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RESUMEN

EL objetivo principal de este articulo, de cardcter des-
criptivo y comparativo, es intentar comprender el lu-
gar y la relevancia del sistema financiero argentino
en la configuracién concreta del modo de desarrollo,
evitando considerarlo simplemente como un mercado
que actda asignando precio y cantidades, sino, por el
contrario, considerandolo como una institucién que
articula un régimen de acumulacién. Para ello, parti-
remos analizando la dindmica econémica reciente ca-
racterizdndola por etapas o subregimenes de desarro-
Llo, a partir de un enfoque teérico denominado Teorfa
de la Regulacién (TR). Este nos permite construir un
modelo enddégeno y dindmico para analizar dicha pro-
blematica. Endégeno significa que las propias institu-
ciones que componen el modo de desarrollo provocan
los fenémenos que intentamos estudiar. Es dinamica
porque permite distinguir en distintos niveles de ana-
lisis variaciones coyunturales y estructurales.

Palabras claves: Subregimenes- Sistema financiero-
Argentina- Teorfa de la Regulacién

SUMMARY
The main objective of this article, of a descriptive and
comparative nature, is to try to understand the pla-
ce and relevance of the Argentine financial system in
the concrete configuration of the development mode,
avoiding considering it simply as a market that acts
by assigning price and quantities, but, on the con-
trary, considering it as an institution that articulates
an accumulation regime. To this end, we will begin by
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analyzing the recent economic dynamics characterized
by stages or sub-regimes of development, based on a
theoretical approach called Regulation Theory (TR).
This allows us to build an endogenous and dynamic
model to analyze this problem. Endogenous means
that the very institutions that compose the develop-
ment mode provoke the phenomena we are trying to
study. It is dynamic because it allows to distinguish in
different levels of analysis conjunctural and structural
variations.
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na - Regulation Theory
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INTRODUCCION

EL objetivo principal de este articulo, de
cardcter descriptivo y comparativo, es in-
tentar comprender el lugar y la relevan-
cia del sistema financiero argentino en la
configuracién concreta del modo de desa-
rrollo, evitando considerarlo simplemente
como un mercado que actda asignando
precio y cantidades, sino, por el contrario,
considerandolo como una institucién que
articula un régimen de acumulacién. Para
ello, partiremos analizando la dindmica
econémica reciente caracterizandola por
etapas o subregimenes de desarrollo, a
partir de un enfoque teérico denominado
Teoria de la Regulacién (TR). Este nos per-
mite construir un modelo endégeno y di-
ndmico para analizar dicha problemadtica.
Endégeno significa que las propias institu-
ciones que componen el modo de desarro-
Llo provocan los fenémenos que intenta-
mos estudiar. Es dindmica porque permite
distinguir en distintos niveles de analisis
variaciones coyunturales y estructurales.

La TR nos permitird, por lo tanto, inter-
pretar las caracteristicas del sistema fi-
nanciero en el contexto de los patrones
macroecondmicos e institucionales de la
economia argentina y analizar su varia-
cién temporal.

Los elementos mds importantes en Los
que se apoya la TR, a los fines de analizar
y describir las dinamicas econémicas, son:
el modo de desarrollo, modo de regula-
cién y régimen de acumulacién. Autores
regulacionistas (Boyer, Aglietta, du Tertre,
Saillard, otros) han definido al modo de
desarrollo como la articulacién especifica
de un modo de regulacién y un régimen de
acumulacién explicando, de esta manera,
la dinamica de la acumulacién de capital
(Boyer R., 1989; Neffa J. C., 2008).

El modo de regulacién es importante para
nuestro trabajo porque explica el rol de
las formas institucionales — la moneda; el
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Estado; la organizacién del mercado bajo
distintas formas competitivas; la insercion
del sistema productivo nacional en el es-
quema de produccién internacional y la
relacién salarial- en el proceso de acu-
mulacién del capital, que dara lugar a la
determinacién de Los subregimenes de de-
sarrollo y, en particular, sintetiza el com-
portamiento de los individuos que incide
en el proceso, dada su racionalidad Limita-
day situada (Neffa J. C., 2008).

El régimen de acumulacién que represen-
ta el esquema de crecimiento de la econo-
mia de un pafs caracterizado en un mo-
mento histérico, definido por la relacién
de variables como ser relacién de salario/
productividad?, la tasa de desempleo?, los
componentes de demanda agregada3 y la
composicion sectorial de la ofertad (Neffa
J. C., 2008).

1 Dado que la TR se ubica dentro de la corriente
de pensamiento que podemos caracterizarla
como “liderada por la demanda”, en el sentido de
que como esté determinada la distribucion entre
salarios y beneficios definird las pautas de consumo
einversion, y con ello, el nivel de demanda agregada
el cual depende la evolucién de la dindmica de la
economia (Neffa, Panigo & Lépez, 2010).

2 Estrictamente es considerada como el nivel de
desocupacion en relacion a la poblaciéon activa
pero este concepto hay que enmarcarla dentro del
enfoque regulacionista y adquiere una dimensién
mas importante y significativa ya que relaciona
las variaciones en el desempleo con los procesos
de agotamiento en la dindmica econémica como
resultado de desajustes en las formas institucionales
y cambios en el régimen de acumulacién (Neffa,
Panigo & L6pez, 2010).

3 Se hace referencia al consumo, inversion,
gasto publico y exportaciones como elementos
centrales que definen la demanda y el régimen de
acumulacién.

4 Hace referencia a como se encuentra estructurado
el esquema de crecimiento econémico, orientado
a la inversién y exportaciones o basado en gasto
publico y en consumo interno. También estudiando
la tasa de crecimiento de los distintos componentes
de la oferta agregada se observara cual ha sido el
modo de insercién de la economia argentina a nivel
mundial, detectando los sectores mas dinamicosy, a
su vez, se muestran las importantes fragilidades del
subrégimen.
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El desarrollo de las dos categorias inter-
medias y la aplicacién para el caso argen-
tino nos permitiran entender las carac-
teristicas de la estructura productiva de
nuestro pais, cémo participan los asalaria-
dos en la distribucion del ingreso y su rela-
cién con Los medios de produccién, a fin de
abordar un analisis de las distintas etapas
de crecimiento que tuvo Argentina a partir
de la consolidacion de un nuevo régimen
de desarrollo, inaugurado en la segunda
mitad de la década de los setenta del siglo
XXy confluyendo, finalmente, en el andli-
sis de los subregimenes de desarrollo.

