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La evolucion del sector bancario durante el gobierno de Cambiemos / Cecilia Allami y Alan Cibils

Resumen

Con la llegada de Mauricio Macri -el candidato de la alianza Cambiemos- a la pre-
sidencia en diciembre de 2015, se llevaron adelante un conjunto de reformas orientadas
a lograr la apertura y desregulacion de la economia, que desarticularon diversas he-
rramientas de politica economica implementadas durante la década anterior. El sector
financiero y bancario no fue ajeno a este proceso: se desarticularon numerosas regu-
laciones y 1};1 orientacidn fue hacia una mayor libertad del sector a fijar el valor de va-
riables fundamentales. El objetivo del presente trabajo es realizar un anélisis de la
evolucion del sistema bancario argentino durante el gobierno de Cambiemos. Para ello,
analizaremos las medidas implementadas y su impacto sobre diversas variables como
rentabilidad, composicién de los activos, asignaciéon y composicion del crédito, valor
agregado, entre otras. La hipétesis tentativa del trabajo es que se distinguen dos etapas
del gobierno de Cambiemos: una primera en la cual los cambios regulatorios tendieron
a garantizar, e incluso incrementar, la rentabilidad del sector financiero aun en un con-
texto de creciente incertidumbre y retraccion de la economia real. En una segunda
etapa, iniciada en octubre de 2018, a partir de desequilibrios que comenzaron a gene-
rarse a causa de estas politicas de desregulacion y liberalizacidn, los bancos comerciales
se replegaron de dar créditos privados y comenzaron a prestar al Banco Central, atrai-
dos por%as altisimas tasas de interés. En este contexto,El)os bancos estuvieron lejos de
orientar sus créditos en pos del desarrollo productivo, en un contexto de brutal caida
de la actividad econdmica. En este sentido, como veremos a lo largo del trabajo, la ex-
Beriencia del gobierno de Cambiemos nos muestra cabalmente que las politicas neoli-

erales generaron un retroceso en la orientacion de profundizar el crédito a los sectores
productivos en pos de un desarrollo econdmico sustentable.

Palabras clave: Sistema financiero - Argentina - Liberalizacion financiera - Neoliberalismo

Abstract
The evolution of the banking sector during the Cambiemos government

When Mauricio Macri—the candidate of the Cambiemos coalition—took office in
December 2015, he rolled out a series of reforms aimed at liberalizing and deregulatin
the economy, dismantling the policy framework of the previous decade. The financia
and banking sectors were deeply affected by this process: a number of regulations were
removed with the objective of allowing the sectors to freely determine fundamental
economic variables. The objective of this article is to analyze the evolution of the Ar-
gﬁ:ntine bankin% system during the Cambiemos administration. To do so, we analyze
the Eolicies implemented and their impact on a series of variables, such as profitability,
bank asset structure, allocation and composition of credit and added value, among ot-
hers. The tentative hypothesis of the worE is that two stages of the Cambiemos govern-
ment are distinguished: a first in which regulatory changes tended to guarantee, and
even increase, the profitability of the financial sector even in a context of increasing
uncertainty and retracement of the real economy. In a second phase, which began in
October 2018, following imbalances that began to arise as a result of these deregulation
and liberalization policies, commercial banks retreated from giving private credit and
began lending to the Central Bank, attracted by the very high interest rates.. In this con-
text, banks were far from directing their loans towards productive development, in a
context of brutal decline in economic activity. In this sense, as we show in the article,
the experience of the Cambiemos government shows us fully that neoliberal policies
generated a setback in the direction of deepening credit to productive sectors in pursuit
of sustainable economic development.

Keywords: Financial system - Argentina - Financial liberalization - Neoliberalism
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Introduccion

partir de diciembre de 2015, cuando Mauricio Macri asumid la presidencia,

se implementaron un conjunto de reformas que iban en un sentido diame-

tralmente opuesto a las que habian prevalecido en los doce afios anteriores,
durante los gobiernos de Néstor Kirchner y Cristina Ferndndez de Kirchner. Asi,
las politicas del macrismo estuvieron orientadas a lograr la apertura y desregula-
cién de la economia, desarticulando diversas herramientas de politica econémica
implementadas durante la década anterior. A pocos dias de asumir la presidencia,
se dispusieron las primeras medidas que implicaron el desmantelamiento de los
controles cambiarios, de capitales y financieros. Adicionalmente, se abandond la
politica monetaria de metas cuantitativas y flotacién administrada para el tipo de
cambio, y se adoptd una politica monetaria de metas de inflacién y flotacién libre
cambiaria. El objetivo de estas modificaciones regulatorias seria atraer capitales a
partir de la “confianza” generada en los mercados por las nuevas reglas de juego
“transparentes”, lo que generaria un circulo virtuoso de ahorro y crecimiento.

