios por razones coyunturales y de diversidad de dimension
economica de los mercados.”

“4. Por razones de oportunidad y tratamiento igualitario con las entidades en
funcionamiento, se ha considerado conveniente admitir que los bancos comerciales y
las cajas de crédito puedan seguir constituyéndose bajo la forma de cooperativas.”

“6. Se ha estimado que si bien corresponde que las cajas de crédito no reciban
depositos a la vista, debe darseles la oportunidad de una adecuaciéon paulatina
convirtiéndose en bancos comerciales manteniendo su forma cooperativa, para lo cual
se les fija un plazo de un afo, prorrogable por un periodo igual, en los casos

debidamente justificados”.

Planteadas estas cinco cuestiones, prosiguen con varias consideraciones para
culminar con: “... se ha puesto particular cuidado de no introducir elementos ajenos a
nuestras propias vivencias o aspiraciones, sino que se ha buscado que el nuevo
régimen legal no quede rezagado frente al progreso de otras legislaciones. Si a lo
expuesto se agrega la indelegable funcién de superintendencia que le compete al
Banco Central de la Republica Argentina, en materia de funcionamiento del mercado
financiero y de solvencia de las entidades que lo componen, el proyecto persigue el
objetivo basico de dotar a la economia argentina de un sistema financiero apto,

competitivo y solvente”.

2 Sin embargo, la enunciacién de una reduccion del monto maximo admitido de capital extranjero para
reconocer a un banco como nacional toma como referencia la Ley 18061, pues la Ley de Nacionalizacion
de Depdsitos disponia que “Para que una entidad sea considerada nacional, los accionistas argentinos
debian poseer mas del 80% del capital y de los votos en asamblea” (Wierzba, G. y Golla, J., 2005).
Entonces lo que se resalta como una mayor exigencia a la banca extranjera fue en realidad una
modificacién en sentido inverso.
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La exposicion de motivos afirma que los objetivos de la reforma de la Ley de
Entidades Financieras tienden a establecer un adecuado marco para el
desenvolvimiento de un sistema financiero apto, solvente y competitivo en el cual el
BCRA pueda ejercer con plenitud las funciones que le asigna su carta organica, y
declara que “...procura la vigencia de un cuerpo normativo para un mejor accionar de
la politica monetaria y de los aspectos operativos que de ella derivan que, junto con
adecuadas normas de responsabilidad y solvencia de las instituciones, se plasman en

disposiciones expresas que se consideran esenciales™.

1.1.1. Las 10 principales disposiciones aducidas por la Exposicion de Motivos
de la Ley 21.526*

1. “Se aclara con precision que el BCRA tiene facultades exclusivas de
superintendencia y de manejo de la politica monetaria y crediticia sobre todos los
intermediarios financieros, tanto publicos como privados, con exclusiéon de cualquier
otra autoridad”. Se incluyen expresamente a las entidades de ahorro y préstamo para
la vivienda, que estaban fuera de su orbita en las leyes anteriores.

2. Desaparecen de la ley y por ende como entidades autorizadas, las
denominadas sociedades de crédito para consumo, porque se considera que “su
actividad resulta notoriamente limitada y por ello inconveniente a la gestion particular y
a la del sistema en general”, ofreciéndoles un régimen transitorio para que se
transformen en compainias financieras o cajas de crédito a fin de no lesionar derechos
adquiridos.

3. “‘Respecto a las sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u
otros inmuebles se han previsto como operaciones autorizadas las incluidas en una
serie de normas que reglamentan su actividad”, correspondiendo la disolucion de
cualquier organismo oficial que pueda afectar o entorpecer las facultades exclusivas y
excluyentes del BCRA.

4. Se siguen los principios de la Ley 21.382 para calificar a una empresa
como local de capital extranjero, y se les imponen limitaciones a su expansion
territorial. “Se introduce el principio de reciprocidad en todos los casos facilitando la
imprescindible proyeccion de las entidades argentinas en el exterior. Atento a ello, solo

podran funcionar empresas de este tipo como bancos comerciales o de inversién, no

3 ADLA XXXVII-A, Ley 21.526, pagina 123.
4 ADLA XXXVII — A, Ley 21.526, paginas 123 a 129.
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siendo admisibles en las otras clases de entidades. Para cualquier incremento de
capital o nueva participacion extranjera, aun cuando sean consideradas nacionales, se
tendran en cuenta la reciprocidad y deberan ser previamente aprobados por el BCRA 'y
el PEN.

5. “Las entidades nacionales autorizadas podran abrir filiales dentro del
territorio nacional sin necesidad de autorizacion previa. No obstante no resultara de
ello un régimen que atente contra el desenvolvimiento de las entidades en el interior
del pais, debido a que el BCRA podra establecer regulaciones y requisitos
diferenciales que tengan debidamente en cuenta la diversidad de caracteristicas
correspondientes”. Se requeriran mayores exigencias para la apertura de filiales en el
exterior, debiendo cumplir ademas con el régimen informativo establecido por el BCRA
para que este pueda vigilar a esas entidades, sin que signifique desconocimiento o
mengua en el ejercicio soberano de las autoridades de otros paises.

6. “Se ha considerado conveniente el fortalecimiento de las entidades
financieras de amplio campo operativo y de mayor responsabilidad patrimonial. Como
consecuencia, se limita la especializacion y se otorga mayor area de accién a los
intermediarios financieros monetarios, adjudicandoles en exclusividad la recepcion de
depdositos a la vista. Esta norma se materializa facultando a los bancos comerciales a
realizar todas las operaciones no prohibidas expresamente, a diferencia del método de
enumerar lo autorizado, adoptado por las leyes anteriores”.

7. “La Ley 18.061 permitia las relaciones operativas entre las entidades
autorizadas en la misma. Esa norma fue derogada por la Ley 20.574 con lo que se
cre6 un sistema de compartimientos en materia de flujos de fondos. Con su
restablecimiento, a la par que dotar de mejores medios para el funcionamiento agil de
las entidades, se tiende a que las caidas estacionales o geogréficas de la liquidez no
se rijan como escollos para el logro de las metas fijadas por las autoridades en la
programacion monetaria’.

8. “Se posibilita la integracién y la complementacion entre instituciones al
permitirles ser titulares de acciones de otras entidades, previa autorizacion del BCRA”.

9. “Como consecuencia de la derogacion de la ley 20.520 de centralizacion
de depdositos, se incorporan normas sobre las reservas de efectivo que los integrantes
del sistema deberan guardar frente a sus pasivos financieros. Se vuelve asi al sistema
de la ley 18.061, pero se amplia la facultad del BCRA, en relacién con los depdsitos en
moneda extranjera u otros pasivos contingentes en moneda nacional, aspectos que la
ley de referencia no preveia. Se mantiene la flexibilidad para el manejo del efectivo

minimo sin establecer porcentajes fijos, tal cual lo preveia la primitiva ley de bancos
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12.156, por cuanto cercenaria sus facultades de intervenir con la rapidez y elasticidad
necesarias’.

10. “El sistema de garantia de los depdsitos que establecia la ley 18.061 se
limitaba a los bancos comerciales nacionales, privados o mixtos y estaba confiado al
BCRA. La Ley 20.574 puso a cargo de la Nacién la garantia de reintegro de todos los
depdsitos y de los demas fondos de terceros y extendié el respaldo a todas las
entidades, fuesen nacionales o extranjeras. La sustitucion del BCRA por la Nacion
nada agregé al caracter oficial del respaldo, introduciendo en cambio dudas, que
podrian dar lugar a interpretaciones dilatorias, respecto a qué 6rgano gubernamental
deberia desembolsar eventualmente los fondos necesarios. En esta ley la garantia
abarca los depdsitos en moneda nacional en todas las entidades autorizadas y
establece dos nuevos principios fundamentales:

a) Las demas entidades integrantes del sistema podran ser llamadas a
hacerse cargo de los depésitos en moneda nacional de la entidad
liquidada;

b) En caso de que el BCRA tuviera que adelantar fondos con ese objeto, lo
hara con un cargo hacia la entidad liquidada no inferior a la tasa
maxima de redescuento con la cual se evita que con el sistema puedan
beneficiarse los precios responsables de la liquidacion.

El sistema adoptado tiende a impedir las bruscas alteraciones que en la composicion
de la base monetaria y los recursos financieros puedan provocar los retiros masivos de
depositos.

Se protege asi a la economia de los efectos perniciosos que la situacion anteriormente
descripta le acarrea, como ha evidenciado la experiencia historica de otros paises, que
por ese motivo tienden a establecer garantias tacitas o expresas.

Esta propuesta ajusta con equidad un sistema que ya es tradicional en nuestro
mercado financiero, promueve la canalizaciéon del ahorro hacia el circuito autorizado y

no constituye un elemento de distorsion para la competencia’.

1.1.2. Analisis de la Ley 21.526

1.1.2.1. Ambito de aplicacién
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La Ley 21.526 dice en su articulo 1° que “quedan comprendidas en esta ley y
en sus normas reglamentarias las personas o entidades privadas o publicas —oficiales
o0 mixtas- de la Nacion, de las provincias o0 municipalidades que realicen

intermediacién habitual entre la oferta y la demanda de recursos financieros”.

En el articulo 2° expresamente menciona como comprendidas a las siguientes
clases de entidades®:

a) bancos comerciales,

b) bancos de inversion,

c¢) bancos hipotecarios,

d) compaiiias financieras,

e) sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles, y

f) cajas de crédito.

El articulo 3° prevé que las disposiciones de la Ley 21.526 podran aplicarse a
personas y entidades publicas y privadas no comprendidas expresamente en ella,
cuando a juicio del BCRA lo aconsejen el volumen de sus operaciones y razones de

politica monetaria y crediticia.

Pese a que por el articulo mencionado precedentemente, el BCRA tenia
facultades de extender el ambito de aplicacion a otros intermediarios, en los 33 anos
de vigencia de la Ley 21.526 nunca lo hizo, con lo cual —innovacion financiera
mediante- fueron ganando importancia operadores tales como fideicomisos
financieros, tarjetas de compra y crédito, representaciones de entidades financieras
extranjeras con operatorias de hecho que superan las autorizaciones otorgadas pero
exentas de fiscalizaciéon efectiva, cooperativas y mutuales que intermedian recursos
aunque no definen de ese modo expresamente su objeto social, supervisadas por
organismos de control “societario” pero no de supervision financiera (Instituto Nacional
de Acciéon Cooperativa, Instituto Nacional de Accion Mutual), por citar s6lo algunos

intermediarios que hubieran ameritado la extension prevista en el articulo 3°.

1.1.2.2. Autoridad de aplicacion

® El articulo 2° de la Ley 21.526 aclara que la enumeracion no es excluyente de otras clases de entidades
que por realizar las actividades previstas en el articulo 1° se encuentren comprendidas en dicha ley.
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El Banco Central de la Republica Argentina tiene a su cargo la aplicacion de la
Ley 21.526, con todas las facultades que ella y su carta organica le acuerdan. Dicta las
normas reglamentarias que fueren menester para su cumplimiento y ejerce la
fiscalizacion de las entidades en ella comprendidas®. La intervencién de cualquier otra

autoridad queda limitada a los aspectos que no se relacionen con la Ley 21.526.

Nétese que si bien la Ley 21.526 ha sido clara sobre el rol preponderante del
BCRA como autoridad de aplicacion de dicha norma, la proliferacion de intermediarios
sobre los que no extendié el control dejo vacios normativos y de supervisiéon que
citamos en el final de 1.1.2.1. Un punto importante adicional es el tema cambiario del
que el BCRA es autoridad de aplicacion y la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias (SEFyC), con competencia para aplicar la Ley de Entidades

Cambiarias 18.924 y el Régimen Penal Cambiario de la Ley 19.359.

1.1.2.3. Autorizacion y condiciones para funcionar

Las entidades financieras para poder iniciar sus actividades, fusionarse y/o

transmitir sus paquetes accionarios, deben contar con la previa autorizacion del BCRA.

Al considerarse la autorizacion para funcionar se evalla la conveniencia de la
iniciativa, las caracteristicas del proyecto, las condiciones generales y particulares del
mercado y los antecedentes y responsabilidad de los solicitantes y su experiencia en

la actividad financiera.

Se mantiene la exigencia de la nominatividad de las acciones y la obligacion de
informar sobre cualquier negociacion de acciones u otra circunstancia capaz de
producir un cambio en la calificacion de las entidades o alterar la estructura de los
respectivos grupos de accionistas. Cuando se configuren estos traspasos, el BCRA
debe considerar la oportunidad y conveniencia de esas modificaciones, encontrandose

facultado para denegar esa aprobacion.

El texto de la Ley 21.526 reordena las inhabilidades con remision a las

inhabilidades genéricas que resultan de la Ley de Sociedades Comerciales (19.550).

€ Ley 21.526, articulo 4°.
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El 21/2/1994 se publicd en el Boletin Oficial el Decreto 146/94 que introdujo
reformas profundas en el texto legal original, especialmente en lo referido a cuando se
considera de capital extranjero una entidad, y a la obligacion de reciprocidad
establecida en el primer texto legal, como idea fundante de la concesién de
autorizaciones para funcionar, lo que implicd un mayor retroceso congruente con una

filosofia de profundizacion de la liberalizacion financiera’.

En relacion con la apertura de filiales, el texto original de la Ley 21.526 disponia
que, cumpliendo los requisitos establecidos por el BCRA las entidades podian abrir
filiales previo aviso al ente rector dentro de un plazo no inferior a tres meses, como a

continuacion se transcribe:

ARTICULO 16. — Las entidades financieras nacionales que cumplan los requisitos
que establezca el Banco Central de la Republica Argentina podran habilitar filiales en
el territorio nacional, previo aviso a esa institucién dentro de un plazo no inferior a tres
meses, término dentro del cual la misma debera expedirse manifestando su oposicion
si no se cumplen los requisitos exigidos para la habilitacion.

Las entidades financieras calificadas como locales de capital extranjero deberan
requerir la autorizacion previa del Banco Central de la Republica Argentina para la
apertura de filiales en el territorio nacional. A esos fines, ademas de reunir las

condiciones minimas conforme lo establece el parrafo precedente, deberan cumplir,

’ Se transcriben a continuacion por su importancia los principales articulos eliminados por el Decreto
146/94 para que pueda apreciarse el cambio:

ARTICULO 11. — A los efectos de la presente ley, se considerara que una entidad financiera es local de
capital extranjero cuando personas fisicas o juridicas domiciliadas fuera del territorio de la Republica sean
propietarias directa o indirectamente de mas del 30 % (treinta por ciento) del capital, o cuenten directa o
indirectamente con la cantidad de votos necesarios para prevalecer en las asambleas de accionistas.
Toda vez que en una asamblea realizada en una entidad local de capital nacional prevalezcan los votos
de inversores extranjeros, dicha entidad quedara calificada a partir de ese momento como local de capital
extranjero.

ARTICULO 12. — Se consideraran entidades financieras nacionales las entidades financieras publicas —
oficiales o mixtas— de la Nacién, de las provincias, y de las municipalidades, y las privadas calificadas
como locales de capital nacional. A tal efecto, se considerara entidad financiera privada local de capital
nacional aquélla en la cual la participacion directa o indirecta en su capital por personas fisicas o juridicas
domiciliadas fuera del territorio de la Republica no exceda del 30 % (treinta por ciento), ni cuenten dichas
personas directa o indirectamente con la cantidad de votos necesarios para prevalecer en las asambleas
de accionistas.

ARTICULO 13. — La autorizacién para actuar como entidad financiera a empresas consideradas como
locales de capital extranjero sélo podra otorgarse a bancos comerciales o de inversién, y quedara
condicionada a que puedan favorecer las relaciones financieras y comerciales con el exterior. Debera
estar sujeta asimismo, ademas de los requisitos comunes, a la existencia de reciprocidad con los paises
de origen a criterio del Banco Central de la Republica Argentina y a la posterior aprobacién o denegatoria
del Poder Ejecutivo Nacional (se eliminé este parrafo completo).
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respecto de las nuevas casas, con los requisitos de reciprocidad y fortalecimiento de

las relaciones financieras y comerciales mencionadas en el art. 13.

Este articulo fue reemplazado en forma completa por el Decreto 146/94, que
impone la obligatoriedad de autorizacion por parte del BCRA para la apertura de
filiales, pudiendo éste denegar las solicitudes, en todos los casos, fundado en razones

de oportunidad y conveniencia®.

1.1.2.4. Operaciones

Solo a simple vista pareciera que el criterio elegido por este instrumento
juridico es el de la especializacion de los intermediarios, describiendo para cada uno
de ellos la tipologia de operaciones que estaban facultados a realizar, en el caso de
los bancos de inversion, hipotecarios y de las entidades financieras no bancarias:
companias financieras, sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros
inmuebles y cajas de crédito. Este principio difiere en el caso de los bancos
comerciales para los que se elige un criterio de banca universal, ya que la norma
dispone que “... podran realizar todas las operaciones activas, pasivas y de servicios
que no les sean prohibidas por la presente ley o por las normas que con sentido
objetivo dicte el Banco Central de la Republica Argentina en ejercicio de sus

facultades”®, siendo los Unicos autorizados para captar depdsitos a la vista.

Segun puede leerse en la exposicion de motivos: “la especializacién estricta
consagrada por la Ley 18.061 respondié soélo parcialmente a las caracteristicas del
mercado existente en ese momento y, en algunos casos, como en el de los bancos de
inversion, se constituyo en una pura creacion legal”. En este tema, la ley tiene en

cuenta dos aspectos fundamentales:

8 Ley 21.526, texto actualizado: ARTICULO 16. — El Banco Central de la Republica Argentina autorizara
la apertura de filiales, pudiendo denegar las solicitudes, en todos los casos, fundado en razones de
oportunidad y conveniencia.

Las entidades financieras oficiales de las provincias y municipalidades podrén habilitar sucursales en sus
respectivas jurisdicciones previo aviso al Banco Central de la Republica Argentina dentro de un plazo no
inferior a TRES (3) meses, término dentro del cual el mismo deberé expedirse manifestando su oposicion
si no se cumplen los requisitos exigidos para la habilitacion.

% Ley 21.526, articulo 21.
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a) Una clase de entidad, los bancos comerciales, son por definicion los
unicos intermediarios monetarios, entidades que junto con el BCRA
integran el denominado sistema bancario, y

b) en la ardua discusion sobre entidades integradas o especializadas, la
tendencia universal tiende a la integracion. Ello no significa que el

mercado no mantenga alguna especializacion.

Como consecuencia de estos dos principios fundamentales, se optd por
autorizar a los bancos comerciales a actuar con la mas amplia gama operativa,
pudiendo realizar todas aquellas operaciones que no les sean expresamente
prohibidas por la ley o por las normas que con sentido objetivo dicte el BCRA en

ejercicio de sus facultades.

Como, ademas, en su espiritu la ley procura entidades mas solventes e
integradas se entiende que de este modo el resto de las entidades tenderia a
transformarse en otras de clase superior para ampliar sus operaciones, mediante el

cumplimiento de los requisitos en vigencia, en particular los relativos a solvencia.

El incentivo planteado por el articulo 21 para los bancos comerciales llevo a
una virtual “desespecializaciéon” del sistema, y a un vuelco generalizado hacia esta
tipologia operativa, que se hizo aun mas patente en las cajas de crédito, que tuvieron
que transformarse para no perder la operatoria que previamente tenian respecto de los
depositos a la vista, en muchos casos, previa fusion con otras de su condicion,
llevando a un abrupto descenso en el numero de estos intermediarios en los primeros
afios de vigencia de la Ley 21.526 que afectd sensiblemente la asistencia crediticia
que previamente daban a su clientela local, tanto en monto como en tipo de créditos y

garantias.

En el marco de un paradigma de politica econémica diferente, la lectura sobre
lo desfavorable que fue la eliminacion y fusién de las cajas de crédito llevéd a que el 12
de diciembre de 2006 se publicara en el Boletin Oficial la Ley 26.173 cuyo articulo 1°

pasa a reemplazar el texto original del articulo 26 de la Ley 21.526'°, concediéndoles

1% Texto original del articulo 26 de la Ley 21.526:

ARTICULO 26. — Las cajas de crédito podréan:

a) Recibir depésitos a plazo;

b) Conceder créditos a corto y mediano plazo, destinados a pequefias empresas y productores,
profesionales, artesanos, empleados, obreros, particulares y entidades de bien publico;
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nuevamente a estos operadores la facultad de recibir depdsitos a la vista y
proveyéndoles funciones mas parecidas a las de la anterior Ley 18.061. Transcribimos

a continuacion el texto actualizado:

ARTICULO 26. — Las cajas de crédito cooperativas podran:

a) Recibir depdsitos a la vista, en caja de ahorros y a plazo, los que no tendran limite
alguno, excepto cuando sea de aplicacion lo previsto en el inciso d) del articulo 18;

b) Debitar letras de cambio giradas contra los depdsitos a la vista por parte de sus
titulares. Las letras de cambio podran cursarse a través de las camaras electronicas
de compensacion;

c¢) Conceder créditos y otras financiaciones, destinados a pequefias y medianas
empresas urbanas y rurales, incluso unipersonales, profesionales, artesanos,
empleados, obreros, particulares, cooperativas y entidades de bien publico:

d) Otorgar avales, fianzas y otras garantias:

e) Efectuar inversiones de caracter transitorio en colocaciones facilmente liquidables:

f) Cumplir mandatos y comisiones conexos con sus operaciones.

No podran realizar las operaciones previstas en los incisos c), d) y e) anteriores con
otras entidades financieras, cooperativas de crédito o mutuales y cualquiera otra
persona fisica o juridica cuya actividad sea el otorgamiento de financiaciones, fianzas,

avales u otras garantias, cualquiera sea su modalidad.

Es importante destacar también el cambio introducido por la Ley 26.173 para
las cajas de crédito cooperativas en cuanto a autorizacion y condiciones para
funcionar, que incorporé el articulo 18 de la Ley 21.526, que establece
minuciosamente los requisitos a los que deberan ajustarse, tal como se transcribe a

continuacion:

ARTICULO 18. — Las cajas de crédito cooperativas deberan ajustarse a los siguientes
requisitos:

a) Las operaciones activas se realizaran preferentemente con asociados que se
encuentren radicados o realicen su actividad econoémica en la zona de actuacion en la
que se le autorice a operar. El Banco Central de la Republica Argentina delimitara el

alcance de dicha zona de actuacion atendiendo a la viabilidad de cada proyecto, a

c) Otorgar avales, fianzas u otras garantias;
d) Efectuar inversiones de caracter transitorio en colocaciones facilmente liquidables, y
e) Cumplir mandatos y comisiones conexos con sus operaciones.
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cuyo efecto sbélo se admitira la expansion de la caja de crédito cooperativa en sus
adyacencias, de acuerdo con los criterios y parametros objetivos que adopte la
reglamentacioén que dicte dicha institucion. Deberan remitir informacién periédica a sus
asociados sobre su estado de situacion patrimonial y capacidad de cumplimiento de
las obligaciones adquiridas, de conformidad a la reglamentacion que dicte la autoridad
de aplicacion.

b) Deberan distribuir sus retornos en proporcion a los servicios utilizados y/o al capital
aportado.

¢) Podran solicitar la apertura de hasta CINCO (5) sucursales dentro de su zona de
actuacion. Sin perjuicio de ello, la reglamentaciéon que dicte el Banco Central de la
Republica Argentina podra contemplar la instalacion de otras dependencias
adicionales o puestos de atencion en dicha zona, los que no seran computados a los
fines del limite precedente. Para su identificaciobn deberan incluir las referencias
necesarias que permitan asociar univocamente la caja de crédito cooperativa a su
zona de actuacion.

d) Para la captacion de fondos no sera aplicable el limite de la zona de actuacion en la
que se encuentren autorizadas a operar, sin perjuicio de que resultara de aplicacion el
principio de operar en ese rubro preferentemente con asociados. La reglamentacion
que dicte el Banco Central de la Republica Argentina debera contemplar los recaudos
pertinentes a efectos de prevenir un grado elevado de concentracion de los pasivos
considerando las caracteristicas en cuanto a monto, plazo, el caracter de asociado o
no del titular.

e) El requisito estipulado en el articulo 18, inciso a) en materia de financiaciones
preferentes con asociados y dentro de la zona de actuaciéon de la caja de crédito
cooperativa, se considerara cumplido cuando las que se otorguen a asociados no sean
inferiores a 76% y siempre que las que se concierten fuera de la zona de actuacioén no
superen el 15%, en ambos casos respecto del total de financiaciones. El Banco
Central de la Republica Argentina podra aumentar la proporcién de operaciones con
asociados y disminuir el limite para las que se concierten fuera de la zona de
actuacion. A tal fin, debera tener en cuenta, entre otros factores, la evoluciéon en el
desarrollo que alcance la operatoria de la caja de crédito cooperativa, considerada
individualmente y/0 en su conjunto, en su zona de actuacion.

f) Las cajas de crédito cooperativas deberan asociarse en una cooperativa de grado
superior especializada con capacidad, a satisfaccion del Banco Central de la
Republica Argentina y del Instituto Nacional de Asociativismo y Economia Social, para

proveer a sus asociadas asistencia financiera y otros servicios financieros, incluyendo
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los vinculados a la colocacion de excedentes transitorios de liquidez; brindar soporte
operativo, asesoramiento, etc., asi como de representaciéon ante las autoridades
regulatorias y de supervisiéon competentes.

Dicha integracion debera concretarse en un plazo dentro de los CINCO (5) afios
siguientes al inicio de sus actividades, o el plazo menor que establezca la

reglamentacion del Banco Central de la Republica Argentina.

1.1.2.5. Relaciones operativas

Se restablece la posibilidad de que las entidades autorizadas operen entre si,
tal como lo preveia la Ley 18.061 originalmente, en la creencia de que contribuira al

mejor manejo de la politica monetaria global por parte del BCRA".

1.1.2.6. Operaciones prohibidas y limitadas

La exposicién de motivos relata que: “las operaciones prohibidas y limitadas a
las entidades financieras han sido reducidas a las que se consideran realmente
incompatibles con su actividad. En consecuencia, queda implicitamente autorizado,
por ejemplo, efectuar inversiones en inmuebles que no sean de uso propio o que lo
sean sélo parcialmente. De este modo, se atiende a una realidad sin hacer necesaria

la busqueda de complejas figuras”.

Es expresa la intencion de promover a la concentracion de entidades: “ademas,
previa autorizacion del BCRA, las entidades autorizadas podran ser titulares de
acciones de otras entidades financieras, cualquiera sea su clase, con lo cual se
promueve la coparticipaciéon, la interaccion y en definitiva la integracion y

concentracion de entidades”"?.

" Ley 21.526, articulo 27: Las entidades comprendidas en esta Ley podran acordar préstamos y comprar
y descontar documentos a otras entidades, siempre que estas operaciones se encuadren dentro de las
que estan autorizadas a efectuar por si mismas.

12 ADLA XXXVLL-A, Ley 21.526, pagina 128.
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La sancién de la Ley 24.144 de Carta Organica del BCRA conllevo la
modificacién del primer inciso del articulo 28" que quedé definido en los siguientes

términos:

ARTICULO 28. — Las comprendidas en esta ley no podran:

a) Explotar por cuenta propia empresas comerciales, industriales, agropecuarias, o de
otra clase, salvo con expresa autorizaciéon del Banco Central, quien la debera otorgar
con caracter general y estableciendo en la misma limites y condiciones que garanticen
la no afectacion de la solvencia y patrimonio de la entidad. Cuando ello ocurriere, la
superintendencia debera adoptar los recaudos necesarios para un particular control de
estas actividades;

b) Constituir gravamenes sobre sus bienes sin previa autorizacion del Banco Central
de la Republica Argentina;

c) Aceptar en garantia sus propias acciones;

d) Operar con sus directores y administradores y con empresas o personas vinculadas
con ellos, en condiciones mas favorables que las acordadas de ordinario a su clientela,
y e) Emitir giros o efectuar transferencias de plaza a plaza, con excepcion de los

bancos comerciales.

Se abre con esta modificacion un capitulo de mayor discrecionalidad para la
superintendencia, y entrana un mayor riesgo para el sistema en su conjunto. La clara
division entre banca y empresa, comienza aqui a desdibujarse peligrosamente.
Contintia aun hoy vigente el sesgo pro-concentracion, con la posibilidad de participar
del capital accionario de otras entidades financieras, en un texto inmodificado a lo
largo de estos 33 afios (articulo 29 Ley 21.526)™.

Ademas, la promocién de la concentracion perpetrada y consumada a lo largo

de la vigencia de la Ley 21.526 sumada a la innovacion financiera (banca off shore,

® Texto original Ley 21.526:

ARTICULO 28. — Las entidades comprendidas en esta Ley no podran:

a) Explotar por cuenta propia empresas comerciales, industriales, agropecuarias, o de otra clase;

b) Constituir gravamenes sobre sus bienes sin previa autorizacion del Banco Central de la Republica
Argentina;

c) Aceptar en garantia sus propias acciones;

d) Operar con sus directores y administradores y con empresas o personas vinculadas con ellos, en
condiciones mas favorables que las acordadas de ordinario a su clientela, y

ej Emitir giros o efectuar transferencias de plaza a plaza, con excepcién de los bancos comerciales.

! Ley 21.526, articulo 29: Las entidades podran ser titulares de acciones de otras entidades financieras,
cualquiera sea su clase, siempre que medie autorizacion del Banco Central de la Republica Argentina y
de acciones y obligaciones de empresas de servicios publicos en la medida en que sean necesarias para
obtener su prestacion.
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operaciones fuera de balance, valuaciones “especiales”, vehiculos no regulados a los
que se derivaron operaciones nacidas de la canalizacion del ahorro publico, entre
otros) se vieron plasmados en los procesos de concentracidn, extranjerizacion,
privatizacion de la banca publica y transformacion de entidades que se relatan al final

de este capitulo.

1.1.2.7. Regulaciones

Segun los autores de la Ley 21.526 el objetivo fue dotar al BCRA de una gran
flexibilidad en materia de regulaciones, con el fin de facilitarle la adopcion de las
distintas medidas que el manejo de la coyuntura monetaria le requiriera. Al dejar sin
efecto la centralizacion de los depdsitos, se adopto el sistema de reservas de efectivo
en relacion con los depdsitos en moneda nacional y extranjera y a otras obligaciones y

pasivos financieros.

El Titulo Ill sobre Liquidez y Solvencia establece que las entidades
comprendidas en la Ley 21.526 se ajustaran a las normas que se dicten, en especial
sobre:

- Limites a la expansion del crédito tanto en forma global como para los distintos
tipos de préstamos y de otras operaciones de inversion;

- Otorgamiento de fianzas, avales, aceptaciones y cualquier tipo de garantia;

- Plazos, tasas de interés'®, comisiones y cargos de cualquier naturaleza;

- Inmovilizacion de activos,

- Relaciones técnicas a mantener entre los recursos propios y las distintas clases
de activos, los depdsitos y todo tipo de obligaciones e intermediaciones directas o
indirectas de las diversas partidas de activos y pasivos, y para graduar los créditos,
garantias e inversiones.

- Reservas de efectivo que se establezcan con relaciéon a depdsitos, en moneda

nacional o extranjera, y a otras obligaciones y pasivos financieros.

'® del Pino Suarez, Estela Marina (2003) — “Reforma del Estado en el Banco Central de la Republica
Argentina. La regulacion y supervision del sistema financiero en los afios 90", tesis de maestria,
Universidad de San Andrés, julio.

®La Ley 20.520 establecia taxativamente que el BCRA “fijara y se hara cargo de las tasas de interés y
premios que las entidades pagaran a los titulares de los depésitos”.
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En lo atinente a la Responsabilidad Patrimonial, la Ley 21.526 establece que
las entidades mantendran los capitales minimos que se establezcan. En su origen esto
estuvo regulado estructuralmente a través de montos minimos que combinaban
operatoria (3 categorias segun operatoria en comercio exterior) y zona geografica (5
zonas), y a partir de 1991 con la introduccién de la normativa de Basilea, a través de

regulacion prudencial en funcion del riesgo de los activos.

En 1981 se ordenaron las normas reglamentarias emanadas del BCRA, a
través de Comunicaciones denominadas Circulares, encabezadas por las letras “A”,
“B” 6 “C”, en orden decreciente de importancia, y a su vez clasificadas tematicamente
segun alguna de las siguientes 15 categorias:
1) OPRAC (operaciones activas),
2) OPASI (operaciones pasivas),
3) CAMCO (camaras compensadoras),
4) REMON (regulacién monetaria),
5) LISOL (liquidez y solvencia),
6) CREFI (creacion, funcionamiento y expansién de entidades financieras),

7) COPEX (cobros y pagos externos),

8) CAMEX (operaciones cambiarias con el exterior),
9) REFEX (régimen informativo de las operaciones cambiarias y obligaciones con
el exterior),

10)  SEPEX (operaciones externas del sector publico),

11)  CIRMO (circulacién monetaria),

12)  TINAC (titulos publicos),

13) CONAU (contabilidad y auditoria),

14)  SERVI (servicios de pagos en general, aportes, contribuciones, previsional,
devolucién de tributos vinculados con operaciones de exportacion, etc.), y

15)  RUNOR (rubros no comprendidos en otros ordenamientos, o sea las normas

que no tienen cabida en algunas de las 14 categorias anteriores).

La Ley de Entidades Financieras establecia los lineamientos generales sobre
los que el BCRA debia ejercer su fiscalizacion en los articulos 30 y 31, que dieron
lugar a Comunicaciones “A” en las que se fijaban las normas concretas que debian
cumplir las entidades, citandose entre las principales relaciones técnicas vigentes en la

década del ochenta las siguientes:
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- Inmovilizacién de activos'’ (los Activos inmovilizados no podian superar la
Responsabilidad Patrimonial Computable 6 RPC).

- Relacion entre los depdsitos y otras obligaciones y la RPC' -Pasivos
financieros- (los depdsitos y otras obligaciones en moneda nacional de las entidades
comprendidas en el régimen de la Ley 21.526, no podian exceder de 20 veces el
monto de la RPC de cada entidad).

- Fraccionamiento del riesgo crediticio’® (basicamente limites de préstamo segin
la RPC de la entidad, el patrimonio del tomador del crédito, su vinculacién o no con la
entidad).

- Estado de Situacion de Deudores, con una apertura en 6 calificaciones, desde
normal hasta en quiebra o liquidacién, y segun el tipo de contrato y las garantias
ofrecidas.

- Listado de los 50 principales deudores.

- Capitales minimos (montos fijos abiertos en 5 zonas, segun la ubicacion
geografica del banco, y la posibilidad de operar en comercio exterior).

- Efectivo Minimo con relacion a depdsitos en moneda nacional o extranjera, y a
otras obligaciones y pasivos financieros (calculados en promedio mensual de saldos
diarios, con porcentajes de encaje segun el plazo de los depésitos, y con partidas de

integracion definidas).