Ano3N°4

A partir de un tratamiento sintético de
estos indicadores mencionados arriba, se
pretende contextualizar y que sirvan de
comparativos para dichas etapas. Ademas,
plantearemos como hipétesis el hecho de
que a cada subrégimen le corresponde
un sistema financiero con distintas carac-
terfsticas. Para este caso, se tendran en
cuenta algunos indicadores tales como la
evolucion del nimero de entidades ban-
carias, la rentabilidad del sector, el nivel
de intermediacién financiera con respecto
al producto y la correlacién entre el ciclo
econémico y el financiero bajo el periodo
de anadlisis seleccionado.

Diferentes investigaciones han observado
que, desde mediados de la década de los
setenta del siglo XX, se produjeron trans-
formaciones econdmicas significativas a
nivel global. La TR, por ejemplo, pudo ob-
servar la ruptura del modo de desarrollo
que caracterizé6 al modelo de los “treinta
gloriosos", el cual se determind por la pre-
sencia de un Estado de Bienestar (Boyer R.,
1989; Neffa J. C., 2008).

Estas tendencias globales impactaron en
la economia de Argentina, transformando
sus patrones de desarrollo tanto institu-
cionales como macroeconémicos, cuyas
caracteristicas, congruentes con las ten-
dencias globales, pueden resumirse en
liberalizacién y desregulacién de los com-
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ponentes que hacen a la vida econémica
(trabajo, comercio, finanzas, servicios pu-
blicos, entre otros) (Boyer R., 1989; Basual-
do & Arceo, 2006).

Esta transformacion institucional tuvo
como correlato nuevos patrones macro-
econémicos que, como lo definen los te6-
ricos de la regulacién, compusieron un
nuevo régimen de acumulacién cuyas ca-
racteristicas generales pueden cifrarse en
la caida del salario real respecto de la pro-
ductividad, una demanda agregada orien-
tada hacia la exportacion e inversion, la
“primarizacién de la oferta” y un aumento
del desempleo estructural.

Esta transformacién tuvo su impacto sobre
el sistema financiero, el cual sufrié en los
primeros afos de la dictadura militar in-
tensos cambios institucionales tales como:
la Ley N° 21495 de Descentralizacién de
Dep6sitos (sancionada 21 de enero de
1977), la Ley N° 21526 de Entidades Finan-
cieras (sancionada 21 de febrero de 1977) y
la Ley N° 21572 que crea la Cuenta de Re-
gulacién Monetaria (sancionada 12 de fe-
brero de 1981). Estas leyes buscaban dotar
al sistema financiero de mayor flexibilidad
y eficiencia (Fernandez, 2012).

La transformacién del sistema financiero
no fue Gnicamente de naturaleza institu-
cional, sino que, como es esperable, cam-
bié su rol en el régimen de acumulacién,
es decir, en relacion a los patrones macro-
econémicos de desarrollo. No obstante,
estas caracteristicas no son estables en el
tiempo, sino que, por el contrario, es posi-
ble observar, alin en un mismo modo de
desarrollo, etapas con distintas caracteris-
ticas.

Estas etapas, que existen bajo un mismo
modo de desarrollo, seran denominadas
subregimenes de desarrollo, es decir, re-
gimenes en los cuales cambian ciertos
aspectos regulatorios y patrones macro-
econémicos, pero sin que cambien las
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condiciones estructurales del régimen
general. Es esperable que, en cada subré-
gimen, el sistema financiero adopte carac-
teristicas diferentes.

Finalmente, la organizacion del trabajo se
presenta de la siguiente manera: En pri-
mer lugar, se realiza un recorrido acerca
de la evolucion de los dltimos dos subre-
gimenes de desarrollo en nuestro pais co-
rrespondientes a los periodos 1991-2001 y
2002-2015. En segundo lugar, se trataran
de exponer las implicancias del sistema fi-
nanciero observado por la Teoria de la Re-
gulacién, como institucién capaz de influir
en el marco constitutivo del régimen de
acumulaciéon a partir del financiamiento
de los distintos proyectos productivos, los
cambios en la distribucién del ingreso y en
la configuracién de nuevos actores socia-
les. En tercer lugar, se orienta a estudiar
las configuraciones institucionales que
hacen a la estructura del sistema finan-
ciero argentino en las Gltimas dos décadas
de nuestro pais. Por (ltimo, se presentan
algunas consideraciones finales acerca del
lugar que juega nuestro sistema financiero
en la configuraciéon del modo de acumula-
cién y cudl ha sido su compartimiento en
la etapa seleccionada.

(_:ARACTERiSTICA§ GENERALES DE LOS
ULTIMOS SUBREGIMENES DE DESARRO-
LLOS

Con lairrupcion del gobierno de facto en la
Argentina, se inicia un cambio en el modo
de desarrollo, coherente con los linea-
mientos de la politica econdémica interna-
cional orientado hacia la desregulacion y
liberalizacion de las variables econémicas.

En nuestro pais, se interrumpe el proceso
de industrializacién sustitutiva de impor-
taciones retrocediendo a la politica eco-
némica y monetaria para conformar un
esquema rentistico, financiero y orientado
hacia las exportaciones de productos que
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contaban con ventajas comparativas.

En los afos noventa, y con el régimen de
Convertibilidad, continua el modo de de-
sarrollo orientado hacia la acumulacién,
pero con modificaciones. Esto  permité
consolidar el cambio en las jerarquias ins-
titucionales, predominando la insercion
internacional y el régimen monetario por
sobre el Estado y la relacion salarial, a tra-
vés de la apertura comercial y de capitales,
flexibilizacion del mercado laboral y adop-
cién del tipo de cambio fijo, funcionando
a modo de caja de conversion, con cierta
flexibilidad.

Las medidas llevadas a cabo a finales de
los setenta y a posteriori, suponen una
blsqueda de un régimen intensivo que
toma sentido en el Ultimo decenio del si-
glo XX. Tanto en la segunda mitad de los
setenta como a principios de Los noventa,
ambos periodos coincidieron con entradas
de capitales especulativos que sirvieron de
base para el desarrollo posterior de graves
crisis monetarias y financieras.