El sector bancario no fue ajeno a este proceso: se desarticularon numerosas re-
gulaciones y la orientaciéon fue hacia una mayor libertad para fijar el valor de va-
riables fundamentales. Sin embargo, los desequilibrios macroeconémicos vy,
especificamente, la inestabilidad cambiaria, obligaron al Gobierno a generar dis-
tintos cambios en la politica monetaria —-profundizando su sesgo contractivo-y a
utilizar instrumentos de esterilizacién monetaria como las Lebac (Letras del Banco
Central) y posteriormente las Leliq (Letras de Liquidez), que tuvieron un fuerte
impacto en el comportamiento del sistema bancario. En este sentido, esta segunda
etapa se pareceria al sistema de nacionalizacién de los depésitos impulsado por
Juan Domingo Perén en la década del cuarenta, con una fuerte diferencia: los ban-
cos usaron los depésitos para comprar Lelig, en lugar de para otorgar préstamos.
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El objetivo del presente trabajo es realizar un andlisis de la evolucién del sistema
bancario argentino durante el gobierno de Cambiemos. La hipétesis del trabajo es
que se distinguen dos etapas: una primera en la cual los cambios regulatorios ten-
dieron a garantizar, e incluso incrementar, la rentabilidad del sector financiero, aun
en un contexto de creciente incertidumbre y retraccién de la economia real. En una
segunda etapa, iniciada en octubre de 2018, las altas rentabilidades del sistema fi-
nanciero pasaron a ser la contracara de la politica monetaria contractiva basada
en las altas tasas de las Lelig. Como contrapartida, se generd una fuerte contraccién
del crédito en términos reales, pero con altisimas tasas de rentabilidad para el sis-
tema bancario.

La estructura del trabajo es la siguiente: en primer lugar, se realiza un resumen
de las principales medidas de desregulacién que se impulsaron en relacién al sis-
tema bancario y la evolucién de algunas variables econdmicas vinculadas con esta
evolucidén. En segundo lugar, se analizan los cambios impulsados por Cambiemos
en la politica monetaria a partir de octubre de 2018 y su impacto en el sistema ban-
cario. Finalmente, se evalta la evolucion de la rentabilidad y la actividad del sector
durante esa gestion. Por dltimo, se realizan algunas reflexiones finales.

Primera etapa (diciembre de 2015-octubre de 2018): la desregulacion del sistema bancario

Como fue sefalado, la Alianza Cambiemos inicié un proceso de desregulacion
en diversos planos de la economia nacional®. A continuacién, se enumeran las prin-
cipales medidas desregulatorias sobre el sistema bancario impulsadas entre di-
ciembre de 2015 y diciembre de 2019.

La primera medida significativa que se tomé respecto de la regulacion del sis-
tema bancario fue la liberalizacién de las tasas activas y pasivas en diciembre de
2015: se eliminaron los topes maximos para las tasas de interés activas, fundamen-

1 Enrelacion ala politica monetaria, el BCRA, con Federico Sturzenegger como presidente de la institucion,
implementd metas inflacionarias y libre flotacién del tipo de cambio con el objetivo explicito de reducir
drasticamente la inflacion y establecer un tipo de cambio de libre mercado. Si bien se plante6 esta politica
monetaria, el BCRA intervino en el mercado de cambios, en muchas ocasiones de manera erratica, para
incidir sobre el valor de la divisa.
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talmente sobre operaciones con préstamos personales y prendarios, y los topes
minimos sobre las tasas de los plazos fijos (BCRA, 2015a). El argumento con el que
se justificaron estas modificaciones fue la de que las mismas tenderian a “promover
la competencia al mismo tiempo que a mejorar los canales de transmision de la
politica monetaria”? (BCRA, 2016d). También se desgularon las comisiones cobra-
das por los distintos servicios bancarios?. Luego de un “periodo de transicién” -en
el que se permiti6 un incremento de hasta el 20% para las comisiones, que debia
ser informado al BCRA y luego notificado a los clientes con anticipacidon-, a partir
de septiembre de 2016 se liberaron completamente los niveles de comisiones
(BCRA, 2016b). En diciembre de 2015 se reemplaz6 la “linea de créditos para la
inversion productiva” por la “linea de financiamiento para la produccién y la inclu-
sién financiera” (BCRA, 2015d), y se realizaron sucesivas modificaciones que de-
sarticularon este instrumento de crédito a la produccién. También se redujo el
porcentaje de los depdsitos que se destinarian a esta linea de financiacion: del 18%
al 16,5% en enero de 2018 y luego sucesivas reducciones de 1,5% mensual, hasta
llegar a diciembre con la eliminacién total de ese requisito (BCRA, 2017d).

