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Introducción

En los inicios de los noventa, y acorde con el marco conceptual denominado “Consenso de Washington” se fomentó la liberalización de la cuenta de capital de los países periféricos, en procesos que en la mayoría de los casos fueron abruptos y que no contaron con los resguardos suficientes.

Según reconoce el Comité Ejecutivo de Asuntos Económicos y Sociales de las Naciones Unidas, la liberalización que ha sido fomentada por los países industrializados  “contrasta con la evolución histórica de la mayoría de esos países, que incluye extensos períodos de control de capitales y una liberalización muy gradual de dicha  cuenta en las últimas décadas” 
.  

En los años posteriores, luego de experiencias como el “Tequila” y más precisamente la crisis de los dragones asiáticos, las publicaciones de organismos como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional comenzaron a reflejar opiniones mas cautas sobre la liberalización, en función de las experiencias obtenidas a través de las crisis por las cuales pasaron los distintos países. Un elemento coincidente es que  los países que sufrieron las crisis mostraron con anterioridad a la misma un proceso de liberalización financiera significativo, con débiles sistemas bancarios domésticos y especialmente laxos mecanismos de control. 

De allí que, si bien las mencionadas publicaciones mantienen la recomendación de liberalizar la cuenta de capitales, ésta se encuentra sujeta a una serie de condiciones previas como el fortalecimiento de los sistemas bancarios domésticos y de la moneda, conjuntamente con una liberalización gradual y acompasada.  

En el transcurso de la década, se instalaron en la discusión económica las nuevas posturas teóricas que analizan la esencia de la actividad financiera, entre ellas los aportes de Stiglitz y Mishkin 
,  que detallan la existencia de competencia imperfecta en los sistemas financieros debidas a “fallas de mercado” basadas principalmente sobre la asimetría de la información, que genera los fenómenos de selección adversa y riesgo moral. En este contexto teórico, Stiglitz 
 establece el rol que le corresponde jugar al  estado basado sobre las fuertes discrepancias entre retornos sociales y privados de la actividad crediticia, discrepancias que son más amplias en el caso de los bancos extranjeros. 

El gobierno debe intervenir en el mercado financiero para compensar estas fallas, no sólo a través de medidas regulatorias, sino también a través de la intervención en las instituciones financieras e incluso en la provisión de préstamos directos.

Recientes publicaciones del FMI reconocen la eficiencia de medidas de control de capitales para disminuir los efectos de los shocks externos e incluso su potencialidad para mejorar la calidad de los flujos de capital ingresados, aunque, no necesariamente recomiendan la aplicación de estas medidas o las restringen a períodos cortos 
.

La definición de los objetivos del Plan Fénix implica ir más allá de este marco teórico, avanzando en regulaciones consistentes con el desarrollo productivo con equidad, y que reduzcan la vulnerabilidad de la economía a los shocks externos generada, entre otros, por la liberalización indiscriminada de la cuenta de capital. 

Respecto del marco político, cualquier  propuesta económica sólo tendrá validez si existe una fuerza social  capaz de instrumentarla. Requiere esencialmente un fuerte consenso político y social que actualmente no existe y que habrá que construir entre todos. Es por ello que las propuestas, en esta etapa histórica de nuestro país, deben ser orientativas, con el objetivo de contribuir a crear ese consenso necesario. Cuando el consenso se origine, será el momento de avanzar en las medidas de política concretas, que serán definidas en el marco del consenso obtenido.

II. Descripción del Sistema Financiero Argentino

Si bien la ley de Convertibilidad fijó una gran limitación al ejercicio de políticas monetarias por parte del Banco Central de la República Argentina (BCRA) al vincular el nivel de la base monetaria con la cuantía de las reservas nternacionales, la autoridad monetaria, a  través de las normas regulatorias de la actividad financiera que impuso posteriormente, limitó severamente la creación secundaria de dinero y desalentó las financiaciones al sector privado no financiero. 

La liberalización de la cuenta capital a partir de la implementación del plan de Convertibilidad ha tenido efectos significativos sobre el crédito  y la monetización, algunos de los cuales podemos calificar de positivos, mientras que otros han sido desventajosos.

Entre los primeros se cuenta la reaparición del crédito bancario (modalidad que había sido desechada durante los períodos de alta inflación), el incremento de la masa monetaria y de las transacciones financieras. 

Los procesos menos favorables que ha impulsado la liberalización financiera son varios y definen un sistema muy dependiente de los flujos externos de capital y de los sucesos económicos en el resto de los países, tanto industrializados como periféricos. 

