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Resumen Ejecutivo

En su quinto numero el Informe de Economia e Instituciones cuenta con tres
columnas que abordan cuestiones teéricas y de politica econémica relacionadas
con la tematica de la economia y las instituciones.

En la primera columna, La crisis financiera y el debate regulatorio, presenta
una explicacion institucional a la crisis hipotecaria actual en Estados Unidos.
Segun el autor en el origen de la inestabilidad del sistema financiero, que
produjo consecutivos efectos de “burbujas” bursatiles se encuentra la revolucion
tecnolégica y una desregulacion imprudente de los sistemas financieros desde
los afios 1980. Con respecto a las soluciones en curso se resalta que las medidas
que no incluyan, aparte de soluciones coyunturales como los rescates de
entidades bancarias y financieras, una reformulacion de las regulaciones no
podran atacar el problema en toda su magnitud.

En la segunda columna, Causas institucionales de la crisis econdmica
mundial, se enfoca en las causas de la crisis actual, que segun el autor
provienen de notorias fallas institucionales. El vacio de reglas prudenciales en las
hipotecas sub-prime produjo primero una “burbuja” en el precio de los
inmuebles y luego, al colapsar ésta, condujo a elevados porcentajes de
incobrabilidad. Un rasgo en la organizacién institucional de la sociedad es evitar
que alguien sea “juez y parte” en un tema, evitando asimetrias en la informacién
y lobbies. Por dltimo, se comenzo6 a transferir a los ahorristas el riesgo crediticio,
esto transforma esencialmente la funcidén del sector bancario de evaluadores de
riesgos a vendedores de bonos.

En la tercera columna, Los subsidios estatales en un contexto de vacio
institucional, se puntualiza que la absoluta discrecionalidad de que gozan los
gobiernos para disponer la asignacion de dineros publicos via subsidios es una
constante histérica, que en los paises mas avanzados a comenzado a revertirse.
El crecimiento explosivo de los subsidios en nuestro pais durante los ultimos
afios, en un marco de vacio de reglas juridicas que fijen ciertos criterios
imperativos para el gobierno, ha conducido a situaciones de marcada
ineficiencia. Existen muchas recetas para revertir tal escenario, pero lo complejo
es encontrar la llave para torcer la natural resistencia de los gobiernos a crear
sistemas que los limiten en ese terreno.

PEI- Programa de Estudios en Economia e Instituciones 2
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Columnas

La crisis financiera y el debate regulatorio?®

Marcelo F. Resico*

En las ultimas semanas la crisis hipotecaria, que comenzd a mediados del afio
pasado, se precipitd al entrar en quiebra una serie de importantes bancos de
inversion de Estados Unidos, impulsando una huida de los agentes de los activos
financieros. A continuacion el Tesoro y la Reserva Federal anunciaron el rescate
publico de algunas entidades, mientras otras quebraban o eran compradas por
terceras compafias. Por otra parte la Reserva Federal asistid generosamente al
sistema financiero con dinero para evitar crisis de liquidez, es decir retiros de
dinero causados por desconfianza de los agentes. Finalmente, se tomdé la
decision, siguiendo el modelo de la experiencia de Gran Bretafia, de capitalizar a
los bancos mediante la compra de una proporcidon de su paquete accionario. Con
estas medidas parece haberse contenido la fase mas peligrosa de la crisis
financiera sin ser posible aun estimar el impacto completo sobre la economia
real que ya se ha manifestado.

Sin, embargo mas alla de la conveniencia
y correccion de las medidas iniciales para
paliar los efectos inmediatos de la crisis,
es importante también plantearse las

Hasta la década de los 70 el
sistema financiero seguia
atado a ciertas ensefanzas

causas fundamentales de la misma a fin extraidas de I_a cr!sis de los
de poseer un diagndstico adecuado que anos 30 que inspiraron las
permita una recuperacion definitiva. Un reformas de posauerra.

primer fendmeno asociado a la crisis

actual reside en la burbuja especulativa de crédito y precios de los mercados
hipotecarios y de bienes raices. Sin embargo este no fue un fenémeno aislado en
la historia reciente puesto que hubo un antecedente en el afio 2000 cuando se
produjo un hecho similar en las acciones tecnolégicas del Nasdaq. Asimismo se
pueden sefialar como antecedentes otras crisis financieras, si bien de una
naturaleza parcialmente distintas que sufrieron los mercados emergentes
durante los afios 90. De este modo la inestabilidad de los mercados financieros
en los dltimos 20 afios no constituyen una excepcién sino un fenédmeno que
presenta cierta sistematicidad. Una de las posibles explicaciones de estos
fenédmenos tiene que ver entonces con la estructura de los mercados financieros
en la historia reciente.