Con respecto a los depositos en moneda extranjera, en enero de 2016 se redu-
jeron los encajes sobre los pasivos en divisas de las entidades (de 50% a 30%)
(BCRA, 2015c), con el argumento de “liberar recursos en moneda extranjera para
otorgar créditos”. Esta medida se sumoé a la de diciembre de 2015 en la que se dis-
puso que a la exigencia de efectivo por dep6ésitos a plazo fijo en moneda extranjera
se le restase el monto por la posicién en Letras y Notas del Banco Central en mo-
neda extranjera. Estos titulos se admitieron como destino para la capacidad pres-
table en divisa (BCRA, 2015b)* Durante 2016 y 2017, el BCRA flexibiliz6 la

% Estajustificacion es caracteristica de la doctrina econdmica ortodoxa, y data de la formulacion de McKin-
non y Shaw en 1973. Para una discusiéon mas detallada, ver Cibils y Allami (2010).

3 Sereemplazo la regulacion por la informacién. Segtin se argumentaba, en linea con la teoria neoclasica,
la informacién harfa que los usuarios financieros se movieran hacia aquellas entidades que ofrecian pre-
cios mas bajos por sus comisiones. Para esto, se emiti6 una comunicacién que obligaba a los bancos a
publicar las comisiones en sus paginas web. Al mismo tiempo, el BCRA habilitaria un sistema de compa-
racion. Asi, serian los usuarios quienes, con su movilidad, harian que los bancos compitieran por su per-
manencia bajando las comisiones. Sin embargo, las comisiones no bajaron y muchas de ellas no fueron
publicadas.

* De todos modos, no se usaron.
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posibilidad de otorgar créditos en délares, que habia sido fuertemente restringida
en la década anterior, habida cuenta de los problemas que habia generado el fuerte
peso del endeudamiento en moneda extranjera a fines de la década del noventa y
la consecuente pesificacion asimétrica en 2002. Asi, en febrero de 2016 se dispuso
la ampliacion de los destinos a los que se podia asignar un préstamo en moneda
extranjera. En particular, se incorpord la posibilidad de financiar a exportadores®
(independientemente de si el préstamo seria destinado a prefinanciar una expor-
tacion), a proveedores de exportadores, e incluso a proveedores de servicios (como
los que se prestan en terminales portuarias) siempre que los prestatarios mostra-
sen un flujo de ingresos por ventas a exportadores acorde (BCRA, 2016a).

Asimismo, en julio de 2016 se afiadif la posibilidad de financiar, en moneda ex-
tranjera, inversiones directas en el exterior realizadas por empresas residentes en
el pais que se desarrollaban en actividades productivas de bienes o servicios no fi-
nancieros, y a proyectos de inversién que permitiesen el incremento de la produc-
cion del sector energético y contasen con contratos de venta firme o avales o
garantias totales en moneda extranjera (BCRA, 2016c). En abril y en mayo de 2017
el BCRA ampli6 ain mas los destinos a los que se podia asignar la capacidad pres-
table de los depdsitos en moneda extranjera. En particular, se admitio la posibilidad
de financiar a los importadores del exterior de productos o servicios producidos
en el pais -ya sea de forma directa o a través de lineas de crédito a bancos del ex-
terior- y a los residentes que contasen con avales de bancos del exterior (BCRA,
2017a, 2017b). En agosto de ese afio, el BCRA suprimi6 el plazo minimo previsto
para que los bancos pudieran intermediar o comprar titulos valores de deuda pro-
pios o emitidos por otras entidades financieras, siempre que se cumpliera con cier-
tas condiciones (BCRA, 2017c). El argumento fue que esta medida “contribuiria a
darle mayor liquidez a estos instrumentos, fomentando este tipo de fondeo de me-
diano y largo plazo”. Complementariamente, se eliminé el limite establecido para
la adquisicion de emisiones propias.