1.1.2.8. Régimen informativo, contable y de control

La Ley 21.526 no introdujo modificaciones sustanciales respecto al texto
anteriormente vigente. La contabilidad de las entidades y la confeccién y presentacion
de sus balances, cuentas de ganancias y pérdidas, demas documentacion referida a

su estado econdmico financiero e informaciones que solicite el BCRA, deberan

" Comunicacién “A” 414 LISOL-1 del 25/11/83, Capitulo I, Inmovilizacion de activos: Las

inmovilizaciones de activos no debian exceder las siguientes relaciones: el 100% de la responsabilidad
patrimonial de cada entidad financiera; dentro de esa limitacidn, las inversiones en titulos valores no
cotizables en bolsas —excepto los de gobiernos nacionales, provinciales o municipales- no debian
sobrepasar el 3% de la RPC; y en los casos de nuevas entidades financieras autorizadas a instalarse, el
total de las inmovilizaciones no debia exceder el 50% de la RPC al iniciar sus operaciones. Este
porcentaje se incrementaria en 10 puntos al cierre de cada uno de los sucesivos ejercicios anuales
completos, hasta alcanzar la proporcion establecida para el resto de las entidades (100% de la RPC).

8 Comunicacion “A” 414 LISOL-1 del 25/11/83, Capitulo |, Relacién entre los depositos y otras
obligaciones y la RPC de las entidades financieras, punto 1. En el punto 2 del mismo capitulo se disponia
el limite de captacion para obligaciones en moneda extranjera: “El total de las obligaciones que asume
cada entidad por los depdsitos en moneda extranjera debe computarse dentro de la relacién que
establezca el BCRA para las obligaciones en moneda extranjera”.

' Comunicacion “A” 414 LISOL-1 del 25/1 1/83, Capitulo Il, Fraccionamiento del riesgo crediticio.
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ajustarse a las normas que el ente rector dicte, estando obligadas las entidades a

brindar acceso a los funcionarios designados por el BCRA para supervisar.

Durante los primeros afios de la década del noventa, tal como en parte se
refiriera en 1.1.2.7., se emitieron gran cantidad de normas, siendo de especial interés
para el area de supervision, las referidas a Liquidez y Solvencia (LISOL) y
Contabilidad y Auditoria (CONAU) que sentaron las bases del sistema informativo de
las entidades, como asi también Efectivos Minimos (REMON), Cartera Activa
(OPRAC), Captacion de Depodsitos (OPASI) y para el area de Autorizaciones las
relativas a la creacioén, funcionamiento y expansion de entidades financieras (CREFI).
La creacion y modificacion permanente del plan de cuentas, y luego la incorporacion
de tecnologia de sistemas, dio lugar a una amplia gama de informaciones y requisitos
que las entidades deben cumplir y el BCRA supervisar, emparentado también con la
“transparencia” entendida como publicaciéon de informacion, segun los dichos del

propio ente rector que se transcriben a continuacion:

“La publicaciéon de estos indicadores persigue el objetivo de aumentar la
transparencia del sistema financiero permitiendo a analistas, empresas, inversores y
ahorristas, contar con mayor informacion sobre las entidades financieras con las que
operan, asi como realizar comparaciones entre las distintas entidades que compiten
en el sistema financiero a la hora de realizar inversiones, solicitar créditos u otros

servicios, o depositar sus ahorros”.

“Asimismo, seleccionando distintos indicadores y complementandolos con otra
informacion también disponible en esta publicacion —como cantidad de sucursales y
cobertura geogréfica, cajeros automaticos, servicios, etc-, es posible construir un perfil
de cada una de las entidades, permitiendo a la poblacion bancarizada una eleccion

mas adecuada a sus necesidades de servicios financieros”?.

Resulta falaz pensar que los pequefios ahorristas pueden hacer una evaluacion
de las entidades en las que invierten su dinero. La transparencia bien entendida, como
sefialan Tonveronachi y Montanaro (2009)?', debiera apuntar a la publicacién de

informacion correcta y a la penalizacion de la que no lo es. La abundancia de datos

20 BCRA, Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias (2008) — “Informacion de entidades”,
a1gosto, paginas 53/54.

2" Tonveronachi, Mario y Montanaro, Elisabetta (2009) — “Some preliminary proposals for re-regulating
financial system”, Universidad de Siena, Italia, abril.
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puede ser de interés de investigadores y de inversores institucionales pero creemos
que el solo y simple hecho de que una entidad esté abierta, y por tanto, autorizada por
el BCRA para funcionar, es lo que la hace capaz de recibir fondos del publico. Ninguna

publicacion puede sustituir ni intentar hacerlo, la labor eficaz de la superintendencia.

1.1.2.9. Garantia

La Ley 21.526 en su articulo 56% preveia un régimen de garantia estatal,
integral y gratuita de los depésitos que recibieran las entidades financieras®. En
agosto de 1979 se sancioné la Ley 22.051 que modificd este articulo, por un régimen
de adhesion optativa, oneroso (las entidades adheridas debian abonar el tres por diez
mil mensual sobre el promedio de saldos diarios de las partidas sujetas a efectivo
minimo), de garantia parcial (hasta un tope de monto), no cubriendo depdsitos en
moneda extranjera, sino solo en moneda nacional. Luego el marco relativo al seguro
de depdsitos fue sufriendo nuevas modificaciones en los afios 90, hasta su eliminacion
con la sancion de la Ley 24.144 de Carta Organica del BCRA, y su parcial restauracion
en diferentes condiciones luego de la crisis del Tequila. Como sefialan Wierzba y Golla
(2005), luego de la devaluacion mexicana a fines de 1994, y el subsiguiente contagio
sobre las economias emergentes y en especial sobre Argentina, se tomaron un

conjunto de medidas sobre el sistema financiero.

En primera instancia, tal como se describe en el Informe Econdmico Anual del
Ministerio de Economia de 1995, a través de la Comunicacion A 2298 “se instrumentdé
la llamada red de seguridad con fondos obtenidos a partir de la suba de encajes, y
administrada por el Banco de la Nacién Argentina, con el objeto de facilitar la compra
de carteras a entidades con dificultades transitorias de liquidez. Con este mismo

objetivo se implementd la Comunicacion A 2306 que autorizé transitoriamente la

2 Ley 21.526, texto original:

ARTICULO 56. — Si alguna de las entidades autorizadas comprendidas en esta ley entrase en
liquidacién, el Banco Central de la Republica Argentina deberé optar entre:

a) Acordar que otras entidades integrantes del sistema se hagan cargo total o parcialmente de los
depositos en moneda nacional de la entidad liquidada, o

b) Adelantar los fondos necesarios para la devolucién de los depésitos en moneda nacional a sus
titulares, con un cargo hacia la entidad en liquidacién no inferior a la tasa maxima de redescuentos.

% Exposicion de motivos de la Ley 21.526: se auspicio este sistema porque “tiende a impedir las bruscas
alteraciones que en la composicion de la base monetaria y de los recursos financieros puedan provocar
los retiros masivos de depositos”, agregandose que “esta propuesta ajusta con equidad un sistema que ya
es tradicional en nuestro mercado financiero, promueve la canalizaciéon del ahorro hacia el circuito
autorizado y no constituye un elemento de distorsion para la competencia”.
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transferencia entre entidades financieras de los excesos de integraciéon de sus
respectivas posiciones. Esta comunicacién permiti6 también que las entidades
pudieran incluir en sus posiciones de efectivo minimo una parte de sus saldos
promedio de caja.” Wierzba, G. y Golla, J. (2005)

A pesar de las medidas descriptas el retiro de fondos se acentud, lo que
determiné el establecimiento en 1995 de un Sistema de Seguro de Garantia de los
Depésitos Bancarios creado por la Ley 24.485. El mismo era de caracter limitado,
obligatorio y oneroso para las entidades financieras, sin comprometer los recursos del
Banco Central de la Republica Argentina ni del Tesoro Nacional. Las entidades
financieras debian integrarlo con un aporte normal mensual que seria determinado por
el BCRA entre un minimo de 0.015% y un maximo de 0.06 % del promedio de los
saldos diarios de depodsitos. Por otra parte se dispone en la misma norma la
conformacion de SEDESA, una sociedad constituida por el BCRA y un fideicomiso

integrado por las entidades financieras, para su actuacion como fiduciario del FGD.

SEDESA quedé facultada a utilizar los recursos del Fondo de Garantia para,
entre otros, los siguientes fines: “a) La cobertura de la garantia a los depositantes con
limites y condiciones determinadas, b) Para efectuar aportes de capital, aportes no
reembolsables y préstamos a entidades financieras sujetas a planes de regularizacion
y saneamiento, c¢) Con el fin de destinarlos a entidades financieras absorbentes o
adquirentes de otras instituciones en el marco de planes de regularizacién o
encuadramiento, d) Para otorgarlos a entidades intervinientes en el régimen de
asuncion de pasivos y adquisicion de activos de otras sometidas a lo resuelto en el
articulo 35 bis de la Ley 21526. Con respecto a la garantia en un principio se
establecié un maximo de $10.000 para los depdsitos a la vista o a plazo a menos de
90 dias y de $ 20.000 para los de mayor plazo. Por Decreto 1127/98 se dispuso que la
garantia limitada cubriria la devolucion de los depdsitos a plazo o a la vista hasta una
suma de $30.000”.

1.1.2.10. Disolucién y liquidacion de entidades, salvatajes bancarios®*

A la Ley de Entidades Financieras 21.526, y la Carta Organica 20.539 se sumé

completando el marco legal, la Ley 22.529% en 1982 que brindaba opciones para

2 Extractado de: del Pino Suarez, Estela Marina (2003) — op.cit.
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consolidar y redimensionar el sistema financiero. Cabe hacer notar, que en los anos
previos, el sistema financiero ya habia registrado el colapso de grandes entidades en
los primeros episodios de una larga lista que prosiguié durante el régimen de las
liberalizaciones. Mediante la aplicacion de los procedimientos previstos en la misma se
pretendia evitar soluciones drasticas y disminuir los costos sociales y econdémicos de
las quiebras bancarias. Se contemplaban en ella los planes de adecuacion y
saneamiento®, opciones tendientes a la consolidacion de entidades con problemas?,
la intervencién cautelar®® (como nuevo instituto) y por ultimo la liquidacién sin

revocacion de la autorizacion para funcionar®.

La Ley 22.529 permitia una amplia discrecionalidad al Banco Central, ya que lo
facultaba para otorgar facilidades e incentivos segun su criterio, con el fin de promover
las opciones de consolidacion previstas con el objetivo ultimo de resguardar el sistema

financiero.

La intervencion cautelar “resulta un medio idéneo para intentar el saneamiento
de entidades que atraviesan dificultades econdémico-financieras-patrimoniales;
asimismo, para procurar un redimensionamiento del sistema, fin conjunto perseguido
por la Ley 22.529"*°. La intervencion tenia por exclusivo proposito el intento de sanear
a la entidad intervenida a través de alguno de los mecanismos previstos: la
administracion temporal con opcion de compra, la fusién y la venta de acciones. El
BCRA disponia de 90 dias corridos para decidir acerca de “la conveniencia y

factibilidad de promover cualquiera de las alternativas previstas, previa conformidad de

% Ley 22.529 del 22/1/82 publicada en el Boletin Oficial el 26/1/82.

% 3¢ exigia a las entidades la presentacion de planes de adecuacion cuando se observaban sucesivos
y/o reiterados incumplimientos a las relaciones técnicas establecidas por el BCRA, tanto en materia de
solvencia como de liquidez. Los planes de saneamiento eran el paso siguiente ante la afectacién de la
solvencia y/o liquidez de una entidad financiera, que a juicio del BCRA pudiera ser superada por la
actuacion de las propias autoridades de la entidad.

" Cuando a juicio del BCRA los problemas excedieran las propias posibilidades de las entidades para
resolverlos, se trataban dentro de esquemas que podian implicar el desplazamiento total o parcial de
quienes ejercian su control societario. Tales opciones podian ser impulsadas a instancias de las partes o
por decisién del BCRA, abarcando la posibilidad de acordar una administracion temporal a cargo de otra
entidad del sistema con opcidon a compra, la fusién de entidades y la compraventa de acciones
representativas del efectivo control de la voluntad social.

Ademas, y con independencia de las modalidades anteriores, se introdujo el instituto de la intervencién
cautelar por un plazo determinado, para resguardo del sistema y a fin de promover las opciones de
consolidacion previstas.

Y a liquidacion sin revocacion de la autorizacion para funcionar se preveia para aquellos casos en que,
habiéndose agotado las posibilidades de solucidon a cargo de la iniciativa privada, fuere aun factible
sanear la entidad, mediante su venta en funcionamiento por el BCRA.

% Declaraciones de los juristas Bonfanti y Montalban en el IV Congreso de Derecho Societario, Mendoza,
abril de 1986.
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los titulares, o declarar, sin mas tramite, la quuidacio’n...”“. Es importante destacar que
el BCRA actuando como interventor, desplazaba a los érganos de administracion y
representacioén, o sea al directorio de la entidad intervenida. El lapso de 90 dias, en los
hechos se prorrogd en muchos casos, desvirtuando la intencion inicial de un
diagnéstico para la pronta accion posterior, y las entidades al superar ese periodo
pasaban a tener toda su operatoria garantizada por el BCRA, que es quien ejercia la

administracion®.

“El gran numero de intervenciones que se convirtieron luego en liquidaciones
da lugar a pensar que el BCRA ha utilizado una suerte de sucesion en la aplicacion de
los instrumentos a su disposicion para enfrentar situaciones criticas en entidades
financieras: se nombré veedor en primer término en el caso de entidades con planes
de saneamiento; pasandose luego a la intervencion cautelar en los numerosos casos
en los que la situacion de las entidades no mejord, para desembocar en su liquidacion

cuando no fue posible vender o fusionar la entidad™.

Segun Ledn Bril (1987)* desde 1982 hasta mediados de 1987 fueron
intervenidas entre 70 y 80 entidades, de las cuales se liquidaron alrededor de 45,
estando vigentes unas 20 (al 7/87 en que se escribi6 el articulo). “En lugar de optar por
el camino de la liquidacion directa de la entidad, el BCRA lo ha hecho por intermedio
de la intervencién, paso que a la luz de la experiencia existente en la mayoria de los
casos termind en liquidaciones”®. Esto implico altisimos costos para el BCRA y por
ende para la sociedad toda, por el mantenimiento de las estructuras existentes y la
devolucién de los depdsitos no garantizados cuya recuperaciéon por la via de la

liquidacion o venta de la cartera era ilusoria.

La “Unidad Gerencial de Control de Liquidaciones e Intervenciones” que tuvo
como misién controlar el desenvolvimiento de las liquidaciones, intervenciones y

autoliquidaciones de entidades financieras y la administraciéon de los patrimonios

%1 Ley 22.529, articulo 24.

%2 Un caso paradigmatico fue el del Banco de lItalia, “que primero se resolvié liquidar para luego, a los
cuarenta dias, intervenir cautelarmente. Dos afios y medio y 184 millones de ddlares mas tarde el BCRA
abandonados los intentos de reflotamiento, volvié sobre sus pasos para decidir, por segunda vez,
liquidarlo”, en Casas, Juan Carlos (comp.) (1989) — “Saneamiento de Bancos”, Editorial ElI Cronista
Comercial, Buenos Aires, pag. 120.

% Casas. Juan Carlos, op. Cit, pag. 120.

* Articulo publicado en el Diario La Voz del Interior (9/7/87).

% Articulo citado en 12.
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desafectados, controlaba al 31/12/1988 217 entidades, compuestas por 207 entidades

en liquidacién, 4 patrimonios desafectados, 3 autoliquidaciones y 3 intervenciones™®.

Las tres entidades intervenidas en el marco del art. 24 de la Ley N° 22.529 al
31/12/1988 eran Banco Alas Cooperativo Limitado, Banco Avellaneda S.A. y Banco
Serrano Cooperativo Limitado. Considerando el lapso de noventa (90) dias previsto
inicialmente por la Ley 22.529, nétese por ejemplo que el Banco Alas Cooperativo
Limitado se intervino en 1986 y se liquidé por Resolucion del Directorio del BCRA N°
516 del 14/12/90, mientras que el Banco Avellaneda se intervino el 18/6/87
(Resolucion del Directorio del BCRA N° 410/87) y se liquidé el 1/11/1991 (Resolucion
del Directorio del BCRA N° 515/91) ®. En ambos casos tomados como ejemplo, el

promedio de duracion de las intervenciones cautelares fue de 4 afios.

El BCRA durante la década de vigencia de la Ley 22.529, mediante el uso de
los mecanismos previstos en la misma, particularmente la intervencién cautelar,
renuncié a liquidar bancos grandes o medianos sin el previo (y costoso por la
devolucién de depdsitos no garantizados) paso por esta figura juridica. Nunca recurrio
al instituto de la liquidacién sin revocatoria de la autorizacion para funcionar, que
también estaba entre los instrumentos que dicha Ley ponia a su disposicion,
permitiéndole mantener el personal, pero sin asumir los costos de la devolucién de

depdsitos no garantizados.

1.2. Transformaciones del marco legal en los noventa

1.2.1. Cambios estructurales de los primeros noventa

El 25/9/89 empieza a regir la Ley de Emergencia Econémica N° 23.697 que da

el marco para la Reforma de la Carta Organica del BCRA en su Capitulo 111*°.

% Fuente: Memorias del Banco Central de la Republica Argentina, afio 1988.

" Fuente de la informacién, pag. 209 de la Memoria del BCRA 1986, no se cuenta con la fecha exacta ni
el numero de Resolucién.

%8 Fuente: Entidades liquidadas en la pagina web del BCRA: www.bcra.gov.ar.

% Ley de Emergencia Econdmica N° 23.697 del 25/9/89, Capitulo Ill Reforma de la Carta Organica del
Banco Central de la Republica Argentina:

Articulo 3°: Créase una Comision integrada por los sefiores Presidente y Vicepresidente del Banco
Central de la Republica Argentina, presidentes de las Comisiones de Presupuesto y Hacienda y de
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En enero de 1990 tuvo lugar una reprogramacioén y cancelacion de los pasivos
que el Estado mantenia con el sistema financiero, a través de la emision de Titulos
Publicos en moneda extranjera denominados Bonex/89. Los mismos fueron
entregados a los depositantes como compensacion de sus acreencias, que
comprendian gran parte de los depdésitos a plazo y a la vista. Esto provocd una baja
abrupta del nivel de depdsitos y una marcada desconfianza del publico en los
intermediarios financieros. Un afio y meses después, se consolida la reforma
monetaria instrumentada a través de la Ley de Convertibilidad del Austral N° 23.928
del 28/3/1991, que implicé severas limitaciones a las facultades del BCRA para hacer

politica monetaria*’. Del Pino Suarez, (2003).

Economia del Honorable Senado de la Nacién y de Presupuesto y Hacienda y de Finanzas de la
Honorable Camara de Diputados de la Nacién y Secretario de Estado de Coordinacion Econdémica, a fin
de que redacte y eleve al Poder Ejecutivo Nacional, para su remisién al Honorable Congreso de la Nacién,
dentro de los treinta (30) dias de la fecha de vigencia de esta ley, un proyecto de ley conteniendo la nueva
Carta Organica del Banco Central de la Republica Argentina, que atienda a los siguientes principios, cuya
enunciacion no es limitativa:

a) Otorgarle la independencia funcional necesaria para cumplir su primordial misién de preservar el valor
de la moneda.

b) Establecer que el Banco Central de la Republica Argentina no financiara, ni directa ni indirectamente, al
Gobierno Nacional ni a las provincias mas alla de los limites que establezca la nueva Carta Organica.

c¢) Crear un sistema de garantias de depdsitos que reemplace al actual. A tal fin, se prevera la creacién de
un ente con facultades para administrar y supervisar los riesgos que asuma.

d) Crear un ente para atender la liquidacion de los activos de entidades financieras en proceso de
disolucion y liquidacion.

e) Crear un nuevo sistema que asegure una mas eficiente superintendencia sobre los bancos.

f) Informar semestralmente al Congreso de la Nacion sobre la ejecucion y proyeccién del programa
monetario dentro de la politica legislativa sancionada por aquél de acuerdo con sus facultades monetarias
y crediticias.

g) Publicar semanalmente el Balance del Banco Central de la Republica Argentina.

La creacion de los sistemas o entes previstos en los incisos c), d) y €) que anteceden no dara lugar a
incrementos en la planta de personal.

40 Ley de Convertibilidad del Austral N° 23.928 del 28/3/1991:

Articulo 1° — Declarase la convertibilidad del Austral con el Délar de los Estados Unidos de América a
partir del 1° de abril de 1991, a una relacion de DIEZ MIL AUSTRALES (A 10.000) por cada DOLAR, para
la venta, en las condiciones establecidas por la presente ley.

Articulo 2° — El BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA vendera las divisas que le sean
requeridas para operaciones de conversion a la relacion establecida en el articulo anterior, debiendo
retirar de circulacioén los Australes recibidos en cambio.

Articulo 3° — El BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA podra comprar divisas a precios
de mercado, con sus propios recursos, por cuenta y orden del GOBIERNO NACIONAL, o emitiendo los
Australes necesarios para tal fin.

Articulo 4° — En todo momento, las reservas de libre disponibilidad del BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA en oro y divisas extranjeras, seran equivalentes a por lo menos el CIENTO
POR CIENTO (100 %) de la base monetaria. Cuando las reservas se inviertan en depdsitos, otras
operaciones a interés, o en titulos publicos nacionales o extranjeros pagaderos en oro, metales preciosos,
ddlares estadounidenses u otras divisas de similar solvencia, su computo a los fines de esta ley se
efectuara a valores de mercado.

Articulo 5° — EI BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA debera introducir las
modificaciones pertinentes en su balance y estados contables para reflejar el monto, composicion e
inversion de las reservas de libre disponibilidad, por un lado, y el monto y composicién de la base
monetaria, por el otro.

ARTICULO 6° — Los bienes que integran las reservas mencionadas en el articulo anterior constituyen
prenda comun de la base monetaria, son inembargables, y pueden aplicarse exclusivamente a los fines
previstos en la presente ley. La base monetaria en australes esta constituida por la circulacion monetaria
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La Ley de Convertibilidad establecié un régimen de tipo de cambio fijo, aunque
con mayor flexibilidad que en una simple caja de conversion, pues no prescindid de la
existencia del banco central y conservé algunas herramientas de la politica monetaria:
los requisitos de liquidez, algunas limitadas atribuciones para operaciones de mercado
abierto con titulos publicos y operaciones de pase y de compra-venta de moneda
extranjera; al mismo tiempo que el BCRA tenia un margen para mantener una parte de
su activo en titulos del gobierno nacional. Pero el régimen de convertibilidad priorizo el
mantenimiento de la paridad cambiaria dejando completamente expuesta a la
economia frente a la volatilidad de los movimientos del capital financiero especulativo,
con apertura irrestricta de la cuenta de capital y dinero pasivo. El dispositivo juridico-
regulatorio establecia la cobertura del 100% de la base monetaria con reservas
internacionales, aunque el 33% de ellas podian constituirse en titulos del gobierno
nacional denominados en ellas. El régimen establecia rigidos limites a la creacion de
dinero por medio de créditos al sistema financiero y al sector publico. La existencia de
los ya enumerados limitados margenes de accion se inscribieron en una drastica
restriccion a la funcion del Banco Central como PUI (prestamista de ultima instancia).
Las consecuencias fueron la dependencia directa de la tasa de interés local en
relacion con la internacional, la prima de riesgo-pais y las expectativas de devaluacién
(Damill et al, 2003).

El 22/10/92 se publica en el Boletin Oficial la Ley 24.144 “Carta Organica del
Banco Central” que establece en su articulo 4°, inciso b) que al BCRA le compete la
tarea de “vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero y aplicar la Ley de
Entidades Financieras y demas normas que, en su consecuencia, se dicten’, con un

Capitulo (XI) dedicado a la Superintendencia de entidades financieras y cambiarias.

La Ley 24.144 (Carta Organica del BCRA) introduce modificaciones*' a la Ley
de Entidades Financieras 21.526 (y sus modificatorias) y deroga la Ley 22.529 de
Consolidacién y Redimensionamiento del Sistema Financiero. La Ley de Entidades

Financieras pasa a contener siete titulos: Régimen General, Operaciones, Liquidez y

mas los depésitos a la vista de las entidades financieras en el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA, en cuenta corriente o cuentas especiales.

“ El articulo 2° de la Ley 24.144 incorpora un nuevo articulo 34 a la Ley de Entidades Financieras 21.526
(y sus modificatorias), y el articulo 3° modifica los articulos 28, inciso a, y los Titulos V, VI y VIl de la Ley
21.526 y sus modificatorias. A su vez, el articulo 10 de la Ley 24.144 deroga el articulo 18 de la Ley
21.526; el articulo 11 deroga el articulo 7° de la Ley 22.267 y el articulo 12 deroga la Ley 22.529 de
Consolidacion y Redimensionamiento del Sistema Financiero (y modificatoria de la Ley 21.526).
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Solvencia, Régimen informativo, contable y de control, Secreto, Sanciones y Recursos

y Revocacion de la autorizacién para funcionar, disolucion y liquidacion.

Como se ha dicho las modificaciones introducidas por el nuevo marco legal
implicaron la severa restriccién de la funcién de prestamista de udltima instancia®?, que
hasta entonces habia tenido el BCRA, la prohibicion de remunerar encajes® y la
eliminacion del seguro de depésitos*. Dos pilares fundamentales de la estabilidad del
sistema financiero, cuya falta se hizo evidente al desencadenarse la primera crisis

después de estas reformas.

Respecto de los cambios a la Ley de Entidades Financieras, el titulo de

“Liquidez y Solvencia”, describe en cuatro capitulos las directivas a partir de las cuales

2 Carta Organica del BCRA. Ley 24.144 texto original, limitacion extrema de las facultades de prestamista
de ultima instancia del BCRA:

a) Emitir billetes y monedas conforme a la delegacién de facultades realizadas por el Honorable Congreso
de la Nacion.

b) Otorgar redescuentos a las entidades financieras por razones de iliquidez transitoria, que no excedan
los treinta (30) dias corridos, hasta un maximo por entidad equivalente al patrimonio de ésta;

c) Otorgar adelantos en cuenta a las entidades financieras por iliquidez transitoria, que no excedan los
treinta (30) dias corridos, con caucién de titulos publicos y otros valores, o con garantia o afectacién
especial o general sobre activos determinados, siempre y cuando la suma de los redescuentos y
adelantos concedidos a una misma entidad no supere, en ninguna circunstancia, el limite fijado en el
inciso anterior;

d) Las derivadas de convenio internacionales en materia de pagos.

Los recursos que se proporcionen a las entidades financieras a través de los regimenes previstos en los
incisos b) y c) precedentes, bajo ninguna circunstancia podran carecer de garantias o ser otorgados en
forma de descubierto en cuenta corriente.

Los valores que en primer lugar se deberan afectar como garantia de estas operaciones seran aquellos
que tengas oferta publica y seran valorados segun su cotizaciéon de mercado.

Los recursos que se proporcionen a las entidades financieras a través de los regimenes previstos en los
incisos b) y c) precedentes, podran ser renovados luego de transcurrido un periodo de cuarenta y cinco
545) dias desde su cancelacion.

3 Carta Organica del BCRA, texto original, Ley 24.144, CAPITULO VI, Efectivos minimos:

Articulo 28: Con el objeto de regular la cantidad de dinero y vigilar el buen funcionamiento del mercado
financiero, el Banco Central de la Republica Argentina puede exigir que las entidades financieras
mantengan determinadas proporciones de los depdsitos y otros pasivos, denominados en moneda local o
extranjera. Estos requisitos de reservas no podran ser remunerados.

No podra exigirse la constitucion de otro tipo de depdsitos indisponibles o inmovilizaciones a las entidades
financieras.

La integracion de los requisitos de reserva no podra constituirse sino en dinero en efectivo o en depdsitos
a la vista en el Banco Central de la Republica Argentina, o en cuenta en divisas, segun se trate de pasivos
de las entidades financieras denominadas en moneda local o extranjera respectivamente.

* El texto original de la Ley de Entidades Financieras establecia en su Capitulo V, un régimen de
garantia: Articulo 56.- Si alguna de las entidades autorizadas comprendidas en esta ley entrase en
liquidacion, el Banco Central de la Republica Argentina debera optar entre: a) acordar que otras entidades
integrantes del sistema se hagan cargo total o parcialmente de los depdsitos en moneda nacional de la
entidad liquidada, o b) adelantar los fondos necesarios para la devolucidon de los depodsitos en moneda
nacional a sus titulares, con un cargo hacia la entidad en liquidacién no inferior a la tasa maxima de
redescuentos. Este articulo 56, fue luego sustituido por el Art. 1° de la Ley N° 22.051, y eliminado con la
sancion de la Nueva Carta Orgénica del BCRA en 1992.
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se dictaran las regulaciones, los capitales minimos, y las medidas correctivas en los

casos en que se hallen afectadas la liquidez o la solvencia de las entidades.

El Capitulo | del Titulo Ill, “Regulaciones” en sus articulos 30 y 31, dispone que
las entidades comprendidas en dicha ley se ajustaran a las normas que se dicten, en
especial sobre:

- Limites a la expansion del crédito tanto en forma global como para los distintos
tipos de otras operaciones de inversion,

- Otorgamiento de fianzas, avales, aceptaciones y cualquier tipo de garantia,

- Plazos, tasas de interés, comisiones y cargos de cualquier naturaleza,

- Inmovilizacion de activos, y

- Relaciones técnicas a mantener entre los recursos propios y las distintas clases
de activos, los depdsitos y todo tipo de obligaciones e intermediaciones directas o
indirectas de las diversas partidas de activos y pasivos, y para graduar los créditos,
garantias e inversiones.

- Mantener las reservas de efectivo con relacion a depdsitos, en moneda

nacional o extranjera, y a otras obligaciones y pasivos financieros.

El Capitulo Il, “Responsabilidad Patrimonial”, en su articulo 32 establece que
“las entidades mantendran los capitales minimos que se establezcan”. Aqui tienen su
basamento legal las Circulares del BCRA que introducen las disposiciones del Comité

de Basilea. El articulo 33 se refiere a la constitucién del fondo de reserva legal.

El Capitulo Ill, “Regularizaciéon y Saneamiento”, da el marco para la adopcion
de medidas correctivas en aquellas entidades que no cumplieran con las normas que
en materia de liquidez y solvencia disponga el BCRA. Aqui la nueva Carta Organica
del BCRA incorpora a la Ley de Entidades Financieras un articulo nuevo con el N° 34,
de gran importancia considerando la derogacion de la Ley 22.529:

Articulo 34. — La entidad que no cumpla con las disposiciones de este titulo o con las
respectivas normas dictadas por el Banco Central de la Republica Argentina, debera
dar las explicaciones pertinentes, dentro de los plazos que éste establezca.

La entidad debera presentar un plan de regularizacién y saneamiento, en los plazos y
condiciones que establezca el Banco Central de la Republica Argentina y que en
ningtin caso podra exceder de los treinta (30) dias, cuando:

a) Se encontrara afectada su solvencia o liquidez, a juicio del Banco Central de la

Republica Argentina;
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b) Se registraran deficiencias de efectivo minimo durante los periodos que el Banco
Central de la Republica Argentina establezca;

c) Registrara reiterados incumplimientos a los distintos limites o relaciones técnicas
establecidas;

d) No mantuviere la responsabilidad patrimonial minima exigida para su clase,
ubicacion o caracteristicas determinadas.

El Banco Central de la Republica Argentina podra, sin perjuicio de ello designar
veedores con facultad de veto cuyas resoluciones seran recurribles, en Unica
instancia, ante el presidente del Banco Central de la Republica Argentina.

Asimismo, podra exigir la constitucion de garantias y limitar o prohibir la distribucién o
remesas de utilidades.

La falta de presentacion, el rechazo o el incumplimiento de los planes de
regularizacion y saneamiento facultara al Banco Central de la Republica Argentina
para resolver, habiendo sido oida o emplazada la entidad y sin mas tramite, la
revocacion de la autorizacién para funcionar como entidad financiera, sin perjuicio de
aplicar las sanciones previstas en la presente.

El Banco Central de la Republica Argentina, a fin de facilitar el cumplimiento de los
planes de regularizacion y saneamiento o fusiones y/o absorciones, podra: admitir con
caracter temporario excepciones a los limites y relaciones técnicas pertinentes; eximir
o diferir el pago de los cargos y/o multas previstos en la presente ley. Esto, sin
perjuicio de ofras medidas que, sin afectar las restricciones que el cumplimiento de su
Carta Organica le impone, propendan al cumplimiento de los fines sefialados. Sobre
estas decisiones el presidente del Banco Central debera informar al Honorable

Congreso de la Nacion, en oportunidad del informe anual dispuesto en el articulo 10.

Las novedades de este articulo son el inciso d) referido al capital minimo; el
ultimo parrafo referido a las facultades del BCRA, y la exigencia de oir a la entidad
antes de resolver la “revocacion de la autorizacion para funcionar” en caso de falta de
presentacion, rechazo o incumplimiento del plan de saneamiento exigido por el
BCRA®.

4 Villegas, Carlos Gilberto (1995) — “Régimen bancario Ley 24.144 — Reforma operativa. Reglamentacién
del BCRA”, Rubinzal-Culzoni Editores, Buenos Aires, pag. 210: “Dicha exigencia de oir a la entidad o
emplazarla, reemplaza el criterio anterior de que la revocacion podia disponerse “sin mas tramite” y
recoge la doctrina de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion en el caso “Oddone”, donde se anul6 la
resolucion similar adoptada “sin oir a la entidad ni darle participacion alguna en el tramite administrativo”.
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El articulo 35 prevé que por las deficiencias en la constitucién de reservas de
efectivo en que incurran, las entidades abonaran al Banco Central de la Republica
Argentina un cargo de hasta cinco veces la tasa maxima de redescuento. Asimismo, el
Banco Central de la Republica Argentina podra establecer otros cargos por el
incumplimiento de las demas normas establecidas en el Titulo Il referido a Liquidez y

Solvencia.

El Titulo VII regula la “Revocacion de la autorizaciéon para funcionar, disolucion
y liquidacion”, estando organizado en cuatro capitulos: (1) Revocacion de la
autorizacién para funcionar, disolucion y liquidacion de las entidades financieras; (2)
Liquidacién judicial; 3) Quiebras y 4) Disposiciones comunes. La nueva regulacion
ordena y sistematiza las disposiciones referidas a la “revocaciéon de la autorizacion
para funcionar”: su procedencia; notificacion a la entidad y al juez comercial; deberes y
facultades del BCRA y recurso de apelacion. En cuanto a los efectos operativos, la
revocacion de la autorizacién es el cese operativo de la entidad, y éste debe
concretarlo la Superintendencia, como brazo ejecutor de la resolucion del directorio del

BCRA de revocar la autorizacion de una entidad financiera“®.

Finalmente, en esta rapida sintesis de la Ley 21.526 haremos mencién al
Capitulo 11l del Titulo | “Autorizacion y condiciones para funcionar”. El articulo 7°
expresa que las entidades comprendidas en dicha ley no podran iniciar sus actividades
sin previa autorizacion del BCRA, siendo también necesaria la autorizacion previa para

las fusiones o transmisiones de sus fondos de comercio.

