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10° Aniversario del programa ProPymes.

Diez ainos haciendo industria en la Argentina

10th Anniversary of the ProPymes Program

(Small and Medium-Sized Enterprises Program).

Ten years generating industrial activity in Argentina

Regulaciones financieras y macroeconomia en la post crisis:

la reconstruccion del sistema bancario argentino en los anos 2000

Mario Damill, Roberto Frenkel y Lucio M. Simpson

Los autores analizan la evolucién financiera de la Argentina con posterioridad a la crisis de
2001-2002 y los cambios en la normativa financiera compatibles con el paso de un régimen de

convertibilidad a uno de tipo de cambio flotante.

Financial regulations and macroeconomics in the post-crisis environment:
reconstruction of Argentina’s banking system in the 2000s

Mario Damill, Roberto Frenkel y Lucio M. Simpson

The authors analyse the financial evolution in Argentina after the 2001-2002 crisis as well as
changes in financial regulations in line with the transition from convertibility to a floating

excha nge rate.

Adiéds represion, bienvenida profundizacion: anatomia de un boom financiero
Joao Manoel P. de Mello y Marcio G.P. Garcia

En este trabajo se describe el proceso de maduracion del sistema financiero brasilefio luego del
Plan Real y se formulan hipétesis de por qué esta vez el boom no se ha transformado en colapso.

Bye, bye financial repression, hello financial deepening:

the anatomy of a financial boom

Joao Manoel P. de Mello y Marcio G.P. Garcia

This work describes the maturity process of the Brazilian financial system after the Real Plan and
some hypotheses are raised on why this time the financial boom has not turned into a financial

crash.

La integraciéon de México a la economia mundial y el reto chino

José Ernesto Lopez Cérdoba y Jaime Zabludovsky K.

En este articulo se analiza el proceso de apertura de la economia mexicana tras la firma del
TLCAN, los efectos sobre la misma de la incorporacién de China a la OMC y el desafio que

implica la reciente crisis internacional.

Mexico’s integration into the global economy and the Chinese challenge

José Ernesto Lopez Cordoba y Jaime Zabludovsky K.

This article analyses the integration process of the Mexican economy after entering into the
NAFTA, the impact of China’s accession in the WTO and the challenges imposed by the recent

international crisis.
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El mercado laboral, el estado y la dinamica de la desigualdad en América Latina:
la Argentina, Brasil y México

Nora Lustig y Luis Felipe Lopez-Calva

Este trabajo se focaliza en la mejora observada en la distribucién del ingreso en los 2000 en los
tres paises y en el rol que jugaron tanto las fuerzas del mercado como las politicas ptiblicas en

pos de la reduccién de la desigualdad.

Labor market, the State and dynamics of inequality in Latin America: Argentina,
Brazil and Mexico.

Nora Lustig y Luis Felipe Lopez-Calva

This article examines the improvement of income distribution in the 2000s in the three countries

and the role played by market forces as well as public policies aimed at reducing inequality.

Anexos estadisticos
Statistical Appendix



102 ANIVERSARIO
DEL PROGRAMA PROPYMES

Diez afios haciendo industria en la Argentina
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“Tengo la conviccién de que con nuestros clientes y
proveedores tenemos la posibilidad de salir al mundo con
mas fuerza, con mas capacidad de incorporar tecnologia y
de desarrollar los niveles de calidad necesarios para poder

llegar a competir en el mundo (...) Empezamos a sentir
indicios de reactivacién, hay elementos muy positivos en
las variables clave de la economia. Hay una situacién de
competitividad del tejido industrial que hace posible una
visién cooperativa.”

PAOLO ROCCA, 19 DE DICIEMBRE DE 2002, HOTEL HILTON
Lanzamiento del programa ProPymes



PROPYMES, EL COMPROMISO DE TECHINT

CON SU CADENA DE VALOR

Asociarse para crecer, compartir para ganar

Era diciembre de 2002 y, si bien la Argentina estaba
saliendo de una crisis sin precedentes, se avizoraba la
posibilidad de reconstruir el tejido industrial nacional
potenciando la competitividad de las pequefias y
medianas empresas. Con la conviccién de que una
empresa sidertrgica sélo puede crecer si sus clientes
y proveedores la acompafian, Techint decidi6 lanzar
un programa corporativo para ayudar a las pymes
vinculadas a su cadena de valor, a través de recursos,
herramientas y acciones. Asi naci6 ProPymes, con

el desafio de fortalecer a las pymes y promover su
desarrollo en el largo plazo.

Hace diez afios Techint y sus empresas asociadas
sellaban un compromiso comtin: el de trabajar en
conjunto por el desarrollo industrial y la recomposicién
productiva. ProPymes se funda como un programa

de cooperacién que genera beneficios reciprocos, un
accionar win-win que retroalimenta el crecimiento y la
sustentabilidad de la gran empresa junto a sus pymes
asociadas.

Entre sus objetivos principales, el programa nacié
para mejorar la gestién de las empresas vinculadas,
potenciar su inversién productiva, promover su
capacidad exportadora y fomentar la sustitucién
eficiente de las importaciones.

Comenzaba entonces el recorrido del programa
ProPymes, reconociendo la importancia de las pymes
que ya en esa época representaban el 99% del sector
empresarial, generaban el 73% del empleo y aportaban
el 57% del Producto Bruto Interno'.

ProPymes institucionaliz6 una serie de iniciativas que
se venian realizando para mejorar la competitividad de
las pymes, a través de acciones concretas. Se consolida
como canal a través del cual la gran empresa transfiere,
comparte y genera aprendizajes, fortaleciendo la
asociatividad con las empresas vinculadas.

En sus inicios, ProPymes arrancé con 165 pymes.
Hoy, son 640 pymes clientes de Ternium y Tenaris y
proveedoras de Exiros y Tecpetrol las que integran
el programa. Se trata principalmente de empresas
del sector metalmecanico, actividad econémica que
impacta directamente en el desarrollo del tejido
industrial argentino.

Los resultados del programa son mas que
satisfactorios. Si tomamos una muestra de 60 pymes
clientes y proveedoras que estuvieron desde los inicios
de ProPymes, vemos que pasaron de facturar u$s 487
millones en 2004 (un par de afios después del punto
mas profundo de la crisis) a u$s 1.670 millones en 2011.
Y el mismo crecimiento se destaca en la inversion, las
exportaciones y el empleo.

1 Censo Nacional Econémico 1993.

EVOLUCION DE LA FACTURACION, EXPORTACIONES, INVERSIONES Y DOTACION, DESDE 2004 A 2011,
EN 60 PYMES CLIENTES Y PROVEEDORAS INTEGRANTES DE PROPYMES

Facturacién MMu$s
Exportaciones MMu$s
Inversiones MMu$s
Dotacién Empleados

2004 201 Incremento
487 1.670 243%
36 142 291%

24 a9 319%
4.942 11.635 135%



Empresarios pyme durante el
Programa de Desarrollo

de Familias Duefias de Pymes,
organizado por ProPymes y el
IAE-Universidad Austral.

v

En diciembre de 2011 el programa cumplié diez afios
de trabajo ininterrumpido. Diez afios de historia
compartida, con una iniciativa que nacié para enfrentar
en conjunto un contexto complejo amenazado por la
crisis y se fue transformando en una manera de hacer
industria, en un componente esencial de la cultura
industrial de Techint en el pais y en el mundo.

CANTIDAD DE PYMES QUE FUERON INTEGRANDO EL PROGRAMA DESDE SUS INICIOS HASTA 2011

165 250 250 270 307 343 382 490 640
pymes pymes pymes pymes pymes pymes pymes pymes pymes



LINEAS DE ACCION
PARA UN RECORRIDO DE CRECIMIENTO

Gestionar, capacitar, invertir, vender y exportar

“EN PROPYMES ENCONTRAMOS UNA RESPUESTA PARA CADA
NECESIDAD Y UN ESPACIO DONDE ABORDAR INQUIETUDES.
EN CADAACTIVIDAD, PERCIBIMOS LA FLEXIBILIDAD ORIENTADA
ABUSCARALTERNATIVAS PARA LO QUE NECESITAMOS".

ROSANA CORDERO
SOCIA GERENTE DEESTEBAN CORDERO, PYME CLIENTE DE TERNIUM

Las acciones de ProPymes fueron cambiando en el
transcurso de los afios, siempre teniendo en cuenta las
necesidades de las empresas y el contexto econdémico.
La elasticidad del programa ha permitido singularizar
las propuestas y brindar respuestas a las demandas
especificas de un mercado en transformacién
permanente.

ProPymes desarrolla acciones en cinco areas clave:
Gestion Industrial, Capacitacién y Recursos Humanos,
Financiera, Comercial e Institucional. Entre las
principales acciones se destacan:

GESTIGN INDUSTRIAL

s Asistencia industrial a pymes clientes.

s Asesoramiento, definicién y seguimiento de planes
de mejora en materia de higiene, seguridad, medio
ambiente y sistemas informaticos.

a Pasantias rentadas de alumnos de universidades
nacionales en pymes clientes.

s Asistencia para el desarrollo de nuevos productos en
el Centro de Investigacién Industrial de Tenaris en la
Argentina.

a Consultoria en Sistemas de Gestion de Calidad,
Seguridad y Medio Ambiente.

@ Asesoramiento y financiacién para procesos
de certificaciéon de normas de calidad ISO 9001,
seguridad OSHAS 18001 y medio ambiente ISO 14000.

CAPACITACION Y RECURSOS HUMANOS

s Capacitacién de pymes clientes y proveedoras a
través del Programa de Capacitacién ProPymes,
dirigido a directivos, mandos medios y operarios.

® Cursos en diferentes zonas productivas del pais,
en las instalaciones de las pymes y en centros de
capacitacién especializados.

® Asistencia en gestién de recursos humanos.

® Visitas a plantas industriales del Grupo Techint para
transferir conocimiento en procesos y productos.

APOYO FINANCIERO

@ Promocién de inversiones a través de créditos a
pymes con el objetivo de mejorar la productividad,
ampliar la capacidad instalada, adquirir bienes de
capital y modernizar equipamiento.

ASISTENCIA COMERCIAL

® Organizacién de misiones internacionales para
identificar oportunidades comerciales.

® Apoyo a la insercién en nuevos mercados, tanto a
nivel local como internacional, a través del desarrollo
conjunto de nuevos productos.

® Acceso a la red de oficinas globales del Grupo
Techint para viabilizar ventajas logisticas y contactos
comerciales.

AYUDA INSTITUCIONAL

s Contactos y articulacién en red con entidades
sectoriales, cimaras empresarias binacionales, bancos
publicos y organismos de Gobierno.

® Asesoramiento legal en la defensa de pymes en
casos de practicas desleales de comercio exterior, y
en temdticas de propiedad intelectual y gestién de
patentes para nuevos productos.

e Estudios académicos que permiten planificar acciones
a futuro.



Planta industrial de Ingenieria
Prodol (Escobar, Provincia de
Buenos Aires), actualmente
mejorando aspectos técnicos de
su produccién junto a ProPymes.




DIEZ ANOS DE HISTORIA COMPARTIDA

Los hitos del recorrido:
Lanzamiento, consolidacién y expansién

En estos diez afios, es posible reconocer cuatro tramos
en el desarrollo del programa.

En la etapa de lanzamiento (2002-2003), las acciones

se concentraron en la seleccién de las pymes
participantes y en el diagndstico sobre las necesidades
y oportunidades de esas empresas. Asimismo, el
programa se focalizé en la promocién de exportaciones
y sustitucion eficiente de importaciones, adaptandose a
la coyuntura postdevaluacién.

Entre 2004 y 2008, se desarrolla el segundo tramo

de expansion del programa. ProPymes se concentra
entonces en la financiacién de inversiones productivas,
en brindar apoyo en gestion industrial y en la
promocién de negociaciones comerciales con diferentes
regiones. También es la etapa de lanzamiento del Plan
de Capacitacién, dirigido a directivos, mandos medios
y operarios.

LINEA DE TIEMPO

Entre 2009 y 2010, ProPymes enfrenta el desafio de
gestionar en tiempos de crisis econémica internacional.
En ese marco, dirige sus esfuerzos a profundizar la
financiacion de inversiones, realizar acciones conjuntas
para combatir el comercio desleal, y ampliar las
asistencias en Recursos Humanos y Sistemas.

En 2011, ProPymes emprende una etapa de
consolidacion. Fortalece el Plan de Capacitacion,
incorpora nuevos ejes de apoyo a las pymes en Higiene,
Seguridad, Logistica y Medio Ambiente, y contintia
con las otras acciones del programa, ampliando la
interaccion con la cadena de valor.

Para este afio, el programa apunta a seguir creciendo,
focalizandose en las actividades de capacitacién, la
asistencia financiera, la consolidacién de los ejes de
Recursos Humanos, Sistemas, Seguridad y Logistica,
y el apoyo en la defensa del mercado frente a practicas
desleales de comercio internacional.

2002/2003

Lanzamiento

Lanzamiento del programa
y selecciéon de pymes piloto
clientes de Ternium Siderar
y Tenaris, y proveedoras de
Exiros.

Mapeo de necesidades de las
pymes.

Sistematizacion de lineas de
accion.

2004/2008

Expansion

Misiones comerciales.

Financiacién de inversiones
productivas.

Apoyo en gestién industrial.

Lanzamiento del Plan de
Capacitacioén para directivos,
mandos medios y operarios.

Se suman proveedores de
Tecpetrol a ProPymes en la
Argentina.

Internacionalizacién del
programa a Venezuela (2004)
y México (2006).

2009/2010

Gestién de crisis

Profundizacién de
financiacion de inversiones.

Acciones conjuntas para
combatir el comercio desleal.

Estimulo para invertir
en capacitacién y gestion
industrial.

Nuevas asistencias

en Recursos Humanos
y Sistemas.

Consolidacién
y aniversario

Fortalecimiento del Plan
de Capacitacién: Ciclo de
Derecho Laboral y nuevo
programa del IAE sobre
Desarrollo de Familias
Duerias de Pymes.

Incorporacién de nuevos
ejes de apoyo a las pymes:
Higiene, Seguridad y
Logistica.

Planes de mejora y
asesoramiento en Medio
Ambiente.



SER UNA PYME EN LA ARGENTINA

Flexibilidad, creatividad y profesionalismo

En la Argentina, actualmente las pymes representan

el 70% del empleo, el 53% del valor agregado y el

10,7% de las exportaciones?; es decir, tienen gran peso
en la actividad industrial y son un actor central en el
desarrollo productivo que contribuye a la generacién de
innovacién, al crecimiento de las economias regionales,
la movilidad social y la mejor distribucién del ingreso.

Muchas pymes surgen como proyecto familiar. Las
familias duefias aportan un elemento diferencial, ya
que estan dispuestas a realizar esfuerzos importantes
por sacar adelante a su industria. Deseos y voluntad
coinciden y proporcionan la fuerza motriz para
construir los cimientos de la empresa. Y esos cimientos
componen la materia prima indispensable para que las
pymes puedan emprender nuevos desafios y seguir un
camino de crecimiento industrial.

Aunque necesarios, vocacion y voluntad son
insuficientes al momento de afrontar la volatilidad de
los mercados. Crisis y cambios abruptos obligan a las
pymes a sortear mayores dificultades para garantizar
su continuidad, acceder al crédito, incorporar personal
calificado o encarar inversiones productivas.

En muchas oportunidades, la evolucién del sector
privado esta limitada por la escasez de acceso al crédito
(10% con relacién al PBI), la dependencia de fuentes

de financiamiento propias (74%) y la insuficiencia de
presupuesto destinado a apoyar las exportaciones (u$s
2,7 millones)>. En el caso de las pymes, estas variables
restringen el desarrollo de sus capacidades productivas
y la consolidacién de una cultura industrial que las
impulse como protagonistas.

2 Fuente: CEU-UIA en base a datos de la CEPAL
y la Fundacién Observatorio Pyme.

3 Fuente: CEU-UIA en base a datos
del Banco Central de la Republica Argentina
y el Banco Mundial.

Hoy, para crecer, una pyme tiene que ser flexible,
adaptarse a los cambios y estar abierta a las
transformaciones politicas y econdmicas del pais. Por
las caracteristicas del mercado, el dinamismo del sector
es vertiginoso y demanda de una gestion integral y
profesionalizada que, muchas veces, las pequenas
empresas encuentran dificil de afrontar.

El desafio de ProPymes es acompafiar a las pymes
en su crecimiento, ayudarlas a capitalizar las
oportunidades y a sortear las dificultades que se
presenten. Con sus acciones, el programa intenta
responder a los cambios y proporcionar a las
empresas las herramientas que mejor se acomoden
a sus necesidades, adaptandose a las coyunturas y
proponiendo alternativas de negocios.

“LAS PYMES VIVIMOS UN
MAR DE TORMENTAS. NO
EXISTEN CERTIDUMBRES,
REGLAS CLARAS, SEGURIDAD
JURIDICAY, A VECES, NO SE
SABE QUE RUMBO SEGUIR”

CARLOS TASSAROLI
PRESIDENTE DE TASSAROLI,
CLIENTE DETENARIS



Durante el ultimo Seminario
ProPymes, cinco empresarios
compartieron su historia:

C. Tassaroli, L. Badia, A. Capria,
M. Alladio y M. Valfiorani.
Moderador: A. Paluch, periodista.

\\..u

“HOY UNA PYME TIENE QUE
SERMUY FLEXIBLE. PARA
CRECERES NECESARIO
ADAPTARSEY ESTARABIERTO
ALOS PERMANENTES
CAMBIOS POLITICOS Y
ECONGMICOS DEL PA[S"

LUIS BADIA

SOCIO GERENTE

DE ELECTROMONTAJES BADIA,
PROVEEDOR DE TECPETROL

“HOY UNA PYME NECESITA
ESPECIALIZARSE EN
EL CAMBIO. POR LAS
CARACTERISTICAS DEL
MERCADO, EL DINAMISMO
ES ABSOLUTO Y REQUIERE DE
UNA GESTION INTEGRAL DE
LA COMPARNIA"

ANDRES CAPRIA
DIRECTOR DE CAPRIA,
PROVEEDOR DE EXIRDS

“EL ANO 2002 FUE EL MAS
DIFICIL QUE RECUERDO.
SUPERAMOS ESA SITUACION
Y BUSCAMOS APROVECHAR
LAS OPORTUNIDADES"

MARCOS ALLADIO

GERENTE DE PLANIFICACIGN
ESTRATEGICA DE ALLADIO,
CLIENTE DE TERNIUM

“L0OS PROBLEMAS QUE
ENFRENTA UNA PYME SON
DISTINTOS AL INICIO QUE
DESPUES DE UN TIEMPO
EN ELMERCADO. LUEGO DE
UNOS ANOS SE HACE MAS
SENCILLO PERO APARECEN
OTRAS DIFICULTADES, COMO
LA NECESIDAD DE FINANCIAR
EXPORTACIONES”

MARCELO VALFIORANI
PRESIDENTE DE INGENIERIA
MEGA, CLIENTE DE TERNIUM



Mas de 600 empresarios,
lideres de opinion y funcionarios
asistieron en diciembre pasado
al 10° Seminario ProPymes.

10° SEM
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PREMIAR LA INNOVACION
Y APOSTAR AL CRECIMIENTO

Reconocer el esfuerzo de las pymes

Con la certeza de que para crecer hay que innovar,
ProPymes implementa acciones para promover la
innovacién dentro de las pymes. A través de premios
y reconocimientos se apunta a fortalecer una cultura
industrial que considera a la investigacién y desarrollo
como herramienta fundamental de diferenciacién y
liderazgo. En esta linea, se destacan tres concursos
nacionales.

El Premio Tenaris al Desarrollo Tecnolégico
Argentino naci6 en 2005 con el objetivo de alentar el
desarrollo tecnolégico de las pymes industriales y de
vincular el sistema cientifico-tecnolégico con el sector
productivo. Desde entonces, selecciona los mejores
proyectos de desarrollo tecnolégico con factibilidad
de concrecion econémica e industrial, vinculados a
los sectores metalmecanico, energético, petroquimico,
minero, autopartista y sidertrgico.

En su edicién 2011, este premio conté con el auspicio de
la Facultad de Ingenieria de la Universidad de Buenos
Aires (FIUBA) y la Comisién Nacional de Energia
Atémica (CNEA). El primer premio fue para la pyme
Estergaard por su proyecto Sistema de Extraccién de
Aceite por Extrusion y Prensado; en tanto, Produmat
obtuvo el segundo puesto por su trabajo Planta
Elaboradora de Hormigon, Asfalto y Mezclas en frio.

El Premio Ternium Expoagro a la Innovacién en
Maquinaria Agricola naci6 en 2008 con el objetivo

de fortalecer el vinculo entre el campo y la industria.
Se propone promover la mejora en la competitividad
de la maquinaria agricola nacional, con predominio

de pymes, a través de la promocién de sus procesos

de innovacién y mejora continua y del apoyo de su
internacionalizacién. Es co-organizado por Expoagro

y cuenta con el apoyo de la Sociedad Alemana de
Agricultura (DLG-Deutsche Landwirtschafts-Gesellschaft).

En su segunda edicién (2010-2011), se entregaron
tres medallas de oro y siete de plata. Ademas, los
desarrollos premiados se expusieron en la feria de
Expoagro 2011.

El Premio Ternium Siderar de disefio en acero

surgié en 2004 para promover el disefio como factor

de competitividad en la industria y presentar el gran
potencial del acero como material para el uso cotidiano.
En sus cinco ediciones, procurd crear un puente entre
el proveedor de acero, las pymes metalmecénicas, los
disefiadores industriales y los usuarios.

Premio Tenaris al Desarrollo Tecnolégico,
edicién 2011.

Primer premio para la pyme Estergaard por
su proyecto: Sistema de extracci6n de aceite
por extrusién y prensado.

para cucurbitaceas.

Premio Ternium Expoagro a laInnovacién en
Magquinaria Agricola, edicién 2010-2011.

Medalla de Oro, Tecnoga: Empacadora mévil

Premio Ternium Expoagro a la Innovacién en
Magquinaria Agricola, edicién 2010-2011.

Medalla de Oro, Caiman: Pulverizador
autopropulsado hidrostatico Caiman SPH.



MIRAR HACIA EL FUTURO

Transmitir experiencia y proyectar el porvenir

Diez afios después, ProPymes se ha convertido en un Desayuno de trabajo organizado
por ProPymes con su cadena
de valor para compartir desafios
integrado por clientes y proveedores —apuntando al y analizar oportunidades
conjuntas.

programa referente en nuestro pais. No sélo por estar
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Regulaciones financieras

y macroeconomia en la post crisis:

la reconstruccion del sistema bancario
argentino en los anos 2000

Mario Damill, Roberto Frenkel y Lucio M. Simpson

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

monetario de los afos noventa.

1. Introduccion

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.a Las condiciones macroeconémicas previas

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

2.b Cambio de régimen y recuperaciéon econémica

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Cuadro 1. Tasas de variacion anuales del IPC

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

De todos modos, ha persistido el problema de hacer frente a los compromisos
remanentes del sector ptiblico argentino, sin acceso al financiamiento de fuentes pri-
vadas, en particular al de fuentes externas. Se utiliz6 a estos fines el superavit fiscal,
mientras este se mantuvo, o, tratdndose de vencimientos de deudas en dodlares, se
recurri6 al crédito del Banco Central al sector publico, lo que implica la utilizacion
de reservas de divisas de la autoridad monetaria para efectuar esos pagos.

Boletin Informativo Techint 337 25



Pese a estos recursos extraordinarios, la continuidad de una tendencia del gasto
publico a crecer largamente por encima de los recursos corrientes, combinada con
el aislamiento financiero gubernamental, fueron poniendo una exigencia impor-
tante sobre el financiamiento fiscal. A fines de 2009 el gobierno nacional decidio,
mediante un decreto de necesidad y urgencia, crear un fondo de poco mas de 6.000
millones de ddlares, con reservas del Banco Central, para pagar vencimientos de
deuda externa publica a lo largo de 2010. De este modo, quedaban de hecho libera-
dos otros recursos para ser utilizados en distintos fines de gasto. La medida gener6
conflictos de naturaleza politica y judicial, que acentuaron la incertidumbre y
alentaron un nuevo repunte de la fuga de capitales. A partir de entonces, y si bien
algunas cuestiones permanecieron abiertas en la discusién ptblica y transitoria-
mente en el &mbito judicial, la utilizacion de reservas en poder del Banco Central
para el pago del servicio de la deuda externa publica continué y fue ganando
aceptacion y desdibujandose como problema en la escena politica.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El corralito, en particular, instituido el 3 de diciembre de 2001, tuvo efectos negati-
vos en el funcionamiento del sistema que perdurarian durante varios afios, ya que
al impedir el retiro de los depésitos a la vista dafié seriamente el papel transaccio-
nal del dinero bancario. La medida tuvo un inevitable impacto negativo sobre el
sistema de pagos y dio pie a una prima de liquidez a favor del dinero en efectivo.
Ademas, las autoridades econémicas hicieron una apuesta final, desesperada e
inttil, por la (pseudo)dolarizacién, al disponer que las financiaciones otorgadas a
partir del 3 de diciembre sélo pudiesen ser instrumentadas en ddlares.
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Grafico 5. Evolucion de la circulacion monetaria

== Circulante / PBI
Circulante / M1 (eje der.)

Ene 93
Ene 94
Ene 95
Ene 96
Ene 97
Ene 98
Ene 99
Ene 00
Ene 01
Ene 02
Ene 03
Ene 04
Ene 05
Ene 06
Ene 07
Ene 08
Ene 09

El corralito, que seria gradualmente relajado, consigui6 atenuar la salida de depo-
sitos privados, pero al costo de exacerbar la recesion y alimentar tendencias que
generarian serios problemas en el futuro. Ademas, result6 insuficiente, ya que los
ahorristas trasladaban sus depdsitos a plazo hacia cuentas a la vista con el objetivo
de convertir los fondos en ddlares, a través de distintos mecanismos de filtracion.
Este proceso llevo al establecimiento del llamado corralén, que torné indisponibles
los depésitos a plazo fijo para que se pudiera liberar el sistema de pagos.