5> Exportadores de servicios (como programas informaticos, o centros de atencion telefénica), y a expor-
tadores en general siempre que cumplieran con ciertos requisitos (vinculados con su flujo futuro de in-
gresos por exportaciones).
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Grafico 1.
Préstamos en pesos al sector privado por tipo en valores reales
(variaciones porcentuales interanuales, diciembre de 2014-octubre de 2018)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

¢;Cudl fue el impacto de los cambios regulatorios sobre el crédito en esta primera
etapa? El grafico 1 presenta los préstamos a los sectores privado, publico y finan-
ciero en términos reales entre diciembre de 2014 y agosto de 2018. Observamos
durante todo 2015 un crecimiento de la totalidad de los tramos de la actividad de
crédito. Es interesante sefialar que esto sucedi6 en una economia bajo los efectos
de la escasez de divisas y en un contexto de elecciones presidenciales. A partir de
diciembre 2015, cuando asumié Macri y se implementaron las politicas de libera-
lizacion y desregulacion, se observa una caida sostenida de los créditos durante el
primer afio de mandato, hasta fines de 2016. Durante 2017, que fue un afio electo-
ral, puede verse que todos los créditos aumentan en términos interanuales; se des-
tacan, en particular, los créditos hipotecarios® y de corto plazo (adelantos,

¢ Desde mayo de 2016 hasta abril de 2019 se otorgaron $150 mil millones en créditos hipotecarios UVA.
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Grafico 2.
Préstamos en pesos al sector privado. Participacién de cada tipo de crédito sobre el total (diciembre
de 2015-octubre de 2018).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

personales y documentos). Esta tendencia ascendente comenzara a revertirse al
decrecer las tasas de crecimiento y tornarse negativas en octubre de 2018, excepto
los créditos hipotecarios, cuya tasa de variacion se volvera negativa en 2019 como
veremos en la préxima seccién.

En relacién a la composicién de los préstamos (grafico 2), se observa un incre-
mento de la participacion de los créditos personales —que pasaron de representar
el 21% del total del crédito al 27% en octubre de 2018-, hipotecarios —-del 7% al
13% en el mismo periodo-, y una caida de los documentos -del 25% al 17%. El
resto de los créditos (prendarios con 5% del total, tarjetas con 22%, y adelantos
con 12%) se mantuvieron en participaciones relativamente constantes.
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:Como se explica este aumento del crédito durante 2017 en un contexto de re-
traccion de la actividad y el empleo? La hipdtesis que manejamos ante este fené-
meno es que, ante la caida del salario real, los hogares recurrieron al crédito para
gastos corrientes a la espera de una mejora en las condiciones macroeconémicas.
En este sentido, el comportamiento es tipico de lo observado por otros autores en
la extensa bibliografia sobre financiarizacién’. Ademas, los créditos hipotearios
crecieron por encima del promedio como consecuencia del lanzamiento de los cré-
ditos UVI-UVAS, atados a la evolucion de la inflacidn. Los adelantos y descuentos
también tuvieron una tendencia levemente ascendente.

Segunda etapa (octubre de 2018-diciembre de 2019): la evolucion del sistema
bancario como contracara de la politica monetaria del gobierno de Cambiemos

En 2018 comenzaron a hacerse cada vez mas evidentes las contradicciones y li-
mitaciones del plan econ6mico de Cambiemos. La corrida cambiaria iniciada a prin-
cipios de ese aflo, que habria de acelerarse a partir de mayo, impulsé distintas
regulaciones con el objetivo de controlar la corrida®. En mayo, frente al inminente
vencimiento de un volumen considerable de Lebac, se flexibilizaron los requisitos
minimos de liquidez que debian cumplir las entidades financieras (BCRA, 2018b)
y se las obligé a disminuir sus tenencias de d6lares mediante una reduccion de la

7 Véase por ejemplo, Aitken (2013), Fine (2012), Luduefia y Cibils (2019), Mader (2013, 2017), Sarma y
Pais (2011) y Soederberg (2013), entre otros.

8 En abril de 2016, el Banco Central emitié una comunicacion (A 5945) a través de la cual se cre6 la UVI
(Unidad de Vivienda) como nueva modalidad para el ahorro y el préstamo. A partir de septiembre de
2016 comenz6 a llamarse UVA (Unidades de Valor Adquisitivo). Este sistema permitia indexar tanto cré-
ditos hipotecarios como otros préstamos (personales, comerciales, para pymes, prendarios), asi como
plazos fijos. Los créditos UVA fueron percibidos por un sector de la sociedad como una oportunidad para
acceder a una vivienda propia; sin embargo, la divergencia entre la inflacién y el aumento de los salarios
comenz6 a generar problemas en la capacidad de pago de muchos de los tomadores de estos créditos.