Respecto de las filiales, el articulo 16° exige que el Banco Central de la
Republica Argentina autorice la apertura de filiales, pudiendo denegar las solicitudes,
en todos los casos, fundado en razones de oportunidad y conveniencia. Las entidades
financieras oficiales de las provincias y municipalidades podran habilitar sucursales en
sus respectivas jurisdicciones previo aviso al Banco Central de la Republica Argentina
dentro de un plazo no inferior a TRES (3) meses, término dentro del cual el mismo
debera expedirse manifestando su oposicion si no se cumplen los requisitos exigidos

para la habilitacién.

*® Villegas, Carlos Gilberto (1995) — op. cit., pag. 236.
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Para la apertura de filiales o cualquier tipo de representacion en el exterior,
debera requerirse autorizacion previa del Banco Central de la Republica Argentina, el
que evaluara la iniciativa dentro de las normas que dicte al respecto y determinara el
régimen informativo relativo a las operaciones y marcha de las mismas (articulo 17).
Con posterioridad, y tal como se citara anteriormente, en 1994 se elimina el requisito

de reciprocidad para la consideracion de solicitudes®’.

La Comunicacion “A” 2241 del 2/9/94 establecié nuevas reglas en materia de
creacion, funcionamiento y expansion de entidades financieras (CREFI-2),
introduciendo entre otras reformas, las siguientes:

- Se crean las categorias de bancos comerciales de: a) bancos minoristas; b)
bancos mayoristas y c) bancos de segundo grado.

- Se consagra el sistema de libre apertura de filiales, sin canones de habilitacion
y se admite la habilitacion de filiales cuyo plazo para la reapertura (en el mismo lugar o
relocalizada) no esté vencido.

- Establece la obligatoriedad para todos los directivos y funcionarios de las

entidades financieras de constituir una garantia de desempenio.

1.2.2. Cambios a partir de la crisis del Tequila

“La falta de un prestamista de ultima instancia, y la ausencia de un mecanismo
publico de seguro de depésitos se hizo sentir recién a fines de 1994, desatada la crisis
del Tequila. La consecuencia casi inmediata, fue la modificacion de la Carta Organica
y de la Ley de Entidades Financieras, en un intento de dar respuestas para salir de la
crisis, pero la vigencia de la Ley de Convertibilidad implicaba la imposibilidad de actuar
como prestamista de ultima instancia, con lo que logré frenarse este proceso recién
después de que el Fondo Monetario Internacional aprobara un acuerdo de facilidades
con Argentina y constituyera un Paquete de Apoyo Financiero de u$s 7.000

millones™*®

. Asi, el paradigma de la autonomia del BCRA y las normativas de
liberalizacion extrema llevaban implicitamente a la dependencia de ese organismo

internacional.

" Por Decreto 146/94 publicado en el Boletin Oficial el 21/2/94.
*® del Pino Suarez, Estela M (2003) op. cit,
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Merece citarse por su importancia, que en julio de 1994 se hizo una profunda
reforma del sistema previsional por el cual quedaban abiertas dos posibilidades para el
trabajador: continuar en el sistema de reparto estatal, o pasar sus aportes a una
Administradora de Fondos de Jubilaciéon y Pension (AFJP). Este proceso produjo un
paulatino y significativo deterioro de las Finanzas Publicas por el pago de pasividades
ya otorgadas, y el consiguiente agravamiento de la situacion presupuestaria; dentro de
un marco politico de elecciones cercanas (mayo/1995) dominado por los intentos de
reeleccion de la administracion Menem y la concomitante Reforma Constitucional
también de 1994.

Las normas dictadas por el BCRA en los primeros afios de la década del
noventa habian impactado fuertemente en las entidades, especialmente por la
reclasificacion de préstamos segun las pautas de la Comunicacion “A” 2216 y la
calificacién obligatoria®® y la publicacién de los resultados para los bancos que

captaran depdsitos de las AFJP.

En diciembre de 1994 la devaluacion del peso mexicano (de ahi el nombre de
Tequila asignado a la crisis) aparejo una crisis de confianza al crédito nacional, que
entrand un rapido aumento de las tasas de interés, la caida en los precios de los
titulos valores negociados en los mercados de capitales —como asi también en los

volumenes operados- y en la disminucion de los depésitos bancarios.

El gobierno efectud recortes presupuestarios y ajustes fiscales para poder
firmar en marzo/95 una ampliacion de las facilidades extendidas con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) que estaban suspendidas desde 1994. Ese era el
destino marcado en las relaciones con el Fondo. EI BCRA con sus restringidas
capacidades para actuar como prestamista de ultima instancia, establecido por la
nueva Carta Organica y la Ley de Convertibilidad, poco pudo hacer para evitar el

agravamiento de la situacion.

Siguié vigente la Ley de Convertibilidad (Ley N° 23.928), pero la Carta
Organica del Banco Central (Ley N° 24.144) y la Ley de Entidades Financieras (Ley N°

21.526), sufrieron algunas modificaciones, que se sintetizan a continuacion.

9 Por entidades calificadoras de riesgo: aqui se les otorga legalmente entidad a estos sujetos, que
pasaron a adquirir poderes crecientes sin responsabilidades adicionales, y con incentivos perversos.
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1.2.2.1. Modificaciones a la Carta Organica del BCRA

La Carta Organica del BCRA fue modificada por la Ley 24.485%° (18/4/95), en lo
atinente a las facultades de prestamista de ultima instancia, agregando un segundo

parrafo al articulo 17° inciso c) y los incisos d) y e) que se transcriben a continuacion:

c¢) Otorgar adelantos en cuenta a las entidades financieras por iliquidez transitoria, que
no excedan los treinta dias corridos, con caucién de titulos publicos u otros valores, o
con garantia o afectacion especial o general sobre activos determinados, siempre y
cuando la suma de los redescuentos y adelantos concedidos a una misma entidad no
supere, en ninguna circunstancia, el limite fijado en el inciso anterior®’.

®2Cuando sea necesario dotar de adecuada liquidez al sistema financiero, o cuando
circunstancias generales y extraordinarias lo hicieran aconsejable, a juicio de la
mayoria absoluta del Directorio, podran excederse los plazos y maximos por entidad
previstos por el inciso b) precedente y en el primer parrafo de este inciso, sin que en
ningun caso puedan comprometerse para ello las reservas de libre disponibilidad que
respaldan la base monetaria. Cuando se otorgue este financiamiento extraordinario,
ademas de las garantias que se constituiran con activos de la entidad, los socios
prendarédn como minimo el capital social del control de la entidad y prestaran
conformidad con la eventual aplicacion ulterior del procedimiento previsto en el articulo
35 bis de la Ley de Entidades Financieras. Podra exceptuarse de este requisito a los
bancos oficiales.

%d) Las derivadas de convenios internacionales en materia de pagos y la toma de
préstamos de organismos multilaterales u oficiales extranjeros, bancos centrales o
entes de los cuales s6lo el Banco pueda ser prestatario, por si o por cuenta del Tesoro
Nacional como Agente Financiero de la Republica, sin que en ningun caso pueda
comprometer las reservas de libre disponibilidad que respaldan la base monetatria.

%%e) Ceder, transferir o vender los créditos que hubiere adquirido de las entidades
financieras afectadas de problemas de liquidez.

Los recursos que se proporcionan a las entidades financieras a través de los

regimenes previstos en los incisos b) y ¢) precedentes bajo ninguna circunstancia

%0 Ley 24.485, articulo 3° sancionada por el Honorable Congreso de la Nacién el 5/4/95 y publicada en el
Boletin Oficial el 18/4/95.

*" Inciso b) articulo 17 de la Carta Organica del BCRA: “Otorgar redescuentos a las entidades financieras
por razones de iliquidez transitoria, que no excedan los treinta dias corridos, hasta un maximo por entidad
equivalente al patrimonio de ésta”.

52| ey 24.485, articulo 2°, 1.

°3 ey 24.485, articulo 2°, 2.

% Ley 24.485, articulo 2°, 3.
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podran carecer de garantias o ser otorgados en forma de descubierto en cuenta
corriente.

Los recursos que se proporcionen a las entidades financieras a través de los
regimenes previstos en los incisos b) y ¢) precedentes, bajo ninguna circunstancia
podran carecer de garantias o ser otorgados en forma de descubierto en cuenta
corriente.

Los valores que en primer lugar se deberan afectar como garantia de estas
operaciones seran aquellos que tengan oferta publica y seran valorados segun su

cotizacion de mercado.

En el articulo 18 se agregan dos incisos ampliando la operatoria permitida al
BCRA, en el inciso b) cita a los fideicomisos que constituya el Poder Ejecutivo y en el
g) le permite establecer politicas financieras para pequefias y medianas empresas y

economias regionales a través de exigencias de reserva o encajes diferenciales.

Articulo 18°.- El Banco podra:
b)** Encomendar a los Fideicomisos que constituya el Poder Ejecutivo Nacional o las
entidades financieras que autorice para ello, la gestiéon y transferencia de activos y

pasivos financieros.

g)*® Establecer politicas financieras orientadas a las pequefias y medianas empresas y

las economias regionales por medio de exigencias de reserva o encajes diferenciales.

Por ultimo, la Ley 24.485 introduce un cambio en el segundo parrafo del
articulo 21° que en su version original afirmaba que “El Banco no pagara interés
alguno sobre las cantidades depositadas en la cuenta del Gobierno nacional ni
percibira remuneracion por los pagos que efectiue por su cuenta, pero podra cargarle

los gastos que a su vez haya pagado a las entidades financieras”’

, para exceptuar de
estos lineamientos a los depodsitos que efectie por cuenta y orden de éste en

entidades financieras nacionales o internacionales:

% ey 24.485, articulo 2°, 4.
% ey 24.485, articulo 2°, 5.
*" ey 24.144, articulo 21 original.
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Articulo 21°, 2do parrafo®®:

El Banco no pagara interés alguno sobre las cantidades depositadas en la cuenta del
gobierno nacional, salvo por los depdsitos que efectue por cuenta y orden de éste en
entidades financieras nacionales o internacionales, ni percibira remuneracion por los
pagos que efectue por su cuenta pero podra cargarles los gastos que a su vez haya

pagado a las entidades financieras.

El experimento extremista que privaba al sistema financiero del PUI habia sufrido su
primer colapso y necesité acudir a modificaciones que contradecian sus enunciados,

aunque sosteniendo el espiritu de origen.

1.2.2.2. Modificaciones a la Ley de Entidades Financieras

La Ley de Entidades Financieras fue modificada parcialmente por la Ley
24.485, que incorpora al articulo 15° -que impone a las entidades financieras la
obligacion de informar sin demora cualquier negociacion de acciones u otra
circunstancia capaz de producir un cambio en la calificacién de las entidades o alterar

la estructura de los respectivos grupos de accionistas- el siguiente parrafo:

“El BCRA considerara la oportunidad y conveniencia de esas modificaciones,
encontrandose facultado para denegar su aprobacion, asi como para revocar las
autorizaciones concedidas cuando se hubieran producido cambios fundamentales en

las condiciones bésicas que se hayan tenido en cuenta para acordarlas”®.

La Ley 24.485 también introduce un nuevo capitulo a la Ley de Entidades
Financieras, sobre reestructuracion de la entidad en resguardo del crédito y los
depositos bancarios, de fundamental importancia por sus implicancias en el sistema®,

que a su vez se modifica luego de la crisis del 2001.°

1.3. Cambios normativos a partir de la crisis de 2001

% | ey 24.485, art. 2°, 6.

%% |dem nota anterior.

€0 Complementada por la Ley 24.627, articulo 1° sancionada por el Honorable Congreso de la Nacion el
21/2/96 y publicada en el Boletin Oficial el 18/3/96.

51 Ley 24.485, articulo 3°, 2.
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Nuevamente una crisis dio lugar a cambios normativos, y la Ley de entidades
financieras no fue la excepcion. En un entorno macroeconémico muy diferente
después de la salida de la convertibilidad, del retiro de muchos bancos extranjeros, de
importantes montos por asistencia ante situaciones de iliquidez otorgados por el BCRA
que implicaron la entrada en el “matching”, mecanismo de devolucion de esos
adelantos, que culminé exitosamente®, de la pesificacién asimétrica, “corralito”,
“corraldon” y otros instrumentos novedosos mediante, el sistema financiero volvio a
experimentar transformaciones. Entre las mas novedosas se encuentra la nueva Ley

sobre cajas de crédito cooperativas.

Especificamente en lo legal, que es lo que nos ocupa, los principales “ajustes”
a la ley de entidades dejaron incolume su esencia neoliberal y su promocion de la
banca universal, pero introdujeron entre 2002 y 2003 matices diferentes, en conjuncion

con modificaciones que operaron sobre la Carta Organica del BCRA.

1.3.1. Autoridad de aplicacion®

Este articulo sigue mencionando al BCRA como autoridad de aplicacioén, pero a
diferencia de su texto original que establecia que “dictara las normas reglamentarias
que fueren menester para su cumplimiento y ejercera la fiscalizacién de las entidades
en ella comprendidas”, ahora prevé que debera establecer regulaciones y exigencias
diferenciadas que tomen en cuenta la clase y naturaleza juridica de los intermediarios,
su localizacion geogréfica, el volumen de sus operaciones, y las caracteristicas
socioecondmicas de los sectores a los que brindan servicios, haciendo especial
referencia a la necesidad de normativa especifica para las cajas de crédito,

manteniendo los atributos de fiscalizacién intactos. El texto nuevo dice:

ARTICULO 4° — EI Banco Central de la Republica Argentina tendra a su cargo la
aplicacién de la presente ley, con todas las facultades que ella y su Carta Organica le

acuerdan. Dictard las normas reglamentarias que fueren menester para su

%2 por primera vez en nuestra historia se logré la completa devolucion de los montos otorgados por el
BCRA en su calidad de prestamista de ultima instancia.

e Ley de Entidades Financieras 21.526 texto original: ARTICULO 4° — EIl Banco Central de la Republica
Argentina tendra a su cargo la aplicacion de la presente ley, con todas las facultades que ella y su Carta
Organica le acuerdan. Dictara las normas reglamentarias que fueren menester para su cumplimiento y
ejercera la fiscalizacion de las entidades en ella comprendidas.
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cumplimiento, a cuyo efecto debera establecer requlaciones y exigencias diferenciadas
que ponderen la clase y naturaleza juridica de las entidades, la cantidad y ubicacion
de sus casas, el volumen operativo y las caracteristicas econémicas y sociales de los
sectores atendidos, dictando normas especificas para las cajas de crédito. Ejercera

también la fiscalizacion de las entidades en ella comprendidas.

1.3.2. Cambios en los procedimientos de salvataje de entidades en problemas

Si bien no forma parte del objeto del presente trabajo (el tema del salvataje de
entidades) consideramos importante exponer a titulo ilustrativo que la legislacion
posterior a la crisis del 2001 incorporé modificaciones importantes relativas a este
tema, tanto en lo que hace a la reestructuracion de las entidades en resguardo del
crédito y los depdsitos bancarios (agregando un Capitulo 1V, articulo 35 bis, al Titulo
de Liquidez y Solvencia), como modificando cuestiones relativas a las liquidaciones y a

las quiebras®.

Por su importancia dentro de lo que podriamos considerar una red de
seguridad y previsibilidad para el sistema, enunciamos a continuacion la modificacion

mas importante:

CAPITULO IV

Reestructuracion de la entidad en resguardo del crédito y los depdsitos bancarios.

ARTICULO 35 bis. — Cuando a juicio exclusivo del Banco Central de la Republica
Argentina, adoptado por la mayoria absoluta de su Directorio, una entidad financiera
se encontrara en cualquiera de las situaciones previstas por el articulo 44, aquél podra
autorizar su reestructuracion en defensa de los depositantes, con caracter previo a la
revocacion de la autorizacion para funcionar. A tal fin, podra adoptar cualquiera de las
siguientes determinaciones, o una combinacion de ellas, aplicandolas en forma
secuencial, escalonada o directa, seleccionando la alternativa mas adecuada segun
Juicios de oportunidad, meérito o conveniencia, en aplicacion de los principios,
propositos y objetivos derivados de las normas concordantes de su Carta Organica, de

la presente ley y de sus reglamentaciones.

% Modificaciones a los articulos 48, 49, 50 y 53 introducidas por la Ley N° 25.780 publicada en el Boletin
Oficial el 8/9/2003 y Ley 25.562 del 8/2/2002, relativas a liquidaciones y quiebras.
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|. — Reduccién, aumento y enajenacion del capital social.

a) Disponer que la entidad registre contablemente pérdidas contra el previsionamiento
parcial o total de activos cuyo estado de cobrabilidad, realizacion o liquidez asi lo
requiera, a solo juicio del Banco Central, y la reduccién de su capital y/o afectacion de
reserva con ellas;

b) Otorgar un plazo para que la entidad resuelva un aumento de capital social y
reservas para cumplir con los requisitos establecidos por las normas aplicables, el que
debera ser suscripto e integrado dentro de dicho plazo. Los accionistas que suscriban
dicho aumento de capital o integren nuevo capital deberan ser autorizados de
conformidad con lo previsto en el articulo 15.

El Banco Central fijara el plazo en caso del inciso a) y de este inciso teniendo en
cuenta los plazos minimos legales para el otorgamiento de los actos societarios del
representante legal, del o6rgano de administraciéon, y del o6rgano asambleario
necesarios para su implementacion;

¢) Revocar la aprobacion para que todos o algunos accionistas de una entidad
financiera continten como tales, oforgando un plazo para la transferencia de dichas
acciones, que no podra ser inferior a diez (10) dias;

d) Realizar o encomendar la venta de capital de una entidad financiera y del derecho
de suscripcion de aumento de capital. A este efecto, la entidad y los socios prestaran
su conformidad y depositaran los titulos representativos de sus participaciones, si ello

no hubiera ocurrido hasta ese momento.

Il. — Exclusioén de activos y pasivos y su transferencia.

a) Disponer la exclusion de activos a su eleccion, valuados de conformidad con las
normas contables aplicables a los balances de las entidades financieras, ajustados a
su valor neto de realizacion, por un importe que no sea superior al de los distintos
rubros del pasivo mencionados en el inciso b).

Podran excluirse activos sujetos a gravamen real de prenda e hipoteca por el valor
neto que resulte de restar al valor del bien, estimado segutin precios de mercado, el
valor nominal del crédito, asumiendo quien llegara a tener la disposicion del bien
gravado la obligaciéon de satisfacer los derechos del acreedor hipotecario o prendario,
hasta el producido neto de su venta. Los bienes sujetos a embargo judicial podran
excluirse sin limitacion de ninguna especie.

EI BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA dictara, con caracter general,

las normas de valuacion de activos pertinentes.
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A los fines del presente inciso y cuando el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA lo considere conveniente, podran constituirse fideicomisos financieros
con todos o parte de los activos de la entidad, emitiéndose UNO (1) o mas certificados
de participacion por valores nominales equivalentes a los pasivos que se excluyan.

La entidad, en su caso, asumira el caracter de beneficiaria o fideicomisaria.

b) El BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA podra excluir total o
parcialmente los pasivos referidos en el articulo 49, inciso e), asi como, en su caso, los
créditos del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA definidos en el
articulo 53, respetando el orden de prelacion entre estos acreedores. En la exclusion
parcial se debera respetar el orden de prelacién contenido en el inciso e) del articulo
49 sin que, en ningtn caso, se asigne tratamiento diferenciado a pasivos del mismo
grado.

¢) Autorizar y encomendar la transferencia de los activos y pasivos excluidos conforme
a los incisos a) y b), a favor de entidades financieras. También se podran transferir
activos en propiedad fiduciaria a fideicomisos financieros en los términos de la Ley N°

24.441, cuando sea necesario para alcanzar el proposito de este articulo.

Ill. — Intervencion judicial.

De ser necesario, a fin de implementar las alternativas previstas en este articulo, EI
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA debera solicitar al juez de
comercio, la intervencion judicial de la entidad, con desplazamiento de las autoridades
estatutarias de administracion, y determinar las facultades que estime necesarias a fin
del cumplimiento de la funcién que le sea asignada.

Ante esa solicitud, el magistrado debera decretar de inmediato y sin substanciacion, la
intervencion judicial de la entidad financiera, teniendo a las personas designadas por
el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA como interventores judiciales,
con todas las facultades determinadas por el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA, manteniéndolos en sus respectivos cargos hasta tanto se verifique el
cumplimiento total del cometido encomendado.

La intervenciéon judicial de una entidad sujeta al procedimiento establecido en el
Apartado Il) producira la radicacion, ante el juez que intervenga, de todos los juicios de
contenido patrimonial que afectaren a los activos excluidos o se refieran a los pasivos

excluidos.

IV. — Responsabilidad.
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En los casos previstos en este articulo se aplicara lo dispuesto por el articulo 49,
sequndo parrafo in fine de la Carta Organica del BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA, aprobada por el articulo 1° de la Ley N° 24.144 y sus
modificaciones, respecto de éste, los fideicomisos referidos en el articulo 18, inciso b)
de dicho ordenamiento, y los terceros que hubieran realizado los actos en cuestion,
salvo la existencia de dolo. La falta de derecho al reclamo de dafios y perjuicios y
consecuente ausencia de legitimacion alcanza a la misma entidad y sus acreedores,

asociados, accionistas, administradores y representantes.

V. — Transferencias de activos y pasivos excluidos.

a) Las transferencias de activos y pasivos de entidades financieras autorizadas,
encomendadas o dispuestas por el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA, asi como cualquier otro acto que complemente a las anteriores o resulte
necesario para concretar la reestructuracion de una entidad financiera, se rigen
exclusivamente por lo dispuesto en esta ley, siendo inaplicable a estos casos la Ley N°
11.867.

b) No podrén iniciarse o proseguirse actos de ejecucion forzada sobre los activos
excluidos cuya transferencia hubiere autorizado, encomendado o dispuesto el BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA en el marco de este articulo, salvo que
tuvieren por objeto el cobro de un crédito hipotecario, prendario o derivado de una
relaciéon laboral. Tampoco podran trabarse medidas cautelares sobre los activos
excluidos. El juez actuante a los fines de la intervencién prevista en el Apartado )
ordenara, de oficio o a pedido de los interventores o de quienes adquieran activos en
propiedad plena o fiduciaria, sin substanciacion, el inmediato levantamiento de los
embargos y/o inhibiciones generales trabados, los que no podran impedir la realizacién
o transferencia de los activos excluidos debiendo recaer las medidas cautelares
derivadas de créditos laborales sobre el producido de su realizacion.

c) Los actos autorizados, encomendados o dispuestos por el BANCO CENTRAL DE
LA REPUBLICA ARGENTINA en el marco de este articulo que importen la
transferencia de activos y pasivos o la complementen o resulten necesarios para
concretar la reestructuracion de una entidad financiera, asi como los relativos a la
reduccion, aumento y enajenacion del capital social, no estan sujetos a autorizacion
judicial alguna ni pueden ser reputados ineficaces respecto de los acreedores de la
entidad financiera que fuera propietaria de los activos excluidos, aun cuando su

insolvencia fuere anterior a cualquiera de dichos actos.
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d) Los acreedores de la Entidad Financiera enajenante de los activos excluidos no
tendran accién o derecho alguno contra los adquirentes de dichos activos, salvo que
tuvieren privilegios especiales que recaigan sobre bienes determinados.

e) El adquirente en propiedad plena o fiduciaria a quien se le transfiera un activo
excluido por aplicaciéon de esta norma, podra intervenir en todo proceso judicial en el
cual el anterior titular actue como parte o tercero y que involucre los activos excluidos,
en igual calidad que éste, sustituyéndolo aun como parte principal, sin que se requiera

la conformidad expresa de la parte contraria.

Articulo 35 ter. — La oportunidad, mérito y conveniencia de los actos adoptados por el
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA o la Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias, en ejercicio de las competencias y funciones
adjudicadas por los Articulos 49 de la Carta Organica del BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA, y 34, 35 bis, 44, 45 de la Ley de Entidades Financieras y
normas concordantes y complementarias de las anteriores, sélo seran revisables en
sede judicial cuando hubiere mediado arbitrariedad o irrazonabilidad manifiestas. El
mismo régimen alcanzara a los actos complementarios de los anteriores adoptados

por otros 6rganos de la Administracién Publica Nacional.

El objetivo primordial del procedimiento de reestructuracion bancaria es la
busqueda de soluciones para las dificultades por las que atraviesan las entidades del
sistema, con especial cuidado de que los depositantes (especialmente los pequefios)
no deban entrar en el proceso de distribucion de la quiebra para recuperar las
colocaciones no alcanzadas por el régimen de garantia de los depdsitos. También se
busca como objetivo, preservar las fuentes de trabajo y la continuidad de la prestacion
del servicio financiero. Es de destacar también que en los procesos de quiebra suele
darse un fuerte deterioro en el valor de los activos, por lo cual poder mantener al
banco en dificultades como empresa en marcha —aunque en otras manos-, también es

un valor agregado para la estabilidad del sistema como un todo.

Para atender a bancos con problemas existen diversos instrumentos legales
que el BCRA puede utilizar: desde el requerimiento de un plan de regularizacién y
saneamiento que permita establecer un cronograma para eliminar incumplimientos
normativos y reducir vulnerabilidades, pudiendo la autoridad de aplicacién otorgar
exenciones temporarias en el cumplimiento de relaciones técnicas, otorgar franquicias

o atenuacion de cargos, etc. Si la situacibon no mejorara podra suspender
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temporariamente a la entidad hasta tanto se restablezcan las condiciones necesarias
para la continuidad de sus operaciones. Y si estas medidas no fueran suficientes para
resolver los problemas de liquidez y/o solvencia, el BCRA puede impulsar una
reestructuracién bajo diferentes modalidades, de las cuales la mas comun es la
separacion de activos y pasivos creando un “nuevo banco” que continda operando y
liquidando el “banco residual”. Para el tratamiento de bancos con problemas el ente
rector cuenta con el apoyo de SEDESA a los fines de facilitar absorciones o fusiones
entre entidades y coadyuvar en los procesos de reestructuracion en el marco del

articulo 35 bis de la Ley de Entidades Financieras.

Cuando estan dadas las condiciones para la revocacion de la autorizacion para
funcionar de una entidad, el articulo 35 bis de la Ley 21.526 otorga facultades
extraordinarias al BCRA para proceder a su reestructuracion, en resguardo del crédito
y los depdsitos bancarios. Estas facultades pueden consistir en: disponer la reduccion,
aumento o0 enajenacién del capital social de la entidad; practicar la exclusion de
activos y pasivos a favor de otras entidades; y disponer la intervencion judicial y el
control de la entidad. El objetivo principal es satisfacer los pasivos privilegiados

(basicamente depdsitos, pasivos laborales y deudas de la entidad con el BCRA).

Dentro de las facultades otorgadas por la Ley de Entidades Financieras a la
autoridad de aplicacion, esta la posibilidad de reducir el capital social del intermediario
financiero segun los ajustes al activo que a su juicio correspondan, otorgar plazo para
la capitalizacion de la entidad a efectos de cumplir con los requisitos legales, revocar
la participacion de algunos o todos los accionistas, y encomendar o realizar la venta

del capital de una entidad financiera.

Ante la generacion de pérdidas, la entidad afectada debera reducir las reservas
y/o el capital para absorberlas, o realizar nuevos aportes, sea de los socios existentes
como derivados de la incorporacion de nuevo accionistas. El objetivo implicito de estos
mecanismos es que, a través del cambio de titularidad accionaria, se produzca una

modificacion en la administracion y gerenciamiento del intermediario financiero.

Cuando la liquidez y/o la solvencia se encuentren muy afectadas, cualquiera de
las modalidades enunciadas es de dificil concrecion, por la dificultad de obtener una
mayor capitalizacién, tanto por la renuencia de los accionistas como de terceros

inversores. Por ello, si no se lograra capitalizar a una entidad con problemas, la
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exclusion de activos y pasivos resulta un instrumento de suma eficacia para facilitar su
reestructuracién, permitiendo una seleccion del fondo de comercio que mejore las
condiciones de transferencia. La Ley de Entidades Financieras faculta al BCRA a que,
en el marco de la reestructuracion de una entidad, disponga la exclusion de activos a
su eleccion por un importe equivalente a los pasivos que también se excluyan. Los
pasivos que deben excluirse son los privilegiados: depodsitos, pasivos laborales y
deudas con el BCRA. En el caso de que los activos no sean suficientes para respaldar
la totalidad de los pasivos privilegiados, el marco legal vigente provee un mecanismo
para la exclusién parcial de dichos pasivos, dandole flexibilidad al BCRA evitando la

opcién de “todo o nada”.

En las circunstancias previstas en el articulo 44 de la Ley de Entidades
Financieras y cuando resulta necesario a los efectos de los procedimientos de
exclusion y transferencia de activos y pasivos, reducciéon, aumento y enajenacion del
capital social de la entidad, el BCRA esta facultado para solicitar la designacion de un
interventor judicial con o sin desplazamiento de las autoridades estatutarias de
administracion. A diferencia de la legislacién tradicional, el interventor judicial es

designado a propuesta del BCRA y con las facultades que éste solicite.

Para facilitar las operaciones de reestructuracion, el BCRA otorga a las
entidades adquirentes ciertas facilidades o flexibilidades para el cumplimiento de sus
relaciones técnicas, las cuales pueden verse desfasadas por efecto de la adquisicion

de activos de riesgo.

La crisis habia mostrado, junto a la inconsistencia de la macroeconomia, el
déficit de un sistema financiero organizado bajo la légica de la liberalizacion extrema.
Caida la convertibilidad, la experiencia introdujo una inteligencia pragmatica que
comenzo a enmendar la normativa financiera. En tanto la Ley 21.526 seguia siendo la

columna vertebral del mismo, en las cuestiones esenciales de estructura del sector.
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Il. Cambios operados en el sistema financiero

2.1. En la década del noventa®

El plan econdmico basado en la Ley de Convertibilidad y las reformas
estructurales encaradas a partir de la sancion de la nueva Carta Organica del BCRA,
las modificaciones a la Ley de entidades Financieras, la derogacion de la Ley 22.529,
la supresion de la garantia de los depositos a cargo del BCRA, y la paulatina
incorporacion de estandares internacionales de normas prudenciales a las
regulaciones del sistema financiero, se vieron complementadas por cambios

normativos entre los que podemos citar®:

- La prohibicion de captar depésitos a plazo fijo por términos menores a los 30
dias (“A” 2061 de 1/2/93).

- La posibilidad de abrir cuentas de ahorros en pesos y ddélares para las
personas juridicas.

- La eliminacion del limite de cinco extracciones mensuales en cajas de ahorros.
- Las nuevas exigencias de capitales minimos medidos en funcion de los activos
de riesgo.

- El pago de haberes de empresas con ndminas mayores de 50 empleados por

acreditacion en cuentas bancarias abiertas a ese efecto.

Estas medidas aspiraban a un incremento de la bancarizacién, a la reduccién
de costos para las operaciones financieras, y a la disminucion de los riesgos de

liquidez del sistema, mediante el alargamiento de los plazos de los depdsitos.

“Las nuevas exigencias de capitales y las normas mas duras sobre control, provocaron
durante los dos primeros afios del dictado de la Ley una serie de absorciones y
fusiones, que intentaban “mostrar” bancos mas fuertes. Este proceso fue utilizado por
algunas entidades como un elemento de publicidad, sin aprovechar las posibilidades y
ayudas que brindé el BCRA para redimensionarse y posicionarse adecuadamente en

el nuevo esquema financiero. Esta afirmacion surge al analizar detenidamente la serie

% Basado en del Pino Suarez, Estela M (2003), op.cit.; Wierzba, Guillermo y Golla, Jorge (2005) op. cit. y
Golla, Jorge (2006) “Dimension de los Conglomerados Financieros. El caso argentino. Documento de
Trabajo N°10 CEFID-AR.

% Bavestrello, Alberto (2000) — “El sistema bancario a partir de la convertibilidad”, inédito, pag. 8.
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de absorciones y fusiones que se produjeron entre 1992/1994 y cuantos de estos

“nuevos bancos” perduraron en el tiempo.”™’

Los primeros noventa se caracterizaron por la disponibilidad publica de
informacion, respecto de las entidades, de sus grupos homogéneos y del sistema
como un todo, con instrumentos como la Central de Deudores o las publicaciones de
los balances e indicadores financieros. El funcionamiento de los intermediarios
entorpecio la performance del nuevo marco regulatorio. Luego del Plan Bonex, que
implicé la sustitucion de depdsitos bancarios por bonos publicos con la caida
consecuente del nivel de depdésitos y de la monetizacién, los bancos dejaron de tener
al Estado como principal cliente, pues la deuda se titulizé en forma directa, y tuvieron
que pasar a atender clientes privados, con las dificultades derivadas de la falta de
sectores especializados en identificar proyectos de inversion rentables, lo que significo
importantes inversiones en capital humano para esta década, tras afios de
sobreinversién en capital fisico para habilitar bocas de captacién — procurando mejorar
su participacién en el mercado- y permanente reconversion tecnologica. “Ademas, la
banca estuvo sometida a sefiales ambiguas: por un lado, generar rentabilidad a través
de créditos al sector privado, por otro, los ingresos de capitales mas una fuerte
expansion de la capacidad prestable, dados los bajos coeficientes de encaje vigentes,
mas una fuerte demanda de crédito, deprimida por muchos afios, origind un boom de
liquidez y crecimiento excesivo del crédito que encubrio las ineficiencias del sector
como son los elevados costos de estructura y el deficiente monitoreo de los créditos,

con la consecuente mala calidad de la cartera activa”®.

Damill, Salvatore y Simpson distinguen cinco subperiodos para caracterizar la
evolucion del régimen financiero durante los noventa. Entre 1991 y 1994, como
momento de cambios legislativos e implementacién de las regulaciones de Basilea que
definen nuevas reglas del juego en el sistema financiero. Este tiempo coincidié con
una rapida expansion de los depdsitos y el crédito con tasas de interés en significativo
descenso. La expansién de la actividad bancaria posterga situaciones de debilidad de
numerosas entidades. El subperiodo 1995-1996 es el de la reestructuracion del
sistema posterior al tequila con un agudo proceso de concentracion y extranjerizacion
de la banca. En el tercer momento (1997-1998), cuando se completa la estructuracién

del régimen financiero, instancia en la que se establece la regulacion Basilea plus, se

57 Bavestrello, Alberto (2000) — op. cit., pags. 8/9.
% |egnini, C. P. and Lliteras, M. H. (1997) — op. cit., pag. 13.
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vuelven a expandir los agregados monetarios y crediticios y se registra un fuerte
ingreso de entidades extranjeras. El anteultimo subperiodo de la convertibilidad (1998-
2001), se reduce la tasa de crecimiento de los depdésitos, se deteriora la calidad de la
cartera de créditos y aumenta la exposicion de la cartera con el sector publico. El final
(2001) fue el de despliegue de la crisis, caracterizado por una caida de todas las
fuentes de fondeo, una profunda caida del crédito y un fuerte alza de las tasas de
interés y cierto relajamiento de regulaciones prudenciales para mitigar el impacto de la
crisis sobre el sistema; sobre el término de ese ano con el establecimiento del

“corralito financiero” comienza el fin de la convertibilidad.