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

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

Otro antecedente relevante para comprender el proceso de reestructuracién ban-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

La expansién monetaria resultante se volcé fundamentalmente a la compra de
doélares, creando una oferta excedente de dinero en el mercado cambiario que se
mantuvo a lo largo de casi todo el semestre y que llev6 la cotizacién del délar a
casi $3,80 hacia fines de junio. Los otros destinos de los fondos que salieron del
sistema fueron principalmente el atesoramiento de efectivo y la cancelacién de

34 Enero | Abril 2012



deuda bancaria. Las tasas de interés subieron fuertemente, y el rendimiento de
las Lebac a 14 dias llegd a 129% anual el 10 de julio, reflejando las expectativas de
depreciacion del peso.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

46

Enero | Abril 2012



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

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

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

Grafico 15. Stock de reservas internacionales del BCRA.
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52.287

| 2003
112003
| 2004
I 2004
| 2005
[l 2005
| 2006
[ 2006
| 2007
Il 2007
| 2008
1112008
1 2009
112009
12010
12010
| 2011
I 2011

Boletin Informativo Techint 337 47



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Reflexiones finales

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A INTERMEDIACION FINANCIERA HA EVOLUCIONADO DE LA INFANCIA

a los ultimos anos de la adolescencia desde la estabilizacion en 1994, de una
represion fuerte a un boom financiero. En el afio 2000, el crédito bancario se incre-
ment6 al 25% del producto interno bruto (PIB), y los préstamos basados en el
mercado fueron insignificantes, s6lo el 15%. Salvo en picos ocasionales, este pano-
rama permanecio sin cambios hasta el 2003, cuando la intermediacién financiera
comenzd a expandirse aceleradamente, impulsada por el crédito al consumo. A
principios de la década de 2010, el coeficiente crédito/PIB lleg6 al 45%. Y lo que es
mas importante, los préstamos basados en el mercado conllevaron a la profundi-
zacion financiera en la década de 2000 (Grifico 1).

En este trabajo, primero se describe en detalle la anatomia de este cambio de régi-
men, de una represion a un boom financiero. De acuerdo con la descripcion de la
anatomia, se plantea una hipétesis sobre las causas de la represion y profundiza-
cién financieras, que son ilustrativas para los paises en desarrollo en general. Luego
se explica por qué el boom financiero de Brasil de la década de 2000 no terminé en
un colapso financiero, como ha sucedido en tantos otros ejemplos de liberalizacion
financiera en el pasado de América Latina (Diaz-Alejandro, 1984). La solidez de
la intermediacién financiera brasilefia hasta el momento ofrece informacién para
tomar medidas prudenciales tanto en economias emergentes como maduras.
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Grafico 1. Crédito (porcentaje del PIB)
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2. Breve descripcion del sistema bancario de Brasil

La industria bancaria brasilefia es un sistema bancario universal compuesto
por distintos tipos de bancos, con diversas estructuras de propiedad (con una
importante presencia de bancos estatales) y una fuerte intervencion del Gobierno
federal, en la forma de regulaciones prudenciales (como en la mayoria de los sis-
temas bancarios), regulacion de los precios (no tan comtn) y regulacion directa
de cantidades (a través de préstamos asignados). En la medida en que se pueden
comparar los sistemas bancarios!, la industria bancaria de Brasil es algo similar a
la de Alemania en términos de estructura.

2.1 Los actores
Formalmente, el sistema financiero estd compuesto porz:

Instituciones receptoras de depodsitos. Como indica el nombre, estas instituciones
tienen licencias otorgadas por el Banco Central (el ente regulador bancario) para
recibir depdsitos a la vista del publico en general, aunque la mayoria también
recibe depdsitos a plazo (certificados de depdsito bancario) y depdsitos de ahorro.
Pueden ser privadas (nacionales o extranjeras) o publicas, a nivel federal y estatal.
Estan subdivididas de la siguiente manera:

a. Bancos comerciales. Instituciones de depésito cuya principal fuente de finan-
ciamiento son los depésitos a la vista y a plazo (pero pueden emitir papeles
comerciales y pedir préstamos en el mercado interbancario). Una caracteristica
distintiva es que no pueden realizar funciones de bancos de inversién.

b. Bancos de operaciones generales. Son equivalentes a los bancos universales. En
general, son holdings que detentan bancos universales que tienen las funciones
de bancos comerciales y de inversion. Los diez bancos privados mas grandes y
el banco puiblico mas grande son todos bancos de operaciones generales.

c. Caja Econémica Federal (CEF). La primera peculiaridad del sistema bancario de
Brasil. La Caja Econémica es un banco comercial de propiedad federal cuyo man-
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dato incluye (en una manera poco clara) priorizar los proyectos y programas de
préstamos y financiamiento en asistencia social, salud, educacién y similares. Sin
embargo, puede proveer préstamos de bancos estandar, como crédito al consumo
y capital de trabajo. Tiene la licencia de varios monopolios como prestar con pren-
da industrial o personal. Lo que es mas importante, sin embargo, es que la Caja es
uno de los actores mas importantes en la captacion de dep6sitos y préstamos hipo-
tecarios. Por tdltimo, la Caja es la institucion de depésito de los recursos del Fondo
de Garantia por el Tiempo de Servicio (FGTS)?, un fondo de desempleo obligatorio.

d. Cooperativas de crédito. Equivalentes a las cooperativas de crédito en los Estados
Unidos. En general, estdn formadas por miembros de algtin gremio o sindicato.
Sélo pueden recibir depésitos de miembros de la cooperativa. Estas institucio-
nes no son actores importantes en el mercado.

e. Bancos de inversion. Instituciones financieras privadas con el propoésito exclusivo
de financiar empresas mediante la adquisicion temporal de acciones y bonos
corporativos y brindar a las empresas préstamos a corto y largo plazo. No se les
permite recibir depésitos a plazo. También son proveedores de servicios finan-
cieros tales como suscripciones, asesoramiento financiero, valuacion de fusiones
y adquisiciones, etc.

f. Bancos de desarrollo. Los bancos de desarrollo son bancos de los Gobiernos a nivel
estadual (es decir, no del Gobierno federal) o bancos federales cuya funcién
principal es dar préstamos a largo plazo para proyectos orientados al desarrollo. El
banco de desarrollo més importante de todos es el Banco Nacional de Desarrollo
de Brasil (BNDES), por su relevancia en el financiamiento a largo plazo. (Véase
la subseccién dedicada exclusivamente al BNDES).

En el Grifico 2 se muestra la estructura de mercado del sistema bancario de Brasil
(SBB) sdlo de los bancos comerciales (publicos y privados) y la CEF. Ademds de
lo que se muestra en el mencionado grafico, el BNDES actualmente entrega mds
de una quinta parte del crédito total (20,97%). Se pueden observar a partir de este
gréafico cuatro caracteristicas importantes del SBB. Una parte considerable del
sistema esta compuesta por bancos universales: los cuatro bancos comerciales mas
importantes, Bradesco, Banco do Brasil (BB), Itau-Unibanco y Santander, son ban-

Grafico 2. Estructura de mercado por activos de crédito
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cos universales en el sentido de que todos tienen banca comercial y de inversiéon
ademds de importantes operaciones de seguros. En conjunto, sélo tienen poco
menos del 65% de todos los activos del sistema bancario. Brasil tiene un sistema
bancario dual, en el que coexisten bancos comerciales publicos y privados. Ade-
mas, el BNDES solo tiene casi el 21% de todos los activos de crédito, como se ha
mencionado previamente. La naturaleza dual del sistema bancario de Brasil no es
irrelevante en el resultado de la intermediacién como se verd a continuacion. Por
altimo, la estructura estd concentrada: los cinco bancos méas grandes (incluida la
CEF) tienen el 78% de todos los activos. La concentracién sugiere (pero no implica)
que la conducta competitiva puede ser un problema.

3. Determinantes estructurales del desempefio del mercado de
crédito de Brasil

Hasta principios de la década del 2000, el SBB reflejaba un desempefio deficiente
tanto en términos de cantidades como de precios. El crédito interno total no supe-
raba el 30% del PIB. El crédito otorgado por bancos de propiedad del Gobierno
representaba mas de la mitad del sector financiero. En términos de precios, en el
afno 2000, la tasa de interés promedio sobre un préstamo bancario era el 57% nomi-
nal anual cuando la inflacién era del 6%. El diferencial promedio sobre la tasa
Selic era de 40 puntos porcentuales. Respecto del crédito al consumo, el diferencial
promedio era de 55 puntos porcentuales. La documentacién recopilada refleja una
importante expansion financiera desde 2003 en adelante, si bien las tasas de inte-
rés siguen siendo altas, estas sugieren que los prestatarios enfrentan restricciones
de liquidez (especialmente los consumidores).

No faltaban culpables del desempefio deficiente: 1) tasa base alta y volatil (Selic);
2) historia de inestabilidad macroeconémica; 3) caracter dual de la intermediacién;
4) impuestos altos y distorsivos sobre la intermediacién financiera; 5) altos reque-
rimientos de reserva; 6) fricciones informativas y ausencia de una institucién que
se ocupe de ellas; 7) poder de mercado.

3.1 El caracter dual del SBB: el BNDES y los préstamos asignados

El Gobierno interviene directamente en la intermediacién financiera a través de
dos mecanismos. Por un lado, posee una importante fraccion de activos bancarios
a través del BNDES, BB y CEF; por otro lado, determina que una fraccién de cier-
tos tipos de depdsitos debe emplearse en la financiaciéon de determinados sectores
(préstamos asignados).

El plan de créditos asignados tiene numerosas implicancias en términos de fija-
cién de precios y competencia. En primer lugar, aumenta para los bancos el costo
marginal de financiamiento, lo que a su vez hace que el sector de crédito no
asignado sea mds costoso; este fendmeno ya habia sido documentado por analis-
tas del Banco Central de Brasil (Costa y Lundberg, 2004; Costa y Nakane, 2005).
En segundo lugar, el efecto sobre el costo de financiamiento para los préstamos
no asignados del Banco de Brasil es considerable, dado que el 50% de su finan-
ciamiento corresponde al segmento no asignado. En tercer lugar, este esquema
diferencia al BB de los bancos comerciales privados debido a su concentraciéon
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[4] El Fondo de Amparo al
Trabajador (FAT) es un fondo
Cuyos recursos provienen del
impuesto PIS-PASEP. En general,
el aporte al PIS-PASEP lo pagan
las empresas conforme la
siguiente pauta: el 0,65% de los
ingresos brutos y el 1% del gasto
salarial total de la empresa. El FAT
es administrado por un consejo
cuyos miembros son escogidos
por la administracion federal. Este
decide la asignacion del capital
del fondo; sin embargo, segun la
legislacion (Constitucion de Brasil,
Art. 239, § 1), por lo menos el
40% de los ingresos anuales del
FAT deben dirigirse al BNDES. En
2007, el ingreso anual del FAT fue
de R$ 27.900 millones (u$s 14.700
millones), y al 31 de diciembre de
2007, el capital del FAT alcanzo
los R$ 105.660 millones (u$s
55.000 millones).

Grafico 3. Desembolsos del BNDES por tamaiio de las empresas
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en un segmento que suele ser evitado por los bancos privados. La diferenciacién
relaja la competencia y conduce asi a precios mas altos. En cuarto lugar, Arrigoni,
De Mello y Funchal (en imprenta) ofrecen evidencia contundente en cuanto a que
la presencia de bancos de propiedad gubernamental, en tanto operan con mayores
costos, es un factor que reduce la competencia.

A semejanza de lo que ocurria con las instituciones de ahorro y préstamo en los
Estados Unidos durante la década de 1980, las cuentas de ahorro en Brasil pagan
bajas tasas de interés reguladas. Conllevan una garantia completa implicita del
Gobierno. En general, a los bancos no les resulta costoso financiar cuentas de
ahorro. Sin embargo, el 65% del financiamiento estd asignado a las hipotecas. En
términos netos, los bancos privados logran mejores resultados cuando eligen no
concentrarse en las cajas de ahorro, ya que las hipotecas a largo plazo les resultan
costosas, incluso con el subsidio en las cuentas de ahorro.

Costa y Nakane (2006) sefialan que existe una subvencién cruzada entre los présta-
mos basados en el mercado y los préstamos asignados. También estiman el impacto
de los préstamos asignados sobre los diferenciales de los préstamos no asignados.
Determinan que el 76% del diferencial se debe al crédito hipotecario y rural. De tal
modo, el caracter dual de la intermediacion financiera ejerce un impacto adverso
sobre los préstamos basados en el mercado a través de dos canales.

3.1.2. BNDES

El BNDES es un banco de desarrollo de propiedad federal. Su objetivo declarado es
apoyar y financiar proyectos que resultan estratégicos para el desarrollo. En la préac-
tica, durante mucho tiempo fue la principal fuente de financiamiento de largo plazo
para las empresas brasilefias. La principal fuente de financiamiento del BNDES es el
Fondo de Amparo al Trabajador (FAT). Los recursos del FAT (ademads del rendimien-
to de las inversiones previas) provienen, basicamente, de los aportes al PIS-PASEP
(un impuesto federal) y sirven a dos propésitos: se utilizan para costear la asistencia
a corto plazo de trabajadores desempleados y para proveer al BNDES de fondos que
utilizara en sus operaciones de crédito y programas de desarrollo. Estos fondos se
asignan al financiamiento de las operaciones de préstamos del BNDES.
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Con un total de activos de u$s 312.600 millones® en 2010, el BNDES es uno de los
bancos de desarrollo mas grandes del mundo®. El financiamiento de grandes pro-
yectos a largo plazo constituye la principal tarea del BNDES. Desde el afio 1999
hasta 2006, aproximadamente el 36% de sus préstamos fueron clasificados como
grandes proyectos, para los que normalmente se programan vencimientos mayo-
res a siete afos. Otro 30% fue clasificado como pequefios proyectos, en general
financiamiento de equipos y capital de trabajo para empresas medianas. El 24%
consiste en financiamiento a las exportaciones. La mayor parte de los desembolsos
del BNDES se dirigen a grandes empresas. El Grifico 3 muestra cémo se dividen
los desembolsos del BNDES entre los diferentes tamafios de las empresas: en pro-
medio, tres cuartos se destinan a las grandes empresas.

En lo que respecta a la tramitacion de solicitudes, el BNDES aplica un sistema dual:
directo e indirecto. La mayoria de los proyectos importantes a largo plazo y el
financiamiento a grandes empresas se tramitan de manera directa. Por otro lado, la
mayor parte de los proyectos chicos se tramitan en bancos comerciales y se finan-
cian con recursos del BNDES. Ademas de sus actividades de préstamo, el BNDES
también posee participaciones en el capital de empresas a través de su subsidiaria
BNDESPAR. BNDESPAR es titular de acciones de empresas que cotizan en bolsa y
de participaciones accionarias minoritarias en empresas privadas. Las tasas de inte-
rés de los préstamos del BNDES no estdn determinadas por el sistema habitual de
precios de mercado. Se utilizan diversos esquemas especiales de fijaciéon de precios,
de los cuales el mdas importante es la Tasa de Interés a Largo Plazo (TILP), una tasa a
largo plazo subsidiada. El Grifico 4 muestra como evolucioné la TILP en comparacién
con la tasa de interés basica (Selic). La diferencia entre la Selic y la TILP da una idea
del subsidio incluido en los préstamos del BNDES. Se han cuestionado los objetivos
de desarrollo del BNDES debido a que, en lugar de financiar tinicamente proyectos
de desarrollo, recientemente le ha prestado a empresas de primera clase que tienen
acceso a otras fuentes de financiamiento, pero prefieren acceder a los fondos subsi-
diados del BNDES. Esto implica que la mayoria de las empresas de bajo riesgo AAA
permanecen fuera del sistema bancario normal. La intermediacién financiera basada
en el mercado refleja este hecho en términos de un diferencial elevado’.

Grafico 4. TILP vs Selic
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Algunos comentaristas defienden esta estrategia argumentando lo siguiente: si
el BNDES ha de cumplir sus objetivos de desarrollo mediante el otorgamiento
de préstamos a proyectos cuyo valor privado es negativo, pero cuyo valor social
actual neto es positivo, supuestamente, estaria desperdiciando el dinero de los
contribuyentes. Estos comentaristas dudan de la habilidad del banco para evaluar
conceptos difusos como el beneficio social. En este caso, presionar al BNDES para
que desempefie verdaderamente su rol como banco de desarrollo inicamente con-
duciria a escasas suscripciones. Peor atin, el otorgamiento de préstamos quedaria
mas sujeto adn a la influencia politica, ya que la rendicién de cuentas se torna mas
borrosa cuando se financia a prestatarios opacos.

Los defensores del BNDES enfatizan el papel que cumple en la intermediacion
financiera a largo plazo para la industrializacién en sistemas bancarios escasa-
mente desarrollados. En efecto, la presencia estatal, mediante sus programas de
ahorro forzoso como el FAT y el FGTS, se ha erigido en la principal fuente de
financiacién a largo plazo. Una vez mas, no es posible determinar con certeza la
direccion de la causalidad, porque no contamos con un experimento contrafac-
tico que nos permita observar cémo hubiera sido la intermediacién basada en el
mercado en ausencia de intervencion del Estado. La experiencia internacional no
nos orienta mucho, dado que existen ejemplos exitosos de financiamiento para el
desarrollo tanto con impulso estatal como basados en el sector privado.

En todo caso, el mero tamafio que hoy ha alcanzado el BNDES plantea un desafio
fiscal. Habiendo agotado sus fuentes naturales de financiamiento de bajo costo, los
fondos de ahorro forzoso ya mencionados, en los tltimos tres afios el BNDES ha
recurrido al financiamiento subsidiado (a la tasa TILP) del Tesoro de Brasil, que
genera deuda flotante (algo muy costoso) para otorgar dicho financiamiento. Si el
BNDES contintia expandiéndose como lo viene haciendo desde la crisis de 2008,
seguramente se tornard en una importante amenaza para la solvencia del Gobierno.

Hasta 1988, los bancos de Brasil no eran universales, al menos en lo formal. De
acuerdo con las reformas financieras implantadas por el gobierno militar en 1964
y 1965, los bancos eran instituciones financieras especializadas en cinco lineas de
negocio separadas. Los bancos comerciales tinicamente podian otorgar crédito de
corto plazo financiado mediante depdsitos a la vista. Las financeiras (sociedades
financieras) podian otorgar créditos al consumo y préstamos personales. Los
bancos de inversién, supuestamente, otorgaban crédito privado de largo plazo
(siempre faltante) a la inversion. Los bancos de Desarrollo eran bancos de propie-
dad estatal que otorgaban crédito subsidiado a largo plazo a las empresas; a nivel
federal, el BNDES era el principal, y habia muchos otros a nivel estatal o regio-
nal. Las instituciones de ahorro y préstamo otorgaban hipotecas, supervisadas y
garantizadas por el desaparecido Banco Nacional de Habitaciéon (BNH)3.

Pese a los objetivos de la ley, el sistema bancario que efectivamente se desarroll6
fue, de hecho, mucho menos segmentado. Como consecuencia de ello, en 1988, el
Banco Central de Brasil (BCB) introdujo el Plan Contable de las Instituciones del
Sistema Financiero (COSIF) para todas las instituciones financieras, y el Consejo
Monetario Nacional (CMN) creado por el Banco de Operaciones Generales (banca
universal). Desde entonces, fue legalmente posible contar con conglomerados
financieros que operaran bajo una sociedad de cartera capaz de ofrecer casi todos
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los servicios financieros. El Banco de Operaciones Generales se definia como una
institucioén financiera que podia operar entre dos y cuatro de las cinco antiguas
instituciones financieras segmentadas. La otra reforma importante fue la elimina-
cién del antiguo sistema constitutivo. Hasta entonces, para crear un banco, debia
comprarse la carta organica de otro banco existente. A partir de 1988, el CMN y el
BCB quedaron habilitados para dar libremente cartas orgénicas a nuevos bancos.

Brasil fue uno de los tltimos paises en vencer la inflacion, en 1994. La hiperinfla-
cién en Brasil fue un proceso sumamente prolongado, por lo cual durante muchos
anos, los bancos debieron aprender a hacer intermediacion financiera en un entor-
no hiperinflacionario. Lo hicieron, esencialmente, ofreciendo a las empresas y a las
personas un sustituto cercano al dinero, una sustituciéon de la moneda nacional®.
Los bancos ofrecian el sustituto de moneda mediante una fuerte inversién en
valores publicos (a corto plazo o indexados) y pagaban intereses en cuentas de
depdsito especiales con privilegios en cuanto a libramiento de cheques simila-
res a las cuentas corrientes regulares sin interés. Muchas veces esto se realizaba
mediante sistemas computarizados (que no estaban a disposicién general en la
década de 1980) que transferian fondos automaticamente de cuentas de depdsito
que devengaban interés a una cuenta corriente regular cuando se autorizaba el
pago de un cheque.

A medida que la hiperinflacién evolucionaba, la rentabilidad de los bancos brasi-
lefios se iba tornando més y mas dependiente de la denominada inflacion flotante
de los bancos, en otras palabras, del diferencial entre la tasa de interés nominal
que pagan los valores ptblicos y la tasa de interés promedio que se paga sobre los
depdsitos. Durante el proceso hiperinflacionario, la flotacién de un depésito a la
vista sin interés es enorme. Por tanto, los bancos sobreinvirtieron en sucursales
para lograr captar mas depoésitos, como también en tecnologia de la informacion
para gestionar mejor sus reservas bancarias de modo que casi no quedaran reser-
vas en exceso en el BCB. Silva (2009) muestra que, durante la hiperinflacion, los
bancos invierten mucho mas para capturar depdsitos que para otorgar crédito. En
los afos de la hiperinflacion, una tipica sucursal bancaria exhibia sobrados oficia-

Grafico 5. Brasil: Transferencias por inflacion a los bancos comerciales e impuesto inflacionario (porcentaje del PIB)
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les encargados de ofrecer todo tipo de diferentes opciones de inversion y cuentas
de depdsito, mientras que no habia a la vista ningtin oficial de crédito. En el Grifico
5 se muestra la elevada transferencia efectuada a los bancos a través de la flotacion
bancaria, como también la manera en que esta fuente de ingresos casi desaparece
después del Plan Real.

Entre 1987 y 1994, afio en que la inflaciéon finalmente fue estabilizada con el Plan
Real, se duplic6 el nimero de bancos con cartera comercial, con el correspondiente
aumento en la cantidad de sucursales. Esto fue el resultado de la alta rentabilidad
de la flotacién bancaria. En los tiltimos afios de la hiperinflacién, 1990-93%, la flota-
cién proveyo al sector bancario el 4% del PIB en ingresos!!, un tercio del total. Esta
fuente de ingresos casi desaparecié una vez estabilizada la inflacién con el Plan
Real. En cuatro afios a partir del Plan Real, fueron cerradas més de 1.000 sucursa-
les bancarias. Los bancos se fusionaron, se transformaron en otras instituciones
financieras o fueron cerrados por el Banco Central.

Empezaremos por ofrecer una breve descripcién del plan que finalmente super6
la hiperinflacién. El Plan Real fue el dltimo de una secuencia de planes que inten-
taron estabilizar la inflacién en Brasil. Introdujo una nueva moneda, el real (BRL),
apunt6 a reducir el déficit fiscal, a modernizar la economia y a mitigar las distor-
siones originadas a partir de previos congelamientos de precios.

El primer y mas importante componente del Plan Real, lograr el equilibrio fiscal,
fue negociado en el Congreso, a diferencia de todos los planes anteriores fallidos.
El Programa de Accién Inmediata fue disefiado para centrarse en los desequilibrios
fiscales que surgirian cuando cayeran los ingresos por sefioreaje. Un importante
ajuste llegd a comienzos de 1994 con el Fondo Social de Emergencia, una manera
de suspender parte (20%) de los ingresos asignados a estados y municipalidades.
A pesar de los ambiciosos objetivos de la reforma, el Gobierno terminé por apun-
tar a aquello que en ese momento podia generar ingresos fiscales, y aument6 los
impuestos sobre los intermediarios financieros. En cuanto a la politica monetaria,
se interrumpio la impresién de dinero y la pauta estuvo dada por tasas de interés
extremadamente altas. Se estableci6é un techo inicial para el tipo de cambio de un
real por ddlar estadounidense, pero la confianza en el plan, junto con las altisimas
tasas de interés, apreciaron la nueva moneda a niveles por encima de la paridad
nominal.

La politica de ingresos que formaba parte del Plan Real diferia de todos los planes
anteriores fallidos, que habian recurrido al congelamiento de precios. Se cre6 una
nueva unidad de cuenta, la Unidad Real de Valor (URV), meses antes de poner en
vigor la nueva moneda, estableciendo asi una moneda paralela al cruzeiro real. La
idea era que ésta fuera temporal, mientras que el cruzeiro real era afectado por la
hiperinflaciéon la URV no lo seria. Los precios se expresaban tanto en URV como
en cruzeiros reales pero los pagos debian efectuarse exclusivamente en cruzeiros
reales. La URV actu6é como moneda sombra, cuya paridad respecto del cruzeiro
real estaba definida, ya que era 1 a 1 respecto del délar de los Estados Unidos. Por
tanto, se realiz6 una conversién diaria de la tasa URV/cruzeiro novo (la antigua
moneda), de modo que cuando se implement6 la nueva moneda para reemplazar a
la URYV, todos los agentes econémicos estaban habituados a determinar sus precios
en la nueva moneda.
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El Plan Real fue un shock para el sistema bancario y, por lo menos al comienzo, una
bendicién mixta. Puso fin a una fuente sustancial de ingresos para los bancos (la
flotacién bancaria) mientras que permitia una gran cantidad de nuevas oportuni-
dades. Sin embargo, antes de que los bancos pudieran obtener beneficios de ellas,
ocurri6 una crisis bancaria.

La estabilidad del sistema bancario fue un dafio colateral significativo de la esta-
bilizacién monetaria. En expresién del famoso inversionista Warren Buffet: cuando
la marea estd baja, se ve quién estuvo nadando desnudo. La marea alta del sistema ban-
cario de Brasil fue la flotacién bancaria, cuyos ingresos ocultaban agujeros en los
balances de los bancos. Generalmente la fragilidad fue consecuencia directa del
fraude y la corrupcion, como en el caso del Banco Nacional.

El efecto disciplinante de la estabilizacion repercutié con mayor dureza, si bien
no exclusivamente, en los bancos publicos estaduales. En diciembre de 1994, el
BANESPA, de propiedad del Estado de Sao Paulo, comenzé el proceso de liqui-
dacién judicial conforme lo dispuesto por la autoridad bancaria federal (el Banco
Central). El BANER], cuyo propietario era el Estado de Rio de Janeiro, y muchos
otros también iniciaron el proceso de liquidacién judicial y mas tarde fueron pri-
vatizados!?. Algunos bancos privados no corrieron mejor suerte, incluidos dos de
los bancos privados méds grandes, el Banco Nacional y el Banco Econémico®.