Luego de la crisis de la Convertibilidad,
comenzé a configurarse un nuevo régimen
de acumulacién que requirié una reconfi-
guracion en la jerarquias institucionales,
volviendo, para este caso, el Estado y la
relacion salarial como formas mas rele-
vante, ademds de la moneda a partir de
la adopcién del tipo de cambio real com-
petitivo y estable, que contribuy6 a que se
lograran elevadas tasas de crecimiento del
PIBy se recuperara la situacion fiscal, para
llevar adelante politicas de ingreso y pago
de la deuda externa.

Estos lineamientos describen un régimen
de acumulacién con énfasis distribucio-
nista que, aunque supuso cambios insti-
tucionales y macroecondémicos, conservo
caracteristicas fundamentales del patrén
de insercién internacional y de especiali-
zacion productiva. Esta etapa culmina en
2011 con un ciclo de fugas de capitales,
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pérdidas de divisas y sostenido proceso in-
flacionario.

EL subrégimen de Convertibilidad (1991-
2001)

Durante los noventa, continla el orden de
las jerarquias iniciadas a finales de los ‘70,
donde el régimen monetario y la insercién
internacional resultan ser los elementos
que marcaran las pautas de crecimiento,
mientras que la relacién salarial y el rol
del Estado adoptarfan un rol secundario.

Las medidas politicas adoptadas durante
los primeros dos arfios de la nueva ges-
tion politica, que trataron de corregir los
problemas estructurales del régimen de
acumulaciéon extensivo3, se basaron en
tres leyes importantes, a saber: Ley de
Emergencia Econdémica, Ley de Reforma
del Estado® y la Ley de Convertibilidad”.

5 EL régimen de acumulacion se define extensivo
cuando la generacién del excedente econémico no se
origina en procesos de incremento en lainversion, en
laincorporacion de I+D en los procesos productivos.
En esta instancia, las inversiones sélo se orientan
a mantener el stock de capital, es decir, “[...] el
incremento del valor de la produccién proviene en
esencia del crecimiento del nimero de asalariados,
de la mayor duracién del tiempo de trabajo, de la
instauracién del trabajo por turnos y de moderados
crecimientos de la productividad” (Neffa, Panigo &
Lopez, 2010).En cambio, el régimen de acumulacion
intensivo la Légica que impera es todo Lo contrario
al régimen extensivo. Ademads, se tiende a generar
nuevasinversionesy aincorporar I+D e innovaciones
organizacionales necesarias para aumentar o evitar
que disminuya la tasa de ganancia (Neffa, Panigo &
Lopez, 2010).

6 EL aspecto central de La ley se orientaba en reducir
el déficit fiscal por medio de un extenso programa
de privatizaciones, reestructuraciéon del Estado y
privatizacion del Sistema de Seguridad Previsional
como asi también comprendia la liberalizacién de
los mercados y regulaciones tendientes a fomentar
la libre competencia.

7 La Ley de Convertibilidad
establecié una paridad cambiaria 1 a 1 entre el
peso y el délar estadounidense, determinando un
respaldo de la base monetaria con las reservas
internacionales. Dicha ley determinaba que las
reservas internacionales son inembargables en el
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Ademas de ello, se recuerda la vigencia de
la Ley de Entidades Financieras®, sancio-
nada a comienzos de 1977, la modificacién
de la Carta Orgdnica® del Banco Central en
1992, dando coherencia a la Convertibili-
dad, y el marco regulatorio de Basilea I*°.

caso de un probable default de la deuda pblica.
También funcionaba como mecanismo para brindar
seguridad al nuevo Plan de Convertibilidad,
dando certezas a agentes tanto nacionales como
extranjeros acerca del nuevo rumbo encarado por la
nueva administracion y que de haber modificaciones
seria necesario arreglos parlamentarios.

8 La modificacion de la Ley de Entidades Financieras
se dirigié a cuestiones de regulaciones, de capitales
minimos y de medidas procedimentales en caso de
afectacion de liquidez y solvencia de las entidades.
Ademas, aseguro la igualdad de tratamiento a las
entidades bancarias extranjeras respecto de las
nacionales y cercano a 1994 el Banco Central a
través de la comunicacién "A" 2241 dej6 sin efecto
la restriccion que impedia la entrada de nuevas
instituciones al mercado bancario (Wierzba & Lopez,
2011; Damill, Frenkel, & Simpson, 2010)

9 determindé la independencia de la maxima
autoridad monetaria respecto del Poder Ejecutivo,
esto significaba el posicionamiento congruente
con el discurso dominante y ademas jerarquizé la
Superintendencia de Bancos llevandola al rango de
unidad semiauténoma dentro del Banco Central. Por
otro lado, prohibio la monetizacion del déficit fiscal
y la remuneracion de encajes para evitar cualquier
posibilidad de ocurrencia de déficit cuasi-fiscal.
También, la modificacion de Carta Orgdnica limitaba
estrictamente las operaciones del Banco Central,
se quité la posibilidad de que éste responda por
los depésitos bancarios e impedia la capacidad de
realizar politica monetaria contraciclica.

10 Dada la liberalizacion de crecientes volimenes
de capitales internacionalmente a comienzos de
la década de los 80, y con el principal interés de
aumentar la solidez y estabilidad del sistema
bancario internacional y reducir una de las
fuentes de desigualdad competitiva entre bancos
internacionales, por medio de una aplicacion
consistente de las definiciones y mediciones
del capital, surge el acuerdo de Basilea Il.La
decision de las autoridades de no sdlo aplicar
las recomendaciones de Basilea | sino también
de reforzarlas obedece al hecho de evitar que el
sistema sufra eventualidades de un shock negativo
que lleve a una situacion traumatica derivando en la
intervencion del Banco Central debido a la ausencia
de Lla funcién de prestamista de Gltima instancia y
de un seguro de depésitos producto de la restriccién
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Este subrégimen se caracterizd por ser
un régimen de acumulacién intensivo,
especializado en la produccién de manu-
facturas de origen agropecuario, dada las
ventajas comparativas y con un notable di-
namismo del sector financiero, concentra-
dor de ingresos y un modo de regulacién
extravertido, dominado por las finanzas y
una relacion salarial de tipo competitivo.

Se articulé a partir de los si-
guientes momentos institucio-
nales: una Caja de Conversion
que impuso restricciones para
llevar adelante politicas mone-
tarias expansivas. Restringié al
Estado la posibilidad de moneti-
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Estudiando la tasa de crecimiento de los
distintos componentes de la oferta agre-
gada se observara cudl ha sido el modo de
insercién de la economia argentina a nivel
mundial, detectando los sectores mas di-
ndmicos. A su vez, se muestran las impor-
tantes fragilidades del subrégimen.