2.1.1. Fusiones y absorciones en la década de los noventa. Extranjerizacion de
la banca

A partir de 1992 comenz6é un proceso de concentracidon que se agudizd
después de la crisis del Tequila. La banca extranjera tenia como propoésito declarado
diversificar sus actividades y expandir su operatoria —internacionalizacion-,
aprovechando el marco regulatorio vigente propicio por su apertura, para desarrollar
sus estrategias de negocios. El medio preferido utilizado por estas instituciones para
reforzar sus posiciones en el mercado local fue la absorciébn o adquisicion de
participacién mayoritaria en los bancos locales®. Muchos de estos intermediarios no
habian tenido hasta ese momento una presencia activa, al menos en gran escala, en

nuestro sistema financiero’®.

Previamente a la creacion del seguro de depdsitos, y ya desatada la crisis del
Tequila, las entidades utilizaron las fusiones como una estrategia de marketing que
hacia presumir al inversor una mayor fortaleza y por ende, un mayor grado de
confiabilidad. Todas las fusiones y absorciones fueron aprobadas por el BCRA, quien
otorgd ayudas financieras (mediante redescuentos) y exenciones normativas (sobre
capitales y liquidez) a las entidades absorbentes. El proceso iniciado a partir de la
crisis del Tequila, continud profundizandose en los afnos posteriores hasta el fin de la

década.

% Penido de Freitas M.C., Prates D.M. (2000) - La experiencia de apertura financiera en Argentina, Brasil
%México, Revista de la CEPAL, No. 70, abril, pag. 63.

Legnini, C. P. and Lliteras, M. H. (1997) — Regulacion y liberalizacién financiera, su incidencia sobre el
grado de profundizacién y fragilidad, Asociacion Argentina de Economistas, pag. 15.
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Los cambios normativos precedentemente sefalados, respecto de la
eliminacion de requisitos de reciprocidad y otros para la banca extranjera, habilitaron
un proceso que se extendié hasta la crisis de 2001, afio a partir del cual hubo un retiro
significativo de la participacion de estos intermediarios, con casos como el del Credit
Agricole, que abandond el “negocio”, pasando a cargo del Estado la administracion de

sus tres entidades, que llevo varios procesos licitatorios colocar.

El sistema financiero”" argentino reflejaba en su estructura, al momento del
colapso del régimen de los noventa, las consecuencias del redimensionamiento que
incentivd la politica regulatoria del proceso de liberalizacion, con una reduccion
importante en el numero de entidades y el debilitamiento y privatizacion de la banca
provincial. A su vez exhibia una fuerte reduccion de la banca cooperativa y los efectos
de la privatizacion de entidades nacionales de importante dimension. Estas
consecuencias fueron acompafnadas por una modificacion en la propiedad de la banca
privada, quedando un numero reducido de entidades en manos de empresarios

locales y la parte mas significativa en poder de la banca extranjera.

Durante el periodo bajo analisis el nimero total de entidades financieras se
redujo considerablemente, de 220 al 31/12/1990 a 113 al 31/12/2000. Especialmente
significativa es la reduccién operada en el segmento de bancos nacionales, tanto
privados como publicos, que al 31/12/2000 redujeron su participacién a 1/3 del nimero
de entidades existentes al 31/12/1994. Los bancos extranjeros aumentaron no sélo en
numero sino también en participacion dentro del volumen del sistema: en 1999 un
48,1% de los préstamos eran otorgados por entidades de capital extranjero (contra el
18% en 1994)"2 con seis bancos dentro de los 10 principales. Las entidades no
bancarias continuaron descendiendo en numero, siguiendo la tendencia historica
desde la sancion de la Ley 21526. Estos cambios obedecen a procesos de fusiones,
absorciones, compra de paquetes accionarios, cierres de entidades,

reestructuraciones y privatizacion de la banca publica.

Por otra parte, las regulaciones prudenciales de la década pasada no s6lo no
favorecieron que la banca publica y cooperativa -subsector no lucrativo- desarrolle su

rol de fomento, sino que por el contrario limitaron su desempefio. Mas aun, las

" Wierzba y Golla (2005) op cit pag 19,20,21,41,43,44 y,46

72 Dages, B., Goldberg, L., Kinney D. (2000) - "Foreign and domestic bank participation in emerging
markets: Lessons from Mexico and Argentina", Federal Reserve Bank of New York Economic Policy
Review, 6, 3, pag. 5, Tabla 1.
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mencionadas regulaciones obstaculizaron la implementacion de politicas e
instituciones que mediante el apoyo a las PyMEs, a las economias regionales y a
sectores econdmicos con necesidades financieras, promovieran el crecimiento y la
integracion de la economia en su conjunto. Tampoco este modelo regulatorio previé
disefios que permitieran la movilizacion de recursos, a través de la banca publica

especializada, a los fines de sostener una politica de desarrollo.

La entrada de los bancos extranjeros tiene una serie de explicaciones desde el
punto de vista de una literatura econdémica, que predominaba excluyentemente en la
década del 90, que destaca potenciales ventajas de su entrada y un efecto positivo
neto para el pais receptor. Basicamente estas ventajas estarian en el terreno de la
incorporacioén de mejores tecnologias y capacidad administrativa, la posibilidad de una
mayor diversificacion de los instrumentos financieros, mayor acceso a los mercados de
capitales internacionales, creciente competencia, estabilidad del crédito v,
principalmente, una reduccion de las necesidades de salvatajes a través del Estado,
por la ayuda que las casas matrices brindarian en casos de crisis. Sin embargo,
estudios recientes encuentran que las potenciales ventajas no se cristalizan en los
hechos, mientras que si lo hacen determinados efectos negativos. Entre estos ultimos
Tonveronachi (2004) menciona la desatencion de los bancos extranjeros a las PyMEs,
el débil respaldo por parte de las casas matrices a sus filiales que acarrea una
tendencia al “localismo” de los bancos extranjeros terminando con niveles de fortaleza
similares a los bancos privados nacionales y, finalmente, sostiene que la competencia

adicional no aumenta la eficiencia del sistema.

Segun el citado autor, para corroborar los supuestos beneficios netos de los
bancos extranjeros se debe comparar su accionar respecto al del resto de los bancos,
especialmente a los privados nacionales. El principal indicador que considera es aquel
que representa la posicidon con el exterior de cada banco, entendida como la relacion
entre el porcentaje del saldo con el exterior y la cuota del mercado en activos. La
reduccion que esta relacidon presenta en las filiales de los bancos extranjeros durante
el Tequila lleva a concluir que estos ultimos no tienen un mejor o mas estable acceso a
los mercados internacionales. Este indicador profundizé su deterioro durante la crisis
de la Convertibilidad, especialmente en el caso de las sucursales de los bancos
extranjeros, en contraposicion con lo sucedido en los bancos privados de capital

nacional, Cuadro 1.
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Cuadro 1

Posicion en el Exterior por Tipo de Banco
Participacion en Lineas con el Exterior y Obligaciones Negociables como
% de la Participacion en los Activos Totales

Locales de Capital | Locales de Capital| Sucursales del .
. . . Total Privados
Nacional Extranjero Exterior
1999 1,17 1,07 0,98 1,07
2000 1,28 0,87 1,13 1,04
2001 1,46 1,02 0,82 1,08
2002 1,28 1,11 1,19 1,18

Nota: Datos a Diciembre de cada ano
Fuente: Leonardo Bleger (2004)

El trabajo de Tonveronachi plantea que Argentina continua con la visién

optimista de la entrada de bancos extranjeros en los paises emergentes.

El caso argentino de liberalizacion financiera y abandono de las regulaciones
macroprudenciales de vieja generacion, asi como sus consecuencias, no fue ajeno al
desempeno general de América Latina. En tal sentido, Moguilllansky et al (2004)
sefalan que “Las llamadas reformas financieras de primera generacién fueron un
intento de aumentar la competitividad y mejorar la eficiencia del sector mediante la
liberalizacién de sus operaciones y la reduccién de la intervencién del Estado —tanto
en forma directa (reduccién del sistema financiero publico) como indirecta (reservas
obligatorias mas bajas con la desregulacion de la tasa de interés y los mecanismos de
crédito dirigido)”. Adicionalmente sostienen que “[...] la apertura financiera y la
desregulacion no dieron los resultados esperados. Por el contrario provocaron un
crecimiento rapido de los créditos, desajustes entre las monedas y los vencimientos y,
finalmente, crisis bancarias [...] a mediados de los noventa, las crisis bancarias se
convirtieron en un nuevo rasgo caracteristico de los sistemas financieros de América
Latina”. Concluyen que para alcanzar los objetivos de liberalizacion financiera en
marcos estables se promovieron, en primer lugar, politicas tendientes a regular y
supervisar el sector y, en segundo lugar, politicas propulsoras del ingreso de bancos
extranjeros, eliminando de manera formal o informal los obstaculos que impedian su
entrada. Asi esos bancos pudieron ganar una cuota creciente de mercado. En este
proceso se utilizaron tres instrumentos: las privatizaciones, las fusiones vy

adquisiciones, y las nuevas inversiones impulsadas por las necesidades de expansion
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de determinadas empresas. El Cuadro 2 muestra parte de la evidencia del proceso en

el subcontinente.

Cuadro 2

América Latina (siete paises): Crecimiento de la participaciéon de los bancos
extranjeros en los activos bancarios de la regién, 1990-2001

En %

Pais 1990 | 1994 | 1999 | 2000 | 2001 Va::::"'
Argentina 10 18 49 49 61 510
Brasil 6 8 17 23 49 717
Chile 19 16 54 54 62 226
Colombia 8 6 18 26 34 325
México 05 1 19 24 ) 17.900
Pert 4 7 33 40 61 1425
Venezuela 1 1 42 42 59 5.800

Fuente: Moguillansky et al, Revista CEPAL N 82, elaboracién de los autores en base a datos del
FMI (2000) y Salomon Smith Barney (2001)

Luego del relativamente bajo crecimiento de la intermediacion financiera
durante la década del ochenta, principalmente debido a la alta volatilidad
macroecondmica, el sistema entré en un proceso de crecimiento en los noventa. Esto
se debid en parte a la reduccion de la inflacién y a las expectativas de estabilidad
generadas por el nuevo régimen cambiario sostenido en la Ley de Convertibilidad,
sumado a una situacion externa de amplia liquidez y facil acceso al financiamiento

internacional.

El notorio crecimiento de los pasivos bancarios —depdsitos privados- durante la
década, hizo que su participacién respecto al producto interno bruto (PIB) pasase del
10.1% en 1991 al 27% en el afio 2000, solo considerando la intermediacion financiera
en el segmento bancario. Para tener una visién agregada de los ahorros canalizados
institucionalmente, a ese segmento se le deben agregar los fondos depositados en los
servicios financieros no bancarios. Estos toman importancia en la economia a partir de
1994, cuando las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJPs)
comienzan a captar una masa creciente del ahorro de la poblacion, sumado al
aumento de los activos de los fondos comunes de inversion y de las compafiias de
seguros. Como se puede ver en el Cuadro 3, el sistema financiero argentino,

histéricamente basado en bancos, comenzd a canalizar el ahorro de la poblacion
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mediante otras entidades no bancarias como las AFJPs, siguiendo la tendencia de

desintermediacion financiera del mundo.

Cuadro 3

En % del Total

Composicion de los Activos del Sistema Financiero de Argentina

1991 1993 1995 1997 1999 2000
Bancos 92 95 88 78 72 70
Companias de Seguro 8 5 6 5 6 6
Fondos de Pension - - 5 11 16 17
Fondos Comunes de Inversion n/d 1 1 6 7 6
Total 100 100 100 100 100 100

Nota: Bancos, Fondos Comunes de Inversiéon y Fondos de Pension, datos a Diciembre de cada afio.
Compafiias de Seguro, datos a Junio de cada afio.
Fuente: Wierzba, G. y Golla, J. (2005)

El proceso de desintermediacion a nivel local presentd aristas diferentes
respecto al proceso ocurrido en los paises desarrollados como Estados Unidos.
Mientras que en este ultimo la desintermediacién estuvo explicada principalmente por
la introduccién y difusibn de innovaciones financieras que captaron recursos
voluntarios antes destinados a los bancos, el caso de Argentina tiene un caracter
mayormente mandatorio vinculado a los aportes jubilatorios dirigidos a los Fondos de

|73

Pension (FJPs) por disposicién legal™”, acompafados en menor medida por la

canalizacion de ahorros voluntarios a los fondos comunes de inversion.

Teniendo en cuenta los servicios financieros agregados (bancos, AFJPs,
fondos comunes de inversidon y compafias de seguros), la suma de los fondos
administrados, o lo que es lo mismo la intermediacion financiera doméstica, llegaba al
37 % del PIB a mediados del afio 2001.

Los rasgos fundamentales de este proceso de aumento en la intermediacion
financiera, incluyendo los servicios no bancarios, han sido: a). la extranjerizacion del

sistema, principalmente por la venta de entidades de capital nacional a inversores

"® En 1993 se sanciona la Ley 24.241 que crea el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, dando
origen al régimen de capitalizacion privado en Argentina, y sus correspondientes regulaciones generales.
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extranjeros, b). la concentracién de los activos y pasivos en pocas entidades —proceso
acelerado con la crisis del Tequila- y c¢). La conglomeracion del sistema, definida como
la intervencién de un mismo grupo econémico en mas de un segmento de los servicios

financieros.

En el Cuadro 4 se puede observar la tendencia a la concentracion de los
fondos administrados que se dio en el mercado bancario, de AFJPs y de fondos
comunes de inversion, mientras que en el Cuadro 5 se observa la tendencia a la

extranjerizacion sufrida por el sistema.

Cuadro 4

Concentracion del sistema: 1995-2002
En % del Total
1995 2001 2002

Participacién de las 10 principales
entidades bancarias sobre el total de 59,0 74,0 78,9
depdsitos del sistema (en %)

Participacién de las 5 principales AFJPs
sobre el total de inversiones 61,4 80,4 82,7
administradas en el sistema (en %)

Participacién de los 10 principales Fondos
Comunes de Inversidon sobre el total de 73,8 87,0 83,0
inversiones administradas (en %)

Fuente: Wierzba, G. y Golla, J. (2005)
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Cuadro 5

Extranjerizacion
En % del Total

1995 2001
Bancos (1)
Depositos en Bancos Nacionales 82,9 48,6
Privados 38,5 14,5
Publicos 44.4 34,2
Depdsitos en Bancos Extranjeros 17,1 514
AFJPs (2)
Inversiones en AFJPs Nacionales 36,4 22,7
Inversiones en AFJPs Extranjeras 63,6 77,3
Fondos Comunes de Inversion (2)
Inversiones en FCI Nacionales - 14,7
Inversiones en FCI Extranjeros - 85,3

Notas: Datos a Junio de cada afo Principales 10 entidades del sistema; Principales 7 entidades
Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del Banco Central de la Republica Argentina,
la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, la Camara de
Fondos Comunes de Inversion y la Superintendencia de Seguros de la Nacion.

Fuente: Wierzba, G. y Golla, J. (2005)

2.1.2. Cierres y Suspensiones

Al inicio y durante los primeros meses de la crisis “del Tequila” se produce la
suspension de varias entidades a las cuales, en casi todos los casos, luego se les
revoca la autorizacion para funcionar como tales. Hacia fines del afio 1995 y durante el
afio 1996 se produjeron mas cierres, en general victimas de la crisis. Desde 1995 y
hasta febrero/99 se cerraron y/o suspendieron 18 entidades, acompafiados de
escandalos y denuncias penales contra sus directivos en casos como Feigin, Austral y

Multicrédito, producto de ilicitos detectados por el propio Banco Central.

A fines de 1998 el BCRA, comenz6 a colocar las sucursales y la operatoria
(incluidos los pasivos con garantia, el personal y parte de los activos) de las entidades
con problemas en entidades de mayor magnitud y mejor solvencia, para luego revocar

la autorizaciéon para funcionar a sus casas matrices. El caso piloto fue el de Banco
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Mayo Coop Ltdo’™, cuyas sucursales se otorgaron integramente al Citibank. Siguieron
luego la reestructuracién del Banco Almafuerte Coop Ltdo” cuyas 40 sucursales
fueron absorbidas por ocho bancos del sistema’®; y la revocacién de la autorizacion
para funcionar a la casa matriz del Banco Israelita de Cérdoba’’ mientras sus 20
sucursales se repartian entre 5 entidades bancarias”®. Finalizando la década se

reestructuraron el Banco de Mendoza S.A. (abril/99) y el Banco Republica (agosto/99).

2.1.3. Privatizaciones de Bancos Provinciales”

Los procesos de desintermediacion e introduccion de innovaciones financieras
que fueron mencionados para los paises desarrollados -siendo el caso arquetipico el
de Estados Unidos- tuvieron influencia sobre el sistema financiero latinoamericano,

particularmente en Argentina.

En el periodo previo a la plena llegada de estas nuevas tendencias vy
regulaciones a nuestro pais, el mercado financiero doméstico presentaba
caracteristicas organizacionales particulares. Desde la existencia de bancos publicos
que abarcaban la extension del pais, y que recibian y colocaban una amplia
proporcion de los depésitos y de los créditos, hasta el mantenimiento de medidas
macroprudenciales y de direccionamiento de créditos, el sistema se encontraba detras
de una muralla respecto a los shocks en los mercados financieros externos. Al mismo

tiempo, su eficiencia continuaba siendo relativamente baja.

En materia de banca publica, las diferentes jurisdicciones del Estado
administraban bancos que, aunque bajo cierta éptica sesgada -que pretendia medirlos
con los mismos parametros que a la banca privada- eran considerados ineficientes,
tenian injerencia sobre el desarrollo productivo regional agropecuario e industrial, al
tiempo que actuaban como agentes financieros de los diferentes niveles de gobierno.
En segundo lugar, en materia macroprudencial, la vigencia de limites sobre las tasas
de interés tanto sobre depdsitos como sobre créditos, las exigencias de encajes sobre

pasivos y la regulacion sobre la relacion de depdsitos/patrimonio neto, reducian la

™ Comunicacion “B” 6416 del 21/10/98

’®> Comunicacion “B” 6435 del 30/11/98

® Bancos Galicia, Francés, Credicoop, Macro Misiones, Rio Negro, San Juan, del Suquia y Bisel.
7 Comunicacion “A” 6509 del 14/4/99

8 Bancos Bisel, Sudameris, Societe Generale, del Suquia y Macro Misiones.

" Basado en Wierzba y Golla, (2005) op. cit. Pag. 16y 19
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excesiva aceptacién de riesgo por los bancos y atemperaban los potenciales
problemas de los depositantes. Finalmente, el virtual direccionamiento de créditos era
un instrumento de politica econdmica por el cual se podia implementar una estrategia
de desarrollo de mediano y largo plazo, que abarcase equitativamente a todas las

regiones del pais.

La ineficiente utilizacion de algunos de estos instrumentos, sumada al nuevo
contexto de apertura comercial y financiera global de las economias a fines de los
afos ochenta, llevé a que como alternativa opuesta a su redisefio se optase por retirar
al Estado. Esta estrategia se llevd a cabo mediante la privatizacion y liquidacién de
numerosas entidades financieras. Adicionalmente, se tomaron medidas tendientes a
impulsar la liberalizacion del sistema e incentivar la expansion del segmento

dolarizado.

En este contexto, los estados provinciales no pudieron continuar financiandose
ni respaldando a sus bancos, con lo cual, debieron hacer ajustes via transformaciones,
liquidando parte de las instituciones, conservando la “entidad residual” y vendiendo las
sucursales o aportandolo a un nuevo banco que pasaria a ser una nueva unidad de

negocios.

El proceso de privatizaciones se inici6 a comienzos de 1992 con la
privatizacion del Banco de Corrientes, y tuvo su apogeo en 1995 con la combinacion
de la crisis del Tequila y la creacién del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial
(FFDP). Este se crea -por Decreto 286 de 1995- con el objetivo de asistir a los bancos
de provincia sujetos a privatizacion y fomentar la privatizacion de empresas
provinciales, marco en el cual se prestaron fondos a dichos bancos para atender
situaciones de iliquidez transitoria. A su vez se creé —por Decreto 445 de 1995- un
Fondo Fiduciario de Capitalizacion Bancaria, destinado a fortalecer la capitalizacién de
las entidades privadas que sufrieron fuertes salidas de depdsitos (cooperando en la
instrumentacién de fusiones que las incluyeran en caso de ser necesario).
Adicionalmente, con el objetivo de fortalecer la liquidez sistémica, se acordd un
programa contingente de pases con un grupo de bancos internacionales de primera
linea, que permitia al Banco Central -ante su requerimiento- obtener liquidez mediante

la venta de titulos publicos de su cartera a dichos bancos, sujeto a una clausula de
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recompra. Previamente, mediante la Comunicacion “A” 2280°% del 12/12/94, el BCRA
fij6 los lineamientos a seguir para facilitar los procesos de privatizacion de los bancos

publicos y las fusiones y/o absorciones de entidades financieras.

Antes de la creacion del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial se
concretaron tres procesos de privatizacién: Banco de la Provincia de Entre Rios,
Banco de la Provincia de Corrientes, y Banco de la Provincia del Chaco, que
fracasaron. Con la ayuda del FFDP se privatizaron 15 bancos publicos provinciales:
Chaco (6/94), Entre Rios (12/94), Formosa (9/95), Misiones (12/95), Rio Negro (2/96),
Salta 3/96), Tucuman (3/96), San Luis (5/96), Santiago del Estero (7/96), San Juan
(7/96), Mendoza (7/96), Prevision Social de Mendoza (7/96), Municipal de Tucuman
(10/97), Jujuy (1/98) y Santa Fe (5/98).

2.1.4. Una breve reflexion sobre el costo de las regulaciones®', el sistema
bimonetario y la macroeconomia de la convertibilidad.

¢ Cuanto incide, especialmente para los bancos de menores dimensiones, el
costo de las regulaciones? El mercado parece haber respondido a esta pregunta con
los procesos de concentracion operados en la segunda mitad de los afios noventa:
para lograr el objetivo de mejorar la eficiencia (desde el punto de vista de los costos, y
no necesariamente en el sentido de asignacion de recursos crediticios), es necesario
contar con una escala que permita absorber, entre otras, las cargas derivadas de las

reglamentaciones.

El retorno a una operatoria bancaria normal en un ambito macroeconémico de

estabilidad monetaria y de crecimiento econdmico encontré a los intermediarios

8 Comunicacion “A” 2280 Circular LISOL 1-101, REMON 1-706 OPRAC 1-377 CONAU 1-161 CREFI 2- 2.
Pautas en materia normativa para facilitar la privatizacion de bancos provinciales y las fusiones y
absorciones, emitida el 12/12/94 y publicada en el Boletin Oficial el 13/1/95. Las facilidades previstas solo
resultaban aplicables si se transferia al sector privado, como minimo, la titularidad de acciones que
representaran mas del 50% del total de los votos. Los beneficios principales de este régimen consistian
en:

(a) admitir a las entidades privatizadas un proceso gradual de encuadramiento para los excesos a
los limites de asistencia crediticia (25% de la RPC de la nueva entidad), con un plazo de encuadramiento
no superior a los 60 meses;

(b) la exigencia de capitales surgia de la aplicacion de los factores de ponderacion, sin ser exigible el
capital minimo fijado por la Comunicacion “A” 2241;
(c) facilidades referidas a deficiencias en la integracion de capitales, diferimientos de quebrantos

derivados del pago de indemnizaciones (hasta un limite del 10% de la RPC).

Las entidades privatizadas tenian prohibido asistir al Sector Publico (salvo excepciones) aun cuando
cumplieran las funciones de agentes financieros del Estado.

® Tomado de del Pino Suarez, Estela M (2003), op cit, y Wierzba y Golla (2005) pag. 32,39 y 40.
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financieros con escasa capacidad para gestionar los riesgos, dadas las diferentes

caracteristicas en que se desempefiaron en el decenio precedente®.

Las politicas regulatorias implementadas contribuyeron a la concentracién y
extranjerizacion del sistema financiero doméstico y a la relativa concentracién del
crédito en determinados tipos de empresas grandes mediante ventajas para las
entidades que les proveen financiamiento. Respecto de las principales causas de las
transformaciones estructurales del sistema bancario, Bleger (2000) sefiala que “...] las
regulaciones prudenciales del Banco Central han contribuido a modelar este proceso
de concentracion bancaria. En particular, las severisimas normas de capitalizacion,
cuyas exigencias son significativamente superiores a las recomendadas por el Comité
de Basilea, obligaron a un importante esfuerzo de capitalizacién por parte de las
entidades bancarias. Un elevado numero de bancos no pudo cumplir con las
exigencias de capitalizacion y fueron liquidados, absorbidos o vendidos. Las normas
de capital de Basilea imponen requisitos de capital proporcionales al volumen y riesgo
de los activos. Entre 1991 y 1999 los activos crecieron a un ritmo del 22% anual, lo
cual da una idea de los requerimientos de aportes de capital durante ese mismo
periodo”. Es asi como se puede inferir que el régimen de estandares de capital
basados en activos de riesgo fue un factor que coadyuvé a la concentracién del
sistema y a la generacion de cambios estructurales en el mismo, vinculados a la
profundizacion del modelo neoliberal, mas que a lograr una innovacion de la técnica
regulatoria que resultara en una mayor solvencia de las entidades. En todo caso, si se
buscd esa mayor solvencia via la concentracién del sistema financiero, ello repercutié
en modificaciones en la estructura sectorial y regional del crédito, contribuyendo a la
reestructuracién del régimen econdmico. Los desequilibrios regionales inducidos y el

racionamiento del crédito a PyMEs son ejemplos.

No soélo los aspectos regulatorios determinaron las modificaciones estructurales
en el sistema financiero. Los mismos fueron el complemento de un modelo
macroecondmico que generaba las condiciones para que esos cambios se

profundizaran. Debe tenerse presente que el programa monetario — cambiario

82 | os afios noventa implicaron para la banca una reestructuracion profunda de su interior, abriendo areas
destinadas a la evaluacion de riesgos y tomando recursos humanos capacitados para estas tareas:
mientras que se recortaba la planta de personal asignado a cargos operativos para disminuir costos se
incrementaba la dotacién selectivamente para atender las nuevas necesidades.
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implementado a comienzos de la década del noventa como la situacion externa, fueron
factores determinantes de la dinamica del sector financiero. Frenkel (2003) comenta
en referencia a los programas como el de la Convertibilidad, “El lanzamiento de los
programas es seguido de masivos ingresos de capital, una primera fase de
acumulacion de reservas y elevadas tasas de crecimiento de la moneda y el crédito.
Hay una fuerte expansion de la demanda interna y burbujas de aumentos de precios
de activos reales y financieros [...] los efectos sobre los precios de los activos y sobre
las cantidades de moneda y crédito son muy importantes, porque los flujos de capital
son grandes en relacion con los mercados locales. Los sistemas financieros y los
mercados de capital locales son relativamente pequefios y poco diversificados. La
gama de activos es limitada y el grado de bancarizacion reducido. El sistema
financiero local, que antes administraba pocos recursos, no esta preparado para
asignar eficientemente una masa de crédito que se multiplica [...] Con un tipo de
cambio nominal fijo o cuasi fijo que goza inicialmente de gran credibilidad, la inversion
en activos locales tiene alta rentabilidad en doélares. Hay fuertes incentivos a la
adopcion de posiciones en activos locales financiadas con endeudamiento en moneda
internacional. El tipo de cambio real esta ya apreciado o tiende a apreciarse en la fase
expansiva porque la inflacion resulta mayor que la suma de las tasas de devaluacion
prefijadas (cero en los casos de tipo de cambio fijo) mas la inflacién internacional [...]
Como consecuencia de la apreciacion cambiaria, la apertura comercial y la expansion
de la demanda interna, las importaciones aumentan con rapidez y se amplia el déficit
comercial. La evolucion de las cuentas externas y las reservas definen un aspecto del
ciclo. Hay un continuo aumento del déficit en cuenta corriente, mientras que los flujos
de capital pueden sufrir cambios abruptos. En cierto momento el déficit de cuenta
corriente es mayor que los ingresos de capital. Las reservas alcanzan entonces un
maximo y luego se contraen, induciendo la contraccion del dinero y el crédito. [...] La
tasa de interés interna refleja los aspectos financieros del ciclo. Tiende a reducirse en
la primera fase y aumenta en la seqgunda. Como la politica cambiaria goza inicialmente
de gran credibilidad, el arbitraje entre activos financieros y créditos locales y externos
induce la reduccién de la tasa en la primera fase. Tasas de interés bajas contribuyen a
la expansion real y financiera. En este contexto se incrementa significativamente la
fragilidad financiera. En la segunda fase aumenta la tasa de interés y emergen
episodios de iliquidez e insolvencia, primero como casos aislados y luego como crisis

sistémica’.
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Finalmente, cabe acotar que la aplicacion de regulaciones prudenciales mas
severas que las recomendadas por el Comité de Basilea contrasté con una amplia
“libertad” en dos aspectos basicos del funcionamiento del sistema, determinantes de
los aspectos financieros mas sensibles de la crisis del 2001. El primero fue la
inexistencia de regulaciones que impidieran o limitaran el endeudamiento en dolares
de sujetos de crédito que percibian sus ingresos en pesos. El esquema regulatorio
sesgado por el régimen bimonetario no realiz6 un distingo de tratamiento entre
depdsitos y créditos realizados en pesos y en ddélares. Esto incentivd a los agentes
economicos —empresas y familias-, con flujos de ingresos en pesos, a endeudarse
domésticamente en moneda dura afrontando una tasa menor asumiendo el riesgo
devaluatorio. Esto se realizd con la expectativa de que, en caso de una modificacion
cambiaria y de peligro de moratoria generalizada de deudores en divisas, el Estado
tomaria medidas compensatorias, evitando un fuerte efecto contractivo en la economia
Los bancos optaron por mejorar la cobertura de cambio manteniendo los activos en
dolares en una proporcion mayor que los pasivos en dicha moneda, pero esta
prevencion no resolvia el centro de la cuestién, debido a que financiaban en doélares a
empresas y sujetos que obtenian sus rentas originadas en actividades en pesos. El
riesgo de cambio y de disponibilidad de las divisas externas estaba trasladado sobre

estos sujetos, lo que provocaba el incremento de la exposicion para los bancos.

El segundo, la virtual eliminacion de la condicion de prestamista de ultima
instancia por parte del Banco Central. Estas “mayores libertades” estuvieron
fuertemente vinculadas a la posicion sustentada por los gobiernos de la época
respecto a la inamovilidad del régimen de convertibilidad, cuestién que también yacia
como argumento para la copia mecanica de la calificacion de los titulos publicos
respecto a la conducta asumida por los paises de la OCDE. En ausencia de
regulaciones especificas, el resultado no podia ser otro que el aumento de las
caracteristicas bimonetarias, asociadas a la profundizacion de descalces de monedas,
del sistema financiero: el porcentaje de depdsitos en délares como proporcion del total
pasé del 46,6 % en 1993 al 60,8% en el ano 2000.

2.2. Cambios operativos en el numero de entidades del sistema financiero
desde la sancion de la Ley 21.526
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Una de las primeras consecuencias de la liberalizacion del sistema financiero
fue la reduccion en el numero de entidades. A la entrada en vigencia del régimen
establecido por la Ley 21.526 de Entidades Financieras, al 31/5/77 habia 725
intermediarios, de los cuales la gran mayoria eran entidades no bancarias (606), como

puede verse en el Cuadro 6.

Si observamos el cuadro tomando las puntas del periodo de vigencia de la Ley
21.526 podemos ver el grado de concentracion que alcanzé el sistema financiero
argentino: de un total de 725 entidades en 1977 a 84 en 2008. Desagregadas podria
hablarse de una cuasi extincion de los intermediarios financieros no bancarios que
pasaron de ser 606 en 1977 a 17 en 2008, y de una aguda concentracion en el sector
bancario a partir de su momento culminante cuando la transformacién de las cajas de
crédito en bancos en 1980 con 214 bancos a 67 en 2008. La banca publica
practicamente mantuvo su numero de intermediarios hasta 1992, momento en que se
inicia la segunda fase de la liberalizacién financiera con la sanciéon de la nueva Carta
Organica del BCRA y el comienzo de la implementacién del marco de regulacion
prudencial de Basilea | instancia a partir de la cual se redujo considerablemente a casi
un tercio (de 36 bancos en 1992 a 12 en 2008), explicado por el proceso de
privatizacion antes resefiado. La banca nacional, encuadrada en la tipologia del
articulo 21 de la Ley 21.526 como banca comercial y por ende, con operatoria
universal, crecié en la primera etapa con la transformacion de los intermediarios no
bancarios de 68 en 1977 a 163 en 1979. Pasada la crisis del 80, que fue muy severa,
el numero se redujo a 138 bancos en 1981 y apenas alcanzaba a 100 a principios de
los noventa y a 34 en 2008, procesos de concentracién mediante. Los bancos
extranjeros empezaron siendo 17 en 1977 y pasaron a ser 39 en 2000/01 para
decrecer a 21 entidades luego de la crisis de 2001 en que muchos de ellos
abandonaron el pais. El proceso de extranjerizacion habia dejado sus huellas y sin
dudas, las externalidades derivadas de la asistencia de sus casas matrices no pasaron
de ser una utopia. El abandono de la funcion de Prestamista de Ultima Instancia por
parte del Banco Central habia implicado la asunciéon de que los bancos extranjeros
responderian con recursos propios en caso de una crisis sistémica, por los costos
globales de reputacion que implicaria no hacerlo. Este criterio incentivd la
extranjerizacion de la banca. La cruda realidad en la crisis desmintio la conducta que

se habia presumido. Wierzba y Golla, (2005).
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Grafico 1

Evolucion en el nimero de entidades financieras desde 1977 hasta 2008
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Fuente: elaboracion propia en base a las memorias del BCRA. Valores al 31 de diciembre de cada afio
excepto para 1977 que presenta valores al 31/5/77.

Analizando estos numeros se hace evidente la inestabilidad de todo tipo que
caracterizd a nuestro sistema financiero. Bajo la misma ley 21.526 convivieron
conjuntos legales diversos que fueron cambiando la estructura y la operatividad de
hecho (incentivos a financiar al sector publico, fendbmenos de concentracion,
extranjerizacion, privatizacion de bancos publicos, cierre de entidades, crisis, cambios
de esquemas monetarios) y de derecho (hemos abundado hasta aqui en marcos
legales y sus cambios).
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Cuadro 6

Resumen del Movimiento en la Evolucion de las Entidades Financieras
Periodo 01/06/1977 - 31/12/2008

TOTALES TOTAL TOTAL TOTALES
01/06/1977 BAJAS ALTAS 31/12/2008
BANCOS
PUBLICOS 34 29 7 12
PRIVADOS TOTAL 85 193 163 55
Nacional 68 164 130 34
Extranjeros 17 29 33 21
TOTAL DE BANCOS 119 222 170 67
TOTAL ENT.FINAN. NO BANCARIAS 606 689 100 17
TOTAL ENTIDADES FINANCIERAS 725 911 270 84

Fuente: Elaboracién propia en base a las Memorias del BCRA, Informes al Congreso, y de la publicacion
“Informacion de entidades financieras” del BCRA.