Se produjeron una seguidilla de corridas cambiarias, con fuertes devaluaciones del peso y su esperado
impacto inflacionario, que tornaron insostenible el esquema de Cambiemos. Como consecuencia del agra-
vamiento de los desequilibrios externos derivados de las politicas aplicadas -se acudié al FMI debido al
cierre de los mercados internacionales de crédito en un contexto de endeudamiento permanente pro-
ducto de la liberalizacién y de la constante fuga de capitales-, en el mes de mayo de 2018 el gobierno
acudié al Fondo Monetario Internacional para solicitar un préstamo que en sus inicios fue anunciado
como “preventivo”.
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posicién global neta positiva de moneda extranjera computada (del 30% al 10%)
(BCRA, 2018a), con el objetivo de reducir las presiones sobre el tipo de cambio.

En junio, ante la continuidad de las presiones sobre el mercado de cambios y el
inminente vencimiento de las Lebac, se anunciaron nuevas medidas (BCRA, 2018c).
En primer lugar, se establecié un incremento de los encajes bancarios en 5 puntos
porcentuales para los depdsitos a la vista y a plazo'®. El objetivo fue que estos pesos
inmovilizados no pudiesen generar una mayor presion sobre la demanda de déla-
res. En segundo lugar, se redujo nuevamente, del 10% al 5%, el limite de la posicién
global neta positiva de moneda extranjera de los bancos computada en saldos dia-
rios de la responsabilidad patrimonial computable (RPC) de las entidades. En tercer
lugar, y con el objetivo de dinamizar el mercado nacional de Letras del Tesoro
(Letes) denominadas en délares, se flexibilizaron los requisitos para que las enti-
dades financieras pudiesen adquirir Letes en esa moneda en el mercado secundario
y se autoriz6 a aumentar su posicion global neta en moneda extranjera por encima
del 5% admitido y hasta el 30% de su RPC, en tanto el exceso por sobre el 5% se
integrase con esas letras. Por ultimo, como resultado del primer acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) firmado en junio de 2018, se anuncié un
nuevo mecanismo para realizar operaciones de compraventa de moneda extranjera
mediante licitacion, a implementarse en los casos en los que se observaran “claras
sefiales de disfuncionalidad en términos de diferencial de precios (compra/venta),
volumen o volatilidad” (BCRA, 2018d).

El primer acuerdo con el FMI, firmado en julio de 2018, quedé rapidamente ca-
duco y debio ser expandido y actualizado tres meses después. En medio de las ne-
gociaciones por el nuevo acuerdo renunci6 Luis Caputo, presidente del BCRA (que
habia reemplazado a Federico Sturzenegger unos meses antes), y asumié Guido
Sandleris. En ese marco, el flamante presidente del organismo anunci6é un nuevo
rumbo de la politica monetaria y cambiaria. A partir del segundo acuerdo con el
FM]I, firmado en octubre de 2018, la politica de metas de inflacién se sustituyé por

10 Se permite integrar estos encajes en pesos o mediante Bonos del Tesoro Nacional en pesos a tasa fija con
vencimiento en 2020.
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Grafico 3.
Tasas de interés de Lelig, depdsitos de plazo fijo de hasta $100.000y spread

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

una politica de metas cuantitativas; es decir, se pas6 a controlar la base monetaria,
fijando una regla de expansion cero hasta junio de 2019'. El instrumento utilizado
para este proceso fueron las Leliq, lo que generd una nueva bomba financiera que
se diferenciaba de la anterior -generada en torno a las Lebac- en que las Leliq te-
nian un periodo de maduracién muy inferior y los tenedores eran exclusivamente
bancos que operaban en territorio nacional. De esta manera, se redujo significati-
vamente la posibilidad de que los instrumentos de politica monetaria del Banco
Central pudiesen ser objetos de carry trade. El reemplazo de las Lebac por las Leliq
vino acompafiado de un fuerte aumento de la tasa de referencia, que alcanz6 casi
el 86% en septiembre de 2019.

11 La idea detras de esta politica monetaria es asfixiar la economia para enfriar la demanda de délares y
asi, eventualmente, frenar y aun bajar la inflacion. Para lograr esto, se elevd la tasa de referencia del
Banco Central a mas de 70% en la primera semana de implementacién de la politica, que absorbi6 a
razon de un promedio de $100.000 millones diarios.
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Grafico 4.
Depositos y préstamos al sector privado en valores nominales (variaciones interanuales)

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA

En este sentido, la politica monetaria contractiva del BCRA busc6 incentivar la
compra de Leliq por parte de los bancos y estos, a su vez, incentivaron a los aho-
rristas a colocar plazos fijos en pesos ofreciendo altas tasas de interés. Sin embargo,
el spread fue muy alto. A modo de ejemplo, la diferencia entre la tasa de Leliq y los
plazos fijos menores a $100.000 superd los 25 puntos a partir de marzo de 2019
(grafico 3), ala vez que aument6 fuertemente el stock de Leliq en el activo del sis-
tema bancario (grafico 4).