Tabla 1: tasa de crecimiento de los compo-
nentes de la oferta agregada 1992-2000

Sectores

Agricola
Minero
Industrial
Electricidad, gas y agua
Construccion
Sect productores de

zar el conflicto distributivo entre
capital y trabajo, el cual fue ad-
ministrado bajo el aumento del
desempleo. La reduccién de la
inflacién se produjo a través de
restricciones a la emisién mo-
netaria y apertura econémica;

bienes
Comercio, hoteles y
ICRENENES
Transportes, almac y com
Intermediacién fcra
Actividades inmobiliarias
Administracion publica y
defensa
Servicios sociales y salud

se incentivé la blsqueda de au-
mentar la productividad por la
via del desarrollo de inversiones
extranjeras directas.

Grafico n° 1: Evolucion de la productivi-
dad industrial y de los salarios

reales 1950-2011 (serie histoérica valora-
dos a precios de 2004).
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Desde el lado de la demanda, se obser-
va que el consumo,
tanto pudblico como
privado, explica una
considerable pro-
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miento del perfodo
1990-2000,  puede
pensarse que esto
fue posible por el
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estuvo ligada de manera dependiente del
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crédito y la poca capacidad de generar em-
pleo. Pero tal aumento sélo tiene un lapso
de duracién de tres afios, al menos, hasta
1993.

Ano3N°4

Tabla 2: Participacion de la evolucion de
los componentes de la demanda agrega-
da al crecimiento del producto, en % de
la variacion total. 1990-2000

Importacié O-D2| Cprivi? Cpab
n 14

94

IBIF Exporta Construccion
B cién
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la tasa de ganancia empresarial.

Una vez iniciada la recuperacién econémi-
ca, se inicié un ciclo distribucionista que
tendi6 a recuperar la relacién salarial,
tanto directa como indirecta. Es decir, no
s6lo una mejora de los salarios, sino tam-
bién otros conceptos que hacen a la sub-
sistencia del asalariado.

Por dltimo, se produjo un cambio en la
dindmica de los sectores, distinto a Lo re-
gistrado en la década de
los noventa. Se fomenta-
ron las industrias manu-
factureras, pero lejos de

generar un patrén indus-
trialista, de construccion
y servicios. En el modo de

insercién internacional si-

gue predominando las ex-

95| 75 25 100 53 5 14 13 13
98

98 | 73 27 100 32 7 35 3 34
00

90 | 77 23 100 59 6 11 12

" portaciones de productos

00

de origen agropecuario y

Fuente: elaboracién propia en base a datos
del Ministerio de Economia de la Nacién y de
Ferreres.

SUBREGIMEN DE POST-CONVERTIBILI-
DAD (2002-2011)

Como resultado de la crisis del 2001, se
inicié un nuevo subrégimen de desarrollo
caracterizado por una menor apertura ex-
terior, en parte, explicado por la declara-
cién de default del Estado y, por otra, como
resultado de la direccién politica adoptada
tendiente a realizar una industrializacién
sustitutiva de importaciones.

Durante los primeros afios de la nueva
etapa, estuvo caracterizada por el esta-
blecimiento de un tipo de cambio elevado
que pasé de una paridad fijalal, a valer
3,90 pesos por dolar. La estrategia perse-
gufa alentar las exportaciones, al mismo
tiempo, desalentar las importacionesy con
ello utilizar la elevada capacidad ociosa
existente producto del estallido de la crisis
de la Convertibilidad. A su vez, un tipo de
cambio elevado, foment6 el cambio de los
precios relativos en favor de los productos
transables. Ademas, el crecimiento eco-
némico se ve secundado por una drastica
reduccion de los salarios reales y congela-
miento de tarifas tendientes a reconstituir

la mineria, mientras que
acompanan los productos
de origen industrial, destacandose una de-
pendencia de los términos de intercambios
y una vulnerabilidad de los “vientos de la
globalizacién”, que marcan la pauta de
aquellos.

En lo que a la relacién salarial refiere, si-
guen sin resolverse las cuestiones hetero-
géneas a nivel institucional, ya que en la
determinacion de los salarios siguen pre-
dominando los sectores con mayores fuer-
zas de negociacion.

En consecuencia, podria decirse que exis-
te una heterogeneidad en la configuracion
del subrégimen de la post-convertibilidad,
constituida por los solapamientos de las
formas instituciones, lo que lleva a que
existan fragilidades estructurales dificiles
de superar y, al mismo tiempo, se consti-
tuyen en factores limitantes para los pa-
trones de desarrollo.

Tabla 3: Participacion de la evolucion de
los componentes de la demanda agrega-
da al crecimiento del producto, en % de
la variacién total. 2002-2011.
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Importacion Cpriv Cpuab IBIF Exportacion Construccion
‘02- | 76 24 100 50 2 17 8 22
‘04
‘05- | 80 20 100 52 7 15 11 16
07
‘08- | 83 17 100 58 15 19 7 7
11
‘02- | 80 20 100 53 9 17 9 14
11

Fuente: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacién

SUBREGIMEN DE
POST-CONVERTIBILIDAD (2011-2015)
Las fragilidades antes expuestas conduje-
ron a que Argentina
experimentase nue-
vas restricciones ex-
ternas, suceso recu-
rrente en la historia
del pais, que comien-
za a operar debido a
debilidades de tipo
institucional, expre-
sadas en la reducida
capacidad para apro-
vechar los ciclos de
bonanzas a través de
un aumento en los
niveles de inversion y,
con ello, mejorar la productividad y com-
petitividad. En este sentido, el gobierno de
turno decidié profundizar el esquema de
crecimiento basado en el consumo el cual,
para el periodo 2004-2014 y con respecto
al PIB tuvo un crecimiento promedio del
8,5%, muy por encima de la registrada
para la inversion.