En primer término la dolarización de la economía, decidida por los propios agentes económicos como estrategia permanente y fomentada por las normas emitidas desde las autoridades regulatorias, ha intensificado los riesgos asociados con dicho proceso 
.

A pesar del incremento en la monetización,  se mantuvo un bajo nivel de confianza en el sistema financiero que se verifica a través de la existencia de depósitos a corto plazo, desconfianza que no desapareció aun en los mejores momentos de la convertibilidad.

Esta situación, conjuntamente con los altos encajes (requisitos mínimos de liquidez) generados por la imposibilidad del BCRA de funcionar como prestamista de última instancia a través de una doble limitación (la emanada de su Carta Orgánica y de la ley de Convertibilidad) , abonaron un bajo nivel de creación secundaria de dinero y de bancarización. 

También se mantuvo un funcionamiento  subóptimo del sistema financiero argentino, caracterizado por los altos spreads que derivaron en muy altas tasas activas de interés en términos reales. 

Las características mencionadas anteriormente configuraron un bajo nivel de crédito, especialmente a largo plazo; la excepción han sido los prestamos con garantías reales pero que, a pesar de su crecimiento, actualmente no superan un tercio del total del financiamiento crediticio al sector privado. 

Las condiciones descriptas, junto con las rigurosas regulaciones del BCRA
, dificultan el crédito a la producción, en especial a la pequeña y mediana empresa, que no sólo sufre el racionamiento en los montos, sino también las altas tasas aplicadas a este tipo de empresa.

Las transformaciones producidas en la década de los noventa también han afectado la estructura física e institucional del sistema, produciéndose un fuerte proceso de concentración y extranjerización de la actividad bancaria
 que posibilita fenómenos de oligopolización de las decisiones de la banca privada, y han alterado el financiamiento al sector productivo .

A pesar del importante incremento en la monetización ocurrido en los noventas, su nivel aún es reducido en comparación con otros países,  dado que este crecimiento se produjo a partir de los bajos niveles del proceso hiperinflacionario
Partir de la situación actual, que podemos definir en forma estilizada como de baja monetización y elevada dolarización, resulta esencial para diseñar propuestas innovadoras que reduzcan la vulnerabilidad que presenta el sistema financiero y lo vuelquen hacia el financiamiento a la producción.

III. Propuestas

III. 1.  Políticas orientativas.

El objetivo esencial es recuperar la moneda local y la posibilidad de ejercer políticas monetarias y crediticias que den base a  la transformación social y productiva que se pretende en el Plan Fénix.

La definición del nuevo encuadre monetario deberá partir del reconocimiento de la actual existencia de un sistema bimonetario, en el cual los activos y pasivos financieros en moneda dólar superan a los nominados en pesos, y del proceso de liberalización financiera en nivel mundial,  que se debe aprovechar a favor de la economía doméstica. 

Para ello se propone adoptar una política de encajes suficiente (que no conspire con el financiamiento productivo) y  realizar acuerdos de préstamos contingentes con organismos financieros internacionales exclusivamente para fortalecer las reservas internacionales del Banco Central y para sustentar la moneda nacional, hasta tanto se diluya la restricción externa y se puedan acumular reservas derivadas de la cuenta corriente para este fin.

Partiendo de los condicionantes que impone la existencia de la dolarización de la economía, no sólo en nivel financiero sino también en nivel transaccional, que dificulta el manejo de la política monetaria y eventualmente del tipo de cambio, la estrategia debe pasar por reducir el nivel dicha dolarización de la economía, proceso que deberá ser gradual.

Esta reducción de los coeficientes de dolarización de los activos y pasivos financieros internos, deberá realizarse manteniendo la estabilidad del sistema financiero y teniendo en cuenta la protección de los pequeños y medianos depositantes y tomadores de créditos, diferenciando las políticas que afecten a éstos respecto de las políticas orientadas a las grandes inversiones especulativas. 

Se propone favorecer la constitución de activos financieros en pesos, mediante las medidas que resulten necesarias. Estas medidas pueden orientarse a la imposición de mayores tributos fiscales a los beneficios (rentas y ganancias por tenencia) de las operaciones en dólares,  beneficiar con regulaciones la constitución de depósitos en pesos,  y manejar las normas de régimen de garantía de los depósitos a favor de las imposiciones en moneda local. 

Se debe perseguir una política estricta de creación de dinero que esté vinculada con la evolución de la economía real y que libere los fondos que dicho sector demanda para su funcionamiento. Dado que se parte de bajos ratios de monetización, el incremento de la moneda doméstica en un contexto de crecimiento productivo propenderá a que la franja dolarizada tienda a  reducirse  en términos porcentuales. 