Los programas de rescate de los bancos privados y estaduales costaron 8,7% del
PIB, y la mayoria de los costos surgieron de bancos de nivel estadual (seis veces
mas grandes que los bancos privados). Ademds, un fantasma que habia estado
acechando el mercado hipotecario durante afios por fin fue reconocido durante el
gobierno del Presidente Cardoso. Cost6 otro 8,7% del PIB. Con todo, la limpieza
del sistema financiero brasilefio significé 174% del PIB durante este Gobierno'.

Dada la inestabilidad del sistema bancario, y los grandes costos en que incurria el
Gobierno para salvarlo, no es de sorprender que la intermediacién financiera no
despegara antes del afio 2000. En el Grifico 1 se exhibe una imagen mds amplia.
Después de la estabilizacion hubo un breve momento de euforia, muy probable-
mente impulsado por un giro en la demanda como resultado de la importante
transferencia de recursos a los estamentos de menores ingresos. Después de ello,
la intermediacién financiera tropez6 continuamente hasta el afio 2000.

Otra razén por la cual a la intermediacion financiera le llev tanto tiempo des-
pegar radica en la secuencia de crisis que golpearon a Brasil. Empezando con los
shocks causados por la crisis mexicana (1994) a principios de 1995, luego las crisis
asidtica de 1997, en 1998 la crisis de Rusia y LTCM, en 1999 la crisis y devaluacién
de Brasil, en 2001 el default de la Argentina y su contagio y en 2002 la camparia de
Lula.

Hacia mayo de 2002, los encargados de formular politicas econémicas ya sabian
que se estaba gestando una crisis de confianza. En el mercado de bonos interno, el
Tesoro exigia una prima importante para la venta de bonos con vencimiento pos-
terior a la investidura del siguiente presidente (1 de enero de 2003). Con el tiempo,
todas las renovaciones se efectuaban con bonos que vencian hasta fines de 2002, o
bien con acuerdos de recompra (REPO)*.
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La crisis se definié como politica; es decir, los inversionistas le tenian temor al candi-
dato Lula', quien se suponia no tenia las mejores relaciones con el mercado. Con esto
en mente, los encargados de formular politicas econdmicas decidieron que la medicina
también debia ser politica, ya que las alzas en las tasas de interés o medidas de politica
fiscal servirian de poco dado que lo que atemorizaba a los inversionistas eran aquellos
cambios futuros importantes en el régimen que el nuevo Gobierno podria adoptar. No
obstante, se aumentaron tanto el superavit primario como la tasa de interés basica, si
bien no lo suficiente para contrarrestar el aumento en el riesgo pais.

Arminio Fraga, Director del Banco Central en ese momento, procedi6 a conversar con
todos los candidatos presidenciales, para que acordaran mantener politicas econémi-
cas razonables y se evitara la crisis. Simultaneamente, el equipo econémico también
habl6 con los inversionistas extranjeros y el Fondo Monetario Internacional (FMI).
Finalmente, se lleg6 a un acuerdo entre el FMI y los candidatos: estos mantendrian
politicas razonables a cambio de importantes desembolsos del FMI. El programa del
FMI se disefi¢ de manera de ofrecer incentivos positivos a los candidatos. A pesar de
que el monto total del préstamo fue u$s 30.000 millones, solamente u$s 6.000 millo-
nes se desembolsarian en 2002. Los u$s 24.000 millones restantes serian recibidos por
el proximo Presidente, siempre que se cumplimentaran las condiciones del programa.

Cuando la crisis alcanzé su pico en octubre, la autoridad monetaria aumenté 300
puntos basicos la tasa Selic. Sin embargo, esta medida no logro, en absoluto, evitar
la fuga de capitales. La idea fue limitar los efectos secundarios del tipo de cambio
sobre la generacion de inflacién interna. Més tarde, durante los primeros dos meses,
el nuevo Gobernador del BCB, Henrique Meirelles, aumentaria la tasa Selic al 26,5%.

Cuando Lula gano las elecciones, estuvo claro que mantendria los tres principios
basicos de la politica macroeconémica brasilefia: un importante superavit fiscal
primario, un sistema de metas de inflacién y un tipo de cambio flotante, y que
no declararia el default sobre la deuda. Los mercados recuperaron la confianza y
se evitd la crisis sin pérdidas catastroficas (y con grandes ganancias para quienes
habian comprado activos brasilefios en medio de la crisis). Si bien el crecimiento
del PIB fue bajo, Brasil creci6 mas del 4% en el lapso de dos afios (2001-02).

Ante esta situacion en el afio 2002, costaba imaginar entonces cémo los aconteci-
mientos econémicos se desenvolverian durante los afios siguientes. Las politicas
econémicas razonables que sostuvo el gobierno de Lula, junto con un escenario
internacional sumamente favorable, que casi triplicé los términos de intercambio
de Brasil hasta 2011, mantuvieron las crisis internacionales a raya en la medida de
lo posible. Incluso en el afio 2008, los efectos sobre su economia eran pequenos.
Todo esto permiti6 el boom financiero.

4. El boom financiero

En el Grifico 1 se muestra el aumento evidente registrado en la intermediacién finan-
ciera en Brasil durante la década de 2000. ;Cémo se explica esa expansion? ;Estuvo
acompafiado por un incremento en la toma de riesgos por parte de los bancos? ;O
fue producto de mejoras institucionales? Comprender los principales factores detras
de la profundizacién del sector financiero de Brasil ofrece informacién reveladora
no solo sobre ese pais, sino también sobre otros paises que atraviesan booms finan-
cieros similares.
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Los mecanismos especificos detras del boom de la década de 2000 son los siguien-
tes: 1) los bancos se habian visto privados de la flotacion inflacionaria* del periodo
previo a la estabilizacién, por lo que tuvieron que buscar nuevas fuentes de ingre-
sos; 2) a través del canal de préstamos bancarios, las bajas en las tasas de interés
bésicas redujeron los costos de financiamiento para los bancos, es decir, hubo una
reduccién de los costos marginales (Grifico 4)'8; 3) las mejoras institucionales que
reducen los costos fijos y los costos hundidos de las operaciones bancarias, ademas
de los costos marginales; 4) las posibles mejoras en la competencia en el mercado
de crédito, dado que los bancos sacaron sus negocios de intermediaciéon de los
bonos publicos para ponerlos en el crédito de consumo y bancario; 5) el cam-
bio institucional que llevé a una mejora significativa en los mercados de capital
basados en el funcionamiento del mercado. Por supuesto, a través de los canales
de demanda de la politica monetaria, la reduccion de las tasas de interés basicas
impulsa la inversion y el consumo maés alld del canal de oferta del mercado de
crédito. Sin embargo, como mostraremos a continuacién, tenemos menos razones
para creer que ello tuvo un impacto de primer orden.

Distintas explicaciones de oferta tienen distintas implicancias para la estabilidad del
sector bancario. ;El cambio en la oferta expande el margen extensivo o el intensivo?
¢(Las expansiones del margen extensivo implican la inclusién de peores prestatarios
marginales? ;Producen las expansiones en el margen intensivo un nivel desmedido de
apalancamiento? La inclusién financiera producto de mejoras institucionales tiende a
tener un impacto limitado sobre la estabilidad. Las mejoras producto de la relajacion
de la politica monetaria, como hemos visto, tienden a incrementar la fragilidad.

La mayoria de los mecanismos anteriores estuvo mds relacionada con la oferta que con
la demanda. La dindmica de las tasas de interés sugiere un cambio en la oferta. En el
Grifico 6 se muestra la evolucién de los diferenciales bancarios y de las tasas basicas.
En primer lugar, los diferenciales, si bien estan en niveles muy altos, bajaron de mane-
ra casi sostenida luego de 2003 (con excepcion del periodo de fines de 2008, el punto
maximo de la turbulencia financiera mundial). El costo de los fondos (medido segiin
la tasa de interés bésica fijada por el Banco Central) también baj6é de manera sostenida
luego de 2003. Asi, el principal costo marginal bajo, los méargenes cayeron y las canti-
dades aumentaron, un patrén mas coherente con la oferta que con la demanda.

Grafico 6. Spreads bancario y tasa basica (valores anuales)
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Grafico 7. Préstamos de acuerdo con el mercado (porcentaje del PIB)
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Grafico 8. Operaciones asignadas
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Grafico 9. Crédito del BNDES
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Los préstamos asignados son una evidencia adicional del cardcter de oferta del
boom de la década de 2000. En el Grifico 7 se evidencia un marcado aumento en
el préstamo basado en el mercado. Los Grificos 8 y 9 muestran que los préstamos
asignados y los del BNDES se mantuvieron relativamente invariables durante
el periodo, aumentando tdnicamente en 2008, a modo de respuesta de politica a
la crisis de crédito de ese afio (Seccién 5). Es probable que los movimientos en la
demanda afecten todos los tipos de crédito.

Antes de pasar a las mejoras institucionales especificas, analizaremos el boom finan-
ciero de Brasil desde una perspectiva internacional.

4.1. Brasil y el resto del mundo

En el Cuadro 1 se muestra la posicion relativa de 32 paises para los que se cont6 con
datos tanto de 2003 como de 2008 en la base de datos del Banco Mundial. En 2003,
en Brasil, el crédito interno por parte del sector bancario equivalia al 29% del PIB.
En 2008, correspondia a 54% del PIB, una mejora significativa, como ya se mostr6 en
los Grificos 1'y 7%. En 2003, el tamario del sector bancario brasilefio estaba muy por
debajo de la mediana de los 32 paises de nuestra muestra. En 2008, Brasil estaba pre-
cisamente en la mediana. Légicamente, Brasil mejoré su posicion relativa y pasé del
puesto 20 al puesto 17 en el ranking. Si bien mejoro, el SBB era de tamafio mediano
tanto en 2003 como en 2008. Sin embargo, el Cuadro 1 no ofrece informacion acerca
del tamaiio del SBB, dado el desarrollo institucional.

Grafico 10. Crédito interno del sector bancario, ailo 2003 (porcentaje del PIB)
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Grafico 11. Crédito interno del sector bancario, afio 2008 (porcentaje del PIB)
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Los Grificos 10 y 11 son ilustrativos sobre el tamafo del sector bancario brasilefio,
dadas sus instituciones. El eje horizontal muestra un indicador del desarrollo
institucional: la cantidad de afios para resolver situaciones de insolvencia, un
indicador de la calidad de las leyes y los tribunales de quiebra. Lo interpretamos
como una variable proxy para el nivel de desarrollo institucional de los mercados
de crédito.

Al interpretar estas correlaciones simples basadas en la variacion entre paises hay
que ser cuidadoso. Con esa advertencia en mente, cuanto mas rapido el acreedor
logra apropiarse de los activos en quiebra, mayor es el tamafio del sector ban-
cario, de acuerdo con lo esperado. En 2003, Brasil, junto con la Reptiblica Checa,
era un valor atipico negativo: se necesitaban 10 afios para resolver situaciones de
insolvencia.

Cuadro 1. Crédito interno otorgado por el sector bancario (porcentaje del PIB)

Estados Unidos
Japoén

Canada

Suiza
Dinamarca
Hong Kong (China)
Reino Unido
China

Malasia

Suecia
Tailandia
Australia

Israel

Chile

Egipto

Arabia Saudita
Emiratos Arabes Unidos
Irén

Republica Checa
Brasil

Polonia
Indonesia
Colombia
Rusia

Peru

México

Turquia

Nigeria
Rumania
Argelia
Argentina
Venezuela
Media

Mediana

Desviacion estandar

184 1 Dinamarca 218 1
181 2 Reino Unido 210 2
167 3 Estados Unidos 190 3
157 4 Suiza 165 4
152 5 Japén 164 5
149 6 Hong Kong (China) 143 6
143 7 Canada 129 7
127 8 Suecia 127 8
119 9 Australia 127 9
101 10 Tailandia 113 10
100 11 China 104 11
99 12 Malasia 101 12
85 13 Chile 97 13
78 14 Israel 90 14
61 15 Emiratos Arabes Unidos 81 15
55 16 Arabia Saudita 55 16
51 17 Brasil 54 17
36 18 Republica Checa 53 18
32 19 Polonia 50 19
29 20 Iran 46 20
28 21 Egipto 43 21
23 22 Rusia 4 22
22 23 Rumania 38 23
21 24 Colombia 34 24
21 25 Nigeria 34 25
16 26 Turquia 33 26
15 27 Indonesia 27 27
14 28 Peru 25 28
14 29 Venezuela 22 29
11 30 México 21 30
11 31 Argentina 14 31
9 32 Argelia 13 32
72 Media 83
53 Mediana 54
59 Desviacion estandar 60
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Por consiguiente, el sector bancario era pequefio. En 2008, a causa de la nueva ley
de quiebra, las cosas mejoraron significativamente y Brasil se movié al medio del
grupo. En ambos casos, Brasil parece estar aproximadamente en el lugar esperable,
en términos de la prediccion lineal simple. El mismo patrén surge al utilizar una
medida representativa para el desarrollo institucional del mercado de crédito: la
cobertura de oficinas de crédito privadas (% de adultos).

En resumen, dadas las caracteristicas institucionales, Brasil no tenia una pene-
tracion financiera ni desmedida ni insuficiente, tanto en 2003 como en 2008. Sin
embargo, hay algo evidente: las instituciones mejoraron, y eso sin duda explica
una parte importante de la expansion del crédito desde 2003.

4.2. Mejoras institucionales a nivel micro

Varias mejoras institucionales a nivel micro representaron un importante cambio
en la oferta en la década de 2000. En una muestra clara de una nueva preocupacion
por los impedimentos a nivel micro para la profundizacion financiera, el Banco
Central de Brasil comenz6 en 1999 a estudiar sistematicamente los determinantes
de los diferenciales muy altos, de las operaciones de crédito. Ofrecemos una lista
no exhaustiva que incluye tinicamente las dos mejoras mas importantes: los prés-
tamos de némina y la nueva ley de quiebra®.

Los préstamos de ndmina a jubilados del sector ptblico y funcionarios publicos
existen en Brasil desde fines de la década de 1990. Los jubilados y empleados del
sector privado estaban excluidos®. En diciembre de 2003, el Congreso aprobd un
proyecto de ley que estipulaba las regulaciones para suscribir préstamos de némi-
na a jubilados y empleados del sector privado (Ley 10.820, 2003).

La ley regula los procedimientos a través de los cuales los bancos comerciales
suscriben préstamos de némina a empleados del sector privado y a quienes reci-
ben beneficios de seguro social del Instituto Nacional de Seguro Social (INSS), el
sistema de pension de reparto administrado federalmente. Entre otras disposicio-
nes, la ley indica que el principal y el interés totalicen no mas del 30% del ingreso
del prestatario. Los beneficiarios del INSS constituyen el mayor mercado para los
préstamos de némina (aproximadamente 50% en 2008).

En el Grifico 12 se ilustra el notable impacto de los préstamos de némina. Los prés-
tamos suscriptos en el contexto de esta categoria registraron un aumento marcado,
tanto en términos absolutos como relativos.

Un factor crucial para el éxito de los préstamos de némina fue la seguridad juridica
acerca de la aplicacion eficaz por parte de los tribunales. En Costa y De Mello (2006)
se muestra el impacto de una decision juridica temprana adversa que prohibia el
uso del ingreso futuro como garantia. Las decisiones de los tribunales superiores
establecieron posteriormente la jurisprudencia segura sobre el tema, lo que permitié
la expansion de los préstamos de ndmina. Si excluimos el riesgo juridico, los présta-
mos a jubilados del INSS implican riesgo soberano y riesgo de muerte (de no haber
herencia), este tltimo puede ser altamente diversificado. El valor del uso seguro de
garantias puede verse en los Grificos 13 y 14. En el Grifico 13 se muestran las tasas de
morosidad en préstamos de némina y en los préstamos automotores, con fines com-
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Grafico 12. Préstamos de némina como proporcion del total de préstamos personales
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parativos. El gréfico es elocuente: reduccion en la tasa de morosidad de préstamos
de némina, tanto en términos absolutos como relativos. La contraparte en términos
de precios, l6gicamente, muestra una reduccién marcada (Grifico 14).

En febrero de 2005, el Congreso aprob6 la Nueva Ley de Quiebra (Nova Lei de Falén-
cias)?. En el caso de los mercados de crédito, el cambio mdas importante que genero
la nueva legislacion se refiere al orden de prioridad sobre la deuda. De acuerdo con
la ley anterior, el gobierno federal y los gobiernos estaduales y municipales tenian
prioridad sobre cualquier deudor. Esta se aplicaba tanto a los impuestos como a
las deudas de seguridad social. Luego del gobierno llegaban los pasivos laborales,
y s6lo entonces los acreedores comunes.

La nueva ley cambia ese orden. Ahora, los pasivos laborales tienen precedencia sobre
todos los deméds. Luego vienen las deudas fiscales y los deudores con garantias reales,
con el mismo estatus. Una garantia real implica un activo fisico, no una garantia de
terceros.

Aunque no hay muchas mediciones precisas de los efectos de la nueva ley de quie-
bra, se cree en general que la ley impulsé la oferta de crédito y, por lo tanto, es uno de
los factores microeconémicos detras del boom reciente de los mercados de crédito®.

La Medida Provisoria 2.160 - 25 de agosto de 2011 regula la Enajenacién Fiduciaria.
Cuando un activo esta bajo Enajenacién Fiduciaria, su propiedad se transfiere al
acreedor hasta que el préstamo se paga totalmente (aunque el control del activo
es del prestatario). Es similar al leasing. Aunque la Medida Provisoria es de 2001,
la seguridad juridica fue fundamental para su eficacia. En 2004, se volvi6 eviden-
te que los jueces podian autorizar la venta del activo una vez que el prestatario
entraba en mora. Con el sistema anterior, la venta estaba prohibida hasta que el
prestatario agotara todos los recursos judiciales. En el caso de los préstamos auto-
motores, cuyos activos subyacentes tienen una tasa de depreciacion alta, el sistema
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Grafico 13. Tasas de morosidad de préstamos automotores versus personales
(proporcion de préstamos con un retraso en el pago de mas de 30 dias)
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Fuente: Arrigoni et al (2011) con datos del Banco Central de Brasil

Grafico 14. Diferencia en las tasas de interés anuales de préstamos automotores y

personales
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Fuente: Arrigoni et al (2011) using data del Banco Central de Brasil

Cuadro 2. Comparacion de los segmentos de cotizacion en la bolsa BM&FBovespa

BOVESPA MAIS

NOVO MERCADO

Porcentaje minimo de acciones
en circulacion (flotacion libre)

Flotacion libre del 25% hasta el séptimo afo
de listado o condiciones minimas de liquidez

Por lo menos el 25% de flotacion libre

Caracteristicas de las acciones emitidas

Solo pueden comercializarse y emitirse
acciones ordinarias, pero se permite la
existencia de acciones preferenciales

Se permite la existencia de acciones
ordinarias

Directorio de Gerencia

Estados financieros anuales respecto
de estandares internacionales

Minimo de tres miembros (de acuerdo con
la legislacion)

Opcional

Minimo de cinco miembros, de los que por
lo menos el 20% deben ser independientes

Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados en EE.UU. o Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera

Concesion de tag along
Adopcion de mercado

Cémara de arbitraje

Fuente: Garcia (2011).
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El 100% para las acciones ordinarias

Obligatorio

El 100% para las acciones ordinarias

Obligatorio
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Grafico 15. Préstamos automotores versus personales (en miles de reales de julio de 1994)
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Fuente: Banco Central de Brasil.

Grafico 16. Capitalizacion del mercado
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2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
Ago 2011

Nivel 2

Nivel 1

Tradicional

Por lo menos el 25% de flotacion libre

Por lo menos el 25% de flotacion libre

No existe una norma

Se permite la existencia de acciones
ordinarias y acciones preferenciales
(con derechos adicionales)

Se permite la existencia de acciones
ordinarias y de acciones preferenciales

Se permite la existencia de acciones
ordinarias y de acciones preferenciales

Minimo de cinco miembros, de los que por
lo menos el 20% deben ser independientes

Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados en EE.UU. o Normas
Internacionales de Informacién Financiera

Minimo de tres miembros (de acuerdo
con la legislacion)

Opcional

Minimo de tres miembros (de acuerdo
con la legislacion)

Opcional

El 100% para las acciones ordinarias;
el 80% para las acciones preferenciales

Obligatorio

El 80% para las acciones preferenciales
(de acuerdo con la legislacion)

Opcional
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hacia que la garantia no tuviera valor. En el Grifico 17 se muestra un aumento
en la cantidad de préstamos automotores, a partir de principios de 2004. Si bien
el aumento fue menos pronunciado que en el caso de los préstamos personales
(que creci6 casi 10 veces entre 2000 y 2011), la cantidad de préstamos automoto-
res aument6 mas de seis veces a lo largo de la década de 2000. El aumento en los
préstamos automotores es mucho mas pronunciado que el aumento en el crédito
interno privado en general (Grifico 7).

El financiamiento a largo plazo basado en el mercado mejor6 en el tltimo dece-
nio. Durante décadas, los mercados de capitales privados fueron irrelevantes en
la practica como mecanismos de financiamiento a largo plazo. La intermediaciéon
financiera, en especial a largo plazo, correspondia principalmente al sector ptbli-
co, a través del BNDES o la inversion directa del gobierno. A pesar de la creacion
de un organismo regulatorio independiente —la CVM (Comisiéon de Valores
Mobiliarios) — en 1976, y de la modernizacién de la legislacion en relacién con los
derechos y obligaciones de intermediarios y emisores, los mercados de capitales
mantuvieron una actividad limitada durante las décadas de 1980 y 1990. Quizas
a causa de que a pesar de esas mejoras institucionales la proteccién de accionistas
minoritarios sigui6 siendo débil?>. Ademas, el contexto de inflacién alta y la exis-
tencia de programas de ahorro obligatorio no eran especialmente positivos para
incentivar el ahorro privado a largo plazo no obligatorio.

Luego de 1994, la estabilizacion y las mejoras institucionales adecuadas generaron
grandes mejoras en los mercados de capitales privados. Entre ellas, se destaca la
creacion del BOVESPA NOVO MERCADO en 2000, un segmento de cotizacion
con reglas coherentes con las normas internacionales de gobierno corporativo®.
Actualmente existen cuatro segmentos de cotizaciéon: Novo Mercado, Nivel 2,
Nivel 1 y Tradicional, en orden decreciente de cumplimiento con préacticas reco-
mendadas para la gestion corporativa. En el Cuadro 2, tomado de Garcia (2011), se
resumen las diferencias de requisitos.

Tras el periodo inicial de inestabilidad macroeconémica a principios de la década
de 2000, NOVO MERCADO se consolid6, a partir de 2003. En los Grificos 16 a 18
se muestran las consecuencias de la estabilizacion y las mejoras institucionales.
En el Grifico 16 se muestra la evolucién de la capitalizacién total del mercado de
acciones. La capitalizacion total del mercado aument6é mas de siete veces entre
2003 y 2011 inclusive (Grifico 19).

En el Grifico 17 se muestran dos hechos: el aumento en la capitalizacién de merca-
do se vio acompafiado (y es posible que haya sido causado) por una septuplicaciéon
de las ofertas publicas de venta, la mayoria de nuevas empresas cotizadas en
NOVO MERCADQO, que tiene reglas de cotizacion mas estrictas. Los volimenes
negociados aumentaron notablemente. Por tdltimo, en el Grifico 18 se muestra la
participacién por tipo de inversionista. El aumento relativo en la participacion
por parte de inversionistas y personas extranjeras sugiere que las mejoras institu-
cionales, en efecto, explican gran parte de la profundizacion de los mercados de
capitales basados en el mercado durante la década de 2000.
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En resumen, el financiamiento a largo plazo basado en el mercado, ofrecido a
través de los mercados de acciones, mejor6 notablemente en la tltima década, de
acuerdo con el proceso general de profundizacion financiera. Eso sugiere que la
intermediacion dirigida por el Estado, a través del BNDES, podria ser reemplaza-
da por soluciones privadas a mediano plazo.

4.3. ;Qué queda? El mercado hipotecario

El patito feo del sistema financiero de Brasil es el mercado hipotecario. Brasil es un
pais con un desempefio inferior en este mercado respecto de otros. No resulta sorpre-
sivo que la cantidad de dias que pasan antes del desalojo, un indicador del desarrollo
institucional de los mercados hipotecarios, esté entre las més altas del mundo.

La excepcién del mercado hipotecario en el boom financiero sélo confirma la regla:
la principal restriccién para una mayor profundizacion financiera es el desarrollo
institucional. Las mejoras en la recuperacion de activos inmobiliarios ofrecerian
un nuevo margen importante para mayores mejoras.

Grafico 17. Ofertas publicas de venta y volumen promedio de operaciones diarias en la bolsa de valores Bovespa
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Fuente: BM/FBovespa y Garcia (2011).

Grafico 18. Participacion en el volumen de operaciones en la bolsa de valores Bovespa
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Fuente: Garcia (2011).
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4.4. Resumen

El periodo 2003-2010 mostré un aumento marcado en términos de penetracion
financiera. Es probable que el sistema bancario de Brasil estuviera listo para un
importante avance en 2000, pero la inestabilidad macroeconémica previa a la
eleccién de Lula fue un obstaculo. Ademads, la segunda ola de reformas microeco-
némicas, incluidas aquellas de los mercados de crédito, no comenzaron sino en
1999-2000 y cobraron impetu durante el primer mandato de Lula. Sostenemos que
el boom financiero fue principalmente producto de shocks de oferta positivos, que
tiene consecuencias para la estabilidad del sistema bancario.

5. Estabilidad durante el boom y durante la crisis

Los riesgos constituyen un motivo de preocupacion. El sector bancario brasilefio
todavia no ha ingresado en el negocio de la intermediacién hipotecaria, actividad
complicada y peligrosa, tal como nos lo ha ensefiado la crisis de 2008. Con esta
advertencia en mente, mostramos que, hasta aca, la evidencia sugiere que el boom
bancario brasilefio no ha estado acompafiado de una excesiva toma de riesgos por
parte de los bancos.