88%
86%
84%
82%
80%
78%
76%
74%

% PBI

70%
68%

Lo expuesto conduce a un marco institu-
cional endeble, al generar conflictos dis-
tributivos relacionados con el reparto de
la revalorizacion de las rentas extraordi-
narias provenientes de la actividad agro-
pecuaria. En consecuencia, se producen
incentivos que terminan atentando contra

= Consumo (en % del PBI}

Fuente: elaboracién propia en base a datos
del Ministerio de Hacienda

Grafico N° 2: Evolucion del consumo e
inversion, Argentina 2004-2015, a partir
de datos desestacionalizados
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Fuente: elaboracién propia en base a datos
del Ministerio de Hacienda

SUBREGIMEN DE
POST-CONVERTIBILIDAD (2015-2018)

En diciembre de 2015 se produjo un cam-
bio en la gestion de gobierno y, con ello
una modificacién en el rumbo del modelo
econ6émico, intentando recuperar la com-
petitividad externa por medio de un cam-
bio de esquema de crecimiento. Se pasé
de uno liderado por el consumo y gasto
plblico a otro ligado a la inversién y ex-
portacién. Con la decisi6on de cortar con
la dominancia fiscal, corrigiendo precios
relativos, reduciendo la inflacién y recu-
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rriendo al financiamiento externo como
puente para la transicién de un esquema
a otro. Para el retorno al mercado inter-
nacional de crédito fue necesario la elimi-
nacion del cepo cambiario, produciéndose
una devaluacién de nuestra moneda, y la
solucién al conflicto con los holdouts?.
Esto dio lugar a un fuerte traslado de la
devaluacion a los precios, provocando una
aceleracién en la inflacién.

Por otra parte, la estrategia de estabiliza-
cién llevada a cabo por la gestion actual
adolece de un problema derivado en la in-
tencion de reducir la inflacién y corregir,
simultaneamente, precios relativos sin que
esto afecte al nivel de actividad. Este con-
flicto surge de una inconsistencia en que
la politica fiscal deja indeterminada a la
politica monetaria. Por su parte, esta Ulti-
ma se concentra en absorber liquidez y en
mantener tasas elevadas de interés con el
fin de evitar la dolarizacion.

Los déficits gemelos —fiscal y por cuenta
corriente— lejos de corregirse en el corto
plazo, terminaron generando dudas res-
pecto de la sostenibilidad del programa
financiero del gobierno, lo cual se tradujo
en una brusca interrupcién a la entrada de
capitales, obligando a nuestra economia
a realizar una fuerte correccién del déficit
fiscal y externo. Esto se tradujo en una sig-
nificativa devaluacién de nuestra moneda
—alrededor de un 110%—, con su traslado
a precios y forzando al gobierno a efectuar
un acuerdo de stand-by con el Fondo Mo-
netario Internacional, a cambio de realizar
ajustes en la estrategia de su politica eco-
némica y asf evitar un overshooting cam-
biario (Rapetti, 2018). Las nuevas medidas
corresponden a: una necesidad de acele-
rar la convergencia en la correccién fiscal,
fortalecer la hoja de balance del Banco

1 Bonistas o agentes que compraron los bonos en
default y que no participaron de los procesos de
canje de deuda en el 2005 y 2010 y que decidieron
litigar contra el estado argentino en la corte de
Nueva York para hacerse del pago del mismo.
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Central y metas de inflacién, ademas de
adoptar un esquema de flotacién cambia-
ria. Se decidié ir por ese camino. La con-
duccién actual de la autoridad monetaria
decidié reemplazar el esquema de metas
de inflacién basada en tasa de interés por
una meta de control con agregados mo-
netarios como estrategia antiinflacionaria
Yy un esquema cambiario consistente en
bandas de flotacion.

Es necesario mencionar que no solamente
fueron factores endégenos Los que Llevaron
al pais hacia el Fondo sino que esto tam-
bién respondié a factores internacionales
que afectaron negativamente a la econo-
mia argentina, como ser la reduccién en
los términos de intercambio como resulta-
do de unincremento en la aversion al ries-
go a nivel mundial derivado del conflicto
comercial desatado entre Estados Unidos
y China y subas sistematicas de la tasa de
interés de los bonos a 10 de Estados Uni-
dos. Esta politica monetaria contractiva
llevada a cabo por la FED produjo una re-
version de capitales hacia Estados Unidos.
En este contexto Argentina, que muestra
debilidades externas, mantiene una alta
dependencia al financiamiento externo y
conjuntamente un sistema financiero re-
ducido, que imposibilita el financiamien-
to con recursos propios. Esta situacién le
impuso al gobierno una dindmica de dificil
manejo, debido a la sumatoria de incon-
sistencias macroecondmicas y. También.
dada su insercion en la globalizacion fi-
nanciera.

SINTESIS DEL DESEMPENO E_CONOMICO
ARGENTINO EN LOS SUBREGIMENES RE-
CIENTES

Las disyuntivas que presenta nuestro pais
en la actualidad tienen evidencia en Los
hechos estilizados de los ciclos stop and
go?. Nuestra economia resulta imposi-

2 Hace referencia a ciclos de expansién-recesion.
La dinamica de crecimiento interrumpido aparece
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bilitada de romper con los ciclos expan-
sién-recesién y confluir en un sendero de
crecimiento sostenible, dado tanto por las
debilidades institucionales como por su
estructura productiva desequilibrada.

Los hechos empiricos sefialan que Ar-
gentina ha transitado periodos de ciclos
expansivos y otros recesivos permanen-
temente, desde la posguerra hasta la
actualidad. Esto quiere decir que el pais
transcurrié 16 recesiones —considerando
el presente—. Esto equivale a una tercera
parte del tiempo.

Las fases expansivas recientes se vinculan
a los afos impares 2011, 2013, 2015, 2017
y las recesivas con los afnos pares 2012,
2014, 2016 y 2018. Estos se corresponden
con los perfodos politicos, es decir que los
primeros ocurren durante los anos elec-
torales mientras que los segundos se dan
momentos de ajustes.

La dinamica de la interrupcién en los ci-
clos expansivos ocurre por las diferencias
en las velocidades de las tasas de cambio
de la absorcién doméstica respecto de las
variaciones de la capacidad de producti-
va de los sectores transables. Esto ocurre
cuando el sector que genera délares no
puede acompanar Los niveles de gastos,
lo cual crea escasez de divisas, desenca-
denando procesos de crisis cambiaria y
frenando el ciclo de expansivo. Se inicia
asi un proceso fuertemente regresivo del
ingreso con niveles elevados de inflacidn,
desempleo, pérdida del poder adquisitivo
de los salarios, incremento en la pobreza
e indigencia.

por sintomas de desequilibrios persistentes entre
niveles de demanda y de oferta, generalmente, en
las economias en desarrollo. Esto provoca que la
capacidad de respuesta de la estructura productiva
de los sectores transables (generadores de divisas
necesarias) se vea limitada frente a incrementos en
el gasto, derivando en un estrangulamiento de la
economia por escasez de divisas, iniciando la fase
recesiva que frena el proceso de crecimiento.
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TRATAMIENTO DE LA TEORIA DE LA RE-
GULACION SOBRE EL SISTEMA FINAN-
CIERO