Hasta la década de los 70 el sistema financiero seguia atado a ciertas
enseflanzas extraidas de la crisis de los afios 30 que inspiraron las reformas de
posguerra. En ese entonces se verificO una concatenacidon negativa entre una
crisis bursatil, quiebras masivas en el sector bancario y una recesién importante
en el sector real de la economia. Una de las principales razones de este
encadenamiento se fundd en que estaba generalizado el crédito bancario para la
compra de acciones. Como consecuencia de estos hechos, se desprendieron una
serie de pautas generales para evitar crisis similares en el futuro. Entre estas se
contaban: centrar el sistema financiero alrededor de los bancos, que daban
mayor estabilidad y confianza frente a los mercados de capitales, desincentivar
la concentracion bancaria para evitar riesgo sistémico, aislar a los bancos de las

* Director del Programa de Economia e Instituciones (PEI), Departamento de Economia, UCA.
1 Una primare variante de esta columna fue publicada en el diario EI Economista, el 3 de octubre de
2008.
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compras de acciones, separando su actuacion de los mercados de capitales, e
imponer mayores requisitos de acceso y transparencia de la informacién para
empresas que querian actuar en el mercado de capitales.

A partir de los 80 dos elementos

La desregulacion estuvo concluyentes llevaron a un cambio en
inspirada en una mayor este estado de cosas. Nos referimos,
eficiencia, relajando otras por un lado, a la revolucién técnica

consideraciones. Hoy vemos que  asociada a las comunicaciones y a la
la eficiencia se ve vulnerada por  informatica, y, por otro, al consenso

una excesiva inestabilidad. creciente dentro de la politica
econdmica a favor de la desregulacion.

Con el advenimiento de gobiernos inspirados en estas ideas se adoptaron una
serie de reformas que se basaban en la desregulacién de distintos sectores de la
economia y que incluian a los mercados de capitales. Por ejemplo a través de la
Depository Institutions Deregulation and Monetary Act de 1980 y la Depository
Institutions Act de 1982 se permitié a las asociaciones de ahorro y préstamo la
operatoria sobre mercados mas riesgosos, invertir en bienes raices y suscribir
cuentas corrientes. Los bancos comenzaron a comprar bancos de ahorro
quebrados y compafias de inversion, impulsandose una tendencia a la
concentracion en el sector. Recién se declaré constitucional el negocio bancario a
nivel interestatal en 1985. Finalmente en 1999 el congreso dio de baja la Glass
Steagall Act de 1933, permitiendo a los bancos entrar en el negocio de los
seguros y los instrumentos financieros de los mercados de capitales.

El movimiento por la desregulacion estuvo inspirado en una mayor eficiencia,
relajando otro tipo de consideraciones. Hoy vemos que la eficiencia se ve
vulnerada por una excesiva inestabilidad, de lo que se puede sacar la conclusién
de que seria mejor resignar una mayor eficiencia en el plano tedrico frente a una
eficiencia mas estable y sustentable.

Desde este punto de vista se pueden sacar ciertas conclusiones con respecto a
las medidas de politica econdmica para combatir la presente crisis. Un primer
elemento a tener en cuenta es que las medidas que se basen meramente en
instrumentos coyunturales (re-inyeccion de liquidez, rescates puntuales o
generalizados de entidades, politica macro anti-ciclica) no resultaran suficientes.
En este sentido luce hoy claramente insuficiente el tratamiento por Ila
administraciéon actual de la burbuja del

Nasdaq (2000-03), que s6lo incluyé Las medidas que no
disminuci()n,de_ la tasa de interés y aumento incluyan aparte de

del gasto publico. Del mismo mod_o se puede soluciones coyunturales
estaplecer a m_odo de escenario que las una reformulacién de las
medidas que no incluyan aparte de soluciones . .
coyunturales una reformulacion de las regulaciones no podran
regulaciones no podran atacar el problema en atacar el problema.
toda su magnitud.

