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El crecimiento rápido y sostenido de 
una economía es un fenómeno com-
plejo que, lejos de representar un mila-
gro, es el resultado de la convergencia 
de un conjunto de factores que ac-
túan en forma articulada para lograrlo. 
También es cierto que la experiencia 
de aquellos países que lo han logrado 
muestra que no existen fórmulas cuya 
aplicación tenga el éxito asegurado. 
No obstante ello, hay algunos aspec-
tos de estas experiencias que se repi-
ten en forma sistemática. 

El informe de una comisión de dieci-
nueve expertos que fueron convoca-
dos por un conjunto de instituciones 
internacionales1, para analizar las 
experiencias de las trece economías 
que han crecido a una tasa anual 
media del 7% durante al menos un 
cuarto de siglo desde 1950 hasta la 
actualidad, destaca que uno de los 
aspectos comunes a las mismas son 
los altos niveles de inversión que han 
conseguido alcanzar y mantener a lo 
largo del período. 

Invirtiendo recursos en lugar de con-
sumirlos, las sociedades incrementan 
su bienestar en el futuro sacrificando 
algo de su capacidad de consumo 
presente. El conjunto de los trece paí-
ses analizados en el Informe, ha inver-
tido alrededor de la cuarta parte de la 
riqueza que ha producido anualmente 
en forma más o menos permanente 
a lo largo de tres décadas. Adicio-
nalmente, han dedicado parte de sus 
ingresos a la educación y otros com-
ponentes del capital humano que, aún 
cuando no generan directamente y en 
su totalidad un aumento de la capaci-
dad de producir bienes y servicios, for-
man parte inseparable de un proceso 
de crecimiento económico sostenido 
a través de su impacto positivo en el 
resto de los factores que hacen crecer.

Introducción
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Tal esfuerzo inversor requiere que la economía sea capaz 
de financiarlo a través de lo que ahorra internamente o de 
lo que toma prestado en fuentes externas. En realidad y a 
menos que se trate de recursos que se exportaron previa-
mente, el sentido común indica que cuando se trata de in-
vertir un cuarto del PIB a lo largo de un período extendido 
de tiempo –el caso de los trece países-, el ahorro externo 
sólo participa complementariamente y asociado a situa-
ciones o proyectos muy definidos.  Es razonable pensar, 
entonces, que el crecimiento sostenido de una economía 
depende básicamente de lo que se ahorra internamente y 
de cómo se utiliza el mismo.

En definitiva, las economías para crecer deben disponer de 
un flujo de ahorros significativo y continuo para financiar 
proyectos de inversión, que amplían la capacidad de pro-
ducir bienes y servicios en el futuro. Si, además, se invierte 
en los mejores proyectos, se conseguirá maximizar y soste-
ner el crecimiento a lo largo del tiempo. 

Esta condición remite en forma inmediata y directa al rol 
que juegan las finanzas y los sistemas financieros en el 
crecimiento. La actividad financiera es intrínseca al fun-
cionamiento de la economía, en la medida que los agen-
tes económicos que cuentan con recursos superavitarios 
intercambian sus excedentes con otros que son deficita-
rios para trasladar intertemporalmente su capacidad de 
consumo. Sin embargo, el intercambio de recursos entre 
unidades económicas superavitarias y deficitarias enfrenta 
un conjunto de problemas que, si