Será esencial en este esquema el establecimiento de controles sobre los flujos de capital que permiten reducir los efectos de las crisis financieras internacionales, al mismo tiempo que tienen potencialidad para reducir los riesgos de iliquidez, como ha sido demostrado en varios países 
. 

Entre las medidas orientativas sobre controles de flujos de capital podrían mencionarse los controles a la entrada de fondos a corto plazo y los encajes a los ingresos de inversiones de cartera, que en un período inicial de excepciones podrían estar acompañados por limitaciones a la remisión de utilidades al exterior  y a la salida de activos financieros especulativos de residentes.

Estos controles sobre los flujos de capitales pueden tener un efecto positivo sobre el financiamiento de la economía, desalentando los flujos especulativos y alentando las inversiones externas directas que, al ser a largo plazo, no deberían estar influidas por las restricciones transitorias a la remisión de utilidades, dado que las mismas se reinvertirían en las empresas locales de IED.

III. 2  Instrumentos

Se listarán a continuación algunos cambios instrumentales que serán esenciales para reconvertir el actual sistema monetario y crediticio hacia los objetivos planteados en el Plan Fénix.

Cambio de la ley de Entidades Financieras
Se propone sancionar una nueva ley que reemplace la  ley de Entidades Financieras Nº 21.526, texto legal que tuvo su origen en el período de la dictadura militar, cuyo articulado traduce la concepción de la actividad financiera como una actividad de lucro guiada por el criterio  exclusivo del funcionamiento libre  del mercado.

La nueva ley de Entidades Financieras debe reconocer el carácter de servicio de la actividad financiera y  su importancia crucial para el desarrollo económico y social equitativo.

Se propone favorecer la instalación de entidades financieras pequeñas, de carácter local y regional, con una regulación adecuada para sus actividades y tamaño.

Modificación de la Carta Orgánica del BCRA 

Es esencial incorporar cambios sustanciales en este cuerpo reglamentario que ha sido establecido a través de parámetros de ultra ortodoxia económica. Partiendo de los principios, se estima esencial volver a establecer la promoción del desarrollo de la economía como objetivo de la autoridad monetaria,  conjuntamente con la defensa del valor de la moneda. El cambio puede estar inspirado en la anterior Carta Orgánica (  ley 20.539)  que establecía en su objeto  “ regular el crédito y los medios de pago a fin de crear condiciones que permitan mantener un desarrollo económico ordenado y creciente,  con sentido social, un alto grado de ocupación, y el poder adquisitivo de la moneda” 

Un condicionante esencial para mantener el valor de la moneda es que ésta se encuentre sustentada sobre un entorno económico de desarrollo, con un sector real que dé base a las transacciones financieras y monetarias facilitadas por la moneda nacional; por ello, el objetivo de defensa de la moneda no puede aislarse de otro objetivo esencial para cumplir con el primero, que es el contribuir al mantenimiento de un sendero de crecimiento productivo.

Otro cambio importante resultaría de incorporar como obligatorio el cumplimiento del artículo 18 g de la  Carta Orgánica vigente, que actualmente es facultativo; el mismo dispone “establecer políticas financieras orientadas a las pequeñas y medianas empresas y las economías regionales por medio de exigencias de reserva o encajes diferenciales.”

Se recomienda ampliar también las funciones del BCRA para actuar como prestamista de última instancia, dotándolo de herramientas suficientes de intervención que la Carta Orgánica actual no le otorga.

El objetivo de estas medidas es  ampliar las facultades para ejercer política activa, tanto para regular las variables monetarias y crediticias, como para regular eventualmente variables cambiarias y de pagos externos, contempladas en los lineamientos del Plan Fénix.

Promoción y fomento del crédito
Partir de un marco teórico que establece las distorsiones que impiden el funcionamiento óptimo del sistema financiero, lleva a establecer que la función de promoción y fomento del crédito debe ser una tarea enfocada conjuntamente desde dos ámbitos de la economía: el monetario, a través de regulaciones y eventualmente de operaciones directas, y el fiscal, a través de la aplicación de mecanismos de subsidios y/o impuestos  que permitan compensar las distorsiones propias del sistema.

Instrumentos fiscales como los subsidios de tasas de interés y el diseño de un régimen de garantías para pymes, resulta conveniente que se encuentren explicitados a través de los presupuestos públicos, evitando de esa forma generar déficits cuasifiscales ocasionados por pagos de rentas desde el Banco Central, que quedan fuera del control presupuestario.