Otros cambios regulatorios que se produjeron en 2018 fueron la modificaciéon
de la estructura de requisitos de efectivo minimo (encajes), porcentaje que podia
integrarse en BOTE (Bonos del Tesoro) 2020 y Leliq, en un contexto de fuerte ne-
cesidad de colocar todos los instrumentos de deuda emitidos por el gobierno na-
cional.
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Grafico 5.
Préstamos al sector privado en pesos por tipo en valores reales
(variaciones porcentuales interanuales)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA

A comienzos de 2019, con el objetivo de morigerar la presion sobre el tipo de
cambio, se anunciaron nuevas medidas: por un lado, la ampliacion del limite de te-
nencia de Leliq'? por parte de los bancos y, por otro, el BCRA habilit la posibilidad
de realizar plazos fijos en pesos en cualquier banco (sin necesidad de poseer una
cuenta a la vista) a través de medios electrénicos, con el objetivo principal de in-

12 En febrero de 2019 se dispuso que la posicién neta diaria que las entidades financieras registrasen en
Leliq y los pases activos en pesos contra el BCRA no podian superar su responsabilidad patrimonial com-
putable (RPC) del mes anterior o el 65% del promedio mensual de saldos diarios del total de depésitos
en pesos (BCRA, 2019). A partir de fines de marzo se estableci6 que la posicion neta diaria que las enti-
dades financieras registrasen en Leliq no podia superar lo mayor entre la RPC del mes anteriory el 100%
del promedio mensual de saldos diarios del total de depésitos en pesos (BCRA, 2019).
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centivar la constitucion de depdsitos a plazo fijo y desincentivar la compra de dé-
lares, aunque también pudo haber servido como mecanismo de blanqueo de fondos
ya que no habia exigencia alguna de explicar la procendencia de los mismos.

Esta politica de atraccion de plazo fijos por parte de los bancos, que estaba in-
centivada por las altas tasas de las Leliq, resultd, en consecuencia, en el desincen-
tivo al otorgamiento de créditos al sector privado, tal como se evidencia en el
grafico 4, que muestra la evolucién de los depdsitos y préstamos al sector privado:
los depdsitos comienzan a crecer de manera rapida mientras que decrecen rapi-
damente los préstamos totales a partir de agosto de 2018.

Grafico 6.
Depdsitos a plazo fijo en valores reales
(variaciones interanuales. Base enero 2018=100)
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Fuente: Elaboracidn propia en base al BCRA.
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Los préstamos al sector privado en pesos continuaron su tendencia fuertemente
descendente durante el ltimo cuatrimestre de 2018 y todo 2019. Como se observa
en el grafico 5, el crédito pasa a tener tasas de crecimiento interanuales negativas
a partir de octubre de 2018 (excepto los créditos hipotecarios, a partir de febrero
de 2019).

Otro aspecto interesante, vinculado a lo anterior, es la evolucion de los plazos
fijos por monto. En términos de plazos, a partir de abril y mayo de 2019 se observa
un crecimiento de plazos fijos de corto plazo y una caida del resto. En relacion a
los plazos fijos de montos altos (méas de un millén de pesos), se observa un aumento
en términos porcentuales y luego una caida a partir de mayo de 2019. En ese mes,
el 49% de los dep6sitos a plazo fijo eran de mas de un millén de pesos (grafico 6).

A partir de las elecciones primarias abiertas simultaneas y obligatorias (PASO),
a mediados de agosto de 2019, una nueva corrida cambiaria abrié un nuevo ciclo
de inestabilidad. Los depdsitos en délares del sistema bancario disminuyeron en
10.000 millones en menos de un mes, lo que representd una caida del 31%?%3. Esto
también signific6 una importante merma en las reservas del Banco Central, ya que
los encajes de estos depositos forman parte de esas reservas.