Se expondra la importancia del sistema
financiero no como un actor que asigna
precio y cantidad entre deudores y agentes
superavitarios, sino como institucion capaz
de incidir en la configuracion del régimen
de acumulacién. De hecho, autores requ-
lacionistas llegaron a plantear que luego
de la ruptura del modo de desarrollo de
los “treinta gloriosos”, se inicia un pro-
ceso liderado por las finanzas a partir de
la liberalizacién financiera en un marco
de globalizacién econémica (financiariza-
cion). Esto supone el inicio de una nueva
configuraciéon de un régimen de acumu-
lacién, afectando a la distribucién del in-
greso, la introduccion de nuevos actores y
un cambio de ldgica del proceso de acu-
mulacién, donde los mercados financieros
pasan a ocupar un lugar preponderante.

En este marco, tanto las entidades finan-
cieras como los mercados de deuda tie-
nen el poder suficiente para generar una
modificacion en la naturaleza del ahorro.
Con la profundizacién del desarrollo de los
mercados financieros y de deuda junto a la
creacién de nuevos productos financieros,
han ido gestando una paulatina modifica-
cion en la articulaciéon de las relaciones
econémicas y politicas entre el capital y
el trabajo, en favor del primero (Chesnais,
2003).

Como resultado de los procesos de Liberali-
zacion y flexibilizacién encarados luego de
la ruptura del Acuerdo de Bretton Woods,
se inicia un proceso gradual determinando
una légica de operatoria bajo la forma de
“mercado financiero-produccién” donde:

“"EL mercado financiero determina enton-
ces tanto la productividad de la empresa
como el nivel del salario, utilizando para
este (ltimo dos herramientas bien distin-
tas: una incitacién negativa, el desempleo
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y una incitacién positiva, distribuyendo en-
tre una cierta clase de asalariados, gene-
ralmente cuadros de direccién, acciones y
bonos" (Miotti E. L., 2014).

Por otra parte, se produce una ruptura de
la figura convencional del asalariado, ya
que ahora este mismo se convierte en asa-
lariado-accionista. EL esquema siguiente
sintetiza Lo descrito en parrafo precedente.

Ano3N°4

Esquema 1: Finanzas y mutacion del
compromiso desde los 90s3

Asalariados

Direcciénde
la empresa

Consumidores

Fuente: Miotti, 2014

No solamente la gobernanza del sistema
financiero genera una nueva figura, sino
que, también, configura una nueva forma
de distribucién del ingreso tal como fue
descrito en el parrafo anterior. Simulta-
neamente, la nueva configuracion, genera

3 EL esquema analiza cémo ha cambiado la
Légica del compromiso capital productivo-capital
financiero a partir de la desregularizacion y
flexibilizacion financiera. EL nuevo régimen de
acumulacién pasa por dos vias: el endeudamiento
y capacidad de amortizacién de la misma por parte
de la clase asalariada (constituyendo un puente que
permite generar mayor consumo, aumento de la
produccién y empleo), y, por el otro lado, establece
un mecanismo por el cual determina un nivel dado
de productividad necesario para generar un grado
de rentabilidad acorde a las expectativas de los
acreedores de las empresas representados por
medio de acciones, obligaciones negociables y otros
instrumentos que cotizan en el mercado financiero.

ﬂdo
financiero

Competicién
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una “deuda social privada" que se define
por la cafda tendencial de la participacién
de los salarios en el ingreso, la caida de
tasas de ahorro de los asalariados y el in-
cremento de su deuda. Asi, mientras los
asalariados intentan mantener su nivel de
consumo via deuda, realizan transferen-
cias en favor de un nuevo actor, el inter-
mediario financiero, cuya participacién en
la generacién del ingreso es mayor que la
del capitalista.

La importancia que revisten estas insti-
tuciones esta en la ad-
ministracién de fondos
destinado a financiar
el sistema productivo
capitalista. No sélo el
consumo de los indi-
viduos y los proyectos
productivos de las em-
presas sino también el
financiamiento al sector
plblico y a entidades fi-
nancieras entre si.

dominante

mundial

No obstante, existen
autores regulacionistas
(Guttmann, Aglietta, Orléan, Théret, otros)
que tratan de explicar el sistema financie-
ro partiendo del concepto de la manipu-
lacién de la moneda que realizan diversos
agentes, en tanto se refiere a modalidades
de emisién. La dindmica de circulacién que
tiene la moneda dentro del sistema econd-
mico incide sobre el funcionamiento de la
economia de mercado, ya que dependien-
do de estas condiciones, determinaran el
modelo de desarrollo econémico.

Se observa que la moneda no es tratada de
manera exdgena y neutral como en otras
corrientes que le asignan la funcion de ser
un elemento que facilita el intercambio.
Por el contrario, la moneda concentra y
aglutina las relaciones sociales dentro de
una sociedad mercantil, dando origen al

4 (Chesnais, 2003).
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ejercicio de la soberania, sin que por ello
inhiba las contradicciones propias que
puedan surgir dentro de la sociedad (Ra-
poport & Guifiazd, 2016; Guttmann, 1996).

En este sentido, las instituciones finan-
cieras, especialmente los bancos, podrian
llegar a modificar las condiciones mone-
tarias y financieras sobre la base en la que
se asienta la estructura econémica con sus
comportamientos de intermediacién, ya
que captan depdésitos de los agentes eco-
némicos y tratan de socializar los riesgos
de su operatoria mediante nuevos produc-
tos financieros.

No obstante, en el proceso de creacion
del dinero bancario existen ciertos limites,
aunque estos pueden ser variables. Entre
ellos se encuentran la informacién asimé-
trica, la valuacién correcta de los riesgos
(de liquidez, de crédito, de mercado) y el
esquema racional de maximizacién de la
utilidad (Castelao Caruana & Patrouilleau,
2007).