De este modo la crisis actual conlleva un retorno de la discusion sobre la
regulacibn econd6mica, especificamente, el disefio de una nueva arquitectura
regulatoria para los mercados financieros.

PEI- Programa de Estudios en Economia e Instituciones 4
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Causas institucionales de la crisis econémica mundial
José Maria Dagnino Pastore #

La profundidad de la crisis financiera - ahora también econémica - mundial
reconoce como causas nhotorias fallas institucionales en su prevencién y de
manejo en las primeras etapas de su resolucién, aln en curso. Tales falencias
son llamativas, habida cuenta de las ensefianzas de las crisis del 30 y de las
asiaticas y rusa en los 90. En estas paginas me ocupo sélo de las primeras?.

La expresion: “es mejor prevenir que curar”

alude a la medicina, pero es igualmente Notorias fallas

vélida para las finanzas. En particular, si no institucionales en su

se toman medidas a tiempo para evitar que  Prevencion y de manejo en
una crisis particular se torne sistémica, el las primeras etapas de su

salvataje estatal es tan inevitable como el resolucién, aun en curso.

“dafo moral” resultante.

Desde siglos la practica ha mostrado que las entidades que reciben o
administran fondos de terceros requieren una regulacibn y una supervision
mayor que el resto de las empresas, pues les resulta mas facil arriesgar - o aln
apropiarse de - fondos de otros.

Veamos las fallas que facilitaron la ocurrencia de una crisis de la magnitud de la
actual. Esta revision indica, por ende, los problemas institucionales a resolver
para prevenir futuras crisis financieras.

A. Fallas regulatorias: vacios institucionales e instrumentales

Un efecto conocido de las regulaciones incompletas es el desarrollo de
instituciones y operatorias que, al estar al margen de aquéllas, funcionan con
menores costos privados®. Aunque, si esas normas son para el bien de la
sociedad, dichas actividades marginales generan costos sociales ain mayores.

Cuando esto ocurre en el sector financiero, donde los costos de transaccion
(vgr.: desarrollo de productos) son menores que en el sector real, los efectos,
no deseados (vgr.: incremento de riesgos), son mayores y mas rapidos. Paso
revista a tres ejemplos, relacionados con la crisis actual.

Las hipotecas sub-prime

Cualquier gerente de una pequefia sucursal bancaria en cualquier pais del
mundo sabe que si un inmueble vale 100 ddlares, no debe conceder un crédito
con garantia de ese inmueble que exceda el 70 / 80 % de su tasacion,
(conservadora: un 80% de su valor de mercado); en breve, un 60% de éste.

iEn los Estados Unidos de América [EEUU]
s y en Europa (vgr.: Espafia) se otorgaban
“b psrf“[,“o Iprl_mer:’o una t créditos del 100% del valor de Ila
urbuja’, al pinc ar;e esta propiedad, y a individuos sin los requisitos
hubo altos porcentajes de minimos de solvencia, que luego se
incobrabilidad. titulizaban y se colocaban a los ahorristas!

Vacio de reglas prudenciales

* Profesor, Pontificia Universidad Catélica Argentina [UCA]. El autor se ha beneficiado de la
presentacion del Dr. Pablo Guidotti en el seno de la Academia Nacional de Ciencias Econdmicas
[ANCE].

2 Aunque, a mi juicio, las segundas fueron graves.

3 El mismo tema que el de la “economia informal”, pero dentro de la legalidad.
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Este vacio de reglas prudenciales permitié que la operatoria alcanzara montos
muy grandes; produciendo primero una “burbuja” en el precio de los inmuebles
y luego, al “pincharse” ésta, altos porcentajes de incobrabilidad, que fueron el
detonante de la crisis.

El mercado de obligaciones

A medida que las normas regulatorias de la actividad bancaria - hoy ordenadas
en la llamada “Basilea 11" - se fueron haciendo mas estrictas en el mundo, se
fueron desarrollando, primero en Londres - los “euroddlares” de los afios 60 - y
luego en otras plazas con preeminencia de Nueva York, mercados de bonos.

Estos permiten financiar las empresas con fondos de los ahorristas, con menores
costos de transaccion y mayores utilidades para los intermediarios, quienes asi
escapan tanto de los limites al “apalancamiento” - relacién “Activos / Capital” -
fijados por las normas bancarias, como de la asuncion de riesgos.