Como puede observarse en el Cuadro resumen que antecede, la cantidad de
altas y bajas de intermediarios ha sido muy significativa. Para el total del sistema hubo
en el periodo entero considerado 270 altas y 911 bajas, con una significativa
incidencia de las entidades financieras no bancarias que contribuyen con 689 bajas y
100 altas. No tan espectacular en numero pero si en importancia han sido los
movimientos en la evolucién de los bancos. Los uUnicos que han incrementado su
numero pese a todo, son los bancos extranjeros, que lograron mas altas que bajas
entre 1977 y 2008, con un neto de 4 positivo. El resto de los bancos tuvo mas bajas
que altas, especialmente importantes en los privados nacionales (164 bajas contra 130

altas), seguidos por los bancos publicos (29 bajas y 7 altas).

Si complementamos el cuadro anterior tomando el total de casas (filiales) y el
personal ocupado tenemos una visidon de conjunto mas acabada de los fenémenos de
concentracion. Noétese que la cantidad de casas aumentd en términos netos entre
1977 y 2008, pasando de 3.298 a 4.055. Tomando inter-periodos observamos un
crecimiento importante desde 1977 a 1984 (4.790) y luego fluctia para bajar a 3.942

en 1993 repuntando a 4.020 al afio siguiente para alcanzar las 4.911 en 1999, afio a
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partir del que empieza a decaer en casi 300 en un afio (4.601 en 2000) y decaer aun
mas luego de la crisis de 2001 (3.822 en 2004), momento en que empieza a
recuperarse hasta alcanzar 4.055 en 2008.

La cantidad de empleados comenzé con 143.856 en 1977, y aumenté a
156.973 en 1980, disminuyendo en 4.000 un ano después, producto de la crisis, que
costdé 3.000 empleos en el siguiente afno. Luego repuntd a 154.108 en 1984 para
decrecer nuevamente en los afios siguientes hasta 118.987 en 1992, afio de grandes
reformas para el sector. Esas reformas sumadas a la tecnologia creciente explican las
sucesivas disminuciones operadas en los afios siguientes, a las que se adicionan
como factores explicativos las crisis del Tequila y del 2001. La cantidad de empleados
a fines de 2008 era de 99.097, o sea, el 69% respecto a 1977.

Grafico 2
Evolucion del total de Bancos 1977- 2008
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Fuente: elaboracion propia en base a las memorias del BCRA y a Informacion de Entidades financieras
del BCRA. Valores al 31 de diciembre de cada afio excepto para 1977 que presenta valores al 31/5/77.
(*) datos estimativos
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Grafico 3
Evolucion del total de entidades financieras 1977-2008
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Fuente: elaboracion propia en base a las memorias del BCRA y a Informacién de Entidades financieras
del BCRA. Valores al 31 de diciembre de cada afio excepto para 1977 que presenta valores al 31/5/77.
(*) datos estimativos

Grafico 4
Evolucion del total de Filiales. 1977-2008
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Fuente: elaboracion propia en base a las memorias del BCRA y a Informacién de Entidades financieras
del BCRA. Valores al 31 de diciembre de cada afio excepto para 1977 que presenta valores al 31/5/77.
(*) datos estimativos
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Grafico 5
Evolucion del total de empleados. 1977-2008
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Fuente: elaboracion propia en base a las memorias del BCRA y a Informacién de Entidades financieras
del BCRA. Valores al 31 de diciembre de cada afio excepto para 1977 que presenta valores al 31/5/77.
(*) datos estimativos

2.2.1. Los afios ochenta: transformaciones de entidades no bancarias vy crisis

En el siguiente cuadro pueden apreciarse las causales que motivaron los
cambios en el numero de intermediarios derivados de la aplicacion inicial de la Ley
21.526. Como puede apreciarse, se produjeron 531 bajas en los primeros cuatro afios
y medio desde su sancién, motivadas en 93 casos por revocacion y liquidacion (crisis
de 1980), 125 por transformacion individual en bancos comerciales y/o companias
financieras y 232 transformaciones de cajas de créditos en bancos comerciales. Hubo
58 absorciones, de las cuales 49 fueron realizadas por bancos comerciales. Durante
casi un quinquenio de vigencia de la Ley se produjo una cantidad de bajas equivalente

al 73% del numero de entidades existentes al inicio (531 contra 725).

Se verificaron 219 altas, de las cuales 50 pertenecieron a entidades nuevas, y

125 por transformaciones individuales (transformacion de cajas de crédito y de
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sociedad de crédito para consumo, basicamente). A fines de 1992 el numero total de

entidades era de 413 en total, un 43% menos que en mayo de 1977.

Cuadro 7

Evolucion de bajas y altas de entidades financieras segun sus causas: 1977-

1982

Concepto Numero de entidades
1. Entidades existentes al 31.5.77 725
2. Bajas (2.1+2.2+2.3+2.4+2.5+2.6+2.7+2.8) 531
2.1. Por revocacién y liquidacién 93
2.2.Por cancelacion a su pedido 13
2.3.Por transformacion individual 126
2.3.1. En banco comercial 63
2.3.2. En compaiiia financiera 60
2.3.3. En caja de crédito 3
2.4.Por fusion y transformacion 234
2.4.1. En banco comercial 232
2.4.2. En compafia financiera 2
2.5.Por absorcion 58
2.5.1. Por banco comercial 49
2.5.2. Por sociedad de crédito para consumo 3
2.5.3. Por compaiiia financiera 3
2.5.4. Por caja de crédito 2
2.5.5. Por sociedad de ahorro y préstamo para la 1

vivienda u otros inmuebles

2.6.Por cambio de calificacion
2.7.Por transformacion de activo y pasivo a banco 1
comercial
2.8.Por transferencia de fondo de comercio a 1
compania financiera

3. Altas (3.1+3.2+3.3+3.4) 219
3.1.Por autorizacién de nueva entidad 50

3.2.Por transformacion individual 125
3.2.1. De banco de inversion 2
3.2.2. De compaiia financiera 19
3.2.3. De sociedad de crédito para consumo 60
3.2.4. De caja de crédito 41
3.2.5. De sociedad de ahorro y préstamo para la 3
vivienda u otros inmuebles
3.3.Por fusién y transformacion 39
3.3.1. De sociedad de crédito para consumo 1

3.3.2. De caja de crédito 38
3.4.Por cambio de calificacion 5
4. Entidades existentes al 31.12.82 (1 -2 + 3) 413

Fuente: Memorias del BCRA.
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Otra manera de observar los cambios habidos en el movimiento de los
intermediarios financieros en el inicio de la aplicacién de la Ley 21.526 esta dada por
el Cuadro 8. En cuatro afios y medio los bancos comerciales pasaron de ser 110 a
199. Visto intra-grupo los bancos privados nacionales y los extranjeros practicamente
duplicaron su cantidad, habiéndose también duplicado en el caso de los publicos de la
Nacion pero de menor significatividad en cantidad (de 1 a 2) y mantenido el resto con
menor variacion (publicos de municipalidades aumentaron 1) y sin variaciones para los

publicos de provincias (24).

Se redujeron en un 40% los bancos de inversibn que de por si no eran
significativos en numero, especialmente en el segmento de bancos de inversion
privados nacionales (el aliciente de banca universal del articulo 21 debe de ser una de
las fuentes explicativas). Se mantuvieron las cajas de ahorro y los bancos de

desarrollo.

Los mayores movimientos se produjeron en los intermediarios financieros no
bancarios: las compafiias financieras crecieron en 32 (de 79 a 111, contabilizando 61
bajas y 93 altas). Tal como preveia la Ley 21.526 desaparecieron las sociedades de
crédito para consumo. Las cajas de crédito se transformaron en gran numero en

bancos comerciales, en muchos casos previa fusion, desapareciendo 350 de ellas.
Respecto de las sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros

inmuebles se redujeron en 13. Nunca lograron tener una difusion significativa, siempre

fueron las de menor nimero.
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Cuadro 8

Entidades financieras:

Resumen del movimiento segun clasificacion de la Ley 21.526 1977-1982

. Existentes . Existentes

Clase de entidad al 31/5/77 Bajas Altas al 31/12/82
Bancos Comerciales 110 32 121 199
Publicos de la Nacién 1 - 1 2
Publicos de Provincias 24 - - 24
Publicos de municip. 4 - 1 5
Privados nacionales 64 35 104 133
Extranjeros 17 1 17 33[1]
Bancos de Inversién 5 3 1 3
Publicos de provincias 1 - - 1
Privados nacionales 4 3 - 1
Extranjeros - 1 1
Bancos Hipotecarios 1 - - 1
Publicos de la Nacién 1 - - 1
Cajas de Ahorro 1 - - 1
Publicas de la Nacion 1 - - 1
Bancos de Desarrollo 2 - - 2
Publicos de la Nacién 1 - - 1
Publicos de provincias 1 - - 1
Companias financieras 79 61 93 111
Sociedades de crédito 69 69 - -
para consumo
Cajas de crédito 423 350 3 76
Sociedades de ahorro y
préstamo para la
vivienda u otros
inmuebles 35 13 - 22
TOTAL 725 532 220 413

Fuente: Memoria 1982 BCRA.

(1) Corresponden 10 a bancos comerciales locales de capital extranjero y 23 a sucursales locales de

entidades

Si extendemos el andlisis a la ultima informacién disponible para la década del

financiero argentino en dicha década.

80, podemos completar con los cuadros 9 y 10. En el primero de ellos surge una
informacion clarisima: hubo mas bajas durante los primeros once afnos de aplicacion
de la Ley de entidades financieras que entidades existentes al inicio (728 contra 725).
Con lo cual el numero final resultante es menor que las altas registradas en el periodo

(245 contra 248). Huelgan los comentarios respecto de las fluctuaciones del sistema




Cuadro 9

Evolucidon de bajas y altas de entidades financieras segun sus causas: 1977-
1988

Concepto Numero de entidades
1. Entidades existentes al 31.5.77 725
2. Bajas (2.1+2.2+2.3+2.4+2.5+2.6+2.7+2.8+2.9) 728
2.1. Por revocacion y liquidacion 202
2.2. Por cancelacién a su pedido 15
2.3. Por transformacion individual 146
2.3.1. En banco comercial 81
2.3.2. En compaiiia financiera 62
2.3.3. En caja de crédito 3
2.4. Por fusién y transformacion 237
2.4.1. En banco comercial 235
2.4.2. En compaiiia financiera 2
2.5. Por absorcion 97
2.5.1. Por banco comercial 80
2.5.2. Por sociedad de crédito para consumo 3
2.5.3. Por compaidia financiera 10
2.5.4. Por caja de crédito 4
2.6. Por cambio de calificacion 10
2.7. Por transformacion de activo y pasivo a banco 19
comercial
2.8. Por transferencia de fondo de comercio a 1
compainiia financiera
2.9. Por transferencia de fondo de comercio a banco 1
comercial
3. Altas (3.1+3.2+3.3+3.4) 248
3.1. Por autorizacion de nueva entidad 53
3.2. Por transformacion individual 145
3.2.1. De banco de inversion 2
3.2.2. De compaiiia financiera 34
3.2.3. De sociedad de crédito para consumo 60
3.2.4. De caja de crédito 42
3.2.5. De sociedad de ahorro y préstamo para la 7
vivienda u otros inmuebles
3.3. Por fusion y transformacion 40
3.3.1. De sociedad de crédito para consumo 1
3.3.2. De caja de crédito 38
3.3.3. De compaiiia financiera -
3.3.4. De sociedad de ahorro y préstamo para la 1
vivienda u otros inmuebles
3.4. Por cambio de calificacion 10
4. Entidades existentes al 31.12.88 (1 -2 + 3) 245

Fuente: Memorias del BCRA.

Observando la década del ochenta vemos que dentro del grupo homogéneo
bancos comerciales los que mayor movimiento registraron fueron los bancos privados

nacionales que, si bien aumentaron en un 65%, sufrieron en el periodo considerado 82
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bajas y 124 altas. Con menos bajas pero significativas para su punto de partida
encontramos a los bancos extranjeros que casi duplicaron su numero. Los bancos de
inversion privados nacionales desaparecieron bajo esa categoria institucional,
habiéndose mantenido los bancos de desarrollo, hipotecarios y caja de ahorro. Las
sociedades de crédito para consumo se extinguieron cumpliendo las previsiones de la
ley, y redujeron su participacion las cajas de crédito, de 423 a 23. Hubo 28 bajas de
sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles que partieron de
un total de 35 en 1977, quedando solo 7 a fines de 1988. Las compafiias financieras
registraron movimientos de magnitud con 135 bajas y 96 altas ascendian a 40 en
1988.

Cuadro 10

Entidades financieras:
Resumen del movimiento segun clasificaciéon de la Ley 21.526 1977-1988

. Existentes . Existentes

Clase de entidad al 31/5/77 Bajas Altas al 31/12/88
Bancos Comerciales 110 89 148 169
Publicos de la Nacién 1 - 1 2
Publicos de Provincias 24 1 1 24
Publicos de municip. 4 - 1 5
Privados nacionales 64 82 124 106
Extranjeros 17 6 21 32[1]
Bancos de Inversiéon 5 4 1 2
Publicos de provincias 1 - - 1
Privados nacionales 4 4 - -
Extranjeros - - 1 1
Bancos Hipotecarios 1 - - 1
Publicos de la Nacién 1 - - 1
Cajas de Ahorro 1 - - 1
Publicas de la Nacion 1 - - 1
Bancos de Desarrollo 2 - - 2
Publicos de la Nacion 1 - - 1
Publicos de provincias 1 - - 1
Compainias financieras |79 135 96 40
Sociedades de crédito 69 69 _ _
Cajas de crédito 423 403 3 23
Sociedades de Ahorro y|35 28 - 7
préstamo para la
vivienda u otros
TOTAL 725 728 248 245

Fuente: Memoria 1988 BCRA.
[1] Corresponden 9 a bancos comerciales locales de capital extranjero y 23 a sucursales locales de
entidades
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2.2.2. A partir de los noventa: procesos de transformacion, concentracion,
privatizacion y extranjerizacion

A comienzos de 1995, el sistema financiero estaba compuesto por 205
entidades; en su mayoria bancos (169). Los bancos privados ascendian a 138, con
una fuerte presencia de bancos comerciales sociedades anénimas de capital nacional
(82), seguidos por la banca cooperativa (38) y las sucursales de entidades extranjeras
(18). La banca publica provincial contaba con 23 entidades, la municipal con 5 y habia
3 bancos publicos nacionales. Los intermediarios no bancarios continuaban con la
tendencia decreciente iniciada en 1977, encabezados por las compafias financieras
(20), y sucedidos por las cajas de crédito (15) y sélo una sociedad de ahorro y

préstamo para la vivienda u otros inmuebles.

Practicamente 14 afios después, crisis del Tequila y del 2001 mediante, mas
los fendmenos de concentracidén y de privatizacion de la banca publica relatados en
apartados precedentes, el numero de bancos privados era poco mas de un tercio de
los autorizados a funcionar en 1995. Es notable la violenta reduccion de la banca
cooperativa, que pasé de 38 bancos a so6lo 1 (Credicoop), la retraccion de las
sucursales de entidades extranjeras a la mitad (de 18 a 9) y una disminucién algo
menor en proporcion para los bancos privados sociedades anénimas (de 82 a 45). Los
bancos publicos a fines de 2008 eran poco mas de un tercio que en 1995,
basicamente explicado por la privatizacion de la banca provincial (de 23 a 8), la
reduccion a menos de la mitad para los bancos publicos de municipalidades (de 5 a 2)
y la disminucion en 1 (33%) de los bancos publicos de la Nacion. Los intermediarios
financieros no bancarios siguieron disminuyendo en numero, habiendo desaparecido
las sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles, y reducido a
su minimo numero histérico las cajas de crédito (de 15 a 2), manteniéndose las
companfias financieras como la categoria institucional con mas presencia en ese

segmento, que no obstante disminuyeron un 25% (de 20 a 15).

Viendo el Cuadro 11 en términos evolutivos podemos decir que el sector que
registré mas bajas en el periodo bajo analisis fue el de los bancos privados sociedades
anonimas, producto de las crisis y la concentracién del mercado, que “perdi6” 77
operadores, y “gand” 40 (también en este caso el mayor numero por categoria
institucional). En el sector publico las transformaciones operadas en la banca

provincial fueron las de mayor significatividad registrando 16 bajas y sélo 1 alta.
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Cuadro 11

Evolucion del numero de entidades financieras 1995-2008

Bajas por: Altas por:
4
g s g |e |E
© Q o ) =]
S k4 S 3 S
® ] %) ® ol )
] FI < Total
Totales | @ < g 2 5 S ] I I otates
Y] © wm w T | o ) o] © w® n O @ | o P-4 31.12.20
21951 8| ¢ o L o © 3] o c w L o © 2 S =
gleo|l €3 | sz |8 2 |e|l ez |s2| o |& = 08
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e & | E |5 s |=
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z 5 2 s | g
5 = g = s
- = >
<
DE LA NACION 3 Jofo 0 3 1] 4 Jo 0 0 3 o] 3 2
8 |pusLicos DE PROVINCIAS 23 311 0 1 11 16 0 0 1 0 0 1 8
A DE MUNICIPALIDADES 5 111 0 0 1 3 0 0 0 0 0 0 2
. TOTAL 31 42 0 3 13| 22 0 0 1 3 0 4 13
c SOCIEDADES ANONIMA 82 |32]43] 1 1 ol 77 |2 7 9 9 [13] 40 45
o Iprivabos COOPERATIVOS 38 6|27 5 0 0 38 1 0 0 0 0 1
S SUC. DE ENT. EXTRANJ. 18 8|4 2 0 0 14 0 1 0 4 0 5 9
TOTAL 138 46|74 8 1 0| 129 |3 8 8 13 |13| 45 54
TOTAL 169 |50|76 8 4 13] 151 | 3 8 9 16 |13 49 67
COMPANIAS FINANCIERAS 20 11| 2 0 4 0 17 0 0 1 11 | 0 12 15
CAJAS DE CREDITO 15 517 2 2 0 16 1 2 0 0 0 3 2
SOC. DE AHORRO Y PRESTAMOS 1 110 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: Informe de Entidades Financieras BCRA (2008)

2.2.3. Laley 21.526 y las cooperativas

La ley 21.526 fue especialmente perjudicial y discriminatoria para las entidades
cooperativas. Previo a la sancién de la nombrada ley y mientras la Comision Asesora
formada por el BCRA iniciaba el trabajo de elaboracion del anteproyecto, Adeba
(Asociacion de Bancos de la Argentina) que nuclea a los bancos privados de capital
nacional, emiti6 un documento titulado “lineamientos para un sistema bancario al
servicio de la comunidad” en el cual sostenia que la gran expansiéon de las
cooperativas de crédito, asi como sus importantes niveles de depésitos era un hecho
negativo que habia que revertir, ya que “demostraba” que la banca no se habia
instalado con profundidad en los sectores medios y practicamente no llegaba a los
sectores bajos. Desconociendo de esta forma, el origen y desempefio de estas
entidades como un actor social de caracteristicas distintas, solidario, autogestionario y
de gran efecto a escala regional. De esta forma, “Las corporaciones financieras
reconocian con toda crudeza que el movimiento cooperativo de crédito habia ocupado
un lugar trascendente en la sociedad y, consecuentemente, en el mundo financiero.

Una verdadera herejia, no s6lo para su negocio, sino también de caracter ideologico.
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No podian aceptar que pequefios empresarios se instalaran y crecieran en un ambito

histéricamente reservado a las aristocracias del dinero” IMFC, (2008)

Una vez sancionada la norma, las Cajas de Crédito vieron vedadas sus
facultades de recibir depésitos a la vista y fueron obligadas a transformase en Bancos
Cooperativos. No obstante, esta alternativa no resultaba del todo viable. ElI Banco
Central establecio criterios de adopcion de un régimen de capitales minimos
sumamente elevados no compatibles con las posibilidades con las que contaban e
iban a contar las cajas. Recordemos que su capital se constituye con aportes
atomizados de millares de asociados/usuarios de sus servicios y sin fines de lucro y no
de inversores cuyo objetivo es obtener altas rentabilidades sobre su capital. Esto
tornaba casi imposible tal transformaciéon o las obligaba a concretar un elevado nivel
de fusiones, atentando contra el perfil descentralizado de las operaciones, que tenian
una gran base regional. El efecto de la reforma financiera sobre estas entidades fue de

una abrupta disminucién, llevandolas al borde de la desaparicion.

Cuadro 12

Cajas de Crédito, Cooperativas de Crédito y Bancos Cooperativos adheridos al
Instituto Movilizador de Fondos Cooperativos (IMFC)
Periodo 1977-1985
1977] 1978] 1979] 1980] 1981] 1982 1983] 1984] 1985

Cajas de Crédito/ 362 | 381 | 346 25 25 22 22 23 21
Cooperativas de Crédito
Bancos Cooperativos 0 0 22 62 62 43 41 41 41

Fuente: Instituto Movilizador de Fondos Cooperativos

Cuadro 13

Cajas de Crédito, Cooperativas de Crédito y Bancos Cooperativos adheridos al
Instituto Movilizador de Fondos Cooperativos (IMFC)
Periodo 1986-1995
1986] 1987] 1988] 1989] 1990] 1991] 1992] 1993] 1994] 1995

Cajas de Crédito/ 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Cooperativas de Crédito
Bancos Cooperativos 28 26 24 20 18 15 15 15 15 15

Fuente: Instituto Movilizador de Fondos Cooperativos
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Cuadro 14

Cajas de Crédito, Cooperativas de Crédito y Bancos Cooperativos adheridos al
Instituto Movilizador de Fondos Cooperativos (IMFC)
Periodo 1996-2008

1996| 1997| 1998| 1999 2000 2001| 2002 2003 2004| 2005 2006| 2007| 2008

Cajas de Crédito/ 5 6 2 2 3 6 10 10 9 4 4 4 4
Cooperativas de Crédito
Bancos Cooperativos 6 5 4 4 4 1 1 1 1 1 1 1 1

Fuente: Instituto Movilizador de Fondos Cooperativos

En el Cuadro 12, donde tomamos como muestra a las cooperativas adheridas
al Instituto Movilizador de Fondos Cooperativos para realizar un seguimiento de las
consecuencias de la ley sobre las mismas, observamos que al comienzo de 1977, las
cajas de crédito sumaban 302 y las cooperativas de crédito 60. Ya en 1980 las
secuelas son facilmente reconocibles, las cajas y cooperativas de créditos pasan a ser
de 13 y 12, respectivamente. Es decir, en sélo 3 afos desaparecen 287 de la primera
y 48 de la segunda. Sin embargo, el surgimiento de 62 Bancos Cooperativos evidencia
que algunos lograron transformarse. El segundo gran quiebre se encuentra en 1986,
Cuadro 13, cuando en conjunto, Cajas y Cooperativas de Crédito, pasan a subsistir 5
entidades, viéndose disminuida también la cantidad de Bancos Cooperativos, que
desde su pico maximo de 1980/81 comienza a descender en forma acelerada. En
1996, la cantidad de entidades sufre una nueva disminucién, Cuadro 14, no en Cajas y
Cooperativas de Crédito, que se mantienen en 5, sino en Bancos que, luego del

Tequila, sobreviven sélo 6.

A diciembre de 2009, subsistian sélo 2 cajas de créditos, 2 cooperativas de
crédito y un Banco Cooperativo. El resultado de 32 afios de la ley fue no sélo una alta
concentracion financiera sino también, como hemos visto, la reduccion drastica de las

instituciones cooperativas.
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lll. Consecuencias sobre la economia y la produccién

3.1. Comentarios sobre la dimension relativa del sistema monetario vy
financiero.

Grafico 6

Relacion M1/PBl y M3/PBI en términos porcentuales
Periodo 1935-2008

’ ——M1/PBlen% —#—M3/PBlen%

Porcentaje (%)

Fuente: 1935 — 2004 Orlando J. Ferreres. 2005 — 2008 Elaboracion propia en base a BCRA e Indec

Una mirada de largo plazo sobre los agregados monetarios M1 y M3 muestran
que hasta la reforma financiera implementada con la sancién de la Ley 21526 las
conductas de ambos seguian un patron similar; desde 1977 en adelante ese
comportamiento se modifica y se verifica una autonomizaciéon de la tendencia de los
depdsitos a plazo con relacion al agregado clasico del dinero transaccional. Este
ultimo desciende, en relacion al PBI, a niveles inéditos, llegando a un piso en el ano
1991 de 4.14% del PBI en contraste con su punto maximo de 28.3% para 1950 y del
techo para la década del 70 de 14.8%, alcanzado en 1974. En lo que respecta a M3
alcanza un techo en el aino 2000 con un nivel de 34.59%, habiendo llegado a un
minimo histérico en 1991 de 12.47%, luego de una marca de 31.84% en 1989 y de
otro pico de 29.51% registrado en 1979. Durante el periodo de financiarizacion —

inaugurado con la mencionada Ley- de la economia argentina, entonces, todos los
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maximos de monetizacion en términos del agregado M3 correspondieron a instancias
que precedieron crisis financieras. A su vez, estuvieron independizados de mejoras de
los niveles de M1, conducta que conjuga tipicos rasgos del patrén de valorizacion
financiera con la utilizacién de los depdsitos a corto plazo a alto interés como
alternativa a los depdésitos a la vista. La brecha entre M1 y M3 se ensancha a niveles
inéditos previamente, registrando 24.10% respecto del PBI en 1989 y 21.77% en el
2001. El sesgo del comportamiento de largo plazo muestra una continua depresion
para M1 y una gran volatilidad para M3. Asi, la contundencia de los registros de los
indicadores monetarios muestra un fracaso de lo que habia constituido uno de los
objetivos de politica centrales enunciados por los impulsores de la 21.526: no se
habian logrado mejoras sustantivas en la monetizaciéon de la economia y la relativa
suba de M3 estuvo caracteriza por una fuerte inestabilidad. Ademas el cenit de M3 en
la década del noventa se alcanzé sobre la base de un sistema bimonetario con un
peso creciente y, al final, predominante de las imposiciones en délares. Como muestra
el Grafico 6 el periodo correspondiente al patron de la “valorizacion financiera” tiene un
desempeio inferior en términos de monetizacién al régimen que los neoliberales
llamaban de “represion financiera” que acompafo a la época de la industrializacion por
sustitucion de importacion (IS1). El fin del largo ciclo de auge del enfoque de la
liberalizacion financiera y la inauguracién de una nueva etapa “productivista” en la
economia argentina muestra una recuperacion entre 2002 y 2008 de los niveles de
monetizacion, recobrandose la homogeneidad de las conductas entre M1 y M3 y
emergiendo el primero, respecto de los deprimidos desempefos que tuvo desde la

sancion de la Ley 21526%.

8 Como puede observarse mas adelante ( ver pagina 95 y grafico n° 12), la recuperacion de la relacion
crédito/PBI tuvo niveles sensiblemente inferiores al de la expansion del M3.
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3.2. El impacto sobre las variables reales y la dinamica de la macroeconomia
del ultimo cuarto del siglo XX.

El periodo de valorizacion financiera mostré una conducta en relacién con el
crecimiento econdémico marcadamente inferior a la época de la ISI. Asi es que el
crecimiento promedio del PBI, Cuadro 15, fue para el ultimo cuarto del siglo pasado de
1.4% mientras que en el intervalo 1950-1975 ese guarismo alcanzo el 3.5%; si se toma

un periodo mas extenso de la ISI, 1935-1975 esta tasa se conserva en el mismo nivel.

Cuadro 15

Crecimiento Anual Promedio del PBI a precio de mercado

PBI a precios de mercado

Periodos Promedio de Crecimiento
1935-1975 3,5%
1950-1975 3,5%
1976-2001 1,4%
2002-2008 8,5%
1935-2008 2,9%

Fuente: 1935 — 2004 Orlando J. Ferreres. 2005 — 2008 Elaboracién propia en base a datos del BCRA e
Indec

Otro axioma neoliberal fue desmentido por la realidad: la liberalizacion no
condujo a una mejora radical del crecimiento econémico, sino por el contrario a una
sustantiva reduccién del mismo. La ausencia de una intervencion publica en la
economia, tanto de caracter asignativa como contraciclica, se tradujo en un claro
aumento de la volatilidad del PBI. Enfocando dos periodos de 26 anos, Cuadro 16, son
elocuentes las tasas de crecimiento del PBI per capita, mientras que en el periodo
1950-75 el indicador tuvo un crecimiento promedio del 2% anual, entre 1976-2001 del
modelo neoliberal fue del 0%. Para los dos regimenes de acumulacién se encuentra,
Cuadro 17, que para 1950-1975 los afos de caida del producto fueron sdlo cinco
mientras que para el comprendido entre 1976-2001 los descensos sumaron once;
conociendo que los efectos de la volatilidad se traducen en ineficiencias, destrucciéon

de fuerzas productivas y reduccion de los planes empresarios de largo plazo.
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Cuadro 16

PBI per capita pesos de 1993
Promedio de Crecimiento Anual

PBI per cépita
Promedio de Crecimiento
Periodos $ 1993/ hab.
1935-1975 2%
1950-1975 2%
1976-2001 0%
2002-2008 7%
1935-2008 1%

Fuente: 1935 — 2004 Orlando J. Ferreres. 2005 — 2008 Elaboracién propia en base a datos del BCRA e
Indec

Grafico 7

Evolucién del PBI a precios de mercado (en pesos 1993)
Periodo 1935-2008
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Cuadro 17
PBI a precios de mercado (en pesos 1993)
Periodo 1935-2008

Afo PBI a precios de mercado Afo PBI a precios de mercado
miles de $ 1993 var % miles de $ 1993 | var%

1935 47.309 4,35 1976 185.189 -0,01
1936 47.703 0,83 1977 197.015 6,39
1937 51.160 7,25 1978 190.666 -3,22
1938 51.317 0,31 1979 203.892 6,94
1939 53.282 3,83 1980 207.011 1,53
1940 54.146 1,62 1981 195.787 -5,42
1941 56.976 5,23 1982 189.602 -3,16
1942 57.604 1,10 1983 197.401 4,11
1943 57.212 -0,68 1984 201.349 2,00
1944 63.656 11,26 1985 187.352 -6,95
1945 61.612 -3,21 1986 200.726 7,14
1946 67.114 8,93 1987 205.926 2,59
1947 74.579 11,12 1988 202.022 -1,90
1948 78.665 5,48 1989 188.011| -6,94
1949 77.645 -1,30 1990 184.569 -1,83
1950 78.587 1,21 1991 204.094| 10,58
1951 81.642 3,89 1992 223.701 9,61
1952 77.533 -5,03 1993 235.505 5,72
1953 81.642 5,30} 1994 250.308 5,84
1954 85.013 4,13 1995 243.186 -2,85
1955 91.018 7,06 1996 256.626 5,53
1956 93.546 2,78 1997 277.441 8,11
1957 98.392 5,18 1998 288.123 3,85
1958 104.397 6,10 1999 278.369| -3,39
1959 97.654 -6,46 2000 276.172 -0,79
1960 105.345 7,88 2001 263.996 -4,41
1961 112.824 7,10 2002 235.235| -10,89
1962 111.033 -1,59 2003 256.022 8,84
1963 108.400 -2,37 2004 279.020 8,98
1964 119.566 10,30 2005 304.764 9,23
1965 130.522 9,16 2006 330.565 8,47
1966 131.365 0,65 2007 359.170| 8,65
1967 134.841 2,65 2008 383.444 6,76
1968 140.635 4,30

1969 152.644 8,54

1970 160.861 5,38

1971 166.913 3,76

1972 170.379 2,08

1973 176.761 3,75

1974 186.316 5,41

1975 185.211 -0,59

Fuente: 1935 — 2004 Orlando J. Ferreres. 2005 — 2008 Elaboracién propia en base a BCRA e Indec
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En cuanto a la distribucion del ingreso la concentracién del mismo se mantuvo
en niveles moderados entre 1953 y 1974, Gréfico 9, independientemente de los
cambios continuos de regimenes politicos y golpes de Estado. Existio desde 1975
hasta 2002 un desmejoramiento en la equidad distributiva reflejada en un coeficiente
de Gini que pasa de promediar el 0.35 a superar el 0.5. A su vez, respecto de la
distribucion funcional la participacion de los salarios en el ingreso experimenté un pico
en 1974 que recuperd los niveles de finales del anterior gobierno peronista para
precipitarse con fuerza con posterioridad a ese afio. En cuanto a la participacion de la
masa salarial en el PBI, para los periodos 1950-1986 y 1993-2008%, mas alla de las
cuestiones y los modos de medicion, los estudios en la materia indican, en
concordancia con lo surgido del estudio del coeficiente de Gini: que a partir del final del
segundo gobierno de Perdn la participacién de los salarios en el producto experimentd
un retroceso que se recuperd durante la década de los ‘60 para alcanzar un nuevo

pico en 1974; luego la misma volvié a precipitarse con fuerza (ver Graficos 10 y 11).

Los indicadores de crecimiento y de distribucion del ingreso del periodo de
liberalizacion denotan un significativo empeoramiento durante la liberalizacion
financiera, el postulado ideoldgico-tedrico respecto a que la instrumentacion de una
institucionalidad que “liberara” el ambito de las finanzas provocaria un despliegue de
recursos que favorecerian el desarrollo fue desmentido por una realidad que tuvo un
signo inverso. Por el contrario las reformas aperturistas financiera y comercial
produjeron una desarticulacién de la actividad econdmica desintegrando verticalmente
las cadenas de produccién, con un impacto negativo en la elasticidad importaciones
del producto. Asi las necesidades de divisas en las expansiones eran cada vez
mayores, impactando en el crecimiento ininterrumpido del volumen de los servicios
financieros en la cuenta corriente del balance de pagos. El régimen incluia la libre
movilidad de capitales alternando momentos de fuertes ingresos seguidos por salidas

intensas, un gran volumen de los mismos se movia en actividades especulativas de

8 “1a carencia de una base de datos constante y homogénea (en lo que metodologia se refiere) de largo
plazo, hace inviable cualquier estudio de esa indole sobre la distribucién funcional del ingreso. Muestra de
esta falencia es la dispersion que los distintos estudios sobre el tema presentan a lo largo de la historia,
tanto en la medicion de los ingresos como también en el denominador —pasando de usar “PIB a costo de
factores”, a “PIB a precios basicos”, y recientemente, como lo muestra la metodologia utilizada “VAB a
precios basicos”; motivo por el cual se desdobla en dos graficos (en 1 PIBcr ; y 2 PIBpg ¥y VABpg) su
representacion— a partir de la medicién durante los afios '90. El cambio de base implica no sélo una
mejora “ficticia” de la participacion de la masa salarial sobre el producto, sino también la invalidacion
cualquier analisis de largo plazo”. Grasso, Federico (2009).
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corto plazo arbitrando tasas de interés y causando mayores incrementos en el
endeudamiento externo y los consecuentes aumentos en los servicios financieros, no
s6lo como resultado de las légicas mercantiles del sistema financiero liberalizado, sino
por las intervenciones regulatorias publicas en las situaciones de colapso sistémico. La
institucionalidad legal del sistema fue una pieza clave para la construccion de este

orden econdmico.