5.1. Cierto grado de toma de riesgos en términos de activos y pasivos

El Grifico 14, sobre las tasas por mora de los préstamos de némina y automoto-
res, es llamativamente informativo. Normalmente, suele ser una preocupacién la
excesiva toma de riesgos como consecuencia de la expansion de los créditos. En
el caso brasilefio, hasta el momento, pareceria suceder lo contrario: el crédito se
ha expandido porque el otorgamiento de préstamos se torné6 menos riesgoso. En
términos més agregados, en el Grifico 20 se expone la evolucién de la mora (més
de 90 dias de retraso) de los sectores bancarios privado y publico.

Transcurrido un periodo de elevada y volatil tasa de mora, las tasas comenzaron a
disminuir a fines de 2003 y se fueron reduciendo de manera sostenida hasta fines
de 2008, cuando el colapso crediticio producto de la crisis financiera global golpe6
a la economia brasilefa.

En términos de pasivos, los bancos brasilefios mantienen un elevado nivel de
capital (clase 1). Los coeficientes se mantuvieron altos durante todo el periodo
que abarcé el boom. El Cuadro 3 presenta una fotografia de los paises del G20 en
2009. Brasil revela un muy alto ratio de Basilea (capital en relacion a los activos
ponderados segtn el riesgo). Ademds, una parte muy importante del capital es de
clase 1. En julio de 2011, el ratio de Basilea de Brasil se mantuvo en un alto 16,4%?%"

5.2. ;Por qué los bancos brasilefios son tan prudentes? Algunas conjeturas

Un tipico banco brasilefio es una empresa que cotiza en bolsa con un gran accio-
nista controlante que goza de importantes derechos de efectivo en la empresa.
En el Cuadro 4 se desglosa la propiedad del Itau-Unibanco y del Bradesco, los dos
bancos comerciales privados mas grandes.
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Grafico 19. Hipotecas en funcion de los dias que faltan para el desalojo
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Cuadro 3. Comparacion entre los ratios de Basilea de varios paises
Paises del G-20 Fecha de los Capital regulatorio Capital regulatorio
ultimos datos disponibles sobre activos ponderados sobre activos ponderados
por riesgo por riesgo (clase 1)
Australia 4T 2009 11,3 8,4
Brasil 4 T 2009 18,8 14,9
Canada 4T 2008 12,2 9,8
Francia A 2008 8,3
Alemania 4 T 2009 14,8 10,8
India A 2008 13,0 9,1
Indonesia A 2008 17,5 15,4
ltalia A 2007 10,1 71
Corea del Sur 3T 2009 14,2 10,8
México 4T 2008 15,2 13,5
Rusia 4 SA* 20091 18,5 13,1
Sudéafrica A 2008 13,0 10,2
Turquia 4 T 2009 20,6 18,6
Reino Unido 4 SA* 20091 13,3 10,2
“SA (seasonally adjusted): Desestacionalizado.
Fuente: FMI.
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Tanto en el caso del Bradesco como del Itau-Unibanco, el accionista controlante
ostenta un claro control politico: los accionistas controlantes del Bradesco son
Cidade de Deus y Fundacao Bradesco, que en conjunto poseen mas del 65% de
las acciones con derecho a voto; en el caso del Itau-Unibanco, Itatsa e Iupar son
titulares de casi el 90% de las acciones con derecho a voto. En ambos casos, los
accionistas controlantes poseen una importante participacion en los derechos de
efectivo (33% y 45%, respectivamente).

Podria decirse que esta estructura favorece un comportamiento cauto. En con-
traste con la propiedad dispersa, un sélo accionista grande puede internalizar las
ganancias que resultan del seguimiento. Si no existe monitoreo alguno, la alinea-
cion de los intereses de la gerencia y los accionistas suele basarse en el pago por
desempefio, lo que podria llevar a asumir riesgos en exceso, como ocurrié en los
Estados Unidos durante las décadas de 1990 y 2000.

Los bancos publicos (en el sentido de bancos de propiedad gubernamental) también
mantienen una estructura de propiedad concentrada. En su caso, resulta dificil
calibrar la toma de riesgos. Habitualmente, el comportamiento proclive a asumir
riesgos en el sector publico no esta bien compensado, por lo que cabria esperar
mayor nimero de suscripciones en los bancos publicos. Sin embargo, éstos tienen
un mandato explicito de prestar a tasas preferenciales a algtin sector (Seccion 3.1.1.).
Las tasas de default en estas lineas tienden a ser bastante altas. Arrigoni et al. (en
imprenta) documentan una diferencia importante en las tasas de default entre el
BB-CEF y los bancos privados. Histéricamente, la renegociacién de hipotecas del
Sistema Financiero de Habitacién ha causado un dafio importante en los balances de
los bancos publicos. Por dltimo, como hemos visto, los dudosos procedimientos que
rigen las suscripciones en los bancos estaduales también han causado inestabilidad
en el periodo posterior a la estabilizacion.

Después de las fallas generales de los bancos estaduales a fines de la década de
1990, el gobierno federal ahora posee la gran mayoria de activos bancarios ptbli-

cos. A todos los efectos précticos, los depositantes y los inversionistas consideran

Cuadro 4. Estructura de accionistas: Itau-Unibanco y Bradesco

PANEL A: Banco Bradesco S.A.

Fundagao Bradesco 17,06% 0,99% 9,02%
Cidade de Deus Cia Cial Participagoes 48,66% 0,08% 24,35%
Capital Research and Management Company 0,00% 5,08% 2,54%
Ncf Participagoes S.A. 8,21% 1,47% 4,84%
Otros 26,07% 92,38% 59,25%
Total 100,00% 100,00% 100,00%
PANEL B: Itat Unibanco Holding S.A.

ltausa- Investimentos Itad S.A. 38,66% 0,00% 25,54%
lupar- Itad Unibanco Participacoes S.A. 51,00% 0,00% 25,54%
Blackrock.inc 0,00% 6,98% 3,49%
Otros 10,34% 91,42% 50,81%
Tesoro 0,00% 1,59% 0,79%
Total 100,00% 100,00% 100,00%
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en general que el riesgo soberano es escasamente mayor en los bancos de propie-
dad federal. En este contexto, la propiedad federal de los activos bancarios puede
constituir una fuerza que favorece la estabilidad. Tal vez el contribuyente tenga
que pagar el costo de muchas decisiones subyacentes equivocadas. Pero en térmi-
nos de estabilidad, el caracter dual del SBB conduce a ella.

El Banco Central de Brasil es el tinico supervisor de todos los bancos comerciales,
bancos de inversion y empresas titulares de bancos, hecho en absoluto irrelevante
para la estabilidad bancaria.

En primer lugar, a diferencia de los Estados Unidos y de Europa, no existe un
arbitraje regulatorio que surja de una reglamentacién unificada nacionalmente:
los estados compiten para atraer las sedes de los bancos nacionales mediante un
relajamiento de la regulacion. El seguro de depdsito no es una opcion.

El hecho de que la autoridad monetaria sea responsable de la supervision tam-
bién es favorable a la estabilidad. Por ejemplo, el Banco Central es principalmente
responsable del analisis de las fusiones horizontales. Actia muy permisivamente
ante fusiones potencialmente perjudiciales para la competencia ya que su manda-
to es la estabilidad.

Las agencias calificadoras de riesgo de Brasil no son en absoluto tan importantes
para los mercados financiero y de capital brasilefios como lo son en Estados Uni-
dos. Las centrales de riesgo privadas también desempefian una funcién menor. Es
por esto que el Banco Central ha invertido sustancialmente en la construccién de
su propio sistema de inteligencia crediticia: el Sistema de Informacién de Crédito
del Banco Central (SCR). Esta iniciativa fue adoptada en 1997 con el nombre de
Central de Riesgo Crediticio. EI SCR es el registro mas grande con datos sobre el
comportamiento deudor en el sistema financiero, los cuales se comparten entre las
instituciones que participan. Esto contribuye a que se verifiquen menos defaults y
a que se logre una mejor gestion del riesgo crediticio.

El SCR cuenta con informacién mensual sobre las operaciones realizadas por las
instituciones financieras. La base de datos del SCR almacena las operaciones de los
clientes cuyo pasivo total alcanza o supera los R$ 5.000 (u$s 3.200), tanto vencido
como en mora, al igual que los montos en concepto de garantias y prendas otorga-
dos por las instituciones financieras a sus clientes. Mediante esta informacion, los
organismos encargados de la supervisién bancaria pueden identificar con mayor
precision aquellas instituciones financieras con problemas crediticios que exigen
monitoreo especial, logrando asi su principal objetivo. El SCR difiere de una cen-
tral de riesgo comtin en un aspecto sumamente importante para la estabilidad
bancaria. Las centrales de riesgo contienen informacién sobre los prestatarios, en
tanto que el SCR también contiene informacion facilmente disponible respecto del
prestamista, lo cual resulta bastante importante al momento de efectuar pruebas
de estrés y monitorear el riesgo sistémico.

En suma, en relaciéon con los Estados Unidos, Brasil cuenta con un sistema banca-
rio bastante concentrado, con bancos grandes y nacionales. Si bien en Brasil podria
ser mas importante un efecto del tipo too big to fail, los bancos més grandes tienen
propietarios claros (a veces, el propio gobierno). La supervisiéon también esta con-
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centrada. El Banco Central desempefia una funcién importante como principal
agente de informacion. La central de riesgo mdas importante del pais es publica.
Asi, contrariamente al caso de las agencias de crédito, cabe pensar que el conflicto
de intereses no es una cuestion central?®. El mercado regulatorio es mucho menos
laissez-faire, lo cual quizas sea bueno para la estabilidad sistémica.

Finalmente, podria argumentarse que la estabilidad del SBB en la década de 2000 es
accidental. Un pesimista podria argumentar que la crisis financiera en general, y en
América Latina en particular, es, en el mejor de los casos, ciclica. Brasil tuvo la buena
suerte de haber sufrido una crisis bancaria en la segunda mitad de la década de 1990.
Después de la estabilizacién, los aspectos mas débiles del SBB quedaron expuestos
luego de haber nadado desnudos durante muchos afios. La mayoria de los activos
bancarios en malas condiciones fueron retirados del balance del SBB. En resumen,
Brasil tuvo la oportunidad de comenzar de nuevo en la década de 2000.

6. La crisis financiera internacional y sus secuelas?

Luego de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, la crisis interna-
cional se propagé a Brasil y a muchos otros mercados emergentes que, hasta ese
entonces, no habian sentido realmente sus efectos nocivos.

Brasil apenas habia sentido efecto alguno de la crisis de las hipotecas subprime
hasta la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008. El indice burséatil IBO-
VESPA subié un 20% en términos de moneda nacional (el 44% en términos de
dolares) entre junio de 2007 y junio de 2008. En el mismo periodo, los mercados
de capital registraron emisiones de R$ 165.000 millones, o el 5,6% del PIB, lo cual
estableci6 un récord e hizo del mercado una importante fuente de financiamiento
para las empresas. El crédito total en la economia aumenté del 32% al 36% del
PIB. El PIB se aceler6 hasta alcanzar en el tercer trimestre de 2008 una tasa de
crecimiento del 6,8% acumulada en doce meses, mientras que la demanda interna
se expandi6é un 9,5%. A medida que la demanda se iba acelerando, el saldo de la
cuenta corriente se deterioraba al caer de un superavit del 1,1% del PIB en junio de
2007 a un déficit de 1,4% en junio de 2008. En un contexto de excesiva demanda
interna y aumento en los precios de los productos basicos internacionales (consi-
derando la apreciacién del tipo de cambio), la inflacién subié considerablemente
del 3,7% al 6,1%, al igual que el deterioro de las expectativas inflacionarias para
los doce meses siguientes, que varié del 3,5% en junio de 2007 al 5,3% en junio de
2008, lo cual excedia la meta de inflacién (4,5%)%.

Frente a este escenario de recalentamiento de la economia y aumento de la infla-
cion, el Banco Central elevo la tasa de interés base, la Selic. Los requerimientos de
reserva también se impusieron a las empresas de leasing, que estaban aprovechan-
do un vacio en las regulaciones para ganar mercados. Asimismo, se limitaron las
posiciones en moneda extranjera de las instituciones financieras, lo que demostré
ser muy Util en la crisis que se desencadené®.

La quiebra de Lehman condujo a una interrupcién abrupta en el flujo de capital
hacia Brasil y otros paises. Los precios de los productos basicos cayeron, y el real
se deprecié considerablemente (el 62% entre agosto y diciembre de 2008). Con
esta depreciacion, varias empresas brasilefias, incluidas grandes exportadoras,
sufrieron enormes pérdidas financieras. Estas empresas habian cerrado comple-
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jos contratos de derivados que generaban ganancias si el tipo de cambio no se
depreciaba, a costa de imponer grandes pérdidas en caso de que la depreciacion si
ocurriera. Los contratos funcionaban como opciones de venta con apalancamiento
en dodlares vendidas por las empresas a los bancos. El esfuerzo conjunto de varias
de estas empresas para restringir sus pérdidas comprando moneda extranjera
acentud la depreciacion del real. Con esta importante depreciacion, las pérdidas
alcanzaron los u$s 37.000 millones a fin de septiembre de 2008, lo cual determiné
la senda que transit6 el Banco Central en reaccién a la crisis. Para tomar sus deci-
siones, el BCB emple6 informacién en tiempo real provista por el sistema de pagos
de Brasil, por las cdimaras de compensacion de la BM&FBovespa, y por las posicio-
nes de instituciones financieras y no financieras segtn informaba la CETIP*. En
términos comparativos, el Banco Central de Brasil contaba con mucha mas infor-
macion sobre la salud financiera de bancos y empresas involucrados en derivados
de moneda que la FED, tal como demuestra el caso de la empresa de seguros AIG.

No hubo fuga de capitales como en crisis anteriores, sino mds bien una reasigna-
cién de depédsitos que migraron de instituciones mas pequefias, consideradas maés
débiles, a instituciones méas grandes (o bancos publicos, que se juzgaban menos
riesgosos). Frente a ello, el BCB buscé aliviar la falta de liquidez que afectaba a
las instituciones mas pequefias. Durante las crisis de liquidez, como sucedi6 en
los dltimos meses de 2008, el BCB logré inyectar liquidez en el sistema mediante
la liberacion de montos sustanciales de requerimientos de reservas de los bancos.

El Banco Central mantenia alrededor de R$ 250.000 millones en requerimientos de
reservas antes de que estallara la crisis en septiembre de 2008. Los directores del
BCB en ese momento® manifestaron haber liberado unos R$ 116.000 millones, o el
4% del PIB, para mitigar los efectos de la crisis de liquidez que golpe¢ al sistema
financiero nacional durante 2008. El pooling de liquidez afect6 a la mayoria de los
bancos pequefios y medianos, en tanto los requerimientos de reserva fueron depo-
sitados principalmente por los bancos grandes, debido a su gran base de depositos.
Con el fin de canalizar liquidez desde los bancos grandes hacia los bancos peque-
fios, el BCB establecié mecanismos de incentivo. A los bancos mas grandes se
les otorgd incentivos para que utilizaran la liberacion de los requerimientos de
reservas en la compra de las carteras de crédito de instituciones més pequenas,
a las que les resultaba dificil obtener financiamiento. Ademas, el BCB mejor¢ el
redescuento y extendi6 el vencimiento a 359 dias®.

El esfuerzo por proveer recursos para los pequefios bancos no sélo consistio en el
uso de fondos ya disponibles para este fin, sino ademas en el establecimiento de
un mecanismo adicional de garantia de depdsitos. Se recurrié en muchas ocasio-
nes al Fondo de Garantia de Crédito (FGC), institucién que garantiza los depésitos
de bancos que quiebran®. Ademds de la compra por el FGC de activos de institu-
ciones con problemas financieros, en marzo de 2009 el FGC implement? el sistema
de depdsitos a plazo con garantia especial. Estos depésitos estaban garantizados
por el FGC hasta los R$ 20 millones, lo que permitié a los inversionistas comprar
bonos de bancos pequefios y medianos sin correr el riesgo de contrapartida,
que paralizaba el mercado interbancario. Segun la evaluaciéon de dos antiguos
directores del Banco Central de Brasil que estuvieron al frente durante la crisis,
el conjunto de medidas “...adoptadas secuencialmente logré eliminar la restriccion de
liquidez y favorecer la reanudacion del otorgamiento de créditos, primero a personas y mds
tarde a empresas”®.

7
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También se tomaron medidas para facilitar el uso de la ventana de redescuento,
si bien no se utilizo, ya que el FGC desempefi6 esta funcion. Ademas, el FGC fue
habilitado para garantizar emisiones efectuadas por instituciones pequefas, y
esta medida fue muy exitosa. Este tipo de medidas previno el fracaso de una gran
cantidad de bancos durante el pico de la crisis®.

Los bancos de los estados también funcionaron como instrumento directo de inter-
vencion gubernamental en el mercado de crédito y bancario. En el transcurso de
2008, las operaciones de crédito de los bancos publicos crecieron el 40%, en tanto
el crédito otorgado por los bancos privados se elevé en un 27%. La funcién de los
bancos publicos fue mas decisiva en el ultimo trimestre de 2008. El crédito total
otorgado por los bancos ptiblicos aument6 en un 12,9%, mientras que el aumento en
el sector privado fue del 3,2%. A su vez, los bancos publicos adquirieron tenencias
de algunos bancos privados pequefios, lo cual les sirvié como un colchén de capital
en medio de la crisis.

Dado el enorme incremento de la volatilidad, el BM&FBovespa elevé los margenes
requeridos para operar con derivados. Si bien esto acentud la necesidad de liqui-
dez, se estim6 que era necesario para reducir el riesgo sistémico inherente a las
transacciones con derivados financieros en la bolsa.

El BCB también garantizé el buen funcionamiento del mercado de crédito en
moneda extranjera. Aunque esto fue muy criticado en su momento, se dej6 que el
sistema de tipo de cambio flotante operara libremente, y se ofrecieron las reservas
de manera focalizada, de modo que no se interrumpieran los flujos de comercio
internacional. Al dltimo trimestre de 2008, no era evidente que las medidas inter-
nacionales contra la crisis fueran a tener éxito, por lo que el BCB decidié ahorrar
sus reservas para un posible periodo prolongado de escasez de crédito externo. La
decisién de dejar que el tipo de cambio flotara libremente se tom¢, ademds, para
evitar el rescate a empresas que especulaban con los derivados en moneda extran-
jera®®, confiando en una posible opcién de venta de moneda extranjera ofrecida
por el Banco Central. De hecho, algunos creian en la existencia de un hipotético
temor a flotar: que el Banco Central no dejaria que el real se depreciara mucho por
temor a los impactos sobre las empresas con descalce de monedas. La accién del
Banco Central desempefi6, por lo tanto, una funciéon pedagégica al intentar elimi-
nar esta fuente de riesgo moral.

Durante la crisis, el Banco Central vendi6é u$s 14.500 millones, apenas el 7% de
las reservas existentes al momento en que estallo la crisis. Los REPO (ventas en
divisas con acuerdos de recompra futura) se vendieron por un total de u$s 11.800
millones, y se otorgaron préstamos en ddlares por u$s 12.600 millones, de los cua-
les u$s 9.000 millones estuvieron dirigidos al comercio exterior. La FED extendi6
lineas de crédito individuales por un total de u$s 30.000 millones a los bancos
centrales de los paises emergentes més sélidos, como Brasil, en forma de swaps de
divisas. Este mecanismo no fue usado, pero su existencia contribuy? a restaurar la
normalidad de los mercados financieros. Otra accién adoptada por el Banco Cen-
tral en los mercados de divisas fue la venta de futuros en délares (swaps inversos
de divisas) por un monto de u$s 35.000 millones®.
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Las acciones llevadas adelante por las autoridades econémicas de Brasil fueron
un gran éxito, del cual el FMI afirmé “... pareciera que las medidas adoptadas por
el BCB para relajar el mercado de divisas durante los afios 2008 y 2009 han aliviado las
diversas tensiones del mercado generadas por la escasez local de liquidez en ddlares, por
lo menos en cuanto a su impacto. Los anuncios y, en menor medida, las intervenciones
mismas redujeron el costo relativo del financiamiento interno en ddlares. Asimismo, las
variadas operaciones en moneda extranjera parecen haber estabilizado las expectativas del
mercado respecto de la volatilidad del tipo de cambio. Los efectos positivos de los anuncios
del mecanismo de swaps de monedas entre la FED y el BCB, visibles en las tres regresio-
nes —mencionadas en el articulo del FMI-, sugieren firmemente que este acuerdo ayudo a
mejorar la confianza” (FMI, 2009).

7. Observaciones finales

Brasil constituye un notable ejemplo reciente de una importante represién finan-
ciera seguida de una expansion. Se pueden extraer diversas lecciones del ejemplo
brasilefio.

La estabilidad macroeconémica fue condicion necesaria de la expansion. Segun
ciertas mediciones, el SBB estaba bastante desarrollado durante los primeros afios
de la década de 1990. Sin embargo, la realidad es que estaba hipertrofiado por la
inflacion. Los bancos no se dedicaban al negocio de dar crédito, sino de conseguir
depdsitos para prestar a corto plazo al Gobierno, haciendo dinero facil y multipli-
candolo en el mercado a un dia y a través de la flotacién inflacionaria. Es posible
calcular el grado de hipertrofia a través de la crisis bancaria que sigui6 a la esta-
bilizacién y la consecuente contraccién del SBB después de 1994. Una vez lograda
la estabilidad de precios, el balance del sistema estaba sobrecargado de malas
decisiones tomadas en la época inflacionaria. Limpiar los balances de los bancos
tomaria algunos afios y dos programas que costaron casi el 18% del PIB. Cuando
por fin el SBB estuvo listo para el despegue, la perspectiva de la asuncién de Lula
pospuso el boom unos afios mas.

De repente, en 2003 el sistema estaba maduro para el boom, y el boom se produjo.
Si bien la macroeconomia preparé el terreno, es muy probable que los avances
institucionales a nivel micro desempefiaran una funcién importante. En su mayor
parte, la profundizacién financiera se dio en el préstamo al consumo, donde los
avances institucionales fueron mas profundos.

Otra opinién sostiene que los consumidores fueron los mas restringidos en tér-
minos de liquidez antes de 2003. Por lo que cualquier mejora macro conduciria a
la expansion del préstamo al consumo por razones de demanda. Y sin embargo,
las restricciones financieras ocurren por alguna razén. Normalmente, la culpa la
tienen las fricciones de informacién (Adams et al., 2009). En este caso, las mejoras
institucionales mitigaron las fricciones de informacién y condujeron al boom.

Un cinico apelaria a los hechos histéricos: en la historia financiera de América

Latina, la represion seguida de un boom siempre terminé en un colapso (Diaz-
Alejandro, 1985). Pero esta vez, podria haber motivos para un cauto optimismo.
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A diferencia del tipico movimiento represién financiera-colapso financiero que
describe Diaz-Alejandro (1985), el boom de la década de 2000 en Brasil no fue pro-
ducto de que la liberalizacién fracasara. Hasta ahora, ni los consumidores ni los
bancos parecen excesivamente apalancados. Resta ver si el SBB se expandird mas
de lo debido, pero tanto los datos como las condiciones concretas sugieren lo con-
trario. Tal vez, solo tal vez, en esta ocasion hayamos escapado a la historia.
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Glosario de abreviaturas

BANERJ: Banco del Estado de Rio de Janeiro
BANESPA: Banco del Estado de San Pablo

BB: Banco de Brasil

BCB: Banco Central de Brasil

BDC: Banco de Desarrollo de Corea

BID: Banco Interamericano de Desarrollo
BNDES: Banco de Desarrollo de Brasil

BNH: Banco Nacional de Habitacion

CEF: Caja Econémica Federal (banco comercial de
propiedad federal)

CETIP: Mesa Organizada de Activos y Derivativos
CMN: Consejo Monetario Nacional

COPOM: Comité de Politica Monetaria

COSIF: Plan Contable de las Instituciones del
Sistema Financiero (plan contable unificado para
las instituciones del sistema financiero nacional)
CVM: Comision de Valores Mobiliarios

FAT: Fondo de Amparo al Trabajador

FGC: Fondo de Garantia de Crédito

FGTS: Fondo de Garantia por el Tiempo de
Servicio (fondo obligatorio para seguro de
desempleo)

FMI: Fondo Monetario Internacional

INSS: Instituto Nacional de Seguro Social (sistema
federal de pensiones financiado con ingresos
corrientes)

PIS-PASEP: Programa de Integracion Social/
Programa de Formacion del Patrimonio del
Servidor Publico (un impuesto federal)

SBB: Sistema Bancario de Brasil

SCR: Sistema de Informacién de Crédito

SFB: Sector Financiero de Brasil

SPB: Sistema de Pagos Brasilefio

TILP: Tasa de Interés de Largo Plazo

URV: Unidad Real de Valor
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1. Introduccion

L PRIMERO DE ENERO DE 1994 ENTRO EN VIGOR EL TRATADO DE LIBRE

Comercio de América del Norte (TLCAN) entre México, EE.UU. y Canada. El
TLCAN represent6 para México un divisor de aguas en su politica exterior y un
cambio fundamental en la manera de insertarse en la economia mundial. Hasta
la negociaciéon del TLCAN, la vecindad con EE.UU. se percibia como un accidente
geografico y una fatalidad histérica. El discurso nacionalista de los gobiernos
mexicanos posrevolucionarios y un modelo de desarrollo econémico orientado al
mercado interno, con elevadas barreras al comercio internacional y la inversiéon
extranjera, se combinaron en una politica exterior de enfrentamiento ideol6gico
con la de EE.UU,, privilegio a los foros multilaterales y al alineamiento politico con
el resto del mundo en desarrollo. La frase atribuida a Porfirio Diaz, “Pobre de Méxi-
co, tan cerca de EE.UU. y tan lejos de Dios”, captura este sentimiento de desconfianza
y rechazo a la cercania con el pais mas poderoso del mundo.