De esa forma, los mecanismos de subsidios a los préstamos productivos y sociales (como vivienda y otro tipo de financiaciones de fomento) estarán incluidos en el  correspondiente prespuesto de cada nivel de gobierno que los otorgue y habrá conocimiento del costo y aplicación de los mismos, y posibilidades de modificación por parte de los actores económicos.

Se sugiere  cambiar la orientación de las actuales normativas del Banco Central que se centran exclusivamente en el establecimiento de normas de capitales y efectivo mínimos y administración del riesgo. Si bien estas normas prudenciales deben ser mantenidas, se sugiere que respondan a un contexto de promoción del crédito productivo y de fomento.  Le corresponderá al Banco Central crear regulaciones que fomenten  los préstamos al sector real de la economía y otorguen facilidades a  las entidades que los otorgan. 

El  fomento a la institucionalización de entidades financieras pequeñas, que actualmente se encuentran fuera de la normativa del Banco Central, es potencialmente una importante herramienta para evitar las tasas usurarias o prácticas no transparentes que muchas entidades realizan. Para ello es necesario diseñar una normativa ad hoc para las entidades de menor tamaño, de forma de permitir su funcionamiento y asegurar su supervisión, favoreciendo especialmente las entidades de economía social que decidan dedicarse a la actividad financiera.

Se propone que el Banco Central diseñe un  régimen de clasificación de deudores que atienda con mayor flexibilidad que el actual las características de las pymes, tales como su menor rentabilidad y su mayor vulnerabilidad ante situaciones recesivas. Es esencial permitir clasificar al deudor pyme en situación normal cuando se encuentre cumpliendo normalmente con las condiciones de la refinanciación otorgada.

Estos instrumentos, los financieros y los fiscales, son elementos aptos  para realizar una refinanciación de pasivos a las pequeñas y medianas empresas muy endeudadas, a plazos y tasas que permitan recuperar el deterioro producido luego de varios años de recesión y altas tasas reales de interés y de shocks externos, tarea que el sistema bancario, por sí solo, no puede resolver. Se deberá facilitar también los pagos comerciales, a través de descuentos de facturas y otros mecanismos ágiles y rápidos de crédito.

Regulación de las entidades

La fuerte concentración actual del sistema financiero establece la imperiosa necesidad de fortalecer las entidades financieras públicas que, como se ha demostrado en el actual período de crisis, son elementos importantes que contrapesan el comportamiento oligopólico de las entidades financieras. En términos generales, una banca pública fuerte puede influenciar sustancialmente en las tasas de interés del sistema, y lograr la reducción de las tasas activas mediante el mecanismo de competencia con el resto de entidades privadas.

Estas entidades públicas, se sugiere que atiendan prioritariamente a la pequeña y mediana empresa, y que gestionen , con los subsidios adecuados por parte de la autoridad gubernamental,  los préstamos de fomento para productores en emergencia (inundaciones, shocks externos, etc) que requieren plazos y tasas que el mercado privado no puede proporcionar.

Paralelamente, deberá crearse una fuerte auditoría en estas entidades para evitar los denominados “préstamos políticos” o “prestamos de favor” que generalmente terminan incrementando la morosidad de las entidades.

Los bancos públicos tienen la potencialidad de ser herramientas esenciales para la regulación de la actividad financiera y crediticia que puede utilizar el estado.

Se propone  fomentar la creación de bancos de capital nacional y favorecer operaciones, pues su destino como instituciones depende de la evolución de la economía doméstica, lo que permite un mayor control  y aumenta las posibilidades de que estas entidades participen en los objetivos de política económica que se esbozan en este plan.

Limitar la concentración bancaria a través de la aplicación de la legislación antimonopolista. Toda compra o fusión de entidades financieras sujetas a autorización debería ser evaluada previamente por un organismo competente, estableciendo si la creación de la nueva entidad afectará el funcionamiento del mercado de créditos y en particular la asistencia financiera a los usuarios,  sectores y regiones de menor desarrollo.

Ampliar el monto de los depósitos en pesos cubiertos por el régimen de garantía, de modo de proteger al pequeño ahorrista, otorgar mayor estabilidad al sistema y mejorar las posibilidades competitivas de la banca nacional en relación con la banca de origen extranjero.

Observaciones:

Una profundización del Mercosur, bajo los parámetros inspirados en el  Plan Fénix, sería altamente deseable. En dicho camino, debe avanzarse sustancialmente en la coordinación de las políticas macroeconómicas, un paso que aún se encuentra muy lejos de cumplir, dado que previamente debe fortalecerse la Unión Aduanera, que en la actualidad es imperfecta.