Asimismo, los autores mencionados pro-
ponen un esquema tedrico de creacion de
la moneda basado en un sistema jerarqui-
zado que muestra cémo se gestionan las
luchas antagénicas de intereses privados
(deudores y acreedores). De acuerdo con
Aglietta y Orléan, existen dos sistemas
opuestos. Uno es el sistema homogéneo.
El Banco Central es quien regula, a través
de una participacién activa, los plazos del
financiamiento y el costo del crédito. En
este caso, la mdxima autoridad monetaria
tiene la posibilidad de monetizar Los con-
flictos endégenos del sistema y socializar
las pérdidas de acuerdo a los objetivos
que persiga. En contraposicién a ello, se
encuentra el sistema fraccionado, donde
predomina la negociacién entre las partes,
por lo que las condiciones de plazo y cos-
to del financiamiento surgiran de la parte
que mas poder tenga en las mismas. Es
decir que las decisiones surgen de la mera
negociacion entre privados sin mediar el
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Banco Central, existiendo una mayor pre-
disposicién a las transferencias de propie-
dad entre ambos sujetos.

De este modo, de Los autores mencionados
mads arriba asignan un rol importante en
como se da la articulacion entre el Ban-
co Central y las estrategias adoptadas por
las instituciones financieras ya que depen-
diendo de cémo se oriente dara lugar a un
sistema 0 a otro y con ello, un modelo de
crecimiento y un grupo social diferente.

En sintesis, dentro de la Teoria de la Re-
gulacién no resulta posible encontrar un
analisis univoco acerca del rol que poseen
las instituciones que conforman el sistema
financiero, ya que resulta posible encon-
trar autores tales como Boyer y Saillard
quienes consideran los comportamientos
que adopte el sistema financiero termina-
ran gestando diferentes configuraciones
que regulan la acumulacién de capital
sin que impliquen cambios en el modo de
acumulacion.

En cambio, Aglietta, Orléan, Guttmann, y
otros, consideran que cambios en el siste-
ma financiero explican modificaciones en
el régimen de crecimiento a partir de las
consideraciones sefaladas anteriormente.

EL ROL DEL SISTEMA FINANCIERO EN
LA ARGENTINA EN LOS SUBREGIMENES
RECIENTES

En el subrégimen de Convertibilidad

Con el inicio de la Convertibilidad, comien-
za un ciclo de reformas en donde el sec-
tor financiero no es ajeno a los vientos de
cambio. Tanto la Ley de Convertibilidad,
como las modificaciones en la Ley de En-
tidades Financieras y en la Carta Orgdni-
ca del Banco Central y la adopcién de las
medidas de Basilea | resultaron ser con-
gruentes con los Lineamientos generados a
nivel mundial. La idea del disciplinamiento
mediante el mercado suponia ganancias
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en términos de eficiencia, solidez estructu-
ral, modernizacién del sistema a través de
la incorporacién de nuevas tecnologias y
productos.

Ano3N°4

Si bien estas modificaciones cumplieron,
en parte, los objetivos buscados, es de-
cir que hubo un mejoramiento cualitati-
vo en términos de operatoria financiera y
se logré un sistema relativamente sélido,
los efectos colaterales de los mismos se
pueden sintetizar en prociclicidad y que
los procesos de reconstruccion, luego de
shocks externos, sean cada vez mdas cos-
tosos.

Con respecto a los niveles de concentra-
cion del sistema financiero, aumentoé nota-
blemente en sintonfa con los procesos de
liberalizacién, privatizacién y desregula-
cién. Se produjo una reduccién del 48,5%
para el periodo 1991-2001 (significando un
cierre de 102 entidades bancarias). Este
panorama aun persiste en la actualidad.

Grafico n° 3: Evolucion del niimero de en-
tidades bancarias diferenciadas por ori-
gen de capital (1991-2011, a dic de cada
afo)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de
Informes de Entidades Financieras del BCRA

Asimismo, el destino de los créditos marca
una tendencia en favor al sector publico,

5.A deCapital Nacional

B Sucursales Entid Financ Exterior
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determinando la pauta de una mayor ne-
cesidad de financiamiento, producto de la
vulnerabilidad de la Convertibilidad ante
los shocks exdgenos de 1994, 1998 y 1999.

En fin, durante el mencionado periodo, se
puede observar que el grado de concen-
tracion del sistema financiero como resul-
tado de los procesos de liberalizacién y de
la implementacion del marco prudencial®
son compatibles con el desarrollo del
subrégimen noventista.

Todos estos elementos influyeron en la
configuracién del sistema financiero, en
donde los créditos tuvieron dos direccio-
nes. Uno de ellos estuvo dirigido a finan-
ciar al sector publico como herramienta
para cubrir los déficits fiscales y, la otra di-
reccién, estuvo ligada al consumo privado
como elemento paliativo de las familias,
para mantener un nivel relativamente es-
table de consumo ante la reduccién de sus
salarios reales.

EL DESEMPENO DEL SISTEMA FINAN-
CIERO EN LA POST-CONVERTIBILIDAD

EL inicio del subré-
gimen de desarro-
llo de Post-Conver-
tibilidad no se inicié
sino hasta después
del 6 de enero de
2002 momento en
el que se sancioné
la Ley 25561, que
deroga la Ley de

¥ 5 Hace referencia a
@ un marco regulatorio
del sistema financiero
desarrollado e
implementado a nivel
mundial que versa sobre
lasbuenaspracticasdelaactividaddeintermediacion
financiera, en donde el objetivo es lograr reducir el
riesgo de eventuales crisis financieras y bancarias.
Para mayor informacién léase: http://www.bcra.gov.
ar/Pdfs/SistemasFinancierosYdePagos/mas0601.
pdf
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Convertibilidad.

En el periodo que va desde los dltimos
vestigios de la Convertibilidad
hasta la configuracién de su su-
cesor, se produjeron numMerosos
hechos entre los que se destaca
una desdolarizacion del sistema
y una serie de modificaciones,
algunas coyunturales y otras
estructurales, tendientes a re-
disenar el marco normativo y ™
funcional del sistema financiero
hasta la actualidad.

w5 @nuilizioS ™~ & o

Como resultado del cambio de subrégimen
orientado hacia el mercado interno y pro-
curando atender a la demanda, se llevaron
adelante modificaciones en el marco pru-
dencial para adaptarlo a una nueva reali-
dad que inclufa un tipo de cambio adminis-
trado, la funcién de prestamista de dltima
instancia y la decisién de desdolarizar el
sistema (Damill, Frenkel & Simpson, 2010).

Por disposicion de las autoridades, se flexi-
bilizaron los requisitos crediticios tendien-
tes a mejorar la exposicién patrimonial de
las entidades bancarias, fuertemente gol-
peada luego de la crisis. Otra decision fue
la de iniciar un proceso de convergencia
hacia Basilea I, eligiendo el sistema es-
tandarizado simplificado, el cual no obliga
a realizar transformaciones sustanciales.