El TLCAN represent6 un giro de 180 grados. En la parte econdmica, coroné diez
anos de apertura unilateral iniciada por México después de la crisis econdmica de
principios de los ochenta, y en el frente politico significé un cambio cualitativo, al
privilegiar la alineacion de los intereses estratégicos de México con la integracion
econémica con América del Norte.
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A 17 afios de la entrada en vigor del acuerdo, su impacto sobre la economia mexi-
cana ha sido muy significativo. En estas casi dos décadas, el comercio exterior de
México se ha multiplicado por cinco y los flujos de inversion extranjera, que antes
del TLCAN eran de alrededor de 2.500 millones de délares al afio, hoy promedian
18.500. El tratado fue el ancla que permitié a México enfrentar la crisis de 1994
sin revertir el proceso de apertura y constituy6 el iman para negociar otros 12
tratados de libre comercio con 43 paises. Sin embargo, en los afios de vigencia del
TLCAN, la economia mexicana ha crecido, en promedio, 2,4 por ciento al afio, una
tasa claramente insuficiente para revertir el atraso secular de muchos sectores de
la economia mexicana y abatir la pobreza de un niimero muy importante de mexi-
canos. Para algunos, este desempefio mediocre se debe, precisamente, a la ruptura
de la cadena industrial propiciada por la apertura. Para otros, por el contrario, la
baja tasa de crecimiento es producto de una reforma econémica incompleta, que
ha dejado sin resolver importantes cuellos de botella que asfixian a la economia
mexicana y son un lastre para su crecimiento.

Un elemento que, en nuestra opinion, no ha recibido la importancia que merece, es
la coincidencia de la apertura mexicana con la irrupcién de China en la economia
mundial, en particular a partir de la adhesion de este pais a la Organizacién Mun-
dial de Comercio (OMC) en 2001. El presente articulo se ocupa de este tema. En la
segunda seccion se analizan los primeros siete afios de la integraciéon norteameri-
cana (1994-2001); en la tercera, se revisa la incorporaciéon de China a la economia
global (2002-2010) y su impacto sobre México; en el cuarto inciso se discuten las
perspectivas de mediano y largo plazo de la integracion mexicana; y, por ultimo
se presentan algunas conclusiones.

2.1994-2001: primera fase de la integracion norteamericana

En su momento, el TLCAN fue el esfuerzo de integracion econémica mas amplia
y ambiciosa, con una poblacién total de 381 millones de habitantes y un producto
interno regional de casi 8 billones de ddlares. El TLCAN fue pionero en la inclu-
sion de importantes sectores y temas que, hasta entonces, habian sido excluidos
de los esfuerzos de liberalizaciones multilaterales y regionales. La completa eli-
minacién de las barreras arancelarias y no arancelarias al comercio de productos
agricolas (entre México y EE.UU.,, pues Canadd mantuvo algunas exclusiones que
habian sido negociadas en su acuerdo bilateral con EE.UU.) y de los bienes de la
industria textil y de la confeccion son dos ejemplos de vanguardia en la apertu-
ra del comercio de mercancias. El TLCAN fue también el primero en extender
la liberalizacién a un grupo importante de servicios, en incluir principios muy
ambiciosos de trato no discriminatorio a la inversion extranjera y en promover la
participacion externa en las licitaciones ptblicas, asi como en establecer rigurosos
mecanismos de solucién de controversias entre estados y entre inversionistas y el
estado receptor de la inversion.

Para México, en particular, el TLCAN significé un profundo cambio en su politica
econémica. La completa eliminacion de las barreras arancelarias y no arancelarias
con el socio que representaba el 92 por ciento del comercio de México, expuso a la
competencia internacional a practicamente la totalidad de la produccién nacional. La
consolidacion de esta apertura y del marco institucional de una economia de mercado,
en un tratado internacional con el pais mds poderoso del mundo, dio permanencia y
credibilidad a la reforma econémica, que hubiesen sido muy dificil de obtener de otra
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manera. Desde esta perspectiva, no es exagerado afirmar que el TLCAN represent6
uno de los primeros instrumentos de politica econdmica de largo plazo en México y
que, conjuntamente, con la autonomia constitucional del Banco de México establecida
en abril de 1994, ha sido una contribucién importante a la estabilidad econémica del
pais, la reduccién de la incertidumbre asociada con las inversiones en México y la
extension de los horizontes de planeacion para los agentes econémicos.

El TLCAN enfrent6 su primera gran prueba a un afio de su entrada en vigor. A fina-
les de 1994 y principios de 1995, los desequilibrios macroeconémicos de la economia
mexicana se tradujeron en una crisis financiera y de balanza de pagos sin prece-
dente. Durante 1995, el producto interno bruto se contrajo 6 por ciento, la inflacién
alcanz6 35 por ciento y el tipo de cambio pasé de 3,10 pesos por ddlar en diciembre
de 1993 a 6,70 pesos por délar en marzo de 1995, una depreciacion superior al 100 por
ciento. Sin embargo, la combinacion de un estricto programa de ajuste macroeconé-
mico, el apoyo financiero de la comunidad internacional, en particular el gobierno
de EE.UU,, y la apertura econdmica anclada en el TLCAN, permitieron superar la
crisis relativamente rapido y retomar el crecimiento econémico a un ritmo no visto
en México desde mediados de los setenta: entre 1996 y 2001, el producto interno
bruto mexicano creci6 a una tase de 4,3 por ciento al afio en promedio.

Grafico 1. Participacion de México en las importaciones estadounidenses no petroleras
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Fuente: USITC.

Grafico 2. indice de similitud de exportaciones de México en el mercado de EE.UU. (1993)

Canada 0,45
Inglaterra 0,42
Japén 0,41
Alemania 0,39
Suecia 0,34
Francia 0,30
Corea del Sur 0,29
Italia 0,28
Espaiia 0,27
Luxemburgo 0,26
Tailandia 0,26
China 0,26
0,00 0,20 0,40 0,60
Fuente: Elaboracion IQOM con datos de Naciones Unidas.
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En estos afios, uno de los motores mds importantes de la economia mexicana fue-
ron las exportaciones. Promovidas por un tipo de cambio real alto, resultado de la
depreciacion del peso de 1995, el acceso franco y certero al mercado norteamerica-
no provisto por el TLCAN y el gran dinamismo de la economia de EE.UU. en el
segundo periodo del presidente Clinton (1997-2001), las exportaciones mexicanas a
este pais crecieron 246 por ciento y pasaron de representar el 6,7 por ciento de las
compras externas estadounidenses en 1993, afio previo a la entrada en vigor del
TLCAN, a 11,8 por ciento ocho afios después (Grifico 1).

En esos primeros afios de TLCAN, la competencia mexicana en el mercado esta-
dounidense estaba concentrada en paises con salarios relativamente mas altos que
los mexicanos, lo que representé una fuente importante de competitividad para
Meéxico. El Grifico 2 muestra el indice de similitud! de las exportaciones mexicanas
en 1993. Como se puede observar, a la entrada en vigor del TLCAN, las exporta-
ciones mexicanas al mercado estadounidense tenian un gran parecido con las de
Canadé (45%); Inglaterra (42%), Japon (41%) y Alemania (39%). La combinacién
del acceso preferencial derivado del acuerdo, el tipo de cambio alto, la cercania al
mercado norteamericano y los relativamente menores salarios en México, se com-
binaron para impregnarle gran dinamismo a las exportaciones mexicanas, que
jalaron al resto de la economia.

Con la irrupcién de China en la economia mundial y, en particular, con su adhe-
sién a la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), la situacién ventajosa de
Meéxico cambiaria radicalmente.

3. 2002-2010: la irrupciéon de China en la economia mundial y la
crisis financiera internacional

El proceso de transformacién de la economia china iniciado a finales de los seten-
ta se profundizé con la adhesién a la OMC en 2001. Su incorporacién al sistema
multilateral de comercio dio permanencia a las reformas unilaterales y acab6 de
tajo con la incertidumbre con respecto al acceso de sus productos a los mercados
de los casi 150 miembros de la OMC. En el primer afio de su pertenencia a la OMC,
China expandi6 sus exportaciones globales 22 por ciento y en 29 por ciento las
destinadas al mercado de EE.UU.,, para pasar del 10 por ciento del total en 2001 a
casi 12 por ciento un aflo més tarde (Grifico 3). La incursion de China en el merca-
do estadounidense represent6 un reto inmenso para los exportadores mexicanos
que, de la noche a la mafiana, se encontraron con competidores al otro lado del
océano Pacifico con salarios mucho maés bajos, y apoyados por una politica ptblica
orientada a lograr el crecimiento econémico acelerado a través de la promocién de
las exportaciones.

Una vez mas, el indice de similitud de las exportaciones permite ver el dramatico
cambio que enfrentaron los exportadores mexicanos en el lapso de dos décadas. La
coincidencia de las ventas mexicanas con las chinas en el mercado estadouniden-
se, que era de s6lo 26 por ciento en 1993 brincé a 41 por ciento en 2009 y China de
ocupar el lugar doceavo paso a ser el segundo proveedor de EE.UU., s6lo después
de Canada, (Grifico 4).
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Grafico 3. Participacion de China en las importaciones estadounidenses no petroleras
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Fuente: USITC.

Grafico 4. indice de similitud de exportaciones de México en el mercado de EE.UU. (2009)

Canada 0,47
China
Corea del Sur
Alemania
Tailandia
Japén
Suecia 0,35
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0,00 0,20 0,40 0,60

Fuente: Elaboracion IQOM con datos de Naciones Unidas.

Grafico 5. Reservas totales*, China
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La presiéon de China como competidor internacional de México se dio no sélo por
el surgimiento de un gran proveedor de los mismos productos ofrecidos por los
mexicanos, sino también por los desequilibrios macroeconémicos entre China y
EE.UU. Ambos factores se combinaron para que el entorno fuese particularmente
desfavorable para los productores mexicanos.

a. El desequilibrio macroecondémico internacional y su impacto sobre las expor-
taciones mexicanas

Entre 1999 y 2006 el déficit en cuenta corriente de EE.UU. como porcentaje del PIB
se duplico al pasar de 3 a 6 por ciento. En condiciones normales, hubiera sido muy
dificil de financiar este déficit y, seguramente, se hubiese traducido en fuertes pre-
siones devaluatorias sobre el dolar estadounidense. Sin embargo, el surgimiento de

Grafico 6. Evolucion del indice de tipo de cambio real
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Fuente: Banco Mundial y Banco de México.

Grafico 7. Importaciones no petroleras, EE.UU.
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China como un actor crecientemente importante en la arena internacional, implic6
también la aparicion de un gran demandante de délares. Para evitar la apreciacion
del renminbi, derivado de su gran crecimiento exportador y del fuerte influjo de
inversion extranjera directa, el gobierno chino recurrié a compras masivas de titulos
del Tesoro estadounidense. Entre 2000 y 2009, las reservas internacionales del Banco
Central chino pasaron de 168 a 2.416 miles de millones de délares (Grifico 5).

Para los exportadores mexicanos el resultado de todo esto fue una competencia
creciente con las exportaciones de un pais con una gran oferta laboral y un tipo de
cambio subvaluado. Entre 2000 y 2009, las exportaciones chinas pasaron de repre-
sentar el 9 por ciento de las compras externas de EE.UU. a ser el 23 por ciento. En
ese mismo periodo, las exportaciones mexicanas que habian visto casi duplicar su
participacién en los primeros siete afios del TLCAN, se estancaron en alrededor
de 11 por ciento (Grifico 7).

Como también se puede apreciar en el mismo Gréfico, la apariciéon de China en la
escena internacional ha tenido un profundo impacto sobre la dindmica de la integra-
cién comercial en América del Norte. Mientras que entre 1993 y 1999, la participacion
de la provisiéon norteamericana (México mas Canadd) de EE.UU. pas6 del 25,6 al
299 por ciento, a partir del afio 2000 se inicia un marcado declive de la participacion
canadiense durante toda la década, y un estancamiento de la mexicana durante los
primeros afios del nuevo siglo, seguido de un repunte a partir de la crisis de 2008. Asi,
en estos dieciocho afios, la participacién canadiense pasé del 18,9 por ciento en 1999
al 12,4 por ciento en 2010, afio en el que México sobrepas6 a Canad4, para convertirse
en el segundo proveedor de EE.UU. de productos no petroleros, s6lo detras de China.

b. La crisis econémica internacional y su impacto sobre la economia mexicana

En este marco estallé la crisis financiera internacional de 2008-2009. El efecto de la
contraccién econémica mundial se hizo sentir en la economia mexicana a través
de los que, hasta ese momento, habian constituido los principales motores del
crecimiento: las exportaciones; las remesas; el turismo y la inversién extranjera
directa. En 2009 estas cuatro fuentes de divisas se contrajeron 21 y 15 por ciento en
el periodo 2008-2009 y 11 y 23 por ciento entre 2008 y 2010 (Cuadro 1).

Aunque la politica macroeconémica mexicana fue manejada con prudencia y
oportunidad, e incluso se expandi6 el gasto puiblico contraciclicamente, la trans-
misién de la contraccién externa a través de los componentes de la balanza de
pagos mexicana resulté en una caida del PIB de 6,1 por ciento, la mas seria de
todas las economias, con excepcion de la japonesa (Cuadro 2). Asi, el sector externo
de la economia que habia sido el propulsor del crecimiento econémico a partir
de la entrada en vigor del TLCAN se convirti6 en la principal fuente de contagio.

Cuadro 1. Sector externo mexicano. Millones de ddlares

Exportaciones 291.343 | 229.783 | 298.361 -21% 30% 2%
Remesas 25137 21.245 21.271 -15% 0% -15%
Turismo 13.289 11.275 11.872 -15% 5% -11%
Inversion Extranjera Directa 23170 15.206 17.726 -34% 17% -23%
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Cuadro 2. Crecimiento PIB. (%)

China 9,2 10,3
India 57 9,7
Brasil -0,6 75
Canada -2,5 2,9
EE,UU, -2,6 2,8
Espafia -3,7 -0,2
Alemania -4,7 3,6
México -6,1 5,2
Japon -6,3 4,3

4. 2011: el futuro de la integracién norteamericana en un mundo
postcrisis

Después de la profunda contraccion de 2008-2009, la economia mundial se recu-
perd con notable rapidez y dinamismo. En 2010, el PIB mundial aumenté 4,2 por
ciento y el comercio internacional lo hizo 21,3 por ciento. En México también se
dio una importante recuperaciéon. En 2010 el PIB aument6 5,2 por ciento y las
exportaciones no petroleras fueron la principal causa de este crecimiento, con un
aumento de 29,1 por ciento. De una manera muy especial, las ventas de productos
mexicanos al mercado de EE.UU. recuperaron terreno en 2010. De hecho, ese afio
México fue el proveedor estadounidense mas dindmico, lo que permitié aumentar
la participacién en el total de las compras externas no petroleras casi en dos puntos
porcentuales, de 10,8 en 2008 a 12,6 dos afios después.

Asi, el sector externo de la economia mexicana recuperé su rol de locomotora del
resto de la economia. El renovado dinamismo de las ventas externas ha sido el
resultado de la interaccién de varios factores que han aumentado la competitivi-
dad relativa de México con respecto a otros paises, incluyendo China.

En primer lugar, estdn las presiones de costos que ha venido enfrentando la eco-
nomia asiatica. Como se puede observar en el Grifico 8, el diferencial de salarios
entre México y China que era de 2379 por ciento en 2002, se ha venido reduciendo
para ser ahora de 13,8 por ciento inicamente y mientras que las monedas de China
y otros paises se han apreciado en términos reales. Adicionalmente, los elevados
precios de los energéticos le han dado un atractivo adicional a la cercania de
México al mayor mercado del mundo como se puede apreciar en el Grifico 9 que
compara el costo promedio de transportar un contenedor de 40 pies desde China
y México a EE.UU. con diferentes supuestos del precio internacional del petréleo.

Finalmente, en EE.UU. el entorno macroeconémico débil ha favorecido la reloca-

lizacién de plantas y operaciones hacia México con el fin de reducir costos, sin
perder la ventaja logistica de la cercania.
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Grafico 8. Salarios de la industria manufacturera
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Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo.
Grafico 9. Costos de transporte
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Fuente: “Will Soaring Transport Costs Reverse Globalization?” CIBC World Markets Inc.

Grafico 10. Importaciones estadounidenses. Sectores competitivos
Refrigeradores con congelador, capacidad > 382 litros y puertas externas separables
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Fuente: USITC.
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Grafico 11. Importaciones estadounidenses. Sectores competitivos
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Grafico 12. Importaciones estadounidenses. Sectores menos competitivos
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Fuente: USITC.

Grafico 13. Importaciones estadounidenses. Sectores menos competitivos
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Grafico 14. indice de tipos de cambio

Ene 07

™

S
Z WY, &
2Ny,

S
ON

S

S

S S
SEKad
& 7, &

v, S a %, &
\\\\\\\“‘ S LR N
\\\\\w//u/,\\\\\\

S
O

v,

S
S

S

Z

RS S
2 S
“pnn®

mn- JSD - Délar canadiense

&= USD - Yuan

&= |JSD - Euro

Mar 07

USD - Peso mexicano

May 07

Jul 07

Sep 07

Nov 07
Ene 08
Mar 08
May 08
Jul 08
Sep 08
Nov 08
Ene 09
Mar 09
May 09
Jul 09
Sep 09
Nov 09
Ene 10
Mar 10
May 10
Jul 10
Sep 10
Nov 10

La ventaja de los exportadores mexicanos se ha concentrado de manera especial
en la produccion de manufacturas en las cuales el costo de logistica juega un
papel importante. Como se puede apreciar en los ejemplos de los Grificos 10 y 11,
en productos como refrigeradores con congelador de capacidad superior a los 382
litros, y pantallas planas mayores a 34,29 centimetros, la ventaja de México sobre
China es muy importante, mientras que en otras manufacturas, como, frigobares
con capacidad inferior a 184 litros o televisores con videocasetera o DVD incluido
(Grificos 12 y 13), productos para las cuales la cercania al mercado de EE.UU. no es
tan relevante, la competitividad de China se mantiene.

Este comportamiento de las exportaciones mexicanas es alentador. Sin embargo,
también es claro que si en el pasado el sector externo por si s6lo fue incapaz de
jalar a toda la economia mexicana para alcanzar tasas de crecimiento més eleva-
das, en el entorno internacional que se vislumbra sera todavia mas dificil que lo
logre. Por ello, ahora mas que nunca es indispensable realizar las reformas estruc-
turales pendientes que permitan a México promover otras fuentes de crecimiento
que acompafien y complementen al sector exportador del pais.
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El mercado laboral, el estado y la dinamica
de la desigualdad en Ameérica Latina:
la Argentina, Brasil y México

Nora Lustig y Luis Felipe Lopez-Calva

En los ultimos 25 anos la distribucion del ingreso en América Latina atravesé una pri-
mera fase de empeora miento (que se extendio desde inicios de los 80 hasta fines de los
90) seguida por una etapa de mejora que continia hasta nuestros dias. Este articulo se
focaliza en esta segunda fase y en los efectos que tanto las fuerzas del mercado como
las politicas publicas tuvieron en pos de la reduccion de la desigualdad en la Argentina,

Brasil y México.

1. Introduccion

N LOS ULTIMOS VEINTICINCO ANOS, LA DISTRIBUCION DEL INGRESO EN

América Latina —la region mas desigual del mundo- present6 dos claras
tendencias. Durante el periodo comprendido por la llamada década perdida de los
ochenta y los primeros afios de la década siguiente, la desigualdad aumenté en la
mayoria de los paises para los que existen datos comparables.! A partir del final
de los noventa y principio de la década de los 2000, sin embargo, la desigualdad
disminuy6 de manera generalizada (Grifico 1). Entre 2000 y 2009, la desigualdad
se redujo en 13 de los 17 paises para los que se disponen de datos comparables
en América Latina a un ritmo promedio cercano al 1 por ciento anual mientras
en otras regiones aumenté (Grifico 2). ;Por qué se redujo la desigualdad? ;Qué
tan importantes han sido las fuerzas del mercado y las acciones del Estado? Este
articulo aborda estas preguntas para los casos de la Argentina, Brasil y Méxi-
co, mismos que formaron parte del proyecto de PNUD “Mercados, el Estado y
la dindmica de la desigualdad en América Latina”, coordinado por los autores.
(Loépez-Calva y Lustig, 2010)
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Grafico 1. Desigualdad en América Latina, 1990s-2000s. Coeficiente de Gini
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Fuente: Lustig et al. (2011), Grafico 2

Nota: Promedios no ponderados. (a) Promedio para todos los paises; (b) Promedio para los paises en los que disminuy6 la desigualdad entre
€.2000 y ¢.2009 (13 paises)

Grafico 2. Disminucion de la desigualdad en América Latina por pais, 2000-2009.
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Nota: Las barras sélidas representan cambios estadisticamente significativos con base en datos de SEDLAC. Los datos para la Argentina

y Uruguay corresponden a areas urbanas. En Uruguay, las areas urbanas cubiertas por la encuesta representan 80 por ciento del total de

la poblacion; en la Argentina, éstas representan 66 por ciento. El cambio promedio en el Gini para cada pais es calculado como el cambio
porcentual entre el afo final y el inicial dividido entre el nimero de anos; el promedio total es el promedio simple de los cambios por pais (13
paises en los que la desigualdad disminuyd). Los afios utilizados para estimar el cambio porcentual son los siguientes: Argentina (2009-00),
Bolivia (2007-01), Brasil (2009-01), Chile (2009-00), Costa Rica (2009-01), Rep. Dominicana (2009-00), Ecuador (2009-03), El Salvador (2008-
00), Guatemala (2006-00), Honduras (2009-01), México (2008-00), Nicaragua (2005-01), Panama (2009-01), Paraguay (2009-02), Peru (2009-
01), Uruguay (2009-00), y Venezuela (2006-00). Utilizando el método de bootstrap, con un nivel de significancia del 95 por ciento, los cambios
resultaron no significativos estadisticamente para los siguientes paises: Bolivia, Costa Rica, Guatemala, y Honduras (representados por barras
negras en el grafico). Los anos utilizados en los paises no latinoamericanos son: China (1993-Mitad de los 00s), India (1993-Mitad de los 00s),
Sudéafrica (1993-08), y OECD-30 (Mitad de los 80s-Mitad de los 00s).
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2. Argentina?

La Argentina es un pais bien conocido por su extensa clase media. Sin embargo, el
pais experimentd un aumento significativo de la desigualdad de ingresos durante
los ultimos treinta afios. El coeficiente de Gini de la distribucién de los ingresos
per capita del hogar en la regién de Gran Buenos Aires (GBA) increment6 de 0,345
en 1974 a 0,474 en 2006. Si bien la desigualdad ha aumentado durante este periodo,
es importante sefialar que en la década de los 2000 se observé una reduccién de la
misma. El Grifico 3 muestra las tendencias de la desigualdad en la regién metro-
politana de GBA.3

El coeficiente de Gini del ingreso familiar per cépita en las zonas urbanas aumenté
de 0,45 en 1992 a 0,505 en 2000. Este periodo se caracteriz6 por una relativa estabi-
lidad macroeconémica, un tipo de cambio fijo y profundas reformas estructurales
que produjeron una economia mads abierta y flexible con instituciones laborales
mas débiles. Gasparini y Cruces (2009) aplican una descomposicién paramétrica y
encuentran que los trabajadores no calificados perdieron terreno tanto en términos
de salarios por hora y horas de trabajo durante la década de 1990. De acuerdo a
Gasparini y Cruces (2009), estos cambios tuvieron un papel muy importante en la
configuracién de la distribucion de los salarios por hora, las ganancias y el ingreso
de los hogares. ;Que habia detras del aumento significativo de la brecha entre tra-
bajadores calificados y no calificados durante los afios noventa? Existe evidencia
de que tanto la reasignacién sectorial de la produccion, el empleo y los cambios
en la composicion de habilidades dentro de los sectores favorecieron a los trabaja-
dores calificados, especialmente aquellos con titulos universitario. Varios estudios
sugieren que, si bien el efecto directo de la liberalizacién del comercio en la desi-
gualdad salarial fue pequefio, el efecto indirecto de la liberalizacién comercial y
la cuenta de capital a través de su impacto en la adopcién de nuevas tecnologias
de produccién intensivas en el uso de mano de obra calificada podria haber sido
sustancial.* Los cambios tecnoldgicos y organizativos relacionados con la apertura
econémica implicaron un rdpido descenso en la demanda de trabajadores no califi-
cados y semicalificados los cuales, en la ausencia de programas compensatorios de
proteccion social y la debilidad de las instituciones laborales, sufrieron una caida
en sus niveles de vida.®

Grafico 3. La desigualdad en la Argentina. Coeficiente de Gini, la distribucion de los ingresos per capita del hogar en GBA.
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Aunque el desempleo aumenté considerablemente en la década de 1990, impul-
sado principalmente por un incremento en la participacién laboral de las mujeres
y grupos mads jovenes, su contribucion directa al aumento de la desigualdad en
general es mas bien pequefa. El desempleo, sin embargo, pudo haber afectado la
desigualdad debido a su efecto indirecto (descendente) en los salarios. Algunos
autores han enfatizado el papel desempefiado por los ajustes macroeconémicos y
la consiguiente reduccion en la demanda agregada de trabajo como argumentos
centrales para explicar el aumento de la desigualdad en la década de 1990.° Ellos
destacan el credencialismo, el proceso mediante el cual las actividades econémicas
tradicionalmente llevadas a cabo por trabajadores semicalificados son cada vez
mas realizadas por trabajadores especializados. Esta degradacion de la estructura
del empleo pudo haber reducido los ingresos de los trabajadores no calificados
que luego se convirtieron en desempleados o fueron obligados a trabajar por
menos horas.

El mercado de trabajo argentino se ha caracterizado por la presencia de fuertes
sindicatos que juegan un papel significativo en la conformacién de la perspectiva
social, econémica y politica del pais. La disminucién de la actividad sindical en la
década de 1990 coincidi6é con un periodo de aumento de la desigualdad salarial,
pero desafortunadamente hay muy poca evidencia empirica sobre los factores que
explican esta correlacion, principalmente debido a las limitaciones de los datos.

Como se mencioné anteriormente, a raiz de la crisis de 2002 y después de experi-
mentar un aumento significativo, la desigualdad del ingreso se redujo: el coeficiente
de Gini pas6 de 0,533 en 2002 a 0,474 en 2006 y a 0,450 en 2009. Este periodo se
caracteriz6 por un alto crecimiento del PIB y una fuerte caida en la tasa de de-
sempleo de mas del 20 al 8 por ciento. Gasparini y Cruces (2010) argumentan que
la reduccion de la desigualdad podria ser explicada por la generacion de empleos
asociada a la recuperacién econémica, el cambio en favor de los sectores con mano
de obra de poca especializacién como consecuencia de la devaluaciéon del 2002,
la recuperaciéon de los salarios reales que sigui6 a la devaluacion del peso, una
creciente relevancia de las instituciones laborares (sindicatos, la negociacion colec-
tiva, salarios minimos), la disminucién del efecto del cambio tecnolégico sobre la
demanda de mano de obra calificada y un aumento significativo del gasto social,
particularmente debido a la implementacion de extensos programas de transferen-
cias monetarias como el Programa Jefes y Jefas de Hogar, en 2002 y, posteriormente, la
moratoria previsional y la Asignacién Universal por Hijo.