En la coordinación macroeconómica, los aspectos relativos a la moneda y el crédito son esenciales, aunque cabe acordar que la unión monetaria debería ser el último paso en el fortalecimiento del Mercosur, y que recién se podrá cumplimentar cuando la coordinación de las políticas macroeconómicas haya mostrado su eficacia, tal cual se ha hecho en otras experiencias de integración exitosas. Fomentar la coordinación macroeconómica a partir de la unión monetaria no sería el orden adecuado de sucesos.

Trabajo en la comisión y discusiones principales

Los participantes de la comisión sobre moneda y crédito acordaron con la mayoría de ideas y propuestas contenidas en el documento puesto a discusión,  desarrollado más arriba.  También incorporaron a la discusión nuevos temas y dieron mayor énfasis a otros contenidos en el documento 

Respecto del diagnóstico, se coincidió plenamente y se enfatizó el problema de las altas tasas activas  de interés en términos reales que han prevalecido, en  especial para las pequeñas y medianas empresas. Se mostró preocupación por la concentración y extranjerización del sistema financiero.

Entre las propuestas, se acordó unánimemente en la defensa de la moneda nacional, aunque se expresaron dudas acerca de cómo lograr efectivamente este objetivo.

Se analizaron también distintas hipótesis sobre el comportamiento del sistema financiero en relación con distintos escenarios de política cambiaria.

Se coincidió y enfatizó el criterio de gradualidad para el proceso de reducción del actual nivel de dolarización de la economía a través del incremento de las operaciones en moneda nacional.

Se acordó con la ampliación de los objetivos del Banco Central hacia funciones de fomento del desarrollo, en forma paralela a la defensa de la moneda. Este tema fue ampliamente debatido, coincidiéndose en que la moneda sólo podrá mantener su valor en un entorno de crecimiento productivo y que, por lo tanto, este objetivo no puede estar ausente entre las obligaciones del Banco Central.

Se coincidió en que se deben ampliar también sus funciones para actuar como prestamista de última instancia, dotándolo de herramientas suficientes de intervención que la Carta Orgánica actual no le otorga.

Los integrantes de la comisión incorporaron al debate la cuestión de la independencia del Banco Central, coincidiéndose en que si bien un nivel importante de autonomía es necesario, también debe seguir las políticas de desarrollo fijadas por las autoridades gubernamentales. Se coincidió que es un tema a discutir en mayor profundidad.
Hubo amplio acuerdo en cambiar la orientación de las actuales normativas del Banco Central . Si bien las normas de capitales , efectivo mínimos y administración del riesgo deben ser mantenidas,  deberán establecerse en un contexto de promoción del crédito productivo y de fomento. 

En este aspecto los participantes sugirieron la adopción de políticas puntuales de liberación de encajes condicionadas al financiamiento productivo en general y a determinadas actividades en particular.

 Se coincidió plenamente con la imperiosa necesidad de fortalecer las entidades financieras públicas, que, como se ha demostrado en el actual período de crisis, son elementos importantes que contrapesan el comportamiento oligopólico de las entidades financieras y fomentan la competencia.  Estos bancos deben convertirse en herramientas esenciales que utilizará el estado para la regulación de la actividad financiera y crediticia.

También sugirieron capitalizar a estas entidades con fondos públicos, y un fuerte control sobre la eficiencia en las operaciones de las mismas.

Se acordó limitar la concentración bancaria a través de la aplicación de la legislación antimonopolista, y de las distorsiones que genera una elevada extranjerización de la banca, en coincidencia con conceptos de Joseph Stiglitz expuestos  en el documento base. 

Como enunciáramos, la principal discusión se centró sobre cómo lograr efectivamente recuperar la moneda local, objetivo que fue señalado por los participantes como el más prioritario.

Se estableció que la recuperación de la moneda nacional está estrechamente vinculada con la recuperación de la confianza, por parte de la población, en la moneda y en la economía en general. 

En este aspecto, se enfatizó que por ello el Plan Fénix no intenta ser un plan de gobierno, sino un cuerpo de políticas económicas que está destinado a la sociedad,  para contribuir a instalar la idea de que una política económica con sentido social es técnica y científicamente posible,  y contribuir a crear un consenso entre los argentinos en este sentido.

La comisión concluyó que, sin consenso popular, ninguna política económica alternativa al modelo instalado puede ser viable.
* Profesor de Cuentas Nacionales de la UBA y UADE. Director del Centro de Estudios Fionancieros del IMFC
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� Los diez primeros bancos poseen el 73% del total de depósitos y el 77% del total de préstamos de los bancos privados; de ellos, 8 son extranjeros y dos nacionales, aunque estos dos últimos tienen participación de capitales extranjeros.
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