Grafico 9

Promedio de los coeficientes de GINI (1950-2006) y tasa de crecimiento del
producto (promedio moévil 3 anos)
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Grafico 10

Participacion de la masa salarial en el PBI ; costo factores)
1950-1986, en %
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Fuentes: Grasso, Federico (2009)
Grafico 11

Participacién de la masa salarial en el PBI,, salvo DNCN sobre el VAB,,
1993-2008, en %
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Fuentes: Grasso, Federico (2009)

Los rasgos centrales de la reforma financiera de la dictadura en términos de la

I6gica macroecondmica fueron la liberalizacion y apertura financiera, destacandose
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como hecho principal la liberalizacion de la tasa de interés, que tuvo como efecto una
marcada volatilidad e inestabilidad de la misma. Previamente a la reforma habia
dejado de existir el mercado de bonos de mediano y largo plazo, pero la nueva
institucionalidad legal agravé la tendencia al cortoplacismo en los contratos financieros
del sector privado con predominio de las transacciones a 30 dias y la inauguracion de
un segmento de depdsitos a plazo con vencimientos a siete dias. La primera fase de
vigencia del nuevo orden legal tuvo estas caracteristicas. La volatilidad que la
reduccion de plazos introdujo en las carteras pasivas del sistema financiero produjo un
incremento de la vulnerabilidad de las mismas a los “shocks exdgenos”, generando
una conducta defensiva de las entidades que, frente a la mayor fragilidad financiera,

decidieron reducir los plazos de sus carteras de crédito. Frenkel y Damill, (1987).

Como se analiz6 en la seccion anterior la remonetizacion de la economia en los
primeros afios posteriores a la reforma fue parcial, quedando inalcanzadas las
expectativas enunciadas en el momento de su implementacién. Por otra parte uno de
los principales objetivos que declamé perseguir la Ley 21.526 fue el logro de la
“profundizacion financiera”, que agrega la meta del crecimiento del crédito con
respecto al PBI con otras de diversificacion de tasas, plazos, activos para optimizar el
canal entre el ahorro y la inversién. Desde una mirada totalizadora, la reforma produjo
mas bien los resultados contrarios de los que habia proclamado buscar, pues provocé
mayor incertidumbre en los agentes, debida a la inestabilidad de tasas, y concentro el
conjunto de los activos en plazos cortos. Frenkel y Damill (1987) afirman que no se
consiguid una mayor “profundizacion” financiera sino que, tal vez, solo mas

“extension”.

El contexto internacional en el momento en que se implementd la reforma
financiera se caracterizaba por una plétora de capitales. La misma tuvo su origen en el
reciclaje de petroddlares originados en la crisis del petrdleo. La abundancia de fondos
en los mercados privados inaugura una nueva etapa para las finanzas internacionales
que deriva en un cambio de régimen en las politicas econdmicas de los paises
centrales y periféricos. Previamente los paises periféricos crecian financiando la
inversion principalmente con recursos internos, su endeudamiento externo era escaso.
La nueva época, de financiarizacién de las economias, modifican estas circunstancias

para favorecer la valorizacion de esa plétora en los circuitos financieros.
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En Argentina a partir de 1978 se establecid una pauta devaluatoria (una
llamada “tablita” (crawling peg activo) que garantizaba los tipos de cambios futuros)
que implico la vigencia de un régimen de tipo de cambio cuasi-fijo, en el que el Estado
introducia plena certidumbre cambiaria y se establecia de hecho un seguro de cambio
gratuito. Mientras la credibilidad en ese régimen cambiario fue sélida se despleg6 una
fase expansiva del proceso econémico, sustentado en un flujo de ingreso de capitales
producto del endeudamiento externo del sector privado. Asimismo ese endeudamiento
se adquiria a tasas inferiores a la inflacion doméstica. Se conformé, en la primera fase,
un régimen financiero liberalizado a tasas activas negativas, sin racionamiento. Los
préstamos fueron destinados a la acumulacion de bienes y activos fisicos. Fue una de
las razones del incremento de la tasa de inversion, especialmente sesgada a la
construccion, que caracterizé a ese momento. La politica cambiaria se completaba con
una liberalizacion comercial que pretendié un disciplinamiento mercantil de la inflacion
introduciendo la competencia de bienes importados; esa liberalizacion se monté sobre
una politica de rebajas y desestructuracion de aranceles asociada a la apreciacion
cambiaria que resultaba de una inflacion doméstica mayor a la pauta devaluatoria. El
deterioro del nivel de actividad sobrevino por la recesion de los sectores sometidos a
competencia externa y, ademas, por el compromiso financiero de las pymes sin
acceso al crédito externo que afrontaban una compresion del mercado interno
producto del profundo ajuste regresivo del salario producido en 1976 y1977. Este
modelo condujo a un cambio de precios relativos que beneficio a los bienes no
transables respecto de los transables y a una tendencia de fondo de profundizacién
del déficit de la cuenta corriente del balance de pagos que desembocd en una aguda
inversion del signo de los flujos de capitales. La intensa salida de los mismos provoco
la quiebra del modelo. Las maxidevaluaciones que prosiguieron a ese traumatico final,
que comenzara en 1981, desataron un proceso de alta inflacion y de
reacomodamiento de precios relativos. El endeudamiento privado externo atraveso,
posteriormente por distintos regimenes de subsidios hasta su conversién a moneda
doméstica, con tasa regulada en niveles inferiores a la inflacién y con el claro objetivo

de una drastica licuacion de pasivos.

Este comprimido repaso por el régimen macroecondmico con el que entrd en
vigencia la ley 21.526 permite mostrar el fracaso del paradigma que la enuncié como
pilar fundamental. Ademas, expone el empeoramiento de las capacidades de

financiamiento del sistema y resultados negativos en las variables monetarias.
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La crisis condujo a un nuevo periodo de la economia argentina que se enmarco
en la época de llamada “crisis de la deuda” que vivieron los paises subdesarrollados
de América Latina. Desde 1982 y hasta 1990 se transitaron instancias de mayores y
menores grados de politicas de controles de cambios, regulaciones financieras,
administracion de tasas de interés y altos requerimientos de encajes. La crisis y el
peso de la deuda sumados a la creciente hegemonia del pensamiento neoliberal
convivian con una severa restriccion de financiamiento externo. Estas condiciones
conformaron una situacion contradictoria que daba cuenta de las tendencias
ideoldgicas internacionales y los contrastes de la dinamica politica interna del
renacimiento democratico -en el que confrontaban el viejo ideario de los partidos
mayoritarios con la tendencia hegemoénica de los portadores locales del ideario
neoliberal- El caracter facultativo de la ley 21.526, hizo posible que se establecieran
mayores regulaciones que en el periodo anterior, pero sin especificacion de un
régimen diferente. La politica econémica de esa época no pudo, en ningiin momento,

abandonar un caracter transicional.

En los noventa comenzaria una etapa en muchos aspectos similar a la
segunda mitad de la década del setenta. Es una nueva fase con abundancia de
recursos financieros externos, marco en el cual se reiter6 la implementacion de una
politica de estabilizacidon con “anclaje” cambiario y se profundizé un esquema de
liberalizacion financiera y apertura comercial. Esta logica concurria a desembocar,
también, en un comportamiento con expansion, contraccion posterior y crisis. La etapa
presenté dos sub-periodos, el primero de ellos con una larga expansion que se
extendio desde 1990 hasta fines de 1994 momento en que se produce una recesion
consecuencia de la crisis del “tequila”; hacia fines de 1995 comenzé el segundo que
tuvo una corta expansion seguida de una larga depresion que concluiria con el
régimen de la convertibilidad. En los dos mencionados sub-periodos los componentes
financieros del ciclo fueron similares. En la fase inicial del mismo los ingresos de
capitales superaban el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos, generando
un aumento de la cantidad de dinero y del crédito interno y de la demanda agregada vy,
en consecuencia, del producto, pues en el régimen de convertibilidad el vinculo entre
la evolucion de las reservas y los agregados monetarios y crediticios es muy estrecha.
Durante la expansion la credibilidad en la regla cambiaria fue firme y el llamado “riesgo
pais” bajo, con un arbitraje entre las tasas domésticas e internacionales que
determinaban un nivel de tasas de interés relativamente bajas, condiciones que

estimularon la expansion. El sentido del proceso continué hasta que esa misma
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expansiéon condujo a un deterioro creciente de la cuenta corriente del balance de
pagos, actuando en el mismo sentido la acumulacion creciente de pagos de servicios
financieros al exterior. En consecuencia aumenté la fragilidad financiera. Esta confluyé
en los finales de los dos sub-periodos con fuertes shocks externos desfavorables, la
crisis mexicana de 1994 y la rusa de 1998 seguida de la brasilefa, con subas muy
pronunciadas de las tasas de interés que condujeron a detener el nivel de actividad,
provocando el freno de los ingresos de capitales con efectos negativos sobre los
niveles de reservas y causando, en consecuencia, la caida del crédito y de la

demanda agregada y el nivel de actividad. (Damill, Salvatore y Simpson, 2003).

Durante la primera fase (1990-1994) predominaron los ingresos de capitales
privados que confluyeron con los provenientes de las privatizaciones de empresas
publicas. La segunda (1995-2001) se caracterizd por el predominio del flujo del sector
publico. El paquete de “ayuda” coordinado por el FMI favorecié la continuidad del
modelo al permitir la salida de la recesion, facilitando un activismo monetario en el
marco del régimen de convertibilidad, aunque con flexibilizaciones en la Carta
Organica del BCRA; lo que demuestra el compromiso y el papel de los organismos
financieros internacionales en el sostenimiento de las politicas de reformas

estructurales de la “liberalizacion”.

Asi, en el despliegue de esas reformas regresivas, en 1994 se efectiua una
restructuracion del sistema previsional sustituyendo un régimen basado esencialmente
en un paradigma de reparto y solidaridad intergeneracional por otro con centro en un
esquema de capitalizacion, sobre la base del ahorro mandatorio individual. En
correspondencia con su sustrato ideoldgico neoliberal la modificacion fue justificada en
la superioridad de la administracion privada sobre la publica, adjudicando la
administracion de los fondos al sector privado, originandose conglomerados
financieros en los que participaban grandes bancos con las flamantes administradoras
de fondos previsionales. Las consecuencias no fueron soélo del orden de la
regresividad social sino que la transicién desfinancié agudamente al sector publico, ya
que la mayoria de los aportantes fueron inducidos a mudarse al nuevo sistema
privado, provocando la necesidad de un creciente endeudamiento del primero para
atender las jubilaciones del sector pasivo que habia aportado al régimen de reparto.
Esto contribuy6 al aumento persistente de los servicios financieros del sector publico y
a estimular condiciones de desplazamiento (“crowding out”) del sector privado por el

publico en la estructura de crédito de las entidades financieras.
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También fue la cuestion clave para provocar un desbalance significativo en la
situacion fiscal del tramo final del régimen de convertibilidad. La apreciacién ortodoxa
hegemonica respecto de la caida de ésta adjudica al tema fiscal la responsabilidad
central, cargando sobre el gasto publico y los desempefios de las administraciones
provinciales. Sin embargo el rol fundamental del desequilibrio presupuestario
correspondid, al impacto de la reforma previsional, a la que se debe agregar el
desmedro de la recaudacién provocada por las llamadas “devaluaciones fiscales”
destinadas a disminuir la carga tributaria, como compensacion de los efectos de la

apreciacion del peso sobre la rentabilidad de la producciéon de bienes transables.

El gasto primario consolidado cay6 en un 1.7% con relacion al PBI entre 1986 y
1997; el primero el aio mas estable de la década, el segundo el ultimo antes de la
depresién que terminara con la convertibilidad. Durante los noventa el gasto total
aumentd 4.7 %; pero si se restan los intereses la diferencia entre puntas llega sélo al
1.4% del PBI, debiéndose asumir que el primer ano fue el de la salida de la
hiperinflacién y el ultimo correspondié a la profunda hiperrecesion, lo que relativiza el
aumento. El nivel fue relativamente bajo respecto de la comparacién internacional
relevante (Gaggero, Jorge, 2004). La suba del gasto estuvo fuertemente incidida por el
aumento de los intereses de la deuda publica, y este incremento por la elevacién de la
tasa de interés caracteristica de la fase contractiva. La acumulacion de los intereses
abultaba la deuda alimentando una dinamica perversa entre el crecimiento de ésta y la

del riesgo de la misma (Damill et al, op. cit.(2003))

El desbalance del sector publico no tuvo la dimensién, entonces, para causar la
debacle de la convertibilidad. Ademas, estuvo determinado por una medida estructural
funcional al paradigma de liberalizacion neoliberal y por las condiciones de
financiamiento del sector publico propias de la ldgica financiera que sustentaba ese
régimen, a lo que debe agregarse el sacrificio fiscal para calmar los desquicios de la
apreciacién cambiaria. El colapso debe adjudicarse a la propia esencia del régimen de
“valorizacion financiera” en Argentina, cuyos pilares fueron: 1) El régimen cambiario de
convertibilidad y tipo de cambio fijo, 2) El régimen de liberalizacién comercial
combinada con las condiciones de apreciacién cambiaria, 3) El régimen financiero del
paradigma de la “antirrepresion” asociado a la libre movilidad de capitales
internacionales y 4) La insostenibilidad de las reformas estructurales transitadas con

caracter de shock.
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IV. Consecuencias sobre el crédito y los depdésitos

4.1. El sistema y la asignacion del crédito

En un analisis de largo plazo del sistema financiero argentino se observa un
comportamiento menos volatil del volumen de crédito en toda la etapa de la sustitucion
de importaciones con respecto a la posterior a 1975. En el periodo 1935-1975 la
brecha entre el ano mas alto (1954) y el mas bajo (1965) de la relacion crédito al
sector privado no financiero y el PBI se ubicé en 8.6%; correspondiendo al primero un
coeficiente de 18.91% y al segundo 10.3%. En cambio para la fase posterior a la
liberalizacion financiera de la Ley 21.526, esa brecha, exceptuando el afio 1989%, fue
de 19.5%; registrandose el coeficiente mas alto en el afio 1982 (27.71%) y el mas
bajo, a la salida de la crisis del colapso de la convertibilidad: 8.24%; récord negativo

para un periodo de siete décadas, Grafico 12.

La volatilidad y el comportamiento reflejado que se puede observar, denotan
que la relacion crédito/PBI estuvo asociada a la evolucion del ciclo de la economia. Es
asi que los momentos de gran entrada de capitales coinciden con una sensible mejoria
del mencionado indicador y las instancias de salida depararon una abrupta caida de
éste. Como se observa en dicho grafico los picos son empinados tanto por el lado de
los ascensos como por el de los descensos. De forma que lo que predomina es la
apertura externa del flujo de capitales, que cuando se revierte provoca un efecto tan
intenso sobre el indicador que induce a concluir que el crecimiento de ese coeficiente
cuantitativo de la profundidad financiera no consolidé en ninguna situacion un volumen
de financiamiento de nueva densidad para la economia. Mas aun, el deterioro de la
relacion después de las crisis profundizaba cada vez mas la “desprofundizacion”. El
perfil de la caida fue similar para las dos fases de cambios estructurales
liberalizadores, posteriormente asi desde puntos de partida que habian alcanzado

cumbres antes de las crisis, comenzaron caidas ininterrumpidas y empinadas que

85 Cabe mencionar, que el llamativo ratio de 30.8% del afo 1989 fue el resultado de una fuerte

contracciéon del PIB ocurrida en un contexto de altas tasas nominales resultantes del proceso
hiperinflacionario, que ocasionaron, a la vez, un aumento de la cartera por el devengamiento de esos
elevados intereses, en el marco del crecimiento de los préstamos en situacion de mora..
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duraron un cuatrienio y deterioran el indicador reduciendo su representatividad a

menos de la mitad.

Grafico 12

Relacion Préstamos al Sector Privado/PBI
Periodo: 1935-2008
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Fuente: 1935-2004: Orlando J. Ferreres. 2005-2008: elaboracion propia en base a datos publicados por el
BCRA e Indec.

La informacién disponible permite observar que durante la década del noventa
hubo sensibles modificaciones en la estructura del crédito por sectores. Asi, el sector
primario disminuye su participacion sobre el crédito total en forma permanente hasta
llegar a un punto minimo de 5.7% respecto del crédito total en 2002 y comienza luego
a recuperarse hasta llegar en el 2008 a un nivel de 12.5%, similar al maximo de 12.6%
observado en 1992, Cuadro 18. La industria manufacturera partié de un registro de
23.9% en 1990 y descendié permanente y significativamente hasta una marca de 7.7%
verificada en 2002; recuperandose luego para alcanzar en el 2006 un 17%. Analizando
dos sectores diferentes pero paradigmaticos de dos tipos de desarrollo industrial,
ambos presentan un desmoronamiento en su participacion en el crédito total:
fabricacion de maquinarias, equipos e instrumentos pasa de 3.7% en 1991 a 0.6% en

el 2003 y la fabricacién de productos textiles y de cuero se reduce de 3% en 1992 a
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0.8% en 2002. Como se puede ver en el Cuadro 19 y 20, estas dos actividades
industriales no presentaron mejoras sustantivas en la relacion crédito/PBI, mas aun la
primera presentd una tendencia a la disminucién del indicador durante los noventa. La
participacion del crédito a la construccién cay6 desde el 6.4% en 1991 a guarismos
que rondan el 2%. El financiamiento al comercio aumento su participacion en el crédito
total de 6.6% en 1990 a 13.9% en 1995 para luego caer sostenidamente hasta el
2002, aio en que comienza su recuperacion. El crédito para la administracién publica,
que incluye la seguridad social, crece significativamente pasando de niveles que
rondaban el 10% hasta 1998 a otros superiores al 40% que se registraron a partir del
2002; la suba abrupta informa sobre el desfinanciamiento del sector publico provocado
por la reforma previsional. La evolucidon de la estructura sectorial del crédito muestra
que la mejora del indicador cuantitativo de profundidad financiera se relativiza
sustancialmente cuando se observan aspectos cualitativos. El sector manufacturero y
primario redujeron su importancia respecto del crédito total a favor del crecimiento de
actividades terciarias durante la primera parte de la década, y del financiamiento de la

reforma previsional posteriormente.

Cuadro 18
Participacion relativa de cada actividad econdmica en el total de financiaciones,
en %
Periodo 1990-2008

IAciﬂv'\dad 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008|
No identificada 22 32 45 48 55 57 45 47 68 57 32 54 64 82 80 41 33 34 4,3|
Personas fisicas en relacion de dependencia laf 21,7 226 207 181 202 202 217 239 249 283 248 241 166 164 166 234 260 313 340
Produccion primaria 90 111 126 124 108 103 92 91 91 81 89 82 57 66 78 104 109 115 125
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 69 90 109 115 99 94 81 79 79 71 80 71 49 54 66 86 91 100 103
Pesca, explotacion de criaderos de peces, granjas piscicolas 09 11 o8 03 02 02 01 02 01 01 01 O1 O1 01 o1 01 02 02 01
Explotacion de minas y canteras 1108 07 05 05 05 08 08 09 07 09 10 07 12 11 17 17 13 21
Industria manufacturera 239 208 206 195 180 185 194 181 165 146 115 93 7,7 88 126 162 170 165 161
Elaboracion de productos alimenticios y bebidas 54 45 45 46 44 46 49 44 39 33 30 25 23 32 42 55 52 51 45
Fabricacion de productos textiles y de cuero 27 28 30 27 25 23 25 23 19 16 13 10 08 08 10 10 12 11 10
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 27 25 24 22 19 19 22 21 20 20 13 09 06 09 16 20 24 23 23
Fabricacion de maquinaria, equipos e instrumentos 29 37 24 24 19 18 17 15 13 12 12 09 038 06 10 12 18 1,7 1,6]
Fabricacion de vehiculos y equipo de transporte 16 13 3 12 13 17 20 19 18 15 11 06 03 04 09 09 11 10 12
Otros 9,2 68 79 714 11 71 711 68 6,5 59 36 33 29 29 39 57 54 53 55
Electricidad, gas y agua 74 30 13 25 20 21 21 20 22 18 16 15 22 12 11 09 12 14 13
Electricidad, gas, vapor y agua caliente . . . . . . . . . .15 15 022 12 10 08 L1 12 13
Generacion, transporte y distribucion de energia eléctrica . . . . . . . . . Lo 140210 11 09 07 L0 12 13
Fabricacion de gas y distribucion de combustibles gaseoso: . . . . . . . . . . 01 o1 o01 01 00 01 01 01 00
Suministro de vapor y agua caliente . . . . . . . . . . 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Captacion, depuracion y distribucion de agua . . . . . . . . . . 01 o1 00 00 01 01 01 01 00
Construccion 59 64 51 42 42 43 41 35 36 37 35 30 25 22 24 23 22 21 20
Comercio al por mayor y al por menor: reparaciq 6,6 114 151 170 157 139 123 116 105 98 87 63 43 45 52 62 69 75 66
Servicios 233 215 201 15 236 250 268 271 265 280 37,7 422 546 520 464 365 324 264 232
Intermediacion financiera y otros servicios financieros 53 46 58 76 61 63 82 78 59 54 65 40 29 31 39 43 61 50 42
Administracion publica, defensa y seguridad social obligator{f 131 109 67 56 94 104 95 89 103 134 168 285 430 412 333 225 141 88 78
Hoteleria, transporte, empresariales, ensefianza y de salud 44 48 64 67 71 69 73 87 78 70 47 35 32 31 34 39 47 49  4f
Otros 06 12 12 16 10 14 18 17 25 22 97 62 56 47 58 57 15 18 6§
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: BCRA datos al 31/12
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Cuadro 19

Prestamos por Actividad Econémica en relacién al PBI (%)

Actividad Econémica 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
I. Produccion primaria 1,69% 2,18% 2,39% 2,41% 2,32% 2,08% 2,21% 2,35% 2,26%
Cereales, oleaginosas y forrajeras 0,17% 0,28% 0,25% 0,28% 0,29% 0,28% 0,26% 0,27% 0,28%
Frutas 0,09% 0,12% 0,15% 0,12% 0,14% 0,11% 0,13% 0,12% 0,11%
Hortalizas y legumbres, flores, plantas y semillas 0,05% 0,08% 0,12% 0,09% 0,10% 0,05% 0,04% 0,04% 0,03%
Cultivos industriales 0,19% 0,26% 0,29% 0,29% 0,27% 0,16% 0,18% 0,18% 0,19%
Ganaderia en general 0,12% 0,19% 0,24% 0,27% 0,23% 0,22% 0,19% 0,21% 0,18%
Avicultura (gallinaceas) y otras explotac. de granja 0,02% 0,03% 0,04% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,04% 0,05%
Explotacion agricola-ganadera 0,67% 0,84% 1,01% 0,99% 0,91% 0,90% 0,99% 1,05% 0,99%
Servicios agropecuarios 0,06% 0,09% 0,11% 0,13% 0,13% 0,10% 0,13% 0,16% 0,18%
Silvicultura y extraccién de madera 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,03% 0,01% 0,02% 0,02% 0,01%
Pesca 0,17% 0,14% 0,05% 0,05% 0,04% 0,03% 0,04% 0,03% 0,03%
Explotacion de minas y canteras 0,13% 0,12% 0,09% 0,11% 0,12% 0,18% 0,18% 0,23% 0,20%
Il. Industrias manufactureras 3,16% 3,56% 3,76% 4,04% 4,18% 4,38% 4,42% 4,28% 4,06%
Productos alimenticios (excepto bebidas) 0,58% 0,62% 0,71% 0,74% 0,74% 0,81% 0,84% 0,83% 0,70%
Bebidas 0,10% 0,16% 0,18% 0,26% 0,30% 0,29% 0,24% 0,18% 0,20%
Tabaco 0,01% 0,08% 0,03% 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Textiles 0,27% 0,31% 0,32% 0,32% 0,26% 0,25% 0,27% 0,26% 0,24%
Calzado, prendas de vestir y otros articulos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
confeccionados con productos textiles 0,09% 0,13% 0,13% 0,16% 0,17% 0,17% 0,18% 0,14% 0,12%
Madera y corcho (excepto muebles) 0,04% 0,05% 0,06% 0,06% 0,06% 0,04% 0,04% 0,05% 0,06%
Muebles y accesorios 0,01% 0,04% 0,03% 0,05% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%
Papel y productos de papel 0,12% 0,14% 0,14% 0,14% 0,09% 0,11% 0,12% 0,12% 0,14%
Imprentas, editoriales e industrias conexas 0,05% 0,08% 0,10% 0,11% 0,11% 0,12% 0,12% 0,12% 0,16%
Cuero y productos de cuero y piel (excepto calzado y 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
otras prendas de vestir) 0,06% 0,07% 0,08% 0,09% 0,09% 0,14% 0,11% 0,10% 0,08%
Productos de caucho 0,03% 0,04% 0,04% 0,05% 0,04% 0,04% 0,05% 0,05% 0,06%
Substancias y productos quimicos 0,37% 0,42% 0,42% 0,42% 0,43% 0,49% 0,52% 0,51% 0,55%
Productos derivados del petréleo y del carbon 0,14% 0,19% 0,15% 0,18% 0,20% 0,24% 0,35% 0,37% 0,31%
Productos de minerales no metaliferos (piedra, tierra, 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
vidrio y ceramica) 0,07% 0,09% 0,11% 0,11% 0,14% 0,12% 0,14% 0,12% 0,12%
Industrias metalicas basicas 0,27% 0,26% 0,25% 0,26% 0,36% 0,36% 0,20% 0,25% 0,20%
Productos metalicos (excepto maquinaria y equipos
de transporte) 0,10% 0,13% 0,15% 0,16% 0,16% 0,15% 0,16% 0,16% 0,13%
Maquinarias (excepto la eléctrica) 0,14% 0,14% 0,16% 0,13% 0,11% 0,11% 0,10% 0,09% 0,10%
Maquinarias, aparatos, accesorios y artic. eléctricos 0,41% 0,27% 0,29% 0,30% 0,29% 0,28% 0,28% 0,24% 0,23%
Material de transporte 0,19% 0,22% 0,23% 0,28% 0,39% 0,45% 0,46% 0,47% 0,42%
Manufacturas diversas 0,10% 0,12% 0,16% 0,20% 0,17% 0,18% 0,19% 0,18% 0,19%
lll. Construccion 0,98% 0,89% 0,81% 0,94% 0,97% 0,92% 0,85% 0,94% 1,02%
IV. Electricidad, gas, agua y servicios sanitarios 0,45% 0,22% 0,49% 0,44% 0,48% 0,47% 0,50% 0,56% 0,50%
V. Comercio mayorista 0,79% 1,00% 1,21% 1,22% 1,13% 1,01% 1,04% 0,94% 0,89%
VI. Comercio minorista 0,95% 1,61% 2,07% 2,28% 2,02% 1,76% 1,80% 1,77% 1,82%
VII. Servicios y finanzas 3,26% 3,49% 4,16% 5,29% 5,65% 6,06% 6,63% 6,86% 7,76%
VIIl. Diversas 3,91% 4,37% 4,43% 5,76% 5,85% 5,93% 6,99% 8,20% 9,44%
Familias 0,49% 0,78% 0,93% 1,24% 4,57% 4,90% 5,85% 6,45% 7,85%
Otros 3,42% 3,58% 3,51% 4,52% 1,28% 1,02% 1,14% 1,75% 1,59%
Total de actividades econémicas 15,18% 17,32% 19,32% 22,39% 22,60% 22,62% 24,46% 25,91% 27,74%

Fuente: BCRA. Datos al 31/12.
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Cuadro 20

Coeficiente de préstamos por Actividad Econémica en relacion al PBI (%)

Actividad Econémica 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
No identificada 0,91% 1,57% 1,29% 1,14% 1,04% 0,52% 0,44% 0,45% 0,58%
P fisicas en relacion de dependencia laboral 6,99% 7,06% 3,37% 2,27% 2,14% 2,93% 3,43% 4,22% 4,57%
Produccién primaria 2,52% 2,45% 1,15% 0,92% 1,00% 1,30% 1,44% 1,55% 1,66%
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 2,24% 2,13% 1,00% 0,74% 0,85% 1,07% 1,20% 1,35% 1,37%
Pesca, explotacion de criaderos de peces, granjas piscicolas y servici{  0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Explotacion de minas y canteras 0,26% 0,30% 0,14% 0,17% 0,14% 0,21% 0,22% 0,18% 0,28%
Industria manufacturera 3,25% 2,76% 1,53% 1,22% 1,62% 2,03% 2,25% 2,22% 2,11%
Elaboracion de productos alimenticios y bebidas 0,84% 0,75% 0,46% 0,44% 0,54% 0,68% 0,68% 0,69% 0,58%
Fabricacion de productos textiles y de cuero 0,38% 0,31% 0,15% 0,12% 0,12% 0,13% 0,16% 0,15% 0,13%
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 0,36% 0,25% 0,13% 0,12% 0,20% 0,25% 0,31% 0,31% 0,30%
Fabricacion de magquinaria, equipos e instrumentos 0,33% 0,28% 0,15% 0,09% 0,13% 0,14% 0,24% 0,23% 0,22%
Fabricacion de vehiculos y equipo de transporte 0,32% 0,18% 0,06% 0,05% 0,12% 0,12% 0,15% 0,14% 0,15%
Otros 1,03% 0,99% 0,57% 0,40% 0,51% 0,71% 0,71% 0,71% 0,73%
Electricidad, gas y agua 0,46% 0,46% 0,44% 0,17% 0,14% 0,11% 0,16% 0,18% 0,17%
Construccion 0,99% 0,90% 0,51% 0,31% 0,31% 0,29% 0,29% 0,29% 0,27%

C io al | : ion de vehicul
omercio al por mayor y al por menor: reparacion de vehiculos 2.44% 187% 0.86% 062% 0.67% 0.77% 0.91% 101% 087%

efectos p les y enseres
Servicios 10,61% | 12,68% | 11,08% 7,20% 5,99% 4,56% 4,28% 3,56% 3,19%
Hoteleria y restaurantes 0,07% 0,08% 0,04% 0,03% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,02%
Transportes, almacenamiento y comunicaciones 0,58% 0,45% 0,34% 0,19% 0,17% 0,20% 0,25% 0,24% 0,23%
Intermediacion financiera y otros servicios financieros 1,83% 1,18% 0,58% 0,42% 0,50% 0,54% 0,81% 0,67% 0,54%
Inmobiliarios, empresariales y de alquiler 0,51% 0,35% 0,14% 0,11% 0,16% 0,19% 0,25% 0,31% 0,28%
Administracion publica, defensa y seguridad social obligatoria 4.72% 8,59% 8,74% 5,70% 4,30% 2,82% 1,85% 1,18% 1,05%
Ensefianza, servicios sociales y de salud 0,16% 0,16% 0,13% 0,09% 0,08% 0,06% 0,07% 0,08% 0,08%
Otros 2,74% 1,86% 1,12% 0,65% 0,75% 0,72% 0,99% 1,05% 1,00%
Total de actividades econémicas 28,18% | 29,74% | 20,24% | 13,84% | 12,90% | 12,51% | 13,19% | 13,49% | 13,43%

Fuente: BCRA. Datos al 31/12

Trabajos actuales confirman los rasgos anunciados, consecuencia de las
causas estructurales del régimen de liberalizacion financiera. En un estudio sobre las
500 grandes empresas relevadas por el ENGE se concluye que las de menor tamano
relativo y las de origen nacional poseen una estructura financiera mas fragil, menor
apalancamiento, plazos mas cortos, mayores intereses y menor proporciéon de acceso
al crédito externo (Elosegui et al, (2007)). A su vez, sectorialmente los sectores
extractivos muestran una estructura mas robusta, que atiende a la escala y la
maduracién del negocio, el caracter de bien transable, las ventajas de una permisiva,
extraordinaria y estable regulacién y el caracter de enclave que los protege de la
volatilidad macroecondémica. Elosegui y otros sefialan que los sectores industriales son
los que muestran una significativamente mayor fragilidad financiera, lo que mostraria
restricciones al financiamiento de ellos. Asi, en el periodo 1995-2003 las restricciones

al financiamiento afectaron en manera asimétrica a distintos grupos de empresas.
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El sistema financiero no ha sido eficiente en premiar a las actividades
productivas de mayor crecimiento y estabilidad, pues las carteras de créditos a las
empresas no han variado sustancialmente en el corto ni en el largo plazo, sin haber
reaccionado a las sefales de rentabilidad y riesgo evidenciadas en los distintos
sectores. Esta cuestidn es de relevancia pues el crédito no parece haber acompanado
el crecimiento de los sectores mas dinamicos, comprobandose que las logicas tedricas
que suponen correctas asignaciones mercantiles de recursos ni siquiera son seguidas
por los bancos, los cuales parecen no comportarse atendiendo a la rentabilidad de los

proyectos y sectores que financian. Bebczuk y Sangiacomo, (2007).