En efecto, antes los bancos recibian
fondos de los ahorristas y los prestaban a ] o
empresas 0 gobiernos, asumiendo el Hay un vacio de regulacion de

riesgo de crédito y sujetos a normas de la las operatorias de emision y
autoridad financiera. Desde el enorme colocacion de obligaciones; lo
desarrollo del mercado de obligaciones, mismo ocurre con las de
los bancos “colocan” bonos emitidos por nuevos Yy sofisticados
empresas o0 gobiernos a los ahorristas, instrumentos financieros.

quienes asumen el riesgo de crédito, sin
que haya normas de proteccion por parte
de dicha autoridad.

Hay un vacio de requlacién de las operatorias de emision y colocacion de
obligaciones; lo mismo ocurre con las de nuevos y sofisticados instrumentos
financieros.

Los requisitos de capital

Por otra parte, las normas que acotan el apalancamiento de los bancos
comerciales no siempre (vgr.: en los EEUU) alcanzan a todas las entidades
financieras. También acd hay un vacio de regulacién, manifiesto en el
apalancamiento: en los bancos comerciales (regulados) 12,5; en las otras
entidades financieras [MB]* 40; en Freddy Mac y Fannie Mae [FM] 63. jUna
incobrabilidad de 3% de los activos, como la que ocurre, se lleva todo el capital
de las MB y de los FM!

Estos vacios de requlaciones estdn en la base de los deméas defectos
institucionales e incentivos de conducta que profundizaron la actual crisis
mundial, algunos de los cuales paso a resefiar.

B. Fallas de supervision: conflictos de interés®

Un rasgo obvio que deben observar la organizacion institucional de la sociedad
es evitar que alguien sea “juez y parte” en un asunto. La historia muestra que
muchas crisis financieras se originaron por la inobservancia de esta regla
elemental (vgr.: los auto-préstamos bancarios). Desde hace mucho Ila
supervision de los sistemas econdémicos - y en particular de los financieros -
adolecen de conflictos de interés de este tipo. Trato dos de ellos.

4 vgr.: Merchant Banks, como Lehman Brothers.
5 Las hay también normativas, como la registracién inadecuada del “riesgo de contraparte” de ciertas
operatorias, que se agiganta en las crisis sistémicas - jel contagio! -.
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Tanto los mercados de valores como otros entes gubernamentales, exigen a las
empresas y a las entidades financieras que sus estados contables sean
certificados por auditores “externos” (en el mundo hay cinco grandes). Pero que
sean externos no significa que sean “independientes”. De hecho, quien elige y
contrata al auditor es la propia empresa o entidad financiera.

Esto a menudo crea a los auditores un

conflicto de interés entre el estricto

Un rasgo obvio que deben cumplimiento de sus funciones y la

observar la organizacién conservacion de un cliente importante.

institucional de la sociedad es Casos emblematicos, anteriores a esta

evitar que alguien sea “juez y crisis, fueron los de Enron y Parmalat (el

’ auditor no verific6 por si mismo la

parte” en un asunto. . . .

existencia de un supuesto depdsito

multimillonario de la firma en un banco
caribeno).

Las calificadoras

También es un requisito para las empresas y las entidades financieras su
calificacion por agencias calificadoras. Pero en la préactica también aca existen
conflictos de interés similares a los anteriores, ahora para las calificadoras. De
nuevo, un ejemplo extremo fue el de Enron, que gozé de una calificacion AAA
hasta poco antes de su bancarrota. En la actual crisis, como en las anteriores,
las calificaciones parecen mas relatar las historias de las caidas que preverlas.

C. Incentivos perversos

Uno de los principales aportes de la
economia institucional es el énfasis en la
funcion del marco institucional como L.
orientador de los incentivos para la accién _fun(-:lon. del marco

de los agentes econémicos. La reciente _ Institucional como
crisis ha puesto de manifiesto la existencia  orientador de los incentivos

Uno de los aportes de la
economia institucional es la

de estimulos perversos en el sistema para la accion de los
financiero internacional. Describo dos de agentes economicos.
ellos.