De la mano de la reconfiguracién del siste-
ma y del mejoramiento macroeconémico,
la situacion del sector permitié recupe-
rarse positivamente recuperando niveles
de liquidez, mejorando la exposicion con
el sector publico, reduciéndose paulatina-
mente desde el 2004 hasta el 2009 en el
que se logré niveles del 14,5%. Se mues-
tran mejoramiento en los descalces de
tasa de interés y en moneda, al igual que
en la cartera irregular, registrando un ni-
vel de 10,7% en 2004. Para 2009, disminu-
ye a un 3%.
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Grafico N°4: Evolucion de la rentabilidad
del sistema financiero (discriminado por
grupo. Anual. 2002-2017)¢

== Sistema financiero
Bancos privados
Bancos privados nacionales

Bancos privados
extranjeros

=== Bancos plblicos

Fuente: elaboracion propia en base a datos
del BCRA

En cuanto al nivel de concentracién, se
observa un cambio en la propiedad de las
instituciones bancarias en favor de la ban-
ca nacional respecto de la extranjera. A su
vez, existe una mayor participacion de la
banca privada por sobre el restante pro-
ducto de adquisiciones y/o fusiones, como
resultado del abandono de subsidiarias o
sucursales de bancos extranjeros.

En cuanto a los destinos de los créditos, se
destacan los descuentos de documentos a
sola firma, Los hipotecarios y los persona-
les.

Sin embargo, existen caracteristicas que
resultan comunes para ambos periodos,
tanto para la Convertibilidad como para
la Post-Convertibilidad tales como: una
reducida financiaciéon entre entidades fi-
nancieras dando una pauta de una falta
de conexion entre las mismas, bajo ni-
vel de financiamiento hacia el sector in-
dustrial por la via del sistema financiero,
bajos niveles de profundidad financiera y
de bancarizacién. Por ultimo, otra carac-
teristica relevante, fue la decisién de las
6 Se toma como indicador el ROA: Resultado
acumulado anual / Activo neteado promedio
mensual - % anualizado. Constituye el mejor
indicador para medir la rentabilidad de Llas
instituciones bancarias porque se concentra en la
rentabilidad de los activos que posee antes que

tomar el ROE que considera la rentabilidad sobre los
fondos propios.
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autoridades de no romper con el esquema
macro prudencial adoptado en Los noventa
sino mas bien, la necesidad de mejorarlo y
adaptarlo para el nuevo subrégimen.

Ano3N°4

La oferta del crédito obedecié al soste-
nimiento de un determinado perfil pro-
ductivo compatible con la orientacion del
subrégimen de Post-Convertibilidad ase-
gurando, para ello, un nivel de inversion
que consolide el modo de insercién inter-
nacional del modo de desarrollo y la di-
reccién politica de fomento hacia el sector
industrial.

Grafico N°5: Intermediacion financiera
con el sector privado 1990-2017 (en %
del PIB)
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ciero se vefa incapacitado de actuar como
intermediario, hasta la llegada de otro pe-
riodo en donde la tasa de interés tuviera
valores positivos.

En el 2012 se decidié modificar la Carta Or-
gdnica del Banco Central planteando una
necesidad de cambiar su finalidad. Pas6 de
ser (nicamente la de preservar el valor de
la moneda a comprender una ampliacién
en la que se incluya la promocién de una
estabilidad sistémica, el empleo y la equi-
dad social. La intencién, al menos inicial,
era de dotar a la autoridad monetaria la
capacidad de intervenir en el funciona-
miento del sistema financiero, regulando
condiciones de precios y cantidad. Esto

es, reqgular las
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Fuente: elaboracion propia en base a datos
del BCRA

El reducido nivel de intermediacion finan-
ciera encuentra como causales, en princi-
pio, elevados niveles de inflacién acumu-
lados a lo largo de la historia econémica
argentina, procesos devaluatorios y defini-
ciones de politicas crediticias en cuanto a
la determinacién de tasas de interés. Esto
quiere decir que, durante periodos exten-
s0s, nuestro pais ha actuado en forma
pendular, pasando de ciclos con niveles
de tasas de interés negativa, produciendo
desincentivo a la generacién de nuevos
depdbsitos que permitiesen nuevos créditos.
Como resultado de ello, el sistema finan-

8,401578393
8,506759958

2007

11,61425924

10,26375284 plasmé con la

presentacion
del Programa
Productivo del
Bicentenario.
En este caso, se
les exigia a las
entidades bancarias que concentraran un
mayor volumen de depdsitos a destinar el
5% de los mismos a créditos productivos.

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Luego, con el cambio de gestién, se decidié
encarar un nuevo camino de reformas que
impactaron nuevamente en la gestién del
Banco Central y en la estrategia de llevar
adelante un cambio en la politica moneta-
ria y crediticia, que permita el crecimiento
del sistema financiero. Se decidi6 encarar
medidas que tiendan a generar un contex-
to de baja inflacién, estabilidad de tasas de
interés reales positivas, mayor transparen-
cia, Libertad y competencia.
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Grafico N°6: correlacion entre ciclo
econdémico y ciclo financiero 1995-2017
(serie mensual)

o Uil EMAE s il Cr editod EMAE

Fuente: BCRA, Informe de Estabilidad Finan-
ciera. Primer semestre 2017

Pueden observarse diferentes velocidades
de ajustes entre el ciclo financiero? y el
econémico, mientras que el primero tien-
de a ser mas lento y mostrar desfasajes,
mds amplios que el segundo. No ocurre
Lo mismo en los paises desarrollados, con
mercados financieros robustos. Se ve cla-
ramente que los periodos que muestran
divergencias entre ambos ciclos se expli-
can por factores econémicos estructurales
que afectan al desemperio financiero.

Por otro lado, se remarca la necesidad de
encarar medidas que tiendan a hacer mas
efectivas las estrategias de politicas mone-
tarias y crediticias. Este contexto debe ser
encuadrado en un marco de estabilidad
macroecondmica, siendo esta una caracte-
ristica peculiar de nuestro pais, segln lo
mencionado precedentemente.

7 Representa la brecha entre el crédito al sector
privado (considerando todas las opciones posibles,
no sélo el crédito bancario) medido en términos del
producto y su tendencia a largo plazo.
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