La carencia de mejoras cualitativas de la profundidad financiera se puede
vislumbrar en el analisis de la evolucién de la estructura del sistema financiero entre
créditos a las empresas y a las personas. Desde 1996, los créditos personales
aumentan significativamente, partiendo de representar el 10% del total para llegar en
el 2001 a un 15%, Cuadro 21. Esta tendencia se retoma en la actual década, para
alcanzar al 29% en el 2008. En tanto, los préstamos totales a las familias confirman en
su evolucion el signo de la redefinicién de la estructura del sistema financiero, pasan
de significar el 38% en el 2003 al 48% en el 2008, Cuadro 22. Asi el sistema
construido a partir de la Ley 21526 ha actuado a la inversa de lo que proclamaban sus
instauradores, no se ha sesgado hacia el crédito para el desarrollo sino que ha
financiado consumo, privatizaciones y actividades de servicios estimuladas por la
sobrevaluacién del peso, todo ello oscilando alrededor de los ciclos de ingresos y

egresos de los flujos de capitales golondrinas.
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Cuadro 21

Participacion de Créditos Personales sobre el Total del Crédito al Sector Privado

Credito al %
Ano | Sector Privado | Personales | del

TOTAL total
1994 48.443.806 5.451.282 | 11%
1995 50.623.464 5.456.856 | 11%
1996 52.231.441 5.307.122 | 10%
1997 59.261.380 6.683.010 | 11%
1998 68.242.704 8.584.728 | 13%
1999 70.827.777 9.282.194 | 13%
2000 68.731.754 9.489.448 | 14%
2001 61.325.362 9.132.438 | 15%
2002 51.732.115 5.736.302 | 11%
2003 42.688.870 4.293.812| 10%
2004 43.123.311 6.015.530 | 14%
2005 53.945.756 9.898.342 | 18%
2006 73.836.810 | 16.664.419| 23%
2007 100.356.604 | 26.520.730| 26%
2008 132.051.097 | 38.933.540| 29%

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

Cuadro 22

Composicion y Evolucion de los Préstamos al Sector no Financiero

en términos nominales y en millones de pesos)
Ao 2003 2004 2005 2006 2007 2008
DESTINO Saldo | % Part.| Saldo | % Part.] Saldo | % Part.| Saldo | % Part.| Saldo | % Part.] Saldo |% Part.
Préstamos a las Empresas 19.142 | 62% | 24.178| 63% | 32.552| 62% | 43.641| 59% 58.191 56% 67.087 | 52%
Adelantos 4.766 | 16% 6.860 | 18% 9.112| 17% | 12.108| 16% 14.672 | 14% 16.286 | 13%
Documentos 6.675| 22% 9.358 | 24% 15.217 | 29% | 22.245| 30% 31.365| 30% 36.255| 28%
Hipotecarios 3.808| 12% 3.452 9% 3.575 7% 4.034 5% 6.177 6% 7.777 6%
Otros 3.893| 13% 4508 | 12% 4.648 9% 5.254 7% 5.977 6% 6.769 5%
Prestamos a las Familias 11.517| 38% | 14.327| 37% | 19.913| 38% | 30.161| 41% 46.163 | 44% 61.412| 48%
Vivienda 2.322 8% 4.150| 11% 5.268 | 10% 6.041 8% 8.239 8% 10.924 9%
Prendarios 2.256 7% 3.142 8% 2.333 4% 3.729 5% 5.958 6% 7.866 6%
Personales 1.330 4% 1.667 4% 7.136 | 14% 12.967 | 18% 21.023 | 20% 27.670| 22%
Tarjetas de Créditos 5.609| 18% 5.368 | 14% 5.176 | 10% 7.424| 10% 10.943 | 10% 14952 | 12%
Total 30.659 | 100% | 38.505| 100% | 52.465| 100% | 73.801 | 100% | 104.354 | 100% | 128.499| 100%

Fuente: BCRA datos al 31/12

Como se puede observar en el Cuadro 23, el financiamiento

a las pequenas y

medianas empresas que provee el sistema financiero representa un nivel inferior a la

tercera parte de los préstamos al sector privado no financiero, mientras que esas
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empresas aportan un 50% del PBI®® y 73.6% del empleo®. Siendo por otra parte las
que tienen mayores dificultades de financiarse en el mercado de capitales y, en
general, limites mas modestos para el autofinanciamiento. A su vez, si se observa la
estructura del sistema bancario atendiendo a los distintos grupos de bancos, en
relacion con el caracter juridico de los mismos, y al origen de su propiedad surge que
la banca publica en el afno 2008 vuelca a las pyme el 29.4% del crédito total al sector
privado no financiero, la privada de capital nacional les aporta el 27.1%; los
cooperativos el 60.6%; los locales de capital extranjero 22.9% y las sucursales de
entidades financieras del exterior 22%. Siendo que la Ley 21.526 y el despliegue
juridico que la prosiguioé y completd favorecio la extranjerizacion y privatizacion de la
banca, resultan de contundente conclusién los efectos antipyme de ese instituto legal,
ya que el sector de bancos mas estimulado y expandido durante la liberalizacién, la
banca extranjera, es el que muestra en su comportamiento actual un menor interés en
la atencion crediticia a ese sector de empresas y la banca cooperativa que permanece
después de los sucesivos intentos para su eliminaciéon, es la que tiene un rasgo
diferencial muy sesgado al apoyo crediticio a los empresarios mas chicos. También la
banca publica esta por encima de la media del sistema, siendo que durante el

predominio neoliberal se persiguié una y otra vez el objetivo de su privatizacion.

Cuadro 23
Financiamiento Pyme sobre el total Deuda SPNF (en %)

Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08
Total Bancos 34,6% 35,7% 33,5% 30,4% 27,6%
Bancos Publicos 40,2% 36,9% 36,3% 30,5% 29,4%
Nacionales 42 1% 42,0% 34,3% 28,4% 30,3%
Provinciales y municipales 37,8% 32,5% 37,8% 32,2% 28,6%
Bancos Privados 32,0% 35,2% 32,5% 30,3% 26,8%
S.A.de capital nacional 35,7% 39,3% 35,6% 31,3% 27,1%
Cooperativos 65,8% 74,0% 72,2% 67,6% 60,6%
Locales de capital extranjero 30,1% 32,5% 28,6% 25,8% 22,9%
Suc. entidades fcieras del exterior 19,8% 20,3% 19,1% 24,2% 22,0%

Fuente: Informe de Entidades Financieras. BCRA

Los rasgos de concentracion se verifican también cuando se indaga en la
distribucion geografica del crédito. La concentracion del crédito en la ciudad de
Buenos Aires es una constante en el comportamiento del Sistema, superando siempre

el 50% del total de los importes otorgados, siguiéndole la provincia de Buenos Aires,

8 Arcua, R.: http://www.pagina12.com.ar/diario/economia/2-125905-2009-06-01.htm|
8 Kulfas, M. (2008) “Las pymes argentinas en el escenario post-convertibilidad. Politicas publicas,
situacion y perspectivas” Coleccion Documentos de Proyectos. CEPAL
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Cdrdoba, Santa Fé y Mendoza. Respecto de cambios destacables, merece citarse el
crecimiento de la participacion de la provincia de Buenos Aires que paso a recibir el
21.46% del total del pais en el afo 2008, Cuadro 24. Pero si se repara en la
asignacion del crédito por habitante, Cuadro 25, el desequilibrio regional se amplia y
se modifican las posiciones provinciales relativas. Asi Catamarca, Corrientes, Chaco,
Formosa, Jujuy, San Juan, San Luis y Santiago del Estero tienen un escasisimo nivel
de atencion crediticia respecto del promedio, mientras que la ciudad de Buenos Aires
lo octuplica. Aunque la distribucion puede estar sobreestimada debido a que las
estadisticas estan construidas sobre el origen y no sobre el destino del crédito,
distorsionadas por la habitual conducta de las grandes firmas que toman créditos en
CABA vy destinan fondos al interior, la elocuencia de las cifras resulta irreversible y
muestra particularmente la desigual distribucion del crédito no corporativo. La
desigualdad regional en la asignacién de los préstamos se corresponde con una
estructura bancaria desequilibrada, sin embargo la distribucion total de las filiales de
las entidades se relaciona en mayor medida con las poblaciones que la del crédito,
debido al caracter de servicio, en términos de dinero transaccional de la actividad
bancaria y de otras actividades vinculadas a la atencién de la ciudadania, como el
pago a jubilados, el cobro de servicios publicos, etc. Por eso la provincia de Buenos
Aires, Cuadro 26, lidera la participacion en el total de filiales con el 31% de las
mismas, seguida de Santa Fe y Cérdoba con el 11 y 10%, respectivamente. Sin
embargo, esta distribucion que fundamenta claramente el concepto de la banca como
servicio financiero resulta explicada por la estructura de la banca publica, cooperativa
y privada nacional. Los bancos locales de capital extranjero tienen el 35.16% de sus
filiales en la CABA, siendo el grupo con mas presencia en esa ciudad, y el 35.65% en
la provincia de Buenos Aires, es decir, mas del 70% de sus filiales se concentran en
estas dos jurisdicciones. Las sucursales de entidades del mismo origen poseen el 52%
y el 26% respectivamente; mientras que la banca publica registra sélo el 11,5%; la
cooperativa el 15% y la privada nacional el 17%. Los bancos publicos tienen presencia
predominante en Catamarca, Corrientes, Chaco, Chubut, La Pampa y Neuquén, donde
sus filiales representan mas del 60% de las bocas de atencién al publico. La banca
cooperativa tiene una distribucion especifica muy ligada al origen del cooperativismo
de crédito con una presencia muy fuerte en las provincias de Buenos Aires y Santa Fe,
Cuadro 27.
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Cuadro 24

Distribucion del crédito por regién (en %)
1991-2001-2008

Division Politica 1991 2001 2008
TOTAL DEL PAIS 100,00 100,00 100,00
CIUDAD DE BUENOS AIRES 58,61 61,64 53,72
BUENOS AIRES 8,48 14,82 21,46
CATAMARCA 0,49 0,19 0,25
CORDOBA 57 4,83 6,17
CORRIENTES 1,79 0,68 0,49
CHACO 1,05 0,85 0,59
CHUBUT 1,31 0,88 0,74
ENTRE RIOS 1,79 1,53 1,26
FORMOSA 0,48 0,22 0,14
JUJUY 0,61 0,23 0,34
LA PAMPA 0,8 0,72 0,70
LA RIOJA 0,51 0,28 0,22
MENDOZA 3,18 1,87 2,23
MISIONES 1,02 0,63 0,42
NEUQUEN 2,02 0,87 0,82
RIO NEGRO 0,98 0,64 0,68
SALTA 1,08 0,86 0,80
SAN JUAN 1,05 0,45 0,59
SAN LUIS 0,39 0,29 0,91
SANTA CRUZ 0,54 0,37 0,36
SANTA FE 5,41 5,09 4,94
SANTIAGO DEL ESTERO 0,44 0,39 0,65
TIERRA DEL FUEGO 0,54 0,28 0,34
TUCUMAN 1,72 1,37 1,19

Fuente: elaboracion propia en base a datos publicados por el BCRA
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Cuadro 25

Distribucion geografica del Crédito por habitante

Distribucion Geografica del Crédito por Habitante
2008

TOTAL DEL PAIS 3.361
CIUDAD DE BUENOS AIRES 24.422
BUENOS AIRES 1.435
TOTAL INTERIOR 1.741
CATAMARCA 742
CORDOBA 2.169
CORRIENTES 684
CHACO 951
CHUBUT 3.170
ENTRE RIOS 1.532
FORMOSA 509
JUJuy 980
LA PAMPA 3.169
LA RIOJA 1.120
MENDOZA 1.638
MISIONES 1.274
NEUQUEN 2.917
RIO NEGRO 1.429
SALTA 1.284
SAN JUAN 913
SAN LUIS 819
SANTA CRUZ 3.197
SANTA FE 2.864
SANTIAGO DEL ESTERO 779
TIERRA DEL FUEGO 5.292
TUCUMAN 1.439

Fuente: elaboracion propia en base a datos publicados por el BCRA
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Cuadro 26

Porcentajes de filiales por Distrito por Grupos de Bancos. 2008

Bancos Privados
TOTAL Bancos . i Suc. con

BANCOS | Publicos |C3PTBINaC 10 herativos| _C2P8 | Entid Financ| ToTAL
Provincia SA Extranjero | - gxterior.
Capital Federal 19,3% 4,2% 5,8% 0,9% 7,3% 1,1% 15,1%
Buenos Aires 31,0% 13,3% 7,2% 2,6% 7,4% 0,6% 17,7%
Catamarca 0,5% 0,4% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2%
Cérdoba 9,9% 5,6% 2,7% 0,3% 1,3% 0,1% 4,3%
Corrientes 1,5% 1,0% 0,3% 0,0% 0,1% 0,0% 0,5%
Chaco 1,5% 1,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,4%
Chubut 2,1% 1,3% 0,4% 0,1% 0,3% 0,0% 0,8%
Entre Rios 3,0% 0,6% 1,9% 0,1% 0,4% 0,0% 2,4%
Formosa 0,5% 0,1% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%
Jujuy 0,8% 0,1% 0,5% 0,0% 0,1% 0,0% 0,6%
La Pampa 2,6% 2,3% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,3%
La Rioja 0,6% 0,3% 0,3% 0,0% 0,1% 0,0% 0,3%
Mendoza 3,6% 0,9% 1,4% 0,4% 0,8% 0,0% 2,7%
Misiones 1,6% 0,4% 1,0% 0,0% 0,2% 0,0% 1,2%
Neuquén 1,7% 1,1% 0,3% 0,1% 0,3% 0,0% 0,6%
Rio Negro 1,6% 0,5% 0,8% 0,1% 0,2% 0,0% 1,1%
Salta 1,3% 0,2% 0,8% 0,0% 0,2% 0,0% 1,0%
San Juan 0,8% 0,2% 0,5% 0,0% 0,1% 0,0% 0,6%
San Luis 1,0% 0,2% 0,7% 0,0% 0,2% 0,0% 0,9%
Santa Cruz 1,0% 0,3% 0,6% 0,0% 0,1% 0,0% 0,7%
Santa Fé 10,8% 1,8% 6,6% 1,4% 1,0% 0,1% 9,1%
Santiago del Estero 1,3% 0,2% 0,9% 0,0% 0,1% 0,0% 1,1%
Tucuman 1,5% 0,3% 0,9% 0,0% 0,3% 0,0% 1,3%
Tierra del Fuego 0,4% 0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,3%
TOTAL 100,0% 36,4% 34,5% 6,2% 20,7% 2,1% 63,6%

Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por el BCRA
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Cuadro 27

Distribucion geografica de filiales por Grupo de Bancos. 2008

Bancos Privados
Provincia OIS Bancos Capital Capital Suc. con
BANCOS | Publicos Cooperativos ) Entid Financ| TOTAL
Nac. S.A Extranjero Exterior.

Capital Federal 19,26 11,47 16,68 14,69 35,16 52,38 23,71
Buenos Aires 30,96 36,37 20,87 41,22 35,65 26,19 27,86
Catamarca 0,53 0,97 0,37 0,00 0,24 0,00 0,28
Cérdoba 9,93 15,37 7,86 4,49 6,11 3,57 6,82
Corrientes 1,52 2,85 0,88 0,41 0,61 1,19 0,76
Chaco 1,52 3,06 0,59 0,82 0,61 1,19 0,64
Chubut 2,10 3,55 1,25 1,22 1,34 1,19 1,28
Entre Rios 2,99 1,74 5,44 1,63 1,71 1,19 3,71
Formosa 0,46 0,35 0,88 0,00 0,12 0,00 0,52
Jujuy 0,76 0,35 1,47 0,41 0,49 0,00 1,00
La Pampa 2,61 6,33 0,44 0,41 0,61 0,00 0,48
La Rioja 0,63 0,83 0,81 0,00 0,24 0,00 0,52
Mendoza 3,57 2,43 4,19 6,12 4,03 1,19 4,22
Misiones 1,57 0,97 2,94 0,41 0,73 1,19 1,91
Neuquén 1,75 3,06 0,88 0,82 1,22 1,19 1,00
Rio Negro 1,65 1,46 2,20 2,04 1,10 0,00 1,75
Salta 1,27 0,63 2,20 0,41 1,10 1,19 1,63
San Juan 0,81 0,49 1,32 0,41 0,61 1,19 1,00
San Luis 1,04 0,42 1,98 0,41 0,73 1,19 1,39
Santa Cruz 0,96 0,76 1,69 0,00 0,49 0,00 1,08
Santa Fé 10,84 4,87 19,10 23,27 4,64 3,57 14,27
Santiago del Estq 1,29 0,56 2,65 0,41 0,61 1,19 1,71
Tucuman 1,55 0,76 2,72 0,41 1,34 1,19 1,99
Tierra del Fuego 0,43 0,35 0,59 0,00 0,49 0,00 0,48
[TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: elaboracion propia en base a datos publicados por el BCRA

Lo sefialado expone los desequilibrios regionales del crédito y las inequidades
de la distribucién geografica de la atencién bancaria. Las reformas neoliberales no
resolvieron mejorar asignativamente el crédito en las provincias sino que coadyuvaron
a empeorar el desempeno en ese sentido. En la misma direccion, Bleger (2006)
destaca que en el pais existen 3.248 localidades. S6lo en 1049 hay casas bancarias y
79 aglomerados urbanos de mas de 2.000 habitantes no cuentan con sucursales
bancarias, mientras que dos tercios de los hogares argentinos no se encuentran

bancarizados.

El Banco Central brinda estadisticas sobre la distribucion del crédito de cartera
comercial por tamafio de préstamos, siendo agrupados por tramos, permitiendo
obtener informacion relevante para poder realizar un analisis sobre el nivel de
concentraciéon de las carteras de préstamos. Si observamos los datos

correspondientes al mes de diciembre de 2008, Cuadro 28, los mismos revelan que de
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un total de 19.338 deudores, sin incluir a aquellos cuyo monto de préstamos es menor
a 500.000 pesos por no tener la informacion disponible, sélo 1.487, con préstamos
superiores a 10 millones, asimilables a grandes empresas, concentran el 62% del total
del crédito comercial. El nivel de concentracién del crédito queda aun mas en
evidencia si tomamos los tramos de préstamos superiores a 50 millones, otorgados a
un numero reducido de 238 clientes, que concentran el 41%. Las cifras que surgen de
la publicacion del Banco Central son contundentes, no dejan dudas respecto al alto
nivel de concentracion que presenta la cartera del sistema bancario argentino. Del
mismo modo, surge de esta informacion, que el financiamiento total de los bancos
correspondiente a la cartera comercial identificable con las pymes de valores inferiores
a los 5 millones concentra un 29.87%. Es decir, las Pymes obtienen aproximadamente
un tercio del total de la cartera comercial de los bancos. Si consideramos la
participacion de las pymes en el total del crédito al Sector Privado No financiero es
todavia menor, el 27.6%, no correspondiéndose con la importancia que éstas tienen
dado el gran aporte que realizan sobre el nivel actividad y empleo. De Ila
desagregacion de los bancos, la banca cooperativa es la que mas destina de su
cartera total a este sector, el 60,6%, tal como lo habiamos observado en el Cuadro 24,
siendo por lo tanto éste, un gran promotor para la produccién de pequefas y medianas

empresas.

Cuadro 28
Distribucion del crédito de cartera comercial por tamaio de préstamos
Cantidades de Empresas Importe de credito
Tramos(en
millones de % sobre el . % sobre el | % sobre el Total % sobre el Total
pesos) Cantidad total de En millones total de Deuda del Sist. del Prestarnos al
empresas de pesos creditos Bancario Sectc_ar Prl\_/ado
No financiero
Cartera Sin
Comercial Infomacion
menora 0,5M | Disponible - 12.559,30 10,66 6,84 9,85
0,5-1M 8.748 45,24 6.053,56 5,14 3,30 4,75
1-25M 5.362 27,73 8.325,54 7,06 4,54 6,53
25-5M 2.365 12,23 8.263,48 7,01 4,50 6,48
5-10M 1.376 7,12 9.526,65 8,08 5,19 7,47
10-25 M 942 4,87 14.213,44 12,06 7,74 11,15
25-50 M 307 1,59 10.537,62 8,94 5,74 8,26
50-100 M 134 0,69 9.206,78 7,81 5,02 7,22
Mas de 100 M 104 0,54 39.172,73 33,24 21,34 30,72
Total 19.338 100,00 117.859,09 100,00 64,21 92,42

Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por el BCRA. Diciembre 2008
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4.2 El sistema y la captacién de depdsitos

En el acapite 2.1 se mostrd la intensidad que adquirié el avance de la banca
extranjera en la captura, cada vez mayor, de sustanciales porciones de los depdsitos
del sistema. Esa tendencia continu6 hasta el afio 2001. La evidencia empirica resulta
elocuente e informa sobre el nivel de desnacionalizacion que impulsé un sistema
financiero que se habia entregado a una articulacion pasiva en la llamada

“globalizacion financiera”.

Un analisis amplio de la conducta de los depositantes respecto a los grupos de
bancos que eligen confiar sus ahorros nos muestra que en 1975, Cuadro 29, previo a
la sancion de la ley 21.526, los bancos publicos recibian el 56,08% de los depdsitos
totales del sistema bancario, siguiéndole en importancia los bancos privados de capital
nacional, 30.36% y los privados extranjeros con el 13.56%. Evidenciando la gran
preponderancia de la banca publica. El proceso de reversion de esta preferencia fue
en un principio lento pero cobré gran intensidad en los afios 90. En 1995, los depdsitos
captados por los bancos de capitales extranjeros representaban el 19.9% del total,
pero raudamente esa porcidon se elevo al 52% en el afno 2001. La crisis de ese afio
evidencié la inconsistencia de un sistema financiero que propicid esa
desnacionalizacion. El incumplimiento de las expectativas, que habian sido
estimuladas por los neoliberales que conducian la economia y las finanzas en los
noventa, respecto a la respuesta de la banca extranjera en relacién con la devolucién
de los depdsitos en moneda extranjera en esa nominacion, condujo a la reversion de
la tendencia y redujo la participacion del segmento de entidades foraneas al 28.9% en
el afo 2008. Los costos econdémicos y sociales de las medidas adoptadas por la
pesificacién de depdsitos de bancos extranjeros, beneficiarios de las liberalizaciones
financieras, fueron incurridos sin que se consolidara ninguna contrapartida en mejoras
sistémicas reales ni financieras. Lo mas destacable de ese pico de participacion fue la
costosa intervencién publica para el salvataje de un sistema en el cual las entidades

extranjeras desempenaron el rol de protagonista mas activo.
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Cuadro 29

Concentracion y extranjerizacion del sistema: 1975-2008
% del Total

1975 1982 1990 1995 1999 2001 2002 2008

Participacién de las 10 principales entidades

bancarias sobre el total de depdsitos del 55,03 52,39 50,29 59 71,39 74 78,9 75,62

sistema

Bancos (10 principales)

Depositos en Bancos Nacionales 100 90,2 90,8 82,9 54,4 48,6 53,2 67,4
Privados 21,22 16,5 20,2 385 139 145 59 143
Cooperativos 4,7
Publicos 78,78 73,7 70,6 44,4 40,5 34,2 47,4 53,1

Depésitos en Bancos Extranjeros 0 9,8 9,2 17,1 45,6 51,4 46,8 27,9

Total de Bancos 1975 1982 1990 1995 1999 2001 2002 2008

Depositos en Bancos Nacionales 86,4 86,9 83,88 80,1 53,3 48,0 58,7 71,1
Privados SA 30,36 27,17 26,93 33,2 18,0 12,7 12,4 24,9
Cooperativos 6,6 8,03 5,7 2,1 2,3 24 3,7
Publicos 56,08 53,11 48,92 41,3 33,2 32,9 439 424

Depdsitos en Bancos Extranjeros 13,56 13,1 16,12 19,9 46,7 52,0 41,3 28,9

Fuente: elaboracion propia en base a datos publicados por el BCRA

Es a partir de 2002, que se recupera notablemente la participacion de la banca
publica y cooperativa en la composicion de depodsitos del sistema financiero. Asi, la
primera que en 1990 tenia un 48.9% de los depdsitos, cayendo en 2001 al 32.9%,
alcanza en el 2008 un registro de 42.4%. La banca cooperativa que representa un 2.3
en 2001 llega a 3.7% en 2008, aunque lejos de su pico del 8% en 1990. Los privados
nacionales que captaban en 1995 el 33.2% de los depdsitos, cayeron al 12.7% en
2001 y se recuperan en el 2008 a 24.9%; pesa en los limites de esta recuperacion la
consolidacién de una significativa porcion del proceso de extranjerizacion de la década

pasada que redujo sensiblemente las entidades de este segmento.

Desde la perspectiva de las 10 principales entidades bancarias, observamos un
elevado proceso de concentracion, que se inicia en los anos 90, luego del tequila. Los
bancos mejor rankeados que absorbian en 1975 el 55% de los depdsitos del total del
sistema, en 1999 captaban el 71.4%, hecho que no se revertio en los siguientes anos,
llegando a un maximo de 79% en 2002. En la actualidad, el nivel de concentracion se

mantiene en un registro elevado pero menor, 75.62%.
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Si examinamos el total de depdsitos que reciben este conjunto de 10 bancos y
obtenemos la participacion por grupos, encontramos que en 1975 les correspondia a
los bancos publicos el 78.8% y a los privados nacionales el resto, ya que no formaban
parte de ellos ningun banco extranjero. En 1982, tanto los privados nacionales vy
publicos caen a 16,5% y 73.7% respectivamente, ganando importancia los bancos
extranjeros que reciben el 9.8%. Al comienzo de los 90, la participacion de los privados
extranjeros se encontraba casi inalterada, 9.2%. Fueron los bancos privados
nacionales los que ganaron mercado a expensas, casi exclusivamente de los bancos
publicos, el 3% de sus depdsitos, pasando a recibir el 20.2%, en tanto los publicos
obtenian en ese afio el 70.6%. Si bien la participacion de estos ultimos sigue siendo
altamente significativa, a mediados de la década, las relaciones varian
significativamente, denotando el proceso de privatizacion de la banca, pues en 1995,
los depésitos, tanto en los bancos privados nacionales como extranjeros, casi se
duplican en términos porcentuales, representando el 38.5% y el 17.1% para cada uno
en relacion a los totales del conjunto, mientras que el publico recibe el 44.4%. Es
después del tequila cuando el nivel de extranjeracién de la banca llega a niveles
cumbres. En este proceso no solo los bancos publicos vieron reducida su importancia
en la participacién de depdsitos, también los privados nacionales que en 1999 llegaron
a tener el 13.9%, mientras los publicos atendian el 40.5% vy los extranjeros 45.6%. En
el afo de la crisis, 2001, la participacion de los bancos privados extranjeros fue
maxima, 51,4%, El 6% adicional habia sido obtenido casi enteramente a costa de los
bancos publicos. A partir de 2002, la pérdida de confianza en los bancos extranjeros
hace que los bancos publicos recuperen mercado, alcanzando el 53.1% en 2008,
cayendo los bancos extranjeros al 27.9%, los privados nacionales casi se mantienen
en el 14.3% y la banca cooperativa logra robustecerse y toma posicionamiento dentro
del grupo de los 10 principales bancos, obteniendo el 4.7% de los depdsitos que estos

acumulan.
La banca publica, luego de la crisis, fue revalorizada por los depositantes como

la mas solvente y segura para efectuar sus depésitos y la banca cooperativa logré

afianzar sus relaciones de reciprocidad y mejorar su captacion relativa de depésitos.
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V. Analisis de indicadores. Periodo 2003-2008.

Presentamos aqui un analisis de los principales indicadores del sistema
financiero publicados por el BCRA para el periodo 2003-2008, en totales del sistema y
por grupos homogéneos, que dan cuenta del endeudamiento, calidad de los activos,
eficiencia, rentabilidad y liquidez. La idea es ofrecer una semblanza del sistema
financiero en el periodo de salida de la crisis, durante los primeros seis afios del
nuevo régimen macroeconomico, en el que continua vigente la Ley concebida bajo la

concepcion de la liberalizacion financiera.

5.1.1. Apalancamiento

Como puede observarse en el Cuadro 30, los pasivos totales del sistema casi
se duplicaron entre 2003 y 2008, habiendo pasado de 164 mil millones de pesos a 301
mil millones, habiendo sido mas significativa esta tendencia en la banca cooperativa
que mas que triplicé sus pasivos en dicho lapso (de 3 mil millones a 10 mil millones).
Respecto del Patrimonio Neto se observa un crecimiento de importante magnitud (casi
se duplicé también), de 21 mil millones a 39 mil millones para el total del sistema. Los
bancos publicos fueron proporcionalmente los que mas se capitalizaron, habiendo
pasado de 6 mil millones en 2003 a 13 mil millones en 2008, junto con los bancos
privados de capital nacional que pasaron de 7 mil millones a 15 mil millones dentro del
lapso 2003-2008.

El apalancamiento medido como numero de veces que el PN esta contenido en
el pasivo, muestra que en estos 6 afios estuvo bastante estable para el total del
sistema entre 6,98 (2006) y 8,15 (2004). Los bancos publicos bajaron su
apalancamiento de 10,77 veces a 9,08 veces, y los cooperativos lo aumentaron
significativamente, de 5,25 a 10,62. Dentro de la banca privada, los bancos extranjeros
eran los mas apalancados con 7,86 en 2003 y alcanzaron 9,58 veces en 2008. Los
bancos privados de capital nacional fueron los menos apalancados en este lapso en

promedio, teniendo a fines de 2008 5,57 veces como indicador.
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Cuadro 30
Evoluciéon Estados Contables (en miles de millones) -
indice de apalancamiento Pasivos/PN
Periodo 2003-2008

Evolucién Estados Contables (en millones) /Afios 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pasivo
TOTAL BANCOS 164.221 187.980 193.801 222.954 257.042 301.010
Bancos Publicos 66.954 77.436 82.912 91.478 104.890 118.238
Bancos Privados 97.267 110.544 110.890 131.476 152.153 182.773
de Capital Nacional 40.234 51.527 57.512 63.798 72.236  83.390
Cooperativos 3.061 4.090 4.437 5.678 7.508 9.789
de Capital Extranjero 38.193 40.335 35.096 44.315 59.890 71.920
sucursales entid. Financieras en el exterior 15.779 14593 13.845 17.685 12.519 17.674
Patrimonio Neto
TOTAL BANCOS 20.962 22.891 26.099 31.946 35.423 39.298
Bancos Publicos 6.214 8.241 9.153 11.008 12.067 13.022
Bancos Privados 14.747 14.650 16.947 20.938 23.356 26.275
de Capital Nacional 6.841 7.691 9.349 12.416 13.435 14.981
Cooperativos 583 520 577 694 789 922
de Capital Extranjero 4.857 4.488 4,741 5.385 6.516 7.507
sucursales entid. Financieras en el exterior 2.466 1.951 2.280 2.445 2.616 2.866
Apalancamiento
TOTAL BANCOS 7,83 8,21 7,43 6,98 7,26 7,66
Bancos Publicos 10,77 9,40 9,06 8,31 8,69 9,08
Bancos Privados 6,60 7,55 6,54 6,28 6,51 6,96
de Capital Nacional 5,88 6,70 6,15 5,14 5,38 5,57
Cooperativos 5,25 7,86 7,69 8,19 9,52 10,62
de Capital Extranjero 7,86 8,99 7,40 8,23 9,19 9,58
sucursales entid. Financieras en el exterior 6,40 7,48 6,07 7,23 4,79 6,17

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos publicados en “Informacién de entidades financieras” del
BCRA, afios 2003 y siguientes.

El Cuadro 31 presenta el indicador Patrimonio Neto/Activos neteados®, y
expresa el porcentaje del Activo que esta financiado con fondos propios de las
entidades.

8 Neteado de operaciones de pase, a término y contado a liquidar.
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Cuadro 31
Patrimonio Neto en relacién a los Activos neteados (%)
Periodo 2003-2008

CAPITAL ( %)
Patrimonio Neto sobre Activos] 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Neteados
TOTAL BANCOS 11,48 11,48 12,93 13,32 12,92 12,58
Bancos Publicos 8,61 10,09 11,13 11,28 11,10 10,69
Bancos Privados 13,35 12,43 14,17 14,64 14,12 13,78
de Capital Nacional 14,70 13,98 14,97 17,74 16,88 16,71
Cooperativos 16,01 11,28 11,57 10,94 9,51 8,75
de Capital Extranjero 11,51 10,40 13,05 11,32 10,37 10,35

Fuente: BCRA, Informacion de entidades financieras, afios 2003 y siguientes.

Si consideramos el total del sistema, este indicador que partié del 11,48% en
2003 llegé a representar el 13,32% en 2005, para luego decaer al 12,58% en 2008.
Los bancos publicos muestran un menor porcentaje de patrimonio respecto del total de
activos, en comparaciéon con los bancos privados, que a fines de 2008 es de
aproximadamente un 3% menor, pero que a comienzos de esta serie implicaba casi
5%. Dentro de los privados, los cooperativos tiene un menor porcentaje de activo
financiado con fondos propios (8,75%), casi la mitad que 5 afos atras (16,01% en
2003), y los que mayor proporcion de financiamiento con fondos propios tienen son los
privados de capital nacional con el 16,71% a fines de 2008, mostrando un crecimiento
de 2% en el periodo considerado. Los bancos de capital extranjero alcanzaron un
13,05% de financiamiento propio de los activos en 2005, pero decayeron hacia 2008 al
10,35%.

5.1.2. Calidad de cartera®

Para analizar la calidad de la cartera seleccionamos los indicadores de
Incobrabilidad potencial, Previsiones constituidas sobre minimas exigibles, y Cartera
irregular sobre financiaciones, con sus aperturas por cartera comercial, de consumo, y

comercial asimilable a consumo.

8 Para ver un detalle pormenorizado de las cuentas utilizadas por el BCRA en el calculo de estos
indicadores, se sugiere leer el Anexo 1 del Capitulo Il de la publicacién “Informe sobre entidades
financieras” que publica mensualmente el BCRA. En este apartado se tomaron los indicadores A2-
Incobrabilidad potencial, A5- Previsiones constituidas sobre minimas exigibles, A10- Cartera irregular
sobre financiaciones, A11- Cartera comercial irregular, A12- Cartera de consumo irregular, y A13- Cartera
comercial menor a $ 200.000 irregular.
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Cuadro 32

Calidad de Cartera

Periodo 2003-2008
2003 2004 2005 2006 2007 2008
ACTIVOS (%)
Incobrabilidad potencial
TOTAL BANCOS 5,61 1,52 0,47 0,49 0,49 0,77
Bancos Publicos 3,48 0,044 0,16 0,58 0,43 0,35
Bancos Privados 6,62 2,03 1,6 0,45 0,51 1
de Capital Nacional 1,27 0,08 1,93 0,77 1,03 1,3
Cooperativos 0,77 1,3 2,25 41,92 1,44 -1,04
de Capital Extranjero 9,41 3,1 1,43 0,41 0,2 1,08
[Previsiones constituidas sobre
minimas exigibles
TOTAL BANCOS 119,19 137,92 154,88 135,97 135,18 137,8
Bancos Publicos 105,73 129,11 151,79 140,88 150,46 160,47
Bancos Privados 131,27 148,15 131,46 133,25 127,09 128,09
de Capital Nacional 153,02 178,67 143,69 138,1 124,97 137,22
Cooperativos 136,27 159,82 258,71 222,33 195,95 174,96
de Capital Extranjero 127,1 134,87 132,03 129,3 126,68 115,22
Cartera irregular sobre financiaciones
TOTAL BANCOS 17,25 10,29 4,97 3,25 2,48 2,26
Bancos Publicos 20,8 14,64 6,99 4,22 3,26 1,94
Bancos Privados 15,55 8,27 4,71 2,81 2,13 2,44
de Capital Nacional 11,94 8,55 5,91 2,89 2,55 3,1
Cooperativos 15,44 7,14 1,93 1,23 0,92 1,3
de Capital Extranjero 15,1 5,86 3,76 2,8 1,75 1,99
[Cartera Comercial irregular sobre
financiaciones
TOTAL BANCOS 14,36 9,04 4,44 3,15 2,19 1,19
Bancos Publicos 11,17 11,76 4,72 4,15 3,76 1,51
Bancos Privados 15,74 7.9 476 2,72 1,53 1,01
de Capital Nacional 9,28 7,14 5,69 2,41 1,67 1,3
Cooperativos 14,42 7,26 1,66 1,09 0,61 0,64
de Capital Extranjero 17,71 6,31 4,19 3,03 1,31 0,84
Cartera de consumo |rregular sobre
financiaciones
TOTAL BANCOS 27,3 10,7 4,64 3,19 2,89 3,77
Bancos Publicos 43,26 13,55 6,03 3,39 2,18 2,29
Bancos Privados 16,17 9,43 4,51 3,11 3,2 4,45
de Capital Nacional 19,46 12,58 6,71 41 4,04 5,39
Cooperativos 8,62 3,94 2,88 2,21 1,88 2,7
de Capital Extranjero 9,13 3,41 2,02 2,14 2,45 3,53
Cartera Comercial Asimilable a
Consumo sobre financiaciacion
TOTAL BANCOS 13,83 26,48 10,88 423 2,92 3,14
Bancos Publicos 25,25 34,21 22,11 6,47 414 3,19
Bancos Privados 10,21 10,18 4,92 2,5 2,05 3,1
de Capital Nacional 26,93 9,42 5,23 2,13 1,76 3,16
Cooperativos 27,75 9,53 2,04 0,88 0,92 1,75
de Capital Extranjero 3,05 8,34 6,13 3,86 2,51 3,22

Fuente: BCRA, Informacion de entidades financieras, afios 2003 y siguientes.
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Tomando el periodo 2003-2008 observamos que el promedio total del sistema
mejord la calidad de su cartera medida desde el punto de vista del indicador de
incobrabilidad potencial, que pasé del 5,61% al 0,77%. La principal mejora se dio entre
el 2003 y 2004, en que la incobrabilidad potencial se redujo del 5,61 al 1,52, en parte
por la salida de la crisis y en parte por la entrada en vigencia de nuevas normas para
calificacion de deudores. Parece trascendente observar que, los bancos que tenian
mayor incobrabilidad potencial al 2003 eran los de capital extranjero (9,41%), y los que
mejor indice presentaban eran los cooperativos (0,77%). Al 2008 los cooperativos
presentan un indicador negativo, evidencia de que tienen mas previsiones que cartera
potencialmente incobrable, y los extranjeros redujeron a 1,08% su indice, mostrando
una mejora sustancial. Los bancos publicos al 2008 muestran un indicador de
incobrabilidad por debajo de la media del sistema, y los privados de capital nacional
por encima del promedio (1,3% respecto de un promedio de 0,77%). De todos modos,
la sintesis es que la evolucion de los ultimos cinco afios, vista a través de la
informacion publicada por el BCRA y de la normativa usada para construir los datos,

muestra un mejoramiento importante.