3. Brasil”

Después de presentar pocas variaciones durante afios, el coeficiente de Gini de
Brasil ha disminuido casi sostenidamente desde 1998. El descenso mas pronun-
ciado ocurri6é después de 2000, cuando el coeficiente disminuyé en 4,1 puntos
porcentuales de 0,593 en 2001 a 0,552 en 2007, un ritmo anual de 1,3 por ciento®
(Grifico 4). La incidencia de pobreza y pobreza extrema también se redujo durante
el mismo periodo (a un ritmo de 2,5 por ciento anual) a pesar del modesto creci-
miento del PIB’ (Cuadro 1).
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Grafico 4. Brasil: Evolucion del coeficiente de Gini del ingreso per capita del hogar
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Fuente: Barros et al. (2009), con base en Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), 1977-2007

Cuadro 1. Brasil: Incidencia de pobreza y pobreza extrema, 2001-2007

Indicador 2001 2007 Variacion (%) 2001-2007
Pobreza'

Incidencia 39 28 -28
Brecha? 18 12 -34
Severidad? 11 7 -37
Pobreza extrema’

Incidencia 17 10 -42
Brecha? 7 4 -40
Severidad? 5 3 -37

Fuente: Barros et al. (2009) con base en la Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), 2001-2007.

Notas: 1 Estimaciones realizadas utilizando las lineas regionales de pobreza. La linea de pobreza nacional
promedio es igual a R$175 por mes, v la linea de pobreza extrema nacional promedio es igual a R$88 por
mes. 2 La brecha de pobreza y la severidad se expresan como multiplos de la linea de pobreza.

Grafico 5. Brasil: Tasa de crecimiento anual del ingreso per capita por decil, 2001-2007
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Fuente: Barros et al. (2009) con base en la Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), 1977-2007.
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Con base en las tendencias observadas en pobreza y la desigualdad, el patrén de
crecimiento de Brasil se podria definir como pro-pobres; es decir, el crecimiento del
ingreso de los individuos en pobreza ha sido superior al crecimiento del ingreso
de aquellos ubicados en la parte alta de la distribucién. En efecto, de 2001 a 2007,
el ingreso per cépita del 10 por ciento mas pobre de la poblacion crecié a un ritmo
anual de 7 por ciento —una tasa de crecimiento casi tres veces el promedio nacional
(2,5 por ciento)— mientras que el ingreso del 10 por ciento més rico creci6 sélo 1,1
por ciento (Grifico 5). Estos resultados apoyan la nocién de que alrededor de dos
tercios de la disminucién de la pobreza extrema pueden ser atribuidos a la reduc-
cién de la desigualdad.

La reciente disminucién de la desigualdad en Brasil se atribuye a tres factores
principales: i) una reduccién en los diferenciales salariales por nivel educativo y
un descenso de la desigualdad en educacién; ii) una mayor integracion espacial y
sectorial de los mercados laborales, en particular entre las areas metropolitanas y
no metropolitanas; y, iii) un aumento en los montos de transferencias contributivas
y no contributivas del gobierno.!’ Si se hace una descomposicion del cambio en la
desigualdad total, se observa que aproximadamente la mitad de la disminucién
puede ser atribuida a una reduccién de la desigualdad en el ingreso laboral y la
otra mitad a un descenso de la desigualdad en el ingreso no laboral.!!

A diferencia de la caida en la desigualdad a finales de la década de los setenta, los
factores demogréficos y el empleo han jugado un papel menor en la disminucién
reciente. Por ejemplo, en contraste con lo ocurrido en los afios setenta, los cam-
bios en la tasa de dependencia en los hogares pobres han sido menos importantes
recientemente para explicar el comportamiento de la desigualdad. Mientras que en
afos anteriores el aumento del desempleo entre los pobres limit6 la reduccién de
la desigualdad, actualmente el desempleo no ha jugado un papel importante. La
disminucién de la desigualdad en el ingreso laboral se ha debido principalmente a
la reduccion de la desigualdad salarial, asociada con la reduccién de la desigualdad
educativa (explicada a su vez por la importante expansion del acceso educativo para
el extremo inferior de la distribucién) (Grifico 6). Desde 1995, los diferenciales de
ingreso laboral por nivel de educacion se han reducido en todos los niveles. Esta
reduccion se vuelve atin més clara después de 2002, en particular para la educacion
secundaria y superior.

Grafico 6. Brasil: Desigualdad educativa entre trabajadores, 1995-2007
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Otro factor que ha contribuido a la disminucién de la desigualdad en los ingresos
laborales es la reduccién de la segmentacién espacial. En el Grifico 7 se muestra
que el diferencial de ingresos laborales se ha reducido entre las dreas metropolita-
nas y los municipios pequefios, y entre las dreas metropolitanas y los municipios
de tamafio medio. La respuesta a cudles han sido los factores que explican esta
tendencia sigue siendo una incégnita. Posiblemente se deba a una expansién rela-
tivamente mayor de sectores productivos en zonas especificas al interior del pais,
en contraposicion a las areas metropolitanas, lo que ha aumentado la demanda de
mano de obra y los salarios en ciudades pequefas y medianas. La brecha de ingre-
sos entre trabajadores formales e informales, en cambio, no cay6 sino que aumento.
Esto podria significar que este tipo de segmentaciéon del mercado laboral tuvo un
papel desigualador durante el periodo 1997-2007. Los cambios en las brechas de
ingresos (potencialmente discriminacién, es decir, ingresos laborales diferentes
entre mujeres y hombres, negros y blancos, etc., sin diferencias en productividad)
no resultaron ser significativos para explicar la reduccién de la desigualdad en el
ingreso laboral.

Como se mencioné anteriormente, la disminucién de la desigualdad en ingresos
no laborales es también muy importante para explicar la reduccién de la desi-
gualdad total. Dado que la magnitud de la contribucién cambia en funcién de la
metodologia, para fines de consistencia se muestran aqui los resultados que utili-
zan el mismo procedimiento que aquel empleado en el caso del ingreso laboral.1?
Los ejercicios de descomposicién buscan aislar la contribucién de cada fuente de
ingreso al cambio total de la desigualdad: activos (alquileres, intereses y utilida-
des), transferencias privadas y transferencias publicas.

Las transferencias publicas representan mas del 80 por ciento de los ingresos no
laborales de las familias'®, mientras que el porcentaje de familias que cuentan
con al menos un beneficiario de transferencias publicas aument6 en 10 puntos
porcentuales desde 2001. El impacto de cambios en la distribucién de ingresos
originado por cambios en activos y transferencias privadas es limitado. La mayor
parte del impacto de los ingresos no laborales sobre la reduccién de la desigual-

Grafico 7. Brasil: Evolucion del diferencial de ingreso laboral entre areas
metropolitanas y no metropolitanas, 1995-2007
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dad total se debi6 a cambios en la distribucién de las transferencias publicas,
representando el 49 por ciento de la disminucién total de la desigualdad en los
ingresos no laborales. Ambos tipos de transferencias publicas, contributivas y no
contributivas, fueron factores importantes, aunque predominé el papel de las pri-
meras. En particular, los cambios en las prestaciones de seguridad social explican
casi el 30 por ciento de la reduccién de la desigualdad en ingresos no laborales. El
aumento de la cobertura de prestaciones no contributivas, como BPC (Beneficio de
Prestacdo Continuada) y Bolsa Familia —el programa de transferencias condicionadas
de Brasil- también fueron importantes. A pesar de representar s6lo una pequefia
fraccion del ingreso familiar total (0,5 por ciento), cada una de estas prestaciones
no contributivas explica alrededor del 10 por ciento de la disminucién de la desi-
gualdad en los ingresos no laborales.

En resumen, en el caso de Brasil, el rdpido descenso de la desigualdad en ingresos
observada desde el afio 2001 se puede atribuir a los beneficios de la expansion
educativa, a los cambios en los patrones espaciales de demanda y oferta de trabajo,
y al mayor volumen y progresividad de algunas transferencias publicas, tanto de
seguridad social como de asistencia social, siendo las primeras las mds impor-
tantes. Sin embargo, la brecha salarial entre trabajadores formales e informales
continué en aumento y algunas politicas del gobierno moderaron los progresos en
la reduccién de la desigualdad. En particular, parece que el aumento del salario
minimo —que incrementa los beneficios de la seguridad social vinculados a éste—
es menos eficaz en la reduccién de la desigualdad y la pobreza extrema que los
programas focalizados, como Bolsa Familia.

4. México*

Después de un periodo de creciente desigualdad en el ingreso de los hogares a
partir de 1984 y hasta mediados de la década de los noventa, la desigualdad en
Meéxico ha mostrado en afios recientes una tendencia a la baja. En particular, entre
2000 y 2006, el coeficiente de Gini se redujo de cerca de 0,53 a cerca de 0,49 —cuatro
puntos porcentuales—. Esto significa una caida anual de 1,3 por ciento, similar a la
observada en Brasil durante el mismo periodo de tiempo (Grifico 8).

La incidencia de pobreza extrema!® también ha disminuido consistentemente desde
mediados de los noventa, después del repunte causado por la crisis del peso de
1994-95'% (Grifico 9). Asi, la pobreza extrema se redujo en un 43 por ciento entre
2000 y 2006. Esto es especialmente relevante considerando que, durante este perio-
do, el ritmo de crecimiento del PIB per cépita fue modesto, a una tasa anual de 2,5
por ciento o menos. Lo anterior enfatiza el papel que desempei6 la reduccion de la
desigualdad en la explicacién de la reduccién de la pobreza.

La curva de incidencia del crecimiento” para 2006/2000 (Grifico 10) muestra que
los ingresos del 40 por ciento mds pobre de la poblacién crecieron a una tasa por
arriba del promedio de las tasas de crecimiento de toda la distribucién —la mayor de
las dos lineas horizontales en el grafico.!® Asi, durante este periodo México experi-
ment6 un crecimiento pro-pobres. La pregunta central aqui es qué factores explican
este patron de crecimiento. ;Fueron los cambios demogréficos, los cambios en los
patrones de empleo, los cambios en la desigualdad salarial, o los cambios en las
transferencias del gobierno?
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Grafico 8. México: Coeficiente de Gini, 1984-2006
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Grafico 9. México: Incidencia de pobreza extrema (eje izquierdo), 1968-2006
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Grafica 10. México: Curvas de incidencia del crecimiento, 2006/2000
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Algunos ejercicios recientes de descomposiciéon del cambio de la desigualdad
entre 2000 y 2006, muestran los siguientes resultados. Los cambios demografi-
cos, medidos por la proporcién de adultos en el hogar y por la proporcién de
adultos que trabajan, fueron progresivos. Esto significa que tanto la relacion de
dependencia como el nidmero de adultos que trabajan por hogar, mejoraron relati-
vamente mas para los hogares mas pobres que para los mas ricos. La desigualdad
en la distribucién de los ingresos laborales y no laborales disminuy6 y ambas
fuentes contribuyeron a la reduccion de la desigualdad total. Como se mencioné
anteriormente, los ingresos laborales incluyen sueldos y remuneraciones de los
trabajadores por cuenta propia, en tanto que los no laborales estan compuestos por
ingresos de la propiedad, negocios propios y transferencias (privadas: remesas y
regalos; y publicas: pensiones y transferencias monetarias condicionadas).

La reduccién de la desigualdad en los ingresos laborales es, por mucho, el factor
mas importante que explica la disminucién de la desigualdad total. Entre 2000 y
2006, el coeficiente de Gini se redujo en 3,07 puntos porcentuales —un descenso del
5,8 por ciento-. Si el tinico factor de cambio entre 2000 y 2006 hubiese sido el de la
distribucién del ingreso laboral, el coeficiente de Gini se habria reducido en 3,19
puntos porcentuales —es decir, mds que la disminucién de la desigualdad total-

La disminucién de la desigualdad en los ingresos laborales refleja la caida en la
brecha salarial entre trabajadores calificados y no calificados. En el Grifico 11 se
aprecia como la brecha salarial aumenté6 en el periodo posterior a la liberalizacion
comercial de mediados de la década de los ochenta. Este fue uno de los principales
componentes que explican el aumento de la desigualdad total entre estos afios y
mediados de la década siguiente. Desde entonces, sin embargo, la tendencia ascen-
dente de la desigualdad en los ingresos laborales se revirtié. Debido a que esto
coincidi6 con la puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN) en 1994, hay un creciente interés por determinar en qué medida
esta tendencia igualadora en los salarios relativos es producto de dicho Tratado.
Hasta el momento, esta pregunta sigue sin respuesta. Con el TLCAN se produjo
un aumento de la demanda por trabajadores poco calificados para el sector de las
maquiladoras. Sin embargo, durante el mismo periodo también hubo un aumento
de la proporcion de trabajadores que cuentan con educacion post-secundaria con
respecto a los que no cuentan con ella. La proporcion de trabajadores poco califi-
cados (aquellos con un nivel menor a secundaria) pasé de 55 por ciento en 1989 a
32 por ciento en 2006.

En consecuencia, parece que tanto los factores de demanda (por ejemplo, el aumento
del empleo en las maquiladoras) como de oferta (cambios en la abundancia relativa
de trabajadores poco calificados) pueden haber jugado un papel importante en la
reduccién de la brecha salarial entre trabajadores calificados y poco calificados.
El Grifico 12 muestra cémo, entre 1996 y 2006, los salarios de los trabajadores con
menor educacién y menos experiencia —es decir, los trabajadores poco calificados—
aumentaron, mientras que los salarios de aquellos altamente calificados sufrieron
una ligera reduccion. Esto es consistente con la forma de la curva de incidencia del
crecimiento y con la gran contribucién que ejercieron los cambios en el ingreso labo-
ral sobre la reduccion de desigualdad en el ingreso familiar total.
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En suma, la disminucién de la desigualdad en los ingresos de los hogares en
México parece estar determinada por un aumento relativo en la demanda de tra-
bajadores poco calificados (en relacién a los trabajadores con mas habilidades) y
por una caida relativa en su oferta. Esto tltimo se explicaria como producto de los
avances logrados en educacion, dado que un mayor niimero de cohortes perma-
necen en la escuela por mas afos (algo que se confirma por el aumento constante
de los afios de escolaridad). Por el lado de la demanda, parte de la historia podria
estar relacionada con el TLCAN: una mayor demanda por trabajadores poco cali-
ficados en las maquiladoras, dado que los procesos de produccién en América del
Norte se integraron cada vez mas después de que el TLCAN entr6 en vigor.

Grafica 11. México: Brecha salarial entre trabajadores calificados y no calificados:
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Grafica 12. México: Media salarial en hombres, segun educacion y experiencia (logaritmos)
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Otros factores que pueden haber contribuido a un aumento de la demanda relativa
de trabajadores situados en la parte baja de la distribucion se refieren al aumento
de las remesas y las transferencias en efectivo de Progresa/Oportunidades —el pro-
grama del gobierno de México contra la pobreza—. Sin embargo, dado que éstas se
mueven mas o menos a la par, el efecto directo de las remesas y las transferencias
podria afectar el nivel, pero no necesariamente la tendencia de la desigualdad en los
ingresos. Mds importante pudo haber sido el efecto indirecto, es decir, la inciden-
cia que las remesas y las transferencias tuvieron sobre el empleo en las economias
locales pobres. Los hogares que reciben remesas tienden a utilizarlas para construir,
ampliar o remodelar sus viviendas. Esto genera demanda de trabajadores de cons-
truccion en la economia local, lo que a su vez incentiva la demanda de otros bienes y
servicios, y asi sucesivamente. De hecho, las remesas y las transferencias pueden ser
vistas como numerosos paquetes de estimulo beneficiando a las comunidades pobres.

México, representa un caso de crecimiento débil en el PIB y en la productividad
total de factores debido a que una gran parte del empleo es generado en sectores
de baja productividad y bajos salarios, en lugar de en sectores altamente produc-
tivos y con salarios mas altos. Sin embargo, aunque las oportunidades de nuevos
empleos conllevan salarios bajos, las remuneraciones pagadas son superiores a
las que este grupo de trabajadores poco calificados recibia antes de 2000. En este
sentido, el patrén de crecimiento de México es pro-pobres. La puesta en marcha del
programa de transferencias condicionadas Progresa/Oportunidades hizo al gasto
publico més progresivo, aunque la mayor parte de las transferencias (las pensio-
nes, en particular) sigue sin serlo.?’ Segtin algunas estimaciones, sin Oportunidades,
el coeficiente de Gini serfa mayor en alrededor de un punto porcentual?, lo cual
no es insignificante. Con todo, el gasto ptblico sigue siendo, en gran medida, poco
progresivo y, en algunos casos, es claramente regresivo. Asi, la reduccion reciente
de la desigualdad en México, aunque importante, continta estando limitada debi-
do a que la politica social atin adolece de serias deficiencias e inconsistencias. La
buena noticia es que esto implica la existencia de oportunidades para reducir atin
mas la pobreza y la desigualdad.

5. Comentarios finales

Desde el afio 2000, la desigualdad ha disminuido en la mayoria de los paises de
América Latina. Este articulo analiza las causas que subyacen a la dindmica de
la desigualdad en la Argentina, Brasil y México. El andlisis mostrado sugiere que
tanto las fuerzas del mercado como la accién del Estado jugaron un papel impor-
tante en la explicacion de la dindmica de la desigualdad. En particular, el descenso
de la desigualdad en Brasil y México estd fuertemente asociado con la caida de
los diferenciales de salarios por hora segin nivel educativo o de calificacién. La
reduccion de los diferenciales salariales, a su vez, se asocia con el mayor acceso a
la educacién logrado en afios anteriores, lo que volvié relativamente escaso a los
trabajadores sin instruccion o con primaria incompleta. En el caso de la Argentina,
la fuerte caida en la tasa de desempleo de mas del 20 al 8 por ciento asociada a la
recuperacion econémica luego de la crisis del 2002 jugé un papel significativo en la
reduccién de la desigualdad en la década del 2000.
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La accion del Estado contribuy6 a la disminucion de la desigualdad en Argentina,
Brasil y México de tres formas. En primer lugar, el mayor acceso a la educacion
bésica en Brasil y México es resultado de los esfuerzos explicitos de los gobiernos
de estos paises. En segundo lugar, las transferencias (netas) del gobierno se vol-
vieron mas generosas y progresivas. Los programas de transferencias monetarias
condicionadas a gran escala, Programa Jefes y Jefas de Hogar y Asignacion Universal
por Hijo (Argentina), Bolsa Familia (Brasil) y Oportunidades (México), redujeron la
desigualdad en los ingresos per cdpita de los hogares entre 10 y 20 por ciento.
Finalmente, en la Argentina y Brasil, la accién del Estado ha sido evidente a través
de politicas activas en el mercado laboral. En ambos paises, el aumento de los
salarios minimos comprimio la distribucién salarial. En la Argentina, este proceso
se vio reforzado por el fortalecimiento de las instituciones laborales y la reincor-
poracion del sector industrial a la negociacion colectiva.
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Anexo 1. Evolucion del mercado oficial del délar
(Tipo vendedor para transferencias financieras)

Pesos argentinos por dolar estadounidense (Un peso argentino = 10.000 pesos Ley = 1.000.000 pesos m/n)

1983 8,8910
84 26,3140 29,0720 32,7340 37,5360 44,0040 51,2670
85 223,4800 268,1500 342,8900 444,2100 601,9800

Australes por délar estadounidense (Un austral = 1.000 pesos argentinos = 10.000.000 pesos Ley = 1.000.000.000 pesos m/n)

1985 0,8010
86 0,8010 0,8010 0,8010 0,8410 0,8610 0,8910
87 1,3320 1,5410 1,5410 1,5410 1,6220 1,8020
88 5,5400 6,1700 6,6200 7,4900 9,2000 11,2100
89 17,5100 28,2000 49,8000 77,0000 177,0000 262,0000

1990 1.870,0000 5.970,0000 4.660,0000 5.010,0000 5.010,0000 5.270,0000
91 9.430,0000 9.990,0000 9.635,0000 9.810,0000 9.910,0000 9.975,0000

Pesos por ddlar estadounidense (Un peso = 10.000 australes = 10.000.000 pesos argentinos = 100.000.000.000 pesos Ley = 10.000.000.000.000 pesos m/n)

1992 0,9910 0,9910 0,9930 0,9910 0,9910 0,9910
93 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
94 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

1995 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
96 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
97 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
98 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
99 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

2000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
01 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
02 2,0500 2,1500 3,0000 2,9800 3,6000 3,8000
03 3,2100 3,1900 2,9800 2,8200 2,8500 2,8000
04 2,9280 2,9230 2,8600 2,8400 2,9600 2,9580

2005 2,9240 2,9380 2,9170 2,9100 2,8830 2,8870
06 3,0660 3,0740 3,0820 3,0480 3,0850 3,0860
07 3,1030 3,1000 3,1000 3,0900 3,0770 3,0930
08 3,1560 3,1590 3,1650 3,1640 3,0980 3,0240
09 3,4875 3,5595 3,7135 3,7198 3,7465 3,7952

2010 3,8230 3,8598 3,8763 3,8862 3,9268 3,9318
11 4,0008 4,0305 4,0520 4,0855 4,0887 4,110
12 4,3362 4,3565 4,3785

Anexo 2. Evolucién del mercado libre del délar
(Basado en los tipos de cambio en los mercados internacionales) (Fin de mes, promedio compra-venta)

Pesos argentinos por ddlar estadounidense (Un peso argentino = 10.000 pesos Ley = 1.000.000 pesos m/n)

83 11,5000
84 35,2500 44,8500 52,8500 58,4000 65,6500 73,6500
85 266,0000 356,0000 464,0000 557,5000 673,0000

Australes por dolar estadounidense (Un austral = 1.000 argentinos = 10.000.000 pesos Ley = 1.000.000.000 pesos m/n)

1985 0,8550
86 0,8850 0,8650 0,9250 0,9100 0,8900 0,8800
87 1,6130 1,7200 2,0350 2,0700 2,0600 2,1450
88 5,4850 6,1650 6,3850 7,3150 9,1900 11,3500
89 17,6350 28,1000 48,4000 80,2500 225,0000 535,0000

1990 1.860,0000 5.840,0000 4.645,0000 4.925,0000 4.995,0000 5.310,0000
91 9.250,0000 10.275,0000 9.630,0000 9.832,5000 9.922,5000 9.992,5000

Pesos por délar estadounidense (Un peso = 10.000 australes = 10.000.000 argentinos = 100.000.000.000 pesos Ley = 10.000.000.000.000 pesos m/n)

1992 0,9905 0,9899 0,9934 0,9895 0,9895 0,9915
93 0,9991 0,9991 0,9997 0,9978 1,0001 0,9983
94 0,9984 1,0015 1,0011 0,9986 0,9985 0,9974

1995 1,0006 1,0017 1,0009 1,0011 0,9986 0,9989
96 0,9992 0,9998 0,9997 0,9995 1,0000 1,0006
97 0,9985 0,9993 0,9994 0,9995 0,9993 1,0005
98 0,9988 0,9989 1,0007 1,0001 0,9997 0,9997
99 1,0003 0,9999 0,9987 0,9994 1,0014 1,0049

2000 0,9996 0,9987 0,9991 0,9987 1,0009 0,9984
01 0,9992 0,9996 1,0009 1,0001 0,9994 1,0010
02 1,9500 2,0000 2,9500 2,9750 3,6000 3,8500
03 3,2050 3,2050 2,9750 2,8250 2,8550 2,8000
04 2,9750 2,9150 2,8650 2,8450 2,9600 2,9550

2005 2,9250 2,9250 2,9150 2,9000 2,8850 2,8850
06 3,0650 3,0700 3,0650 3,0450 3,0800 3,0900
07 3,1050 3,1050 3,1050 3,0950 3,0850 3,0900
08 3,1550 3,1550 3,1650 3,1850 3,1100 3,0350
09 3,4850 3,5650 3,7200 3,7400 3,8100 3,8360

2010 3,8775 3,9225 3,8825 3,9150 3,9175 3,9950
1 4,1325 4,1625 4,1550 4,2950 4,3250 4,2700
12 4,7900 4,7200 4,9300
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9,9710
61,7710

0,8010
0,9210
1,9770
12,9600
655,0000
5.450,0000
9.960,0000

0,9910
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
3,7000
2,9200
2,9800
2,8610
3,0720
3,1210
3,0310
3,8305
3,9395
4,1430

14,7500
82,2500

0,9500
0,9250
2,5530
12,6700
655,0000
5.465,0000
9.972,5000

0,9919
0,9996
0,9984
0,9994
1,0012
0,9998
1,0002
0,9997
0,9990
1,0029
3,6900
2,9150
2,9750
2,8650
3,0900
3,1400
3,0350
3,8675
4,0263
4,2750

11,2820
74,4200

0,8010
1,0080
2,2705
14,4100
655,0000
6.200,0000
9.965,0000

0,9910
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
3,6300
2,9560
2,9970
2,9110
3,0970
3,1560
3,0290
3,8525
3,9497
4,1995

19,3000
108,5000

0,9500
1,1650
3,0830
14,3950
659,5000
6.265,0000
9.972,5000

0,9910
1,0013
0,9991
0,9984
1,0001
0,9996
1,0019
1,0004
0,9986
0,9974
3,6150
2,9450
3,1050
2,9050
3,0950
3,1750
3,0300
3,8425
4,0050
4,4300

13,0860
91,8340

0,8010
1,0700
2,6355
14,9900
655,0000
5.615,0000
9.910,0000

0,9920
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
3,7500
2,9150
2,9810
2,9100
3,1040
3,1500
3,1350
3,8427
3,9607
4,2045

25,9000
121,8000

0,9000
1,2130
3,6250
14,8300
647,0000
5.725,0000
9.902,5000

0,9911
1,0013
0,9993
0,9989
1,0002
0,9995
1,0001
0,9990
0,9989
0,9989
3,7400
2,9050
2,9850
2,9050
3,1050
3,1550
3,1300
3,8400
4,0275
4,4325

15,8170
120,1240

0,8010
1,1310
4,0500
15,1100
655,0000
5.570,0000
9.910,0000

0,9920
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
3,5200
2,8650
2,9700
3,0020
3,0890
3,1420
3,3790
3,8190
3,9570
4,2355