Los bancos como vendedores
Al sustituir el otorgamiento de préstamos bancarios por la colocacion de bonos,
los bancos transfieren a los ahorristas el riesgo crediticio®. Esto transforma
esencialmente su funcion: de evaluadores de riesgos a vendedores de bonos.
Sus utilidades dependen de las comisiones que obtienen por los bonos gque
colocan, sin que haya factores limitantes de dichas colocaciones, porque:
a) hay asimetria de informacion (ver # D), en parte resultante de fallas de
supervision (ver # B); y
b) desaparece la contenciéon que viene dada por la toma de riesgos. La
eventual pérdida de prestigio por colocar bonos “basura”’ no ha
contrapesado, en la préactica, la compulsidon de generar ganancias.

La retribucién de los ejecutivos
Este punto se refiere no solamente a las entidades financieras, sino a las
empresas en general. Un concepto central de la “teoria del principal y del

 De hecho, en los MB el rol tradicional de la banca es pequefio.
” Hoy rebautizados activos “toxicos”, vgr.: titulos representativos de créditos hipotecarios subprime.

PEI- Programa de Estudios en Economia e Instituciones 7
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agente” es la alineacion de los objetivos de éste a los de aquél. En la préctica,
esto ha tomado la forma de ligar las retribuciones de los principales ejecutivos®
con los resultados de las empresas que manejan, bajo la forma de “opciones de
compra” de las acciones de éstas.

Pero este incentivo, tal como se lo aplica, presenta inconvenientes:
a) la “inconsistencia temporal”,
b) la tentacion de manipular los resultados, y
¢) las imperfecciones de disefio, como la asimetria.

La inconsistencia temporal ocurre entre los objetivos de la empresa, que
convencionalmente se definen como la maximizacién de los beneficios en el
largo plazo, y los objetivos de los ejecutivos, que son lograr la valorizacion de
las acciones en el plazo esperado de su gestion.

Se incorporan asi incentivos a la toma excesiva de riesgos, especialmente
peligrosa en las entidades financieras, como lo atestiguan las revelaciones - casi
diarias, a raiz de la crisis - de las exposiciones en que han incurrido (vgr.:
fondos de seguros de crédito).

La manipulacién de resultados puede llegar hasta la zona gris entre lo legal y lo
ilegal (ver # B) y pareciera funcionar de manera pro-ciclica. La asimetria del
incentivo radica en que los ejecutivos son premiados pero no castigados por sus
desemperios.

Los ejemplos presentes son los llamados “paracaidas de oro”: ejecutivos que
han llevado sus empresas a la quiebra o al borde de ella son despedidos de sus
cargos con jindemnizaciones! de decenas de millones de ddlares.

D. Informacion asimétrica
Cuando una informacion es conocida por las dos partes de un contrato se llama

“publica”; cuando es sabida s6lo por una de las partes se denomina “privada” y
origina una serie de problemas de “informacién asimétrica”.

Pueden celebrarse contratos que, con la informacién disponible en ese momento
parecian beneficiosos para las partes - eficientes -, pero que con informacion
inadecuada resultan perjudiciales para una de ellas, o ambas - ineficientes -.

Es evidente que en el sistema financiero las entidades disponen de mas
informacion que los ahorristas sobre los productos que se negocian®; pero son
ademas casos frecuentes de informacidon asimétrica:

a) El error unilateral; y

b) La no revelacidon de informacion.

Informacion privilegiada

El error unilateral ocurre cuando una de las partes tiene informacién
“distributiva”'® (vgr.: datos anticipados del gobierno o de empresas); el tema es
muy pertinente en el mercado financiero. El uso de informacién privilegiada es
ilegal, y se han castigado casos emblematicos, pero no es de facil control.

8 Los estimulos a niveles inferiores de las entidades muestran problemas similares.

® Segun el “analisis econémico del derecho” la eficiencia indica que debe hacerse cargo del riesgo la
parte que conoce mejor el producto.

10 Mas conocida como “privilegiada” en el ambiente financiero. Distinto es el caso de informacion
“productiva” (vgr.: conocimiento de una tecnologia).

PEI- Programa de Estudios en Economia e Instituciones 8
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Sin embargo, hay instancias en las cuales las entidades financieras “descargan”
sobre las carteras de sus clientes papeles cuyos precios, en base a dicha
informacién, saben que deberian bajar. Esto se liga con b).