Analizando el indicador “Previsiones constituidas sobre minimas exigibles”
observamos que el promedio del sistema terminé 2003 con un 19,19% por encima del
minimo exigible, esa proporcion fue creciendo hasta alcanzar un 54,88% en 2005, y a
fines de diciembre de 2008 estaba un 37,8% por sobre el nivel determinado por el
BCRA. Los bancos publicos que a fines de 2003 estaban un 5% por encima del valor
minimo, a fines de 2008 se encontraban un 60,47% por arriba de ese valor; mientras
que los privados estaban a igual fecha un 28,09% por encima del minimo exigible (los
de capital nacional un 37,22%, los cooperativos un 74,96% y los extranjeros un
15,22% por encima del valor minimo exigible). Con lo cual no se observaban
inconvenientes sistémicos en cumplir con los requisitos de previsionamiento exigidos

por el BCRA segun lo informado por éste y las entidades.

La cartera irregular sobre financiaciones mejord en lapso considerado, pasando
del 17,25% para el promedio del sistema en 2003 al 2,26% en 2008. Los bancos con
peor indicador en 2003 eran los publicos con un 20,8%, siendo los que experimentaron
la mejora mas significativa, ya que pasaron al 1,94% en 2008. El resto de los
intermediarios también mejoré sus guarismos considerados por grupo homogéneo,

dentro del quinquenio tomado en esta muestra.
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La cartera comercial irregular sobre financiaciones pasé del 14,36% en 2003
para el promedio del sistema al 1,19% en 2008. Tomando la cartera de consumo
irregular sobre financiaciones, vemos una mejora sustancial en la que pasé de 27,3%
en 2003 para el promedio del sistema al 3,77% en 2008. Abierta por grupos
homogéneos, la principal mejora se observa en la banca publica, que pasé del 43,26%
en 2003 al 2,29% en 2008; mientras que los bancos privados pasaron en promedio del
16,17% (2003) al 4,45% (2008). Por ultimo, considerando la calidad de la cartera del
sistema financiero en créditos comerciales por debajo de $ 200.000 (comercial
asimilable a consumo) observamos que paso del 13,83% (2003) al 3,14% (2008). En
este segmento los que peor estaban en el 2003 eran los bancos cooperativos
(27,75%) seguidos por los privados de capital nacional (26,93%). Los cooperativos
mejoraron sustancialmente (1,75% en 2008), seguidos por los de capital nacional
(3,16%).

5.1.3. Eficiencia®

Tomaremos en esta seccidon los indicadores de eficiencia: Gastos
Administrativos sobre ingresos financieros y por servicios netos, Absorcion de gastos
con volumen de negocios, Gastos en remuneraciones sobre personal, Gastos en
remuneraciones sobre gastos administrativos y Depdsitos mas préstamos sobre

personal, Cuadro 33.

% Para ver un detalle pormenorizado de las cuentas utilizadas por el BCRA en el célculo de estos
indicadores, se sugiere leer el Anexo 1 del Capitulo Il de la publicacién “Informe sobre entidades
financieras” que publica mensualmente el BCRA. En este apartado se tomaron los indicadores E1-Gastos
Administrativos sobre ingresos financieros y por servicios netos, E4-Absorcion de gastos con volumen de
negocios, E7-Gastos en remuneraciones sobre personal, E15-Gastos en remuneraciones sobre gastos
administrativos y E17-Depdsitos mas préstamos sobre personal
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Cuadro 33

Eficiencia
Periodo 2003-2008
2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008

EFICIENCIA

Gastos Administrat. Sobre Ing.

Financ. Y por Serv. Netos (%)

TOTAL BANCOS 181,83 87,64 71,1 65,97 70,35 69,2
Bancos Publicos 673,2 78,82 61,43 62,2 68,55 75,19
Bancos Privados 133,59 92,28 77,02 67,99 71,16 66,77

de Capital Nacional 110,84 66,18 65,45 67,7 68,71 64,37
Cooperativos 87,46 79,06 75,73 76,05 79,3 81,2
de Capital Extranjero 253,38 91 92,17 62,78 69,93 67,53

Absorcion de gastos con

volimen de negocios (%)

TOTAL BANCOS 4,85 4,34 4,41 4,54 4,83 4,92
Bancos Publicos 3,82 3,47 3,54 3,62 3,72 3,88
Bancos Privados 5,6 4,99 5,01 5,19 5,55 5,6

de Capital Nacional 5,82 4,82 4,97 5,08 5,57 5,74
Cooperativos 7,57 6,55 6,18 5,93 5,63 5,85
de Capital Extranjero 4,37 4,13 4,2 4,66 5,03 5,29

[Gastos en remun. Sobre

personal (en miles)

TOTAL BANCOS 42,05 44,67 54,56 65,1 80,79 104,15
Bancos Publicos 34,44 38,64 46,03 61,73 77,23 104,93
Bancos Privados 49,65 50,17 60,49 67,58 83,21 103,64

de Capital Nacional 36,21 37,04 48,76 53,58 69,67 90,76
Cooperativos 35,6 42,57 56 64,68 80,8 103,76
de Capital Extranjero 53,61 55,92 72,04 83,35 86,15 114,05

Gastos en remun. Sobre gastos

admin. (%)

TOTAL BANCOS 44,54 48,05 50,36 52,15 52,68 55,7
Bancos Publicos 55,1 58,36 60,1 63,84 67,19 71,05
Bancos Privados 39,32 42,75 45,61 46,44 46,37 48,7

de Capital Nacional 36,46 41,29 44,55 45,58 45,72 49,09
Cooperativos 46,37 48,72 51,65 52,57 54,38 56,09
de Capital Extranjero 38,97 42,41 46,53 46,06 45,86 47,41

Depositos mas Prestamos

s/personal (en millones)

TOTAL BANCOS 1,95 2,26 2,57 3,02 3,48 3,95
Bancos Publicos 1,6 1,98 2,24 2,84 3,29 3,92
Bancos Privados 23 2,52 2,85 3,16 3,61 3,98

de Capital Nacional 1,92 2,08 2,48 2,6 3,07 3,33
Cooperativos 1,13 1,54 1,86 2,41 2,99 3,33
de Capital Extranjero 3,04 3,42 3,8 4,38 43 4,78

Fuente: BCRA, Informacion de entidades financieras, afios 2003 y siguientes.

Los gastos de administracion en proporcion de los ingresos financieros y por
servicios netos, representaban en diciembre de 2003 el 181,83% para el promedio del
sistema, siendo la peor performance la de la banca publica (673,2%) seguida por la

banca extranjera (253,38%), y la mejor performance la de la banca cooperativa
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(87,46%) que en ese afo era la unica que tenia excedente de ingresos por sobre sus
gastos de administracion. En el periodo considerado observamos que todos los
intermediarios fueron ajustando sus costos y mejorando sus ingresos hasta alcanzar
tanto en promedio como por grupos homogéneos, tener sus gastos de administracién
por debajo de los ingresos financieros y por servicios netos. El promedio del sistema a
fines de 2008 rondaba el 69,2%, con la banca publica y la cooperativa por encima de

ese promedio (75,19% y 81,2% respectivamente).

La absorcion de gastos con volumen de negocios muestra que la proporcion de
gastos de administracion respecto del capital de depdsitos y préstamos es mejor en la
banca publica (3,82% en 2003 y 3,88% en 2008), la unica por debajo del promedio del
sistema para todo el periodo (4,85% en 2003 y 4,92% en 2008). Observando la
evolucion de este indicador, los que mejor comportamiento mostraron fueron los
bancos cooperativos (del 7,57% en 2003 al 5,85% en 2008), con un empeoramiento

en la banca extranjera que pasé del 4,37% en 2003 al 5,29% en 2008.

Los indicadores que toman en cuenta los gastos en remuneraciones, tanto
sobre personal como sobre gastos administrativos, muestran que crecieron en tanto en
monto como en significatividad respecto del total de gastos. Como los valores en
monto estan expresados en miles de pesos corrientes, hay que tener en cuenta la
variable de incremento de precios que no esta depurada, no obstante, podemos notar
que entre 2003-2008 han tenido mejores remuneraciones promedio los bancos
extranjeros (53,61 miles en 2003 y 114,05 miles en 2008), siendo las mas bajas las de
la banca publica en 2003 con 34,44 miles pero superan el promedio del sistema en
2008 (104,93 miles contra un promedio de 104,15 miles). Los bancos privados que en
promedio estaban por encima de la media del sistema en 2003 (49,65 miles en 2003
contra un promedio de 42,05 miles), no alcanzaban el promedio en 2008 (103,64 miles
contra un promedio de 104,15 miles), siendo los peor remunerados los bancos de
capital nacional. Observando los gastos en remuneracion como proporcion de los
gastos administrativos vemos un importante crecimiento entre 2003 y 2008: del
44,54% al 55,7% para el promedio del sistema; principalmente explicado por el
recupero de los salarios de la banca publica que pasa de 55.1% a 71,05% seguidos

por la banca cooperativa que pasa de 46.37% el 56,09%.

Para finalizar el analisis de la eficiencia, seleccionamos el indicador que toma

el capital de depdsitos mas préstamos sobre personal ocupado, y notamos un
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importante crecimiento del volumen de negocios, que paso de 1,95 millones en 2003 a
3,95 millones en 2008 para el promedio del sistema. La banca publica muestra un
indicador levemente inferior al promedio (3,92 millones), pero superior a los bancos
privados de capital nacional y cooperativos (3,33 millones en ambos grupos), superado

por la banca extranjera con 4,78 millones.

5.1.4. Rentabilidad®’

Tomamos para un andlisis del sistema en estos ultimos cinco afos, los
indicadores de rentabilidad ROE, ROA, ROE operativo y ROA operativo. En todos
ellos puede observarse una importante recuperacion. Mientras que en 2003 eran
negativos en todos los casos, pasaron a ser positivos para todos los grupos
homogéneos considerados a partir de 2006 habiéndose incrementado hacia 2008. La
rentabilidad como proporcion del Patrimonio Neto pasé para el promedio del sistema
del -19,9% en 2003 al 15,1% en 2008. El grupo con peor rentabilidad en 2003 era el
de los bancos extranjeros (-29,54%) seguido por la banca publica (-27,87%),
mostrando pérdidas pero de muy inferior magnitud para los bancos privados de capital
nacional y cooperativos (-2,32% y -2,35%). Los resultados se revirtieron en el periodo
analizado y a fines de 2008 los mas rentables eran los bancos extranjeros (20,34%) y
los privados de capital nacional (18,24%). La banca cooperativa estaba apenas por
debajo del promedio del sistema (17,37% contra 17,56% para el promedio) y la banca

publica sensiblemente por debajo (10,34%).

" Para ver un detalle pormenorizado de las cuentas utilizadas por el BCRA en el célculo de estos
indicadores, se sugiere leer el Anexo 1 del Capitulo Il de la publicacién “Informe sobre entidades
financieras” que publica mensualmente el BCRA. En este apartado se tomaron los indicadores R1-ROE
(return on equity), R2-ROA (return on assets), R3-ROE operativo y R4-ROA operativo.
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Cuadro 34

Rentabilidad
Periodo 2003-2008
2003 | 2004 | 2005 [ 2006 2007 2008
RENTABILIDAD (%)
ROE
TOTAL BANCOS -19,9 -4.15 7,72 15,49 11,79 15,1
Bancos Publicos -27,87 2,84 12,41 12,09 11,51 10,34
Bancos Privados -15,83 -7,15 5,2 17,34 11,93 17,56
de Capital Nacional -2,32 10,53 20,19 22,96 15,67 18,24
Cooperativos -2,35 5,31 7,99 20,3 14,47 17,37
de Capital Extranjero -29,54 -8,43 -15,73 10,91 9.1 20,34
ROA
TOTAL BANCOS -2,98 -0,47 0,9 1,88 1,46 1,75
Bancos Publicos -3,65 0,24 1,24 1,24 1,19 0,99
Bancos Privados -2,55 -0,96 0,67 2,34 1,65 2,26
de Capital Nacional -0,43 1,46 2,62 3,37 2,55 2,76
Cooperativos -0,44 0,7 0,83 2,1 1,35 1,41
de Capital Extranjero -4,27 -0,95 -1,96 1,3 0,96 1,97
ROE operativo
TOTAL BANCOS -20,73 -1,74 10,63 17,38 13,68 15,9
Bancos Publicos -30,4 3,07 17,1 19,52 13,66 10,12
Bancos Privados -15,63 -3,8 7,15 16,22 13,69 18,88
de Capital Nacional -5,68 8,87 13,39 12,94 12,36 16,26
Cooperativos -2,4 6,19 13,79 19,15 15,77 16,22
de Capital Extranjero -27,2 -2,12 -0,91 24,54 18,2 24,8
ROA operativo
TOTAL BANCOS -3,09 -0,2 1,24 2,11 1,69 1,84
Bancos Publicos -3,98 0,25 1,7 2 1,41 0,97
Bancos Privados -2,52 -0,51 0,92 2,19 1,89 2,44
de Capital Nacional -1,06 1,23 1,74 1,9 2,01 2,46
Cooperativos -0,45 0,81 1,43 1,98 1,47 1,32
de Capital Extranjero -3,93 -0,24 -0,11 2,93 1,92 2,4

Fuente: BCRA, Informacion de entidades financieras, afios 2003 y siguientes.

El analisis del ROA, que mide la rentabilidad final respecto de los activos
totales, muestra que bajo esa perspectiva, los bancos mas rentables a fines del 2008

eran los privados de capital nacional (2,76%), y los menos rentables los publicos

(0,99%), con un promedio para el sistema de 1,75%.

Si tomamos en cuenta el ROE operativo, que mide el resultado por las
actividades de intermediacién respecto del patrimonio, sin tomar en cuenta resultados
extraordinarios, vemos que curiosamente, en 2008, para el promedio del sistema, es
levemente mas alto que el ROE (que si toma en cuenta las utilidades y pérdidas

diversas), siendo 15,9% contra un 15,1% del ROE. Los bancos mas rentables de
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acuerdo a las mediciones de este indicador son los extranjeros, con un 24,8%, seguido
por los bancos privados de capital nacional con un 16,26% y los cooperativos con un

16,22%. Los publicos estan por debajo del promedio del sistema con 10,12%.

Midiendo la rentabilidad por el indicador de ROA operativo, observamos que los
bancos mas rentables a fines de 2008 eran los privados de capital nacional (2,46%)
seguidos luego por los extranjeros (2,4%), encontrandose por debajo del promedio del
sistema los bancos cooperativos y por ultimo la banca publica (1,32% cooperativos,

0,97% publicos, contra el promedio del sistema de 1,84%).

5.1.5. Liquidez*

Tomamos en esta seccién los indicadores “Activos liquidos sobre pasivos
liquidos” y “Activos liquidos sobre Total de activos neteados”. La liquidez medida como
proporcion de activos liquidos respecto de pasivos liquidos se redujo del 32,14% en
2003 al 19,77% en 2005 para incrementarse nuevamente hacia fines del 2008 al
27,55% para el promedio del sistema. En 2003, los bancos extranjeros estaban por
debajo del promedio, 26,65% y los bancos publicos mostraban 32,01%, siendo los
bancos cooperativos los mas liquidos a esa fecha (44,79%). A fines de 2008 los
bancos cooperativos, privados de capital nacional y publicos muestran un indicador
por debajo del promedio del sistema (21,85% cooperativos, 25,06% publicos y 26,08%
privados de capital nacional, contra 27,55% para el promedio del sistema. Los mas

liquidos eran los bancos extranjeros (31,56%), todo lo contrario de 2003.

%2 para ver un detalle pormenorizado de las cuentas utilizadas por el BCRA en el célculo de estos
indicadores, se sugiere leer el Anexo 1 del Capitulo Il de la publicacién “Informe sobre entidades
financieras” que publica mensualmente el BCRA. En este apartado se tomaron los indicadores L2-Activos
liquidos sobre pasivos liquidos y L4-Activos liquidos sobre Total de activos neteados.
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Cuadro 35

Liquidez
Periodo 2003-2008
[ 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008
LIQUIDEZ (%)
Activos liquidos sobre pasivos liquidos
TOTAL BANCOS 32,14 25,65 19,77 26,8 26,15 27,55
Bancos Publicos 32,01 24,87 16,1 24,97 23,53 25,06
Bancos Privados 32,25 26,37 22,73 28,28 28,12 29,4
de Capital Nacional 37,33 26,21 21,27 29,38 27,08 26,08
Cooperativos 44,79 35,86 16,56 21,58 26,22 21,85
de Capital Extranjero 26,65 23,64 20,9 26,96 28,55 31,56
Activos liquidos sobre Total de Activos Neteados
TOTAL BANCOS 16,61 14,89 12,92 19,02 19,55 20,8
Bancos Publicos 19,83 16,96 11,47 19,55 19,08 20,59
Bancos Privados 14,51 13,48 13,92 18,66 19,86 20,94
de Capital Nacional 12,24 10,95 11 16,97 17,32 17,11
Cooperativos 30,3 26,8 12,4 18,36 22,29 18,34
de Capital Extranjero 14,12 13,78 15,25 20,07 22,21 24,28

Fuente: BCRA, Informacion de entidades financieras, afios 2003 y siguientes.

Medida la liquidez como proporcion de los activos, se observa un crecimiento
entre puntas 2003-2008, que paso del 16,61% en 2003 al 20,8% en 2008 para el
promedio del sistema. La banca extranjera (24,28%) y la publica (20,59%) es la mas

liquida segun este indicador.

5.1.6. Tasas de interés

Dada la importancia que consideramos que reviste el crédito que otorga el
sistema financiero para contribuir al desarrollo econémico, hemos aislado aqui las
tasas de interés, para analizarla mas que desde un punto de vista de eficiencia, como
un indicador de la forma en que operan los intermediarios en este punto central en
particular. Un analisis mas profundo, dada la relevancia del tema y para poder

abordarlo de forma mas adecuado, se realizara en el apartado 4.4.

Se observa, si observamos el Cuadro 36, un crecimiento de las tasas implicitas
tantos activas como pasivas para el periodo 2004-2008, con un costo del crédito
mayor en el segmento de bancos privados de capital nacional (17,77% en 2008). Las

menores tasas activas implicitas a fines de 2008 eran las que cobraban los bancos
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publicos y cooperativos, no obstante ser los cooperativos los que pagaban mejor tasa

implicita pasiva -6%- (junto con los privados de capital nacional 6,07%).

El Spread medido en numero de veces la tasa pasiva, muestra una mejoria
para el conjunto del sistema entre 2004-2008, en que paso de 4,87 veces a 2,25
veces, explicada basicamente por la significativa mejoria en los bancos publicos (de
7,54 veces en 2004 a 2,34 veces en 2008) y los bancos cooperativos (de 5,77 en 2004
a 1,46 en 2008).

Cuadro 36

Spread Bancario
Periodo 2003-2008

| 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 2008

Tasa activa implicita

TOTAL BANCOS 9,98 12,45 12,35 13,09 15,39
Bancos Publicos 10,5 12,26 12,09 11,71 12,83
Bancos Privados 9,74 12,54 12,48 13,7 16,58

de Capital Nacional 10,06 13,6 13,61 14,95 17,77
Cooperativos 11,04 12,36 12,34 12,1 14,75
de Capital Extranjero 9,68 12,15 11,51 12,25 15,45

Tasa pasiva implicita

TOTAL BANCOS 1,7 2,39 3,07 3,6 4,74
Bancos Publicos 1,23 1,67 2,32 2,87 3,84
Bancos Privados 2,15 3,01 3,71 4,18 5,46

de Capital Nacional 2,12 3,1 3,93 4,55 6,07
Cooperativos 1,63 2,03 3,4 4,13 6
de Capital Extranjero 2,38 3,38 3,92 3,95 5,07

Spread

TOTAL BANCOS 8,28 10,06 9,28 9,49 10,65
Bancos Publicos 9,27 10,59 9,77 8,84 8,99
Bancos Privados 7,59 9,53 8,77 9,52 11,12

de Capital Nacional 7,94 10,5 9,68 10,4 11,7
Cooperativos 9,41 10,33 8,94 7,97 8,75
de Capital Extranjero 7,3 8,77 7,59 8,3 10,38

Spread / tasa pasiva (en nimero de veces)

TOTAL BANCOS 4,87 4,21 3,02 2,64 2,25
Bancos Publicos 7,54 6,34 4,21 3,08 2,34
Bancos Privados 3,53 3,17 2,36 2,28 2,04

de Capital Nacional 3,75 3,39 2,46 2,29 1,93
Cooperativos 5,77 5,09 2,63 1,93 1,46
de Capital Extranjero 3,07 2,59 1,94 2,10 2,05

Fuente: BCRA, Informacion de entidades financieras, afos 2003 y siguientes.

De esta breve resefia puede concluirse que los intermediarios que mas aptitud

demuestran para el crédito, a partir de estos indicadores, son los bancos publicos y
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cooperativos. En estas entidades, los indicadores de calidad de cartera tuvieron un
mejor comportamiento en la crisis. Por su parte, la banca extranjera evolucioné desde
malos indicadores de liquidez en la crisis a excesivos en 2008, o mismo ocurrié con la
rentabilidad. Debe agregarse a estas observaciones la conclusion de la seccion
anterior en la que se refleja una mayor concentraciéon de cartera y una

sustantivamente menor diversificacion regional de los bancos extranjeros.

La mejora de los indicadores sistémicos fue el resultado de una politica
econdmica de matriz productivista, pero la estructura y dinamica bancaria sigue
evidenciando la prociclicidad de la banca extranjera y la inexistencia de impacto
positivo alguno del proceso de extranjerizacion: el grupo de ese origen se comporta
igual que el ciclo, tiene una calidad de cartera peor y no aporté segun la informacion
estadistica ninguna mejora sustantiva en la eficiencia operativa del sistema, a la vez
que fue beneficiario indiferenciado de todas las politicas de emergencia y salvataje

implementadas por el Banco Central.

5.2. Spread Bancario. Periodo 1995-2005%

Tal como lo explicitaramos en el apartado 4.3.6, la asistencia crediticia es de
suma relevancia como aporte al desarrollo de los sectores productivos, siendo
necesario que el precio de la misma sea acorde para facilitarlo. El analisis de
indicadores tales como las tasas y el nivel de spread del sistema bancario resulta por
lo tanto sumamente significativo. Este estudio nos posibilita no sélo conocer el margen
de intermediacion predominante, sino también nos permite estar al tanto del grado de

profundizacion del sistema.

%3 La consideracion principal que debe realizarse en relacion al corte metodolégico que realizamos para
las series entre 2002/2005 y 2006/2008, obedece a una cuestion fundamental vinculada a los cambios en
la estructura de medicién de la tasa de inflacion minorista (IPC) por parte del INDEC. Dado que el CER
resulta una reexpresion de esa tasa, la significativa brecha que se ha registrado a partir de 2006 entre la
tasa medida por INDEC y por otras fuentes, se ha ampliado y ha generando una distorsion que
entendemos que impacta sobre el real nivel de las tasas de interés de acuerdo a la metodologia aplicada
en el estudio anterior. Dado que las tasas activas y pasivas nominalmente han tenido una evolucién mas
acorde al mercado, la correccién simple por CER puede resultar distorsiva a los fines del analisis
tendencia. Asimismo, en el caso de CVS, este también ha presentado una significativa evolucién a partir
del 2004 al registrarse una evolucién nominal de los salarios pagados en el sector formal de la economia,
lo que también en su relacion al CER puede presentar efectos distorsivos significativos.
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Cuadro 37

Estructura del Spread 1995-2001
1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 P,rgg_‘,eoﬂ'o

Tasa activa implicita | 17,87%] 15,39%| 14,14%[ 15,10%| 15,37% | 16,46% | 19,76%| 16,30%
Tasa pasiva implicita | 6,49% | 5,20% | 5,09% | 5,16% | 5,44% | 5,76% | 7,83% | 5,85%
Spread 11,39%] 10,18% | 9,05% | 9,94% | 9,93% |10,71%{11,93%| 10,45%

Fuente: Grasso, F. y Banzas, A. (2006)94

Para el periodo analizado en el cuadro 37 la tasa de interés activa implicita
promedio fue de 16,3% mostrando en estos anos una relativa estabilidad, siendo los
valores mas elevados aquellos correspondientes a los afios 1995 y 2001 como
consecuencia de las altas expectativas de devaluacion. A su vez, las mismas fueron
altas en términos reales tomando en cuenta la casi nula inflacién e incluso con algunos
periodos de deflacion. Por otro lado, la tasa de interés pasiva implicita promedio fue de
5,85%. Es asi que los rendimientos de las colocaciones estuvieron cercanos a los
niveles internacionales. Respecto a los spreads, los mismos se encontraron entorno al
9% y 12%, registrando los mayores valores en 1995 y 2001 correspondiéndose con la

elevacion de las tasas de interés activas.

A fines de 2001, la crisis econdmica y financiera desatada junto al colapso de la

convertibilidad trajo cambios en el marco legal y regulatorio del sistema bancario.

A fin de calcular las tasas de interés implicitas para el periodo que le sucedio,
se consideran, como alternativa, los ingresos y egresos del CER (coeficiente de
estabilizacion de referencia), mecanismo de indexacion parcial basado en el nivel de
precios al consumidor, y el CVS (coeficiente de variaciéon salarial) como parte de los
intereses cobrados y pagados. La reglamentacion de topes en las tasas de interés

activas aplicadas a los préstamos pesificados en el 2001 induce a considerar las

94 La base de datos utilizada en la investigacién proviene del “Informe de Entidades Financieras”

elaborado por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), la cual consiste en una serie temporal
para el periodo junio de 1995 a junio de 2005 de los Estados Contables de las entidades financieras
existentes a junio de 2005, con frecuencia mensual. De las entidades informadas se descartaron las
compainiias financieras, el Banco de Inversion y Comercio Exterior (BICE) —por su caracter de banco de
desarrollo— y el Banco Hipotecario S.A. —por su especializacién en esa linea crediticia—, trabajando
unicamente con bancos comerciales (en total 55 entidades bancarias). De esta manera, a lo largo del
trabajo, cuando se haga referencia al total del sistema, se debera considerar el universo referenciado.
(Grasso, F. y (Banzas, A. 2006))
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compensaciones (CER/CVS) a fin de reflejar la totalidad de los ingresos financieros de

los bancos.

Cuadro 38

Estructura del Spread 2002-2005 con y sin CER/CVS en el calculo de las tasas de

interés activas y pasivas implicitas
Incluyendo CER y CVS Promedio excluyendo CER y CVS Promedio
2002 2003 2004 2005 ‘04-05 2002 2003 2004 2005 ‘04-05
Tasa activa implicita |69,76%|22,05%| 17,06%| 19,38%| 18,22% |24,45%|12,72%| 9,77% |10,30%] 10,03%
Tasa pasiva implicita | 27,58%| 7,42% | 4,10% | 5,91% | 5,01% | 9,56% | 5,76% | 1,73% | 1,90% | 1,82%
Spread 42,19% [ 14,63%| 12,95%| 13,47%]| 13,21% | 14,88%| 6,95% | 8,05% | 8,39% | 8,22%

Fuente: Grasso, F. y Banzas, A. (2006)

Si realizamos una comparacion del estudio de los indicadores con y sin los
coeficientes indexatorios, observamos que los promedios del 2004/2005, por ser los
afos en los cuales los bancos retoman su rol de intermediador, vemos que las tasas
de interés pasivas implicitas, en el primer caso, disminuyeron respecto a las de la
convertibilidad, en tanto las activas se encuentran por encima, resultando en un

spread superior. Cuando se toman las tasas sin CER y CVS, ambas son inferiores.

La masiva privatizacion de los bancos publicos, la extranjerizacion y la
concentracion del sistema que resultd de la reforma financiera impuesta por la
ortodoxia durante el periodo de convertibilidad no significé una mayor eficiencia de las
entidades. Tal como destacan Grasso y Banzas (2006), los resultados fueron spreads
que alcanzaron niveles altos e incluso mayores que otros paises con similar grado de
desarrollo al argentino. Diversos aportes de la literatura concluyen que aquellos paises
que cuentan con menores niveles de spreads demuestran un nivel de profundizacion
bancaria mayor. Los altos niveles de spreads argentinos son una evidencia

contundente, en tal sentido, de lo contrario.
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Palabras Finales

La legislacion financiera establecida en 1977 fue el inicio de un devenir de
reformas que en la segunda mitad de la década del noventa completaron un régimen
plenamente consustanciado con el paradigma de las liberalizaciones. Ese dispositivo
incluia la Carta Organica de 1992 y las regulaciones prudenciales en la version

extrema de Basilea “Plus” y la hoja de ruta hacia Basilea |I.

La ley 21.526 implementd un sistema de banca universal, admitio todo tipo de
operaciones que no estuvieran expresamente prohibidas, abrié el camino para que en
modificaciones posteriores se adoptara una igualdad de trato entre la banca privada
local y la extranjera, discrimind negativamente la institucionalidad cooperativa e
impulsé la generalizacion de la forma juridica de sociedad anénima. Tuvo el expreso
objetivo de concentrar el sistema en pocas entidades, proceso que alcanzé su meta
dos décadas después de su sancidon y que estuvo acompafado por una sustantiva

extranjerizacion de las entidades del Sistema.

La reforma conformdé un régimen con vigencia de tasas de interés
desreguladas, crédito asignado por el mercado sin orientacion publica alguna, una
marcada evolucion de las entidades hacia la desespecializacion crediticia y el

predominio del corto plazo con ausencia de préstamos para el desarrollo.

El dispositivo iniciado con la ley de la dictadura militar no logr6 mejoras
importantes en la monetizacién de la economia, a la vez que provocd una marcada
volatilidad de la relacion entre el agregado M3 y el PBl. A su vez, durante todo el
periodo de despliegue de ese nuevo paradigma la tasa de crecimiento anual promedio
del producto se retrajo severamente en relacion al periodo anterior. Esa misma
tendencia, y de manera acentuada, se verifica en el PBI por habitante. Es de sefialar
que los cambios financieros del ultimo cuarto de siglo coadyuvaron significativamente
con un disefio macroeconomico que introdujo una intensa volatilidad del nivel del PBI,
con los consecuentes efectos sobre la actividad econdmica. Asimismo la relacion
crédito/PBl también fue de alta volatilidad con una marcada prociclicidad. Las
numerosas privatizaciones de bancos publicos provinciales y el agudo proceso de
extranjerizacion bancaria, debilitaron la presencia de una institucionalidad contraciclica

y favorecieron un vinculo sin mediaciones entre el crédito local y las condiciones de
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liquidez internacional, en un sistema financiero que se habia constituido en uno de los

mas abiertos del mundo.

Una dislocacion sustancial se verificd entre los objetivos para la asignacion del
crédito que enunciaron los propulsores y ejecutores de la reforma financiera y los
resultados alcanzados por esta. Las pymes tuvieron serias dificultades para acceder al
credito, habiendo sido sistematicamente discriminadas como adjudicatarias del mismo
y en los casos en que lograban asistencia crediticia lo hacian en condiciones de tasas
mucho mas altas, exigencias de garantias superiores y plazos inferiores al de las
empresas concentradas. En el analisis sectorial, los sectores manufacturero y primario
cedieron posiciones a favor del sector servicios; en tanto que las familias aumentaron
su participacion en el total de créditos respecto de los préstamos a las empresas. Los
estudios sobre el crédito también evidencian que la atencién financiera no acompafno
al crecimiento de los sectores mas dinamicos de la economia. Argentina se ofrece
como una evidencia practica de la estrepitosa falsedad del enfoque de la
“antirrepresion financiera”. Un experimento de asignacién mercantil con un sesgo
marcado de desoptimizacion de recursos. La liberalizacién financiera no solo
desfinancio el desarrollo provocando la desarticulacion productiva, si no que también
danod la integracion nacional: el crédito se concentré en pocas provincias —
particularmente en la CABA- , registrando valores insignificantes en las regiones mas

pobres y atrasadas.

Los depdsitos también reflejaron una dinamica de concentracion en pocas
entidades. Asi entre 1975 y el 2001, las 10 entidades mas grandes pasaron del 55% al
74% de los depositos; pero mas significativo fue el cambio cualitativo respecto del
caracter de esas entidades. Mientras que en 1975 tenian un claro predominio los
bancos publicos, hacia el final de la convertibilidad la banca extranjera contaba con

mas de la mitad de los depdsitos.

En el periodo transcurrido desde la implementacion de un esquema
macroeconémico productivista se introdujeron modificaciones regulatorias que
procuraron ganar cierta funcionalidad y pragmatismo en el dispositivo normativo de la
actividad financiera. Estas modificaciones en conjuncion con las virtudes de la politica
economica vigente proveyeron una mejora de la estabilidad financiera y solvencia de
las entidades, mientras se reanudaba la expansion crediticia. Sin embargo, los rasgos

estructurales del sistema financiero heredado subsisten incolumnes: las entidades
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acumulan excedentes financieros y ganancias extraordinarias mientras las
caracteristicas de las carteras de crédito permanecen sin modificaciones sustantivas y
el sistema financiero sigue sin aportar efectivamente flujos de recursos crediticios que
contribuyan al desarrollo. En tanto es la banca publica la que ha promovido y
establecido las nuevas lineas de crédito funcionales a la extension de los plazos, el
fomento de la Inversion y el activismo contraciclico durante el periodo de crisis,

mientras que la cooperativa afirma su especializacion en las pymes.

Lo expuesto en el presente documento intenta ser una contribucion al
necesario debate sobre las insistententemente demandadas reformas legales e
institucionales en el sistema financiero, imprescindibles para remover un disefio
creado a medida del modelo neoliberal y avanzar en el sentido opuesto: ordenar las

finanzas en funcién de la produccién y el desarrollo nacional.
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