Por ultimo, el 30 de agosto, el BCRA (2019) emitié una comunicacién por la cual
reglamentd que los bancos tendrian que pedir autorizacién previa al Central para
poder girar utilidades fuera del pais. De acuerdo a los datos publicados por el BCRA
sobre el mercado de cambios, el giro de utilidades y dividendos al exterior de las
entidades financieras y cambiarias se incrementé en un 237% en los primeros siete
meses de 2019 respecto del afio anterior. Ademas, tuvieron una importante parti-
cipacién en el total de utilidades y dividendos giradas al exterior entre enero y julio
de 2019.

13 Considerando las variaciones interanuales de diciembre de 2019 respecto del afio anterior, los depdsitos
en ddlares cayeron un 34%: pasaron de 32.703 millones de délares en diciembre de 2018 a 20.766 mi-
llones en diciembre de 2019.
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Una mirada de conjunto de la rentabilidad y los niveles de actividad del sistema
bancario durante el gobierno de Cambiemos

Rentabilidad

Uno de los aspectos mas destacados de la evolucién del sistema bancario du-
rante el gobierno de Cambiemos fue el significativo crecimiento de la rentabilidad.
El resultado integral como porcentaje del patrimonio neto anual crecié sustancial-
mente, y alcanzo el 35% en 2019 (grafico 7). Es importante sefialar que el creci-
miento mas importante y los valores mas altos se produjeron durante los afios de
peor desempeio econdmico del gobierno de Macri.

¢Coémo se explica este aumento de la rentabilidad? La rentabilidad del sistema ban-
cario puede analizarse segun los principales rubros: servicios, titulos y valores en cartera
e intereses netos (intermediacion financiera tradicional). En el grafico 8 se presenta la
evolucion de los resultados por cada uno de estos rubros en valores reales.

Grafico 7.
Resultado integral como porcentaje del patrimonio neto anual
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA
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Grafico 8.
Resultados por servicios, titulos y valores e intereses netos en valores reales
(en millones de pesos. Base enero de 2016)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del BCRA, INDEC e IPC de siete provincias.

Excepto en 2017, afio en el cual la rentabilidad por intereses supero a la renta-
bilidad por titulos y valores, el crecimiento de la rentabilidad del sistema esta ex-
plicado en mayor medida por el incremento de los intereses por titulos y valores.
Esta tendencia se acentiia de manera muy notoria desde mediados de 2018, mo-
mento en el cual comenzaron a subir fuertemente las tasas, producto de la politica
monetaria contractiva del Gobierno. Cabe sefialar que un porcentaje mayoritario
de los titulos y valores en cartera de los bancos son instrumentos de politica mo-
netaria -Lebac o Leliq, segin el periodo analizado-, por lo que fue el mismo Banco
Central el garante y proveedor de estas rentabilidades extraordinarias.
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Actividad

El valor agregado bruto de la intermediacién financiera muestra una evolucién
positiva de los niveles de actividad (medida por la intermediacion financiera) en
relacion a la industria manufacturera y al total de la economia: 5,2% en 2017 y 4%
en 2018. Si bien durante 2016 la actividad cay6 —producto de la caida de los crédi-
tos-, esta caida se vio compensada durante los dos siguientes afios. Cabe sefalar
que larecuperacion de la actividad bancaria mas que duplica la de la industria ma-
nufacturera, y es significativamente mayor a la de la actividad primaria, que cayeron
durante 2018.

Sin embargo, durante 2019 el valor agregado de la intermediacién financiera
cay6 un 11,5%, producto de una caida de los créditos mucho mas pronunciada que
en 2016. Esto se explica por varios factores: la preferencia de los bancos por las in-
versiones en instrumentos del BCRA, la caida de la actividad y las altas tasas que
desincentivaban la demanda de los préstamos.

Esta misma tendencia se observa en la evolucién del Estimador Mensual de la
Actividad Econémica (EMAE) publicado por el INDEC. Sin bien se aprecia una caida
de la actividad durante 2016, ésta es menor que la caida de la industria manufac-
turera. En la recuperacion de 2017, el sector financiero sobrepasa al manufacturero
de manera significativa traccionado por el aumento de los créditos. Sin embargo, a
partir de octubre de 2018, el EMAE comienza a tener tasas de variaciones negativas,
en coincidencia con la fuerte contracciéon del crédito bancario.

Cuadro 2.
Valor Agregado Bruto a precios bésicos (variaciones porcentuales anuales)

2016 2017 2018 2019
PBI -2% 2,60% -2,50% -2,2%
VA Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura -4,70% 3,70% -15% 21,5%
VA Industria manufacturera -5,20% 3% -4,80% -6,3%
\{A Intfermed|acmn financiera y otros servicios -6,40% 5,20% 4% -11,5%
financieros

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.
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Grafico 9.
Estimador Mensual de Actividad Econdmica (variaciones interanuales)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC.