24,1000
139,2500

0,9300
1,2650
4,0450
15,1000
720,5000
5.565,0000
99.912,6000

0,9911
0,9991
0,9990
1,0003
0,9995
1,0022
1,0035
1,0000
0,9999
1,0029
3,56150
2,8500
2,9750
3,0050
3,0950
3,1550
3,3900
3,8175
4,0325
4,6200
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19,2920
148,7200

0,8010
1,1810
4,3400
15,6700
655,0000
5.130,0000
9.910,0000

0,9940
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
3,6400
2,9900
2,9450
2,9660
3,0680
3,1440
3,3690
3,8102
3,9840
4,2807

24,1500
180,5000

0,8650
1,4250
4,3350
15,6900
1.007,5000
5.195,0000
9.908,5000

0,9928
0,9975
0,9999
0,9992
0,9989
1,0007
0,9999
1,0007
1,0004
1,0038
3,6200
2,9700
2,9450
2,9750
3,0750
3,1450
3,3650
3,8000
4,0625
4,7400

23,2710
178,8900

0,8010
1,2590
5,1000
16,5400
1.800,0000
5.590,0000
9.990,0000

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
3,3700
2,9300
2,9790
3,0320
3,0620
3,1510
3,4537
3,7967
3,9578
4,3032

25,6500
205,0000

0,8750
1,6680
5,0950
16,3800
1.940,0000
5.815,0000
10.027,5000

0,9973
0,9984
1,0014
1,0016
1,0005
1,0014
1,0010
1,0014
1,0014
1,1499
3,4050
2,9400
2,9750
3,0300
3,0800
3,1525
3,4550
3,8600
4,1050
4,7400

11,2784
74,7238

0,6240
0,9638
2,9752
11,3258
473,8758
5.112,0833
9.866,2500

0,9923
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
3,2658
2,9622
2,9434
2,9282
3,0778
3,1189
3,1801
3,7301
3,9210
4,1297

15,7300
97,3300

0,7200
1,0850
2,8650
11,2300
546,9900
5.138,7500
9.883,2100

0,9916
0,9993
0,9994
019999
0,9999
1,0000
1,0004
1,0005
0,9995
1,0130
3,2425
2,9492
2,9563
2,9267
3,0796
3,1260
3,1834
3,7653
3,9807
4,3815

83
84
1985

1985
86
87
88
89

1990
91

1992
93
94

1995
96
97
98
99

2000
01
02
03
04

2005
06
o7
08
09

2010
11
12

83
84
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89
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91
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93
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Anexo 3. Indice de precios al Consumidor para la Capital Federal y Gran Buenos Alres

Series empalmadas

(indices: base 1988 = 100)

1985 1,918 2,315
86 7,665 7,795
87 14,56 15,50
88 40,58 44,81
89 197,57 216,52

1990 16.329,6 26.383,8
91 141.703,9 179.950,3
92 249.445,3 254.818,5
93 286.923,3 289.019,1
94 305.819,7 305.808,9

1995 321.241,0 321.232,2
96 323.355,4 322.304,6
97 324.070,6 325.316,7
98 325.656,2 326.791,7
99 327.308,1 326.782,3

2000 322.578,1 322.591,3

(indices: base 1999 = 100)

2000 100,71 100,71

2001 99,21 98,99

2002 99,84 102,97

2003 139,38 140,17

2004 143,20 143,34

2005 153,54 155,00

2006 172,12 172,80

2007 188,81 189,38

2008 204,37 205,33

(indices: base abril 2008 = 100)*

2008 97,61 98,07

2009 104,26 104,71

2010 112,85 114,26

2011 124,79 125,71

2012 136,91 137,92

2,928 8791 4,742 6,190
8,157 8,543 8,887 9,291
16,77 17,34 18,06 19,51
51,41 60,27 69,74 82,27
253,34 337,88 603,01 1.293,3
51.687,1 57.453,9 656.271,9 74.343,3
199.821,0 210.832,2 216.745,0 223.515,6
260.168,7 263.516,4 265.290,0 267.370,1
291.192,1 294.236,0 298.021,5 300.165,2
306.235,2 306.980,6 308.044,6 309.236,7
319.789,0 321.251,5 321.319,0 320.657,3
320.565,8 320.570,7 320.284,8 320.293,1
323.713,0 322.643,1 322.375,4 323.109,4
326.381,2 326.418,0 326.182,3 326.805,0
324.328,8 324.011,2 322.415,9 322.396,3
320.886,9 320.526,1 319.280,2 318.689,9
100,18 100,07 99,68 99,49
99,18 99,84 99,90 99,18
107,05 118,17 122,91 127,36
140,99 141,07 140,52 140,40
144,20 145,43 146,50 147,32
157,39 158,16 159,11 160,57
174,88 176,58 177,41 178,27
190,83 192,25 193,05 193,90
207,65 209,37
99,18 100,00 100,56 101,20
105,38 105,73 106,08 106,53
115,56 116,52 117,39 118,25
126,77 127,83 128,77 129,69

Series del Sistema de Indices de Precios Mayoristas y del Indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires

Nota explicatoria a los Anexos 4,5, 6y 7

Los nuevos Sistemas de Indices de Precios Mayoristas (SIPM) e Indice del Costo
de la Construccion en el Gran Buenos Aires segun base 1993 = 100, fueron dados
a conocer en enero de 1996.

Segun la informacién de prensa distribuida el 2 de febrero de 1996, las caracteris-
ticas metodolégicas de los mismos son las siguientes:

A. El SIPM: Sistema de Indices de Precios Mayoristas

El SIPM reemplaza al Indice de Precios al por Mayor base 1981 = 100. El objetivo
buscado con esta modificacion de la informaciéon que suministra el INDEC es ofre-
cer una mayor precision en la evolucién de los precios en la etapa mayorista. Ello
permitiré diferenciar las variaciones de precios provocadas por efecto de las modi-
ficaciones en la estructura impositiva de aquellas otras variaciones que provengan
de decisiones de los productores, imperfecciones de los mercados, cambios en las
productividades, etc.

El SIPM permitird observar, por un lado, la evolucién de los precios de los produc-
tos destinados al mercado interno —sean de origen nacional o importado—y por
otro, las variaciones de los precios de los bienes que componen la oferta nacio-
nal total, esto es, sin diferenciar si su destino es el mercado interno o el externo.

120

Por esta razén el SIPM ofrece tres indices en lugar del Unico anterior. En todos los
casos, los precios que se relevan se refieren a la primera etapa de la venta mayo-
rista, sin considerar intermediaciones. Ellos son:

1. Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM): mide la evolucion promedio de
los precios a los que el productor local y/o el importador directo venden sus pro-
ductos en el mercado domeéstico. Se incluyen el Impuesto al Valor Agregado (IVA)
y los impuestos internos y a los combustibles, y se deducen subsidios explicitos
(como por ejemplo a los Bienes de Capital). Por tratarse de bienes destinados al
mercado interno, se excluyd el valor de las exportaciones en el célculo del peso de
cada rama de actividad. Este indice, por su cobertura, es el que méas se asemeja
al anterior Indice de Precios al por Mayor.

2. Indice de Precios Internos Bésicos al por Mayor (IPIBM): tiene igual cobertura
que el IPIM, pero los precios se computan sin impuestos y sin el efecto de sub-
sidios explicitos.

3. Indice de Precios Bésicos del Productor (IPBP): mide la variacién de los pre-
cios percibidos por el productor local por su produccion. Es decir, considera a las
exportaciones y excluye la oferta de productos importados. Los precios se miden
a valores basicos y, por lo tanto, valen las mismas consideraciones sobre los
impuestos realizadas para el IPIBM. Al no incluir el efecto impositivo contenido en
el precio, esta valoracion se considera como la mas relevante para las decisiones
de los productores.
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6,673
9,920
21,48
103,37
3.836,3
82.391,3
229.306,9
271.992,4
301.130,8
312.091,7
321.9568,2
322.029,7
323.827,4
327.826,4
322.995,5
320.074,0

98198

98,86
131,42
141,03
148,00
162,18
179,37
194,87

101,67
107,19
119,20
130,72

6,775
10,791
24,43
131,92
5.288,8
96.028,2
232.289,9
276.063,0
301.179,1
312.735,6
321.178,0
321.780,3
324.360,3
327.892,6
321.779,7
319.385,4

Sl

98,51
134,50
141,06
148,51
162,89
180,38
196,01

102,05
108,08
120,08
131,81

6,910
11,571
27,28

147,35

5.783,6
109.926,1
236.393,2
278.917,0
303.661,1
314.876,0
321.706,1
322.364,6
324.205,0
327.791,2
321.138,6
318.894,9

99,56

98,43
136,31
141,12
149,45
164,79
182,00
197,68

102,57
108,88
120,95
132,91

Respecto al anterior indice, se renovéd y amplié la muestra de productos e infor-
mantes (un total de 1400 empresas productoras y/o importadoras suministran
2800 precios que integran la base de los indicadores; se incorporé la Energia
Eléctrica como un nuevo sector representado en los indices). Los nuevos indices
se disefaron siguiendo como modelo dos clasificaciones de las Naciones Unidas:
la CllU-3 (Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades
econdmicas, Revision 3) y la CPC (Clasificacién Central Provisional de Productos).
El cambio del afio base obedece a la necesidad de que la evolucion de los precios
se encuadre dentro de una estructura productiva y de precios relativos actualizada.
El SIPM adopta 1993 como afio base y también como referente de las ponderacio-
nes. Para desarrollarlo se conté con la informacién del Censo Nacional Econdmico
1994. Cabe resaltar que el afio 1993 sera la base de las nuevas Cuentas Naciona-
les y que, de esta manera, los nuevos indices se ubican en un marco mas amplio
de renovacion general de las estadisticas econémicas. Es importante destacar que
el relevamiento de los datos se realiza el dia 15 de cada mes.

Las ponderaciones del SIPM son las siguientes:

7,044 7,211 7,440 5,320 1985
12,272 12,922 13,5634 10,112 86
32,61 35,97 37,19 23,39 87

160,60 169,77 181,39 103,62 88
6.107,2 6.505,4 9.112,3 3.294,6 89
118.379,9 125.696,5 131.574,4 79.5630,5 1990
239.586,4 240.518,2 242.079,7 216.061,9 91
282.447,8 283.749,7 284.5564,7 269.861,1 92
305.377,6 305.662,2 306.512,1 298.497,5 93
315.885,0 316.599,2 317.287,7 310.966,8 94
322.799,8 322.062,5 322.388,9 321.465,3 1995
323.989,6 323.486,4 322.564,0 321.965,75 96
323.697,1 323.071,5 323.622,0 323.667,6 97
326.592,0 325.816,5 325.772,4 326.660,5 98
321.088,4 320.073,5 319.874,4 322.849,4 99
319.481,4 2000
99,74 99,25 €1, i13) 99,84 2000
98,00 97,68 97,60 98,78 2001
136,61 137,31 137,57 124,33 2002
141,95 142,30 142,60 141,05 2003
150,04 150,04 161,30 147,28 2004
166,07 168,08 169,95 161,48 2005
183,56 184,86 186,67 179,08 2006
198,93 200,63 202,49 194,89 2007
2008

103,01 103,36 103,71 101,07 2008
109,756 110,66 111,69 107,41 2009
121,97 122,86 123,89 117,96 2010
133,756 134,54 135,67 131,24 2011
2012

B. EI'ICC: Indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires

El objetivo del ICC es medir las variaciones mensuales que experimenta el costo
de la construccién privada en edificios destinados a vivienda, en la Capital Federal
y los 19 partidos del conurbano bonaerense.

El'lCC base 1993 = 100 reemplaza al indice de base 1980 = 100. Las principales
diferencias se resumen en esta tabla:

Se aprecia que la renovacion del indice fue profunda. En primer lugar, se amplio
la cobertura a los 19 partidos del Gran Buenos Aires. Respecto a la tipologia de
los modelos de construccion, el anterior indice solo usaba un modelo multifami-
liar, mientras que el nuevo incorporé cuatro modelos multifamiliares (de 99, 36, 5
y 2 viviendas) y dos unifamiliares (de una vivienda). La reduccion en el nimero de
materiales implica una depuracion de variedades de poca relevancia, al tiempo
que la seleccion de materiales tuvo en cuenta las nuevas variedades que ofrece el
mercado. La cantidad de informantes se incrementd por la ampliacion geogréfica
de la cobertura.

Nivel General 100,00 100,00 100,00
— Indice de Para selecionar los tipos edilicios que representaran al sector como para selecio-

Productos Nacionales 92,71 92,52 100,00 nar los materiales con los que se construyen cada uno, se aplicaron técnicas de

Productos Primarios 19,36 19,98 21,68 muestreo. Al igual que con el SIPM, el relevamiento de los datos tiene lugar el
Agropecuarios 13,55 13,98 15,41 dia 15 de cada mes.

Pesqueros 0,68 1,70 0,68
Mineros 513 5,30 5,59

Productos Manuf.

y energia eléctrica 73,35 72,54 78,32 1980 Capital Federal 1 337 377
Manufacturas 71,49 70,78 76,63 1993 Gran Buenos Aires 6 212 520
Energia Eléctrica 1,86 1,76 1,69

— Indice de Productos
Importados 7,29 7,48 0,00
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Anexo 4. IPIM: Indice de los Precios Internos al por Mayor

Nivel general (indice, base: 1993 = 100)

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

103,24
107,97
110,35
107,56
101,66
104,59
105,87
106,60
219,36
221,96
237,93
269,47
285,85
328,90
354,81
396,84
453,48
510,26

103,64
107,86
110,16
107,94
100,82
105,50
105,99
119,74
220,21
225,05
240,46
273,66
288,22
331,95
365,31
402,94
457,71
515,42

Nacional (indice, base: 1993 = 100)

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Importado (indice, base: 1993 = 100)

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

122

102,84
107,66
110,756
108,04
102,14
105,36
106,90
106,84
216,00
220,55
236,47
270,11
286,16
329,57
354,75
399,15
457,16
515,70

108,28
111,93
105,34
101,48

95,48

94,83

92,86
108,55
262,09
239,93
256,59
261,35
281,93
320,28
355,60
367,41
406,69
441,02

103,25
107,62
110,51
108,45
101,27
106,34
107,04
117,99
217,15
223,71
239,38
274,32
288,62
332,21
355,88
405,67
461,23
521,11

108,55
110,97
105,71
101,39

95,01

94,79

92,64
141,94
259,09
242,06
254,24
265,27
284,41
328,64
348,08
368,20
412,96
442,96

108,02
108,70
109,84
107,66
101,03
106,04
105,29
134,80
218,70
226,03
245,20
271,96
290,02
335,66
359,38
409,06
462,10

102,47
108,58
110,27
108,16
101,55
106,92
106,32
131,55
215,34
224,72
244,30
272,46
290,29
335,75
360,07
411,49
465,74

109,97
110,27
104,38
101,30

94,47

94,80

92,14
176,18
255,13
242,69
256,65
265,62
286,57
334,52
350,62
378,05
415,82

106,47
110,32
109,36
107,76
102,01
104,75
105,09
161,64
214,70
227,84
248,78
275,90
295,04
339,80
361,08
413,79
466,74

105,83
110,34
109,77
108,29
102,64
105,54
106,05
156,76
212,24
226,85
248,28
276,54
295,28
339,22
362,22
416,28
470,58

114,57
110,14
104,75
100,94

94,04

94,60

92,78
223,72
245,98
240,50
255,20
267,82
291,98
347,15
346,55
382,10
417,49

106,60
110,57
110,05
107,53
101,97
105,85
105,17
181,57
213,33
230,77
248,60
277,00
299,62
343,43
362,80
418,79
471,54

106,03
110,67
110,44
108,12
102,66
106,74
106,28
175,68
211,40
229,58
248,13
277,37
299,93
342,62
364,03
421,37
475,61

113,90
109,34
105,07

99,99

93,14

94,68

91,05
256,57
237,95
245,81
254,59
272,34
295,70
353,71
347,18
386,01
420,92

106,93
109,74
109,61
107,53
101,88
106,41
104,70
197,08
213,04
231,29
249,19
279,23
305,45
347,54
366,90
423,88
476,92

106,36
109,84
110,00
108,15
102,58
107,36
105,80
191,24
211,32
229,79
249,07
279,26
305,88
346,86
368,46
426,81
481,10

114,18
108,50
104,69

99,75

93,02

94,26

90,67
271,51
234,88
250,36
250,72
278,85
299,98
356,28
347,10
386,64
423,80

107,33
109,61
109,20
107,05
102,07
106,26
104,33
206,24
212,96
233,41
252,31
281,22
312,38
350,17
371,47
427,98
481,72

106,90
109,76
109,53
107,85
102,79
107,26
105,30
200,78
211,62
232,09
252,46
281,36
313,01
349,35
373,04
431,21
486,01

12,77
107,60
104,10

99,04

92,96

93,59

92,06
275,75
230,02
250,19
250,40
279,50
304,40
360,50
351,54
386,86
427,19

107,66
109,27
109,88
106,53
102,33
106,45
103,82
216,64
215,87
239,06
255,46
283,03
314,76
353,09
375,34
432,25
486,61

107,23
109,47
110,33
107,15
103,10
107,52
104,84
211,23
214,32
237,78
255,85
283,31
315,15
362,46
376,99
435,83
491,07

113,06
106,81
104,70

98,64

92,48

92,79

90,82
285,46
235,67
255,45
250,42
279,35
309,78
361,09
354,43
386,81
429,83

107,68
110,52
110,02
105,41
103,19
107,74
108,37
221,92
215,50
239,62
260,29
282,29
317,99
355,06
379,18
436,28
491,60

107,273
110,88
110,54
106,02
103,99
108,89
104,35
217,10
213,81
238,49
261,11
282,38
318,52
354,55
380,78
440,04
496,20

112,85
105,98
103,28

97,71

93,01

93,05

90,92
283,32
236,92
253,97
249,83
281,23
311,14
361,59
358,92
388,44
433,06

107,56
110,97
109,89
104,27
108,07
107,96
101,82
223,02
216,65
241,02
263,22
283,46
320,92
357,02
382,69
440,23
496,08

107,25
111,41
110,45
104,84
103,84
109,15
102,71
218,08
215,25
240,04
263,92
283,56
321,32
356,51
384,52
443,34
501,09

111,40
105,46
102,74

96,87

93,21

92,79

90,44
285,84
234,46
253,49
254,40
282,19
315,83
363,45
359,45
394,26
432,36
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107,37
110,10
109,66
103,30
102,85
107,83
100,40
219,32
218,90
238,15
263,43
283,73
324,28
356,03
386,72
444,38
500,81

107,03
110,43
110,28
103,87
103,57
109,02
101,21
214,96
217,62
236,85
263,38
284,03
324,90
355,27
338,68
448,04
505,98

111,69
106,01
101,73

96,09

93,66

92,80

90,07
274,75
234,51
254,62
257,73
279,90
316,32
365,71
361,80
397,75
435,06

107,73
109,95
108,94
102,12
103,35
105,83
100,22
218,44
222,71
240,23
265,86
284,85
326,32
355,10
391,56
448,57
505,42

107,39
110,32
109,51
102,60
104,08
106,89
101,09
214,27
221,30
238,86
266,37
285,18
326,98
354,58
394,10
452,16
510,70

112,08
105,17
101,64

95,96

94,17

92,34

89,14
271,46
240,56
257,74
259,43
280,69
317,87
361,85
359,27
402,94
438,15

106,27
109,63
109,75
106,22
102,19
106,27
103,84
183,76
216,83
232,87
252,56
278,82
306,74
346,15
370,60
424,58
479,22

105,82
109,75
110,20
106,80
102,85
107,25
104,82
179,70
214,83
231,61
252,44
279,16
307,16
345,75
371,96
427,66
483,53

111,94
108,18
104,01

99,10

93,72

93,77

91,30
237,50
242,27
248,90
254,18
274,51
301,33
351,23
353,38
385,46
424,44



Anexo 5. IPIB: Indice de Precios Internos Basicos al por Mayor

Nivel general (indice, base: 1993 = 100)

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

103,74
105,92
106,52
108,70

98,44
100,66
102,07
102,77
218,29
218,74
233,93
266,39
283,36
334,04
356,18
400,60
462,89
516,17

104,15
105,75
106,33
104,08

97,58
101,59
102,29
116,07
217,42
221,87
236,55
270,67
285,73
339,05
356,79
406,20
467,08
521,82

Nacional (indice, base: 1993 = 100)

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Importado (indice, base: 1993 = 100)

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

103,36
105,65
106,79
104,05

98,83
101,28
102,96
102,78
214,83
217,27
232,37
267,04
283,75
335,47
356,62
403,67
467,83
522,65

108,42
109,28
103,23

99,42

93,63

92,95

91,06
103,01
260,97
236,87
253,28
258,38
278,48
316,34
350,77
362,60
401,80
436,05

103,78
105,54
106,55
104,46

97,94
102,30
103,22
116,07
214,33
220,48
235,39
271,35
286,12
340,23
357,88
409,66
471,88
528,61

108,67
108,34
103,59

99,33

93,18

92,91

90,81
140,81
255,62
239,01
250,88
262,20
280,96
324,47
343,38
363,40
407,77
437,92

103,53
106,57
106,01
103,80

97,81
102,16
101,62
131,41
215,73
222,82
241,44
268,94
287,54
343,01
360,50
411,58
469,71

103,00
106,48
106,31
104,17

98,22
102,91
102,54
131,41
212,83
221,46
240,48
269,46
287,90
344,04
361,68
414,69
474,49

110,07
107,61
102,29

99,25

92,70

92,93

90,30
174,48
251,61
239,58
253,29
262,56
283,12
330,28
345,94
373,13
410,55

104,34
108,25
105,563
103,90

98,81
100,86
101,41
157,68
211,60
224,51
245,02
272,95
292,69
345,80
363,17
416,09
474,19

103,73
108,29
106,76
104,30

99,34
101,51
102,26
157,68
209,10
223,46
244,47
273,62
293,05
346,06
364,83
419,24
479,21

111,87
107,69
102,65

98,90

92,24

92,73

90,99
221,21
242,55
237,50
251,86
264,70
288,27
342,57
342,71
377,16
412,19

104,48
108,51
106,22
103,67

98,75
101,97
101,75
177,88
210,21
227,45
244,95
274,03
297,35
349,37
365,55
421,08
478,58

104,90
108,64
106,48
104,13

99,35
102,72
102,69
177,88
208,23
226,21
244,44
274,44
297,79
349,40
367,36
424,32
483,68

111,22
106,91
102,96

97,97

91,36

92,68

90,12
253,50
234,66
242,76
251,27
269,07
291,87
348,95
343,22
381,03
415,58

104,86
107,81
105,78
103,68

98,68
102,54
101,31
193,68
209,84
227,94
245,63
276,25
303,25
353,30
369,99
426,10
484,04

104,32
107,93
106,04
104,16

99,29
103,36
102,22
193,68
208,08
226,38
245,48
276,31
303,83
353,45
372,16
429,68
489,34

111,48
106,34
102,59

97,73

91,25

92,41

89,98
268,66
231,68
247,28
247,49
275,49
296,07
351,49
343,11
381,79
418,55
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105,27
107,68
105,30
104,20

98,88
102,38
101,03
202,81
209,42
229,83
248,86
278,31
310,25
354,90
373,83
430,56
488,76

104,87
107,86
105,56
104,77

99,50
108,24
101,81
202,81
208,00
228,44
248,99
278,48
311,04
354,85
375,95
434,48
494,16

110,10
105,45
102,01

97,22

91,19

91,72

91,39
272,87
226,95
247,05
247,20
276,11
300,50
355,62
347,57
382,03
421,99

105,59
107,35
106,04
103,54

99,12
102,57
100,50
212,85
212,42
235,53
252,06
280,14
316,62
356,92
377,95
436,62
493,62

105,20
107,57
106,37
104,08

99,80
108,52
101,34
212,85
210,78
234,18
252,45
280,47
317,49
356,99
380,18
441,04
499,21

110,39
104,68
101,96

96,84

90,71

90,94

90,15
282,27
232,61
252,23
247,24
276,04
305,86
356,06
350,34
382,00
424,61

105,63
108,32
106,18
102,37
100,03
103,91

99,41
218,35
211,98
236,09
256,95
279,44
320,92
358,39
381,48
441,13
498,75

105,26
108,68
106,18
102,90
100,74
104,94
100,15
218,35
210,22
234,90
257,77
279,56
322,03
358,53
383,65
445,79
504,50

110,18
108,87
101,18

95,86

91,27

91,21

90,27
280,07
233,80
250,77
246,72
277,92
307,12
356,69
354,62
383,60
427,65

105,50
107,24
106,05
101,17

99,90
104,17

97,85
219,40
213,27
237,43
259,98
280,79
324,91
357,92
385,46
446,26
502,39

105,24
107,55
106,49
101,65
100,58
105,24

98,50
219,40
211,81
236,39
260,67
280,94
325,96
357,88
387,93
450,86
508,47

108,76
103,35
100,65

95,12

91,44

90,98

89,79
282,26
231,39
250,28
251,50
278,92
311,88
358,52
355,01
389,43
427,26

105,32
106,36
105,81
100,17

99,63
104,07

96,45
217,12
215,60
234,50
260,25
281,23
327,56
355,87
389,62
452,40
506,87

105,02
106,56
106,31
100,64
100,25
105,13

96,99
217,12
214,32
233,14
260,69
281,59
328,79
365,47
392,24
457,21
513,08

109,05
103,88

99,66

94,29

91,89

90,98

89,70
272,87
231,51
251,31
254,79
276,72
312,41
360,86
357,26
392,95
430,02

105,68
106,21
105,08

98,93
100,12
102,03

96,24
218,17
219,51
236,37
262,69
282,37
329,28
354,45
395,13
457,03
510,03

105,38
106,46
105,53

99,32
100,74
102,96

96,84
218,17
218,06
234,91
263,19
282,78
330,62
354,24
398,39
461,79
516,23

109,42
108,05

99,58

94,15

92,37

90,62

88,77
271,84
237,49
254,38
256,48
277,41
313,98
356,99
354,84
398,15
433,31

104,84
107,17
105,90
102,77

98,98
102,41
100,16
180,68
213,77
229,42
249,08
275,96
306,62
350,25
372,97
428,80
486,41

104,42
107,27
106,20
103,22

99,65
108,26
100,96
180,68
211,72
228,10
248,87
276,34
307,36
350,55
374,91
431,05
491,84