Retencidén de informacién

La retencion de informacion por una de las partes - en general, el vendedor - se
refiere a elementos esenciales del objeto del contrato. El problema es mayor
cuanto mas le cuesta a la contraparte - el comprador - saber acerca de dichas
caracteristicas del producto. P. e.: la entidad financiera sabe que los titulos
representativos de hipotecas subprime son muy riesgosos, pero - aunque sin
mentir'! - no lo comunica al ahorrista con suficiente claridad.

En resumen, en el actual El ahorrista no dispone de tiempo ni de
sistema financiero la gran conocimientos para buscar mas
asimetria de la informacién informacioén o ap,reci,ar los datos que se le
resulta en una excesiva proveen - ademas, éstos sufren por lo ya

o ; expuesto (ver # B)*.
exposicion al riesao.

Dada la estructura del mercado financiero mundial (ver # F), la eventual pérdida
de prestigio - y de mercado - por la venta de “papeles basura”*® causa un dafio
limitado, y apenas si atenlda los problemas planteados en a) y b).

En resumen, en el actual sistema financiero la gran asimetria de la informacién
resulta en una excesiva exposicion al riesgo®.

E. OTRAS ANOMALIAS

Finalmente, hay cuestiones no limitadas al sistema financiero internacional, pero
vinculadas con la crisis actual. Ya hemos tratado la “inconsistencia temporal”
entre los fines de los principales ejecutivos y los de sus empresas® (ver # C),
relacionada con la “gobernanza” de éstas. Aca menciono un aspecto de la
estructura del mercado financiero internacional y otro de los organismos de
supervision.

Colusién

Grandes actores en el mercado son los MB y los fondos de pension. Ya hemos
explicado (ver # D) la laxitud de que gozan los MB en la colocacién de papeles.
Ademas, la capacidad de colocar de grandes emisiones de bonos esta bastante
concentrada en unos pocos lideres, alrededor de los cuales se agrupan las
demas entidades.

Los fondos de pensiones, cuyos aportantes son en muchos casos “cautivos”*®,
tienen adn limitaciones, ya que éstos no pueden expresarse. Todo esto puede
llevar a la toma de mayores riesgos (y/o a la aceptacibn de menores
rentabilidades) — con perjuicio para los ahorristas*’ - que las de un mercado con
otras caracteristicas.

11 En cuyo caso seria fraude. Por otra parte, para el ahorrista medio los costos de litigar son
prohibitivos.

12 En algunos mercados competitivos (vgr.: ciertos bienes durables de consumo), los vendedores
proveen garantias de calidad (vgr.: de su funcionamiento durante un plazo dado).

13 Hoy rebautizados como “activos téxicos”.

14 Acéa la asimetria de informacion no resulta, como en otros casos, en menor volumen de negocios,
porque los costos de transaccion de la operatoria de bonos, no regulada, son menores que los de la
bancaria tradicional, y la siguen haciendo atractiva.

15 Tema que deberia ocupar un lugar central en el analisis de la responsabilidad social empresaria”,
hoy de moda pero con otra orientacion.

16 No pueden optar por otro fondo.

17 Y beneficios con destino ... ?
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Co-optacion

La co-optacion es la influencia sustancial, sobre las decisiones de los entes
reguladores de una actividad, por parte de los agentes econémicos regulados. El
tema forma parte del andlisis de los lobbies, pero hay una abundante bibliografia
referida al tema més especifico de la regulacién de los servicios publicos.

En lo referente al sistema financiero, hay sospechas sobre la existencia de
influencias, que podrian estar entre las causas institucionales de la crisis (ver #
A). Ya antes de ésta, una publicacion reconocida sefalaba: “Pero recientemente
los bancos centrales han efectivamente conspirado con la urgencia de los bancos
por ganar comisiones y usar apalancamientos”*2.

Los subsidios estatales en un contexto de vacio institucional
Ignacio de la Riva”™

El creciente intervencionismo que ha caracterizado a la politica econdmica del
gobierno nacional durante los ultimos afios exhibe como uno de sus rasgos mas
salientes el empleo generalizado de subsidios.