Reflexiones finales

A partir de diciembre de 2015, con la llegada de Mauricio Macri a la presidencia,
se implementaron un conjunto de reformas orientadas a lograr la apertura y des-
regulacion de la economia, y se desarticularon diversas herramientas de politica
econdmica implementadas durante la década anterior. El sector bancario no fue
ajeno a este proceso. Como desarrollamos a la largo de este trabajo podemos iden-
tificar dos etapas en relacion a la evolucién del sistema bancario. En una primera
etapa, se desarticularon numerosas regulaciones y la orientacion fue hacia una
mayor libertad del sector a fijar el valor de variables fundamentales. Como fue des-
cripto en la segunda parte, se desregularon las tasas de interés y las comisiones, y
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se desarticularon lineas de crédito productivo. Asi, durante esta primera etapa, la
orientacién fue hacia una mayor libertad del sector a fijar el valor de variables fun-
damentales.

En este periodo, el hecho mas destacado fue la reactivacion del crédito al sector
privado. ;A qué se debe un crecimiento tan marcado? Si analizamos sus compo-
nentes, vemos que hubo un fuerte aumento de los créditos personales, que crecie-
ron en aproximadamente 10% su participacién en el total (pasaron del 37% al 47%
a fines de 2017, para luego bajar un punto a mediados de 2018). La hipétesis que
manejamos ante este fendmeno es que para enfrentar la caida del salario real, los
hogares recurrieron al crédito para gastos corrientes a la espera de una mejora en
las condiciones macroecondmicas. En este sentido, el comportamiento es tipico de
lo observado por otros autores en la extensa bibliografia sobre financiarizacién.

Una segunda etapa comenzdé en octubre de 2018. Los desequilibrios macroeco-
némicos y, especificamente, la inestabilidad cambiaria, obligaron al Gobierno a ge-
nerar distintos cambios en la politica monetaria —que se volvié fuertemente
contractiva- y al uso de instrumentos de esterilizacién monetaria como las Lebac
y las Leliqg, que tuvieron un fuerte impacto en el comportamiento del sistema ban-
cario. Diversas regulaciones se impulsaron con el objetivo de cumplir con las metas
de politica monetaria. En este sentido, el sistema bancario quedé subordinado a
los objetivos de politica monetaria, recompensadas con tasas de ganancias sidera-
les. Como plantedbamos en la introduccidn, esta segunda etapa se pareceria al sis-
tema de nacionalizacion de los depdsitos impulsado por Perdén en la década del
cuarenta si no tuviese una fuerte diferencia: los bancos utilizaron los depoésitos
para comprar Leliq en lugar de para otorgar préstamos. Como contrapartida, se
gener6 en primer lugar una fuerte contraccion del crédito en términos reales. En
segundo lugar, un crecimiento de plazos fijos de montos altos y de corto plazo. En
tercer lugar, un aumento de la rentabilidad global del sistema bancario, con un re-
sultado por titulos y valores con crecimiento exponencial y un resultado por inte-
reses netos negativo. De esta forma, los bancos pudieron contabilizar ganancias
extraordinarias en comparacién a otras actividades durante el gobierno de Mauri-
cio Macri. Esta bola de nieve de las Leliq implic6 un elevadisimo costo financiero
para el BCRA.
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En definitiva, el sistema bancario durante el gobierno de Mauricio Macri fun-
cion6 bajo las premisas del libre mercado y la liberalizacién financiera, en linea
con la hipdtesis de McKinnon (1973) y Shaw (1973): segun ese credo, a mayor li-
bertad de accién, mayor eficiencia en la asignacién de recursos y, por lo tanto,
mayor crecimiento del crédito. Sin embargo, a partir de los desequilibrios que co-
menzaron a generarse explicados por estas politicas de desregulaciéon y liberaliza-
cion, los bancos comerciales se replegaron de dar créditos y comenzaron a prestar
al Banco Central, atraidos por las altisimas tasas de interés. En este contexto, 16gi-
camente los bancos estuvieron lejos de orientar sus créditos en pos del desarrollo
productivo, en un contexto de brutal caida de la actividad econémica. En este sen-
tido, la experiencia del gobierno de Cambiemos nos muestra cabalmente que las
politicas neoliberales generaron un retroceso significativo en la orientacién a pro-
fundizar el crédito a los sectores productivos en pos de un desarrollo econémico
sustentable.
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