109,97
105,87
101,86

97,17

91,94

91,91

90,28
235,32
239,24
245,75
251,00
271,29
297,59
346,56
349,06
379,80
419,28

123



Anexo 6. IPP: Indice de Precios Basicos del Productor

Nivel general (indice, base: 1993 = 100)

1995 103,83 104,11 103,16 108,76
1996 106,27 106,10 106,96 109,06
1997 107,30 106,98 106,90 106,32
1998 104,42 104,73 104,26 104,10
1999 98,56 97,44 97,50 98,58
2000 100,86 101,83 102,33 100,88
2001 102,49 102,54 101,73 101,37
2002 103,06 114,44 129,48 154,56
2003 217,84 217,32 215,26 211,24
2004 221,21 224,42 225,49 227,41
2005 233,81 236,70 242,45 245,90
2006 267,87 272,45 270,43 274,65
2007 286,33 288,52 290,01 295,13
2008 341,48 346,56 350,61 353,40
2009 358,05 369,44 362,87 367,35
2010 406,47 411,61 415,36 420,00
2011 473,08 477,23 478,69 483,43
2012 525,43 531,99

Anexo 7. Indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires

Nivel General (indice, base: 1993 = 100)

1995 108,0 103,8 105,8 106,0
1996 102,7 102,2 102,1 101,9
1997 97,7 97,9 98,0 98,1
1998 98,6 98,7 98,9 98,9
1999 98,9 99,2 99,4 99,1
2000 98,3 98,2 98,2 97,7
2001 95,5 95,5 97,1 97,1
2002 97,6 103,0 107,4 114,4
2003 1357 1357 136,3 133,6
2004 151,0 1541 1566,2 167,7
2005 169,8 170,5 176,7 180,5
2006 201,4 203,9 206,7 208,9
2007 242,6 244,0 246,0 249,0
2008 288,4 289,9 291,56 303,3
2009 330,1 330,2 331,1 331,4
2010 368,1 376,0 378,4 385,7
2011 450,9 459,0 457,6 477,4
2012 5449 549,2

Materiales (indice, base: 1993 = 100)

1995 102,6 102,9 103,2 103,5
1996 102,8 102,6 102,3 102,3
1997 101,8 101,9 101,9 101,7
1998 101,6 101,6 101,6 101,4
1999 100,9 100,7 100,7 100,7
2000 100,2 100,0 100,0 99,4
2001 98,3 98,1 98,0 97,9
2002 101,8 113,4 122,4 136,2
2003 167,3 1671 167,5 167,6
2004 175,5 178,6 182,6 185,7
2005 202,5 204,3 206,4 207,8
2006 223,6 226,3 229,5 233,2
2007 257,7 259,3 263,4 268,3
2008 309,6 312,1 314,9 320,6
2009 342,3 342,4 344,0 344,9
2010 365,4 369,56 373,5 376,9
2011 408,9 412,2 415,7 419,2
2012 458,7 464,1

124

103,99
109,44
107,03
104,05

98,63
102,06
101,83
174,27
210,47
229,88
245,78
275,61
299,70
356,62
371,31
424,97
487,32

105,9
101,9

98,4

98,8

99,2

97,6

96,9
119,6
137,5
169,1
181,9
2191
259,8
310,6
340,0
400,7
478,0

103,6
102,4
101,7
101,4
100,6

99,4

97,9
146,3
167,5
188,8
209,4
2416
2733
325,5
346,0
380,7
423,2

104,51
108,50
106,36
103,92

98,49
102,58
101,56
190,84
210,07
229,08
246,88
277,60
305,85
360,78
376,56
430,19
429,97

105,8
101,9

98,6

98,6

99,1

97,5

96,6
123,9
137,6
160,2
182,5
2239
263,7
3108
345,1
403,6
475,4

103,8
102,3
101,6
101,2
100,5

99,3

97,7
153,5
167,7
191,6
210,2
2440
278,9
330,4
347,3
384,6
427,6

105,21
108,28
105,72
104,42

98,65
102,37
101,56
201,18
209,62
230,32
250,60
279,59
313,62
361,52
379,42
435,64
497,71

105,5
98,7
99,0
98,4
99,1
97,0
96,4

127,6

138,7

160,9

183,2

2239

271,3

321,9

348,4

406,7

483,9

103,7
102,2
101,7
101,2
100,5

99,0

97,7
158,9
167,9
1931
211,2
246,3
284.,8
334,1
349,2
388,1
431,8

105,55
108,02
106,50
103,54

99,17
102,64
101,04
211,47
212,36
235,63
253,80
281,55
320,82
361,18
383,47
443,18
502,64

105,2
98,3
99,3
98,5
98,7
96,7
95,7

130,2

140,9

161,8

184,8

2259

2741

322,0

350,4

417,5

496,2

108,7
102,0
101,7
101,3
100,4

98,8

97,2
161,7
169,2
194,9
212,8
248,0
289,3
337,3
3562,5
391,3
436,3

105,63
109,17
106,90
102,49
100,21
104,08

99,81
217,43
212,36
236,59
258,67
280,94
326,17
361,04
386,98
448,34
507,83

104,2
98,1
99,3
98,4
98,5
96,4
95,3

132,3

142,6

162,2

185,9

231,2

282,4

326,6

352,0

420,1

502,0

108,6
101,9
101,7
101,2
100,2

98,8

97,2
164,2
170,6
195,6
214,0
249,3
293,8
339,4
355,4
394,5
440,3

105,64
107,97
106,93
101,40
100,08
104,36

98,16
218,32
214,74
237,96
261,56
282,85
330,78
360,02
391,23
454,32
511,24

103,8
98,0
99,2
98,4
98,4
96,1
95,2

133,3

1441

163,5

192,8

232,7

282,7

327,7

362,2

421,9

505,9

103,4
101,9
1018
101,1
100,1

98,6

97,1
166,3
170,9
197,5
2159
251,7
298,2
3403
358,3
3982
4447
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105,46
106,95
106,95
100,50

99,66
104,44

96,97
216,76
217,87
234,55
261,48
284,13
333,80
356,83
395,63
461,19
515,57

108,2
97,7
99,0
98,8
98,5
95,8
95,2

134,0

145,8

164,2

197,6

234,8

285,8

329,2

364,4

424,9

5132

108,0
101,8
101,8
101,0
100,1

98,4

96,9
167,6
172,5
198,9
219,0
253,4
302,2
342,0
360,9
401,9
449,3

105,79
106,94
106,03

99,15
100,20
102,54

96,81
217,73
221,93
236,89
264,28
285,66
335,90
355,09
401,75
466,17
517,92

103,0
97,8
98,9
98,9
98,6
95,5
95,0

134,2

147,7

165,1

199,6

235,6

286,1

329,0

365,0

4434

519,3

103,0
101,7
101,8
100,9
100,2

98,3

96,5
167,9
174,4
200,2
221,1
254,0
306,2
341,7
362,4
405,6
454,0

104,72
107,81
106,66
103,08

98,93
102,58
100,49
179,13
214,26
230,79
250,16
277,78
310,54
355,50
377,84
428,75
495,47

104,6
100,1

98,6

98,7

98,9

97,1

96,0
1214
139,7
169,7
183,8
220,7
265,0
312,6
345,9
403,9
484,9

103,3
102,2
101,8
101,3
100,5

99,2

97,6
146,7
169,2
190,3
211,2
2417
281,3
329,0
350,5
385,8
430,3



Indice del Costo de la Construccién (continuacion)

Mano de obra (indice, base: 1993 = 100)

1995 103,4 104,7 108,6 108,6 108,4 108,1 107,8 1073 105,5 104,8
1996 103,1 1021 102,1 101,9 101,8 101,6 95,0 94,3 94,1 93,8
1997 93,7 93,9 94,2 94,6 95,1 95,5 96,6 97,2 97,1 96,8
1998 95,6 95,8 96,2 96,3 96,3 96,1 95,7 95,7 95,7 95,6
1999 96,8 97,5 97,8 97,3 97,7 97,4 97,5 96,9 96,7 96,5
2000 96,3 96,2 96,2 95,9 95,5 95,3 94,5 94,2 93,7 93,3
2001 92,3 92,4 96,0 96,1 95,7 95,3 94,7 93,9 93,1 92,9
2002 93,1 93,2 93,5 94,1 94,4 94,6 100,0 101,3 102,6 102,0
2003 106,2 105,9 106,7 105,0 108,7 108,7 10,8 14,2 116,2 119,0
2004 128,9 132,3 132,7 132,7 132,6 1321 131,8 131,9 131,9 132,6
2005 140,0 139,3 149,9 156,3 157,8 158,0 158,4 159,8 160,9 173,5
2006 183,7 1861 188,7 189,8 202,8 2101 2077 210,2 220,0 220,6
2007 2354 235,3 235,2 236,3 254,0 255,8 265,8 262,4 274,8 275,5
2008 275,6 275,8 276,1 294,5 304,7 300,2 318,2 315,1 322,3 323,9
2009 326,0 325,8 325,4 324,8 340,6 351,0 355,6 356,0 356,4 374,6
2010 379,4 391,5 392,2 403,6 430,4 432,2 4351 453,9 455,9 454,4
201 501,0 5141 5077 543,8 540,3 531,0 543,0 5641 569,7 572,9
2012 633,7 635,4

Gastos generales (indice, base: 1993 = 100)

1995 102,7 103,2 1054 1054 104,9 104,0 102,6 101,8 100,6 100,4
1996 99,5 99,9 99,6 99,3 99,6 99,7 99,8 99,3 99,2 98,8
1997 97,1 97,6 97,7 97,9 97,6 97,5 97,4 97,8 97,8 97,9
1998 98,9 98,9 98,9 99,0 98,3 98,2 98,3 98,2 98,2 98,3
1999 99,4 100,3 100,8 100,5 100,1 100,2 100,2 99,6 99,3 99,0
2000 98,9 98,9 98,9 98,8 99,1 99,1 99,0 98,3 97,9 97,7
2001 97,8 97,7 97,8 97,4 97,6 97,8 98,3 97,8 97,6 97,3
2002 98,1 99,5 100,2 105,0 1071 110,0 115,0 18,3 120,0 120,5
2003 123,8 125,0 126,7 126,7 129,4 130,0 130,56 130,9 131,8 133,1
2004 136,6 138,8 139,0 140,2 140,7 141,2 142,5 142,8 144,2 144,9
2005 1562,4 154,2 189,1 162,4 163,0 163,8 164,8 167,0 167,3 170,6
2006 175,7 1774 179,7 179,7 184,7 189,2 188,6 190,3 193,4 194,2
2007 198,9 2075 209,7 21,3 2175 223,3 2279 229,2 229,56 2374
2008 2425 244.8 246,7 256,0 2611 2611 2747 275,6 279,6 280,1
2009 285,7 287,6 291,8 2934 304,2 301,6 305,0 3079 309,7 315,5
2010 321,9 3275 330,5 336,1 348,6 3562,5 353,7 363,5 365,5 374,8
2011 408,8 415,9 414,9 435,3 440,2 4346 4474 4557 472,6 476,7
2012 534,7 54711

Anexo 8. Produccion de hierro primario, acero crudo y laminados
(en miles de toneladas)

93 2.140,2 984,2 1.156,0 2.869,9 2.862,4 1.697,4
94 2.658,1 1.388,9 1.269,2 3.274,2 3.421,3 1.793,9
1995 2.896,1 1.568,5 1.327,6 3.568,8 3.684,1 1.892,9
96 3.387,9 1.965,8 1.422,1 4.064,6 4.026,2 2.023,4
97 3.576,0 2.079,7 1.496,3 4.157,7 4.258,1 2.114,0
98 3.659,8 2.121,6 1.538,2 4.201,9 4,131,0 1.978,3
99 2.974,3 1.985,3 989,0 3.805,2 3.787,7 1.5686,2
2000 3.602,1 2.182,4 1.419,7 4.472,0 4.174,3 1.903,3
01 3.192,8 1.916,6 1.276,3 4.106,9 3.858,8 1.812,0
02 3.649,6 2.180,0 1.475,6 4.356,0 3.821,0 1.726,5
03 4.140,4 2.404,0 1.736,3 5.033,2 4.679,8 2.039,7
04 4.147,4 2.392,1 1.755,3 5.125,1 4.803,1 2.351,7
2005 4.466,5 2.645,6 1.820,9 5.385,6 4.932,4 2.354,7
06 4.427,5 2.482,1 1.945,3 5.632,7 5.308,2 2.528,9
07 4.389,1 2.589,1 1.799,9 5.387,1 5.163,0 2.445,7
08 4.428,2 2.581,2 1.847,1 5.541,4 5.210,6 2.657,3
09 2.849,0 2.041,6 807.,5 4.013,2 3.746,9 1.760,3
2010 4.098,5 2.532,4 1.566,1 5.138,5 5.045,9 2.389,5
11 4.470,9 2.800,0 1.670,3 5.610,0 5.376,7 2.644,0
Ene-Feb 11 734,8 457,7 2771 801,9 790,5 348,9
Ene-Feb 12 800,1 459,6 340,5 846,8 661,0 341,2
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103,8
93,7
96,2
96,6
96,7
92,8
93,3

102,4

121,0

132,6

180,4

223,2

2781

324,9

376,3

456,6

584,0

)8
97,5
98,5
98,9
99,2
97,8
96,7
121,0
133,9
145,8
173,5
195,56
2381
281,6
318,7
379,5
478,6

1.265,0
1.627,4
1.791,2
2.002,8
2.1441
2.162,7
2.201,5
2.271,0
2.046,8
2.094,5
2.640,2
2.451,4
2.577,7
2.779,6
2.727,4
2.5653,6
1.990,5
2.656,3
2.734,6

441,5

319,9

103,6
93,8
96,1
96,8
96,8
92,3
93,2

102,8

123,2

132,9

182,4

2242

275,0

324,5

376,1

490,4

588,0

9916
97,2
99,0
99,1
99,2
97,5
96,7
1211
134,8
147,3
175,0
196,8
235,9
283,5
3191
395,3
504,4

106,2
98,1
95,6
98,6

97,1
94,7
94,1
97,9
12,1

1321

189,7

205,6

256,4

304,7

349,1

431,3

546,6

102,5
99,1
97,8
98,6
99,8
98,5
97,5

1,3

129,7

142,0

164,4
187,1

2222

265,6

303,4

3541

448,8

780,2
1.078,6
1.168,6
1.222,0
1.303,2
1.322,8
1.408,3
1.351,0
1.237,8
1.318,9
1.655,8
1.435,2
1.443,2
1.406,3
1.562,0
1.434,6
1.240,8
1.491,1
1.467,7

299,9

216,6
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Anexo 9. Produccion de Petréleo, Gas natural
y Energia eléctrica

1985 26.675 19.113 41.4683
86 25.179 19.246 44.988
87 24.857 19.168 48.037
88 26.123 22.734 48.471
89 26.713 24.207 46.440

1990 28.004 23.018 47.265
91 28.620 24.643 50.138
92 32.246 25.043 52.204
93 34.468 26.663 56.183
94 38.733 27.699 59.461

1995 41.739 30.443 61.020
96 45.570 34.648 64.297
97 48.408 37.074 69.290
98 49.148 38.630 70.780
99 46.508 42.425 75.554

2000 44.763 45.194 76.920
01 45.366 48.131 78.164
02 43.864 46.519 76.666
03 42.966 51.008 83.027
04 40.508 52.206 88.524

2005 38.593 51.329 93.753
06 38.249 51.606 99.002
o7 37.202 50.891 106.751
08 36.523 50.271 112.993
09 36.1562 48.418 110.988

2010 35.359 47.104 117.285
11 33.218 45.622 123.313

Anexo 11. Produccion de productos agricolas
(en miles de toneladas)

1985-86 8.700 | 12.100 4.000 7.100 4.100
86-87 8.700 9.250 2.997 6.700 2.200
87-88 9.000 9.200 3.200 9.900 2915
88-89 8.540 4.900 1.500 6.500 3.200

89-90 10.000 5.400 2.050 10.700 3.900
1990-91 10.992 7.685 2.252 10.862 4.034

91-92 9.884 | 10.701 2.767 11.310 3.408
92-93 9.874 | 10.901 2.860 11.045 2.956
93-94 9.659 | 10.360 2.148 11.720 4.095
94-95 11.306 | 11.404 1.650 12.134 5.800
1995-96 9.445 | 10.518 2,132 12.448 5.558

96-97 16.914 | 15.536 2.499 11.000 5.450
97-98 15.000 | 19.360 3.762 18.732 5.600
98-99 12.400 | 13.500 3.222 20.000 7.100
99-00 15.300 | 16.800 3.350 20.136 6.070
2000-01 16.960 | 15.359 2.906 26.881 3.179
01-02 16.292 | 14.712 2.847 30.000 3.844
02-03 12.301 156.045 2.685 34.819 3.714

03-04 14.563 14.951 2.165 31.677 3.161

04-05 156.960 20.483 2.894 38.300 3.662
2005-06 12.593 14.446 2.328 40.537 3.760

06-07 14.548 21.755 2.795 47.483 3.498

07-08 16.348 22.017 2.937 46.238 4.650

08-09 8.373 13.121 1.805 30.993 2.483

09-10 8.751 22.677 3.629 52.677 2.221
2010-11 14.698 3.563
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Anexo 10. Balanza comercial argentina
(en millones de ddlares corrientes)

1985
86
87
88
89

1990
91
92
93
94

1995
96
97
98
99

2000
01
02
03
04

2005
06
07
08
09

2010
11

Ene-Feb 11

Ene-Feb 12

8.396

5.852

6.360

9.135

9.579
12.353
11.978
12.235
13.118
15.839
20.963
23.811
26.431
26.434
23.309
26.341
26.543
25.651
29.939
34.550
40.352
46.456
55.933
70.589
55.669
68.500
84.720
10.799
12.007

3.814
4.724
5.818
5.322
4.203
4.077
8.275
14.872
16.784
21.590
20.122
23.762
30.450
31.377
25.508
25.280
20.320
8.990
13.851
22.445
28.689
34.151
44.780
57.413
38.781
56.443
73.923
9.678
10.115

Anexo 12. Faena total de vacunos

1985
86
87
88
89

1990
91
92
93
94

1995
96
97
98
99

2000
01
02
03
04

2005
06
07
08
09

2010
11

14.051
14.489
12.638
11.860
12.210
13.424
13.818
12.824
13.217
13.200
12.857
12.917
12.795
11.268
12.145
12.400
11.687
11.499
12.532
14.332
14.350
13.415
14.956
14.660
16.053
11.870
10.750
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4.582
1.128
542
3.813
5.376
8.276
3.703
-2.637
-3.666
-5.751
841

49
-4.019
-4.944
-2.200
1.061
6.223
16.661
16.088
12.105
11.663
12.306
11.154
13.176
16.888
12.057
10.347
1121
1.892

2.848
3.023
2.574
2.506
2.559
3.007
2918
2.784
2.808
2.783
2.688
2.694
2.712
2.469
2.720
2.718
2.489
2.526
2.664
3.032
3.148
3.037
3.224
3.132
3.378
2.630
2.471



Anexo 13. Oferta y demanda globales
(millones de pesos, a precios de 1993)

2000 276.173 34.466 310.639 192.332
2001 263.997 29.659 293.656 181.290
2002 235.236 14.812 250.084 165.267
2003 2566.023 20.376 276.399 167.951
2004 279.141 28.551 307.693 183.906
2005 304.764 34.301 339.065 200.317
2006 330.565 39.575 370.140 2156.882
2007 369.170 47.685 406.855 235.241
2008 383.444 54.406 437.850 250.629
2009 386.704 44.055 430.760 251.763
2010 422.130 59.024 481.154 274.396
2011 459.571 69.627 529.098 303.623

Anexo 14. Délares de Estados Unidos por Derechos Especiales de Giro (DEG)
(fin de periodo)

1995 1,4767 1,4944 1,5605 1,6730 1,5759 1,5688 1,56595
96 1,4517 1,4687 1,4612 1,4501 1,4422 1,4433 1,4655
97 1,3947 1,3849 1,3869 1,3655 1,3918 1,3881 1,3586
98 1,3454 1,3502 1,3359 1,3467 1,3354 1,3315 1,3295
99 1,3898 1,3656 1,3578 1,3612 1,3448 1,3359 1,3642

2000 1,3529 1,3393 1,3469 1,3192 1,3200 1,3373 1,3134
01 1,2978 1,2925 1,2607 1,2658 1,2542 1,2457 1,2587
02 1,2420 1,2416 1,2469 1,2677 1,2907 1,33056 1,3225
03 1,3765 1,3708 1,3738 1,3839 1,4199 1,4008 1,3919
04 1,4813 1,4801 1,4805 1,4518 1,4688 1,4662 1,4578

2005 1,6248 1,6320 1,5168 1,5168 1,4750 1,4566 1,4519
06 1,4454 1,4350 1,4409 1,471 1,4942 1,4794 1,4839
o7 1,4902 1,6047 1,56102 1,6242 1,56129 1,6156 1,5312
08 1,6953 1,6106 1,6445 1,6238 1,6207 1,6336 1,6209
09 1,56060 1,4674 1,4951 1,4978 1,6184 1,6622 1,56633

2010 1,6542 1,5326 1,5182 1,511 1,4743 1,4789 1,5185
i 1,5619 1,6731 1,6855 1,6209 1,6007 1,6004 1,6990
12 1,5510 1,5560 1,5490

Anexo 15. Evolucion de la cotizacion del ecu/euro

Promedio mensual ecus por délar

1995 0,8059 0,7945 0,7593 0,7455 0,7566 0,751 0,7436
1996 0,7741 0,7760 0,7804 0,7912 0,8021 0,7981 0,7870
1997 0,8222 0,8578 0,8697 0,8734 0,8701 0,8798 0,9050
1998 0,9194 0,9187 0,9222 0,9165 0,9017 0,9079 0,9112

Promedio mensual euros por ddlar

1999 0,8615 0,8922 0,9189 0,9342 0,9409 0,9636 0,9659
2000 0,9865 1,0169 1,0370 1,0560 1,1038 1,0535 1,0642
2001 1,0658 1,0849 1,0995 11211 11440 11721 11619
2002 11321 11494 11418 1,1289 1,0905 1,0466 1,0079
2003 0,9416 0,9283 0,9256 0,9220 0,8645 0,8575 0,8794
2004 0,7929 0,7908 0,8156 0,8345 0,8329 0,8239 0,8154
2005 0,7623 0,7684 0,7575 0,7729 0,7878 0,8220 0,8308
2006 0,8262 0,8377 0,8319 0,8149 0,7831 0,7905 0,7884
2007 0,7693 0,7649 0,7552 0,7399 0,7401 0,7452 0,7291
2008 0,6794 0,6781 0,6440 0,6349 0,6428 0,6430 0,6341
2009 0,7553 0,7822 0,7663 0,7582 0,7326 0,7135 0,7098
2010 0,7007 0,7307 0,7370 0,7459 0,7959 0,8191 0,7831
2011 0,7485 0,7327 0,7143 0,6924 0,6969 0,6950 0,6993
2012 0,7749 0,7562 0,7575
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36.382
36.629
33.820
34.314
35.247
37.408
39.365
42.341
45.261
48.535
53.097
58.881

1,4925
1,4577
1,3636
1,3422
1,3699
1,3048
1,2882
1,3275
1,3773
1,4607
1,4598
1,4885
1,6326
1,5699
1,5661
1,5089
1,60931

0,7666
0,7793
0,9322
0,9078

0,9431
1,1061
111056
1,0227

0,8980
0,8214
0,8135

0,7806
0,7341

0,6678

0,7009
0,7756

0,6973

1,5063
1,4394
1,3652
1,3713
1,3877
1,2979
1,2890
1,3227
1,4298
1,4690
1,4495
1,4764
1,6667
1,6572
1,6844
1,6562
1,5616

0,7759
0,7880
0,9092
0,8665

0,9523
1,1466
1,0976
1,0196
0,8915
0,8185
0,8159
0,7857
0,7196
0,6959
0,6867
0,7653
0,7273

49.502
41.750
26.533
36.659
49.280
60.458
71.438
81.187
88.553
79.527
96.409
112.366

1,4946
1,4462
1,3836
1,4084
1,3807
1,2793
1,2781
1,3216
1,4318
1,4988
1,4458
1,4800
1,6719
1,4883
1,56899
1,5718
1,6859

0,7563
0,7947
0,8926
0,8377

0,9340
1,1694
1,1039
1,0196

0,8553
0,7851
0,8323
0,7930
0,7029
0,7506
0,6749
0,7195
0,7287

31.272
32.129
33.123
35.108
37.957
43.083
46.242
50.446
51.030
47.761
54.734
57.064
1,4862 1,4865
1,4446 1,4380
1,3618 1,3493
1,3802 1,4080
1,3696 1,3725
1,2820 1,3029
1,2661 1,2567
1,3241 1,3595
1,4488 1,4860
1,6359 1,56530
1,4241 1,4293
1,5077 1,6044
1,6002 1,6803
1,4880 1,64083
1,6102 1,6677
1,6258 1,5400
1,6615 1,6352
0,7554 0,7667
0,7831 0,7998
0,8777 0,8996
0,8588 0,8532
0,9673 0,9891
11677 11144
11257 1,1206
1,0082 0,9823
0,8548 0,8141
0,7522 0,7459
0,8485 0,8435
0,7763 0,7568
0,6810 0,6863
0,7854 0,7435
0,6705 0,6843
0,7320 0,7564
0,7379 0,7588

1.150
2.858
1.305
2.367
1.304
-2.196
-2.786
-2.360
2.378
3.173
2517
-2.837

1,6229
1,4507
1,3745
1,3571
1,3651
1,3163
1,271
1,2998
1,4076
1,4810
1,4773
1,4712
1,6307
1,6801
1,6421
1,6242
1,6830

0,7648
0,7878
0,8824
0,8935

0,9386
1,0852

11173
1,0626
0,8858
0,8024
0,8046
0,7971
0,7306
0,6833
0,7196
0,7551
0,7191

127



Cantidad de ejemplares: 1.000

Diseno, pre-impresion e impresion:
Carbonatto ipc

Ucrania 1841, Valentin Alsina, Buenos Aires
Tel./Fax: 4208 8454 / 4228 5136
www.carbonattoidc.com.ar

info@carbonattoidc.com.ar

Tarifa reducida

Concesion N° 1839

Correo
Argentino
Central B
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