Durante la primera mitad del afio 2008 la Administracidon Publica nacional otorgo
subsidios a empresas privadas y publicas por un total de $ 12.319 millones, lo
cual implica un incremento de un 215% respecto de aquéllos asignados en igual
periodo del afio 2007*°. Los principales destinatarios de tales fondos publicos
fueron el sector energético y el del transporte:

- el 66% destinado al sector energético fue aplicado, sustancialmente, a
financiar el abastecimiento de combustible para las centrales térmicas, a la
adquisiciéon de gas a Bolivia, y a compensar a las empresas proveedoras de
combustibles liquidos en el marco del programa de incentivo del uso de
combustibles alternativos al gas natural y a la energia eléctrica;

- el 22% dirigido al transporte benefici6 a los concesionarios de trenes y
subtes del area metropolitana, y a las empresas de transporte automotor de
esa misma zona.

El resto de los fondos publicos aludidos se volcaron al financiamiento de otras
actividades, entre las que figuran las vinculadas al sector alimenticio, al servicio
de agua potable y cloacas, a la actividad aerocomercial, al sector rural, a la
actividad forestal, a la educacién y a la actividad periodistica.

Ausencia de reglas juridicas que garanticen una asignacion eficiente

Ahora bien, mas alla de los diferentes
juicios de valor que caben ante la situacion
descripta, los que en buena medida estan
condicionados por los presupuestos en g
materia de politica econémica que encarna mecanismos de control
cada observador, un dato incontrastable

El uso de estos fondos
publicos se despliega fuera
de todo alcance de

'8 The Economist, Marzo 22, 2008.

* Abogado. Profesor de posgrado en la UCA.

1° Fuente: Informe de Ejecucion Presupuestaria del Sector Puablico Nacional elaborado por la
Asociacion de Presupuesto y Administracion Financiera Publica, correspondiente al segundo trimestre
de 2008.
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consiste en la marcada autonomia de criterio con que la autoridad publica
resuelve la asignacion de tan ingentes sumas de dinero.

Es cierto que la discrecionalidad ha sido desde siempre, y continuara siendo, una
nota tipica de las politicas de fomento. Ello no significa, sin embargo, que quepa
librar a dicha actividad publica de toda atadura al orden juridico. Hoy, no
obstante, da la impresién de que el uso (e, incluso, el mal uso) de los fondos
publicos en cuestiéon se despliega fuera de todo alcance de mecanismos de
control capaces de ir mas alla de la verificacion de aspectos meramente
formales.

Las consecuencias de la ausencia de un marco juridico adecuado que establezca
ciertos limites basicos a la libertad de que goza la autoridad administrativa a la
hora de repartir favores publicos, no tardan en manifestarse. En este sentido, la
autorizacion contenida en la ley 26.124 para que el Jefe de Gabinete pueda

“disponer las reestructuraciones

Los recursos publicos, lejos  presupuestarias que considere necesarias
de contribuir a revertir la dentro del total aprobado por cada ley de

situacion de ineficiencia, presupuesto”, supuso un grave retroceso

terminan por consolidarla. institucional que se tradujo, en la practica,

en un incremento considerable de los
fondos que, sin la venia del Congreso y, por ende, sin el menor orden y
prevision, se destinan al otorgamiento de subsidios a distintos sectores de la
economia. A titulo de ejemplo, la Decision Administrativa N° 310 dictada por el
Jefe de Gabinete en julio ultimo, increment6é en $ 2.510 millones los créditos del
presupuesto del afio 2008 destinados a gastos corrientes, en su mayor parte con
vistas a reforzar los subsidios al sector energético y al transporte, y dispuso una
correlativa reasignacion de partidas que conllevé una reduccién de mas de $
2.000 millones que se encontraban asignados al Programa de Asistencia
Financiera para provincias.

Lo paradgjico del tema es que los desmesurados recursos publicos invertidos en
la forma sefalada, lejos de contribuir a revertir la situacién de ineficiencia que
los mismos procuran afrontar, por lo general terminan, mas bien, por
consolidarla.

Algunas propuestas para establecer un orden en materia de subsidios

Ante el escenario descripto, se hace evidente la necesidad de establecer un
marco institucional que fije ciertos parametros basicos en materia de subsidios.
La experiencia de los paises mas avanzados es concluyente acerca de las
ventajas, de corto y largo plazo, que apareja la existencia de pautas normativas
que restrinjan, en ese campo, el ambito de discrecionalidad de la actuacion
publica.

Entre los diversos instrumentos que podrian contribuir a estructurar dicho
marco, cabe mencionar las siguientes alternativas:

a) la sancibn de una ley general de subvenciones que consagre algunos
principios béasicos de uniforme acatamiento en la materia, entre los que no
podrian faltar los de subsidiariedad, igualdad, transparencia, publicidad,
eficiencia y temporalidad del apoyo financiero publico?®;

20 Resulta aleccionadora, a este respecto, la Ley General de Subvenciones N° 38/2003, de Espafia, a
partir de la cual dicho pais cuenta con un régimen juridico que regula de manera sistematica y
completa esa técnica de fomento.
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b) el restablecimiento de la plena vigencia del principio de legalidad en materia
presupuestaria®*;

c) el fortalecimiento de los procesos de integracibn en que se encuentra
embarcado el pais (en particular, el MERCOSUR), con particular énfasis en la
incorporacion de mecanismos de control reciproco de la politica de subsidios
de cada pais miembro, a ejemplo de los existentes en otros sistemas, en
particular el comunitario europeo?®?;

d) el refuerzo de la transparencia en el otorgamiento de subsidios vy
subvenciones, mediante sistemas estrictos de publicidad de los favores
ofrecidos y otorgados;

e) la prevision de que tales transferencias de dinero publico puedan ser
cuestionadas a la luz del derecho de defensa de la competencia, si se dieran
los recaudos previstos al efecto en la ley respectiva®?;

f) la implementacion de sistemas mas agiles y eficientes para el control de las
politicas desplegadas por la Administraciéon en materia de subsidios.

En cualquier caso, para avanzar hacia la

creacion de un marco institucional basico, que Las dificultades no se

confiera parametros de actuacién racionales presentan en el terreno
en materia de subsidios que resulten de de las ideas, sino en
imperativo acatamiento para la autoridad torcer la resistencia
publica, las dificultades no se presentan tanto  natural de los gobiernos a
en el terreno de las ideas, sino en acertar el ceder su absoluta
camino para torcer la resistencia natural de autonomia de gestion.

los propios gobiernos a ceder su absoluta

autonomia de gestibn en ese campo. Es bueno tener presente que, en otras
latitudes, la superacion de esa inercia s6lo se logré6 desde la instancia
transnacional, de la mano de los procesos de integracion regional.

2! Me refiero, en particular, a la conveniencia de dejar sin efecto las cuestionables atribuciones
conferidas por la ley 26.124 al Jefe de Gabinete para que modifique las asignaciones dispuestas por
el legislador al sancionar la Ley de Presupuesto de cada afio.

22 E| grado de consolidacién institucional del MERCOSUR esta, ciertamente, muy por detras de aquel
alcanzado por la Comunidad Europea, y esto se advierte de un modo singular en el caso del régimen
de ayudas publicas desarrollado por uno y otro. Mientras que la minuciosa y estricta regulacion de
las “ayudas de Estado” constituye un componente esencial del marco juridico de la competencia
dentro del régimen comunitario, los miembros del MERCOSUR no han logrado, siquiera, darse un
primer estatuto comin tendiente a armonizar sus respectivas politicas en materia de ayudas
publicas, fuera de la mera incorporacion al bloque de la normativa sobre Subvenciones y Medidas
Compensatorias que rige en el ambito de la Organizacién Mundial del Comercio (ver las Decisiones
CMC N°© 13/02 y 14/02). Tal deficiencia no es menor, ya que —como inmediatamente lo
comprendieron los paises de la Comunidad Europea- las asimetrias generadas por dichas medidas de
intervencion constituyen un elemento potencialmente atentatorio contra la conformacion del Unico
mercado, cuyas consecuencias son equiparables a las que resultan de la presencia de barreras
arancelarias.

2® El Derecho positivo espafiol se ha hecho eco de este reclamo, tal como lo demuestra el
tratamiento especifico de las ayudas publicas que contiene el articulo 11 de la ley 15/2007, de 3 de
julio, de Defensa de la Competencia, mediante el cual se otorgan a la Comision Nacional de la
Competencia ciertas atribuciones destinadas a que examine los criterios de concesién de las ayudas
publicas en relacidon con sus posibles efectos sobre el mantenimiento de la competencia efectiva en
los mercados.

Lamentablemente, nuestra ley 25.156 omite toda consideracion de los potenciales efectos de los
subsidios sobre la libre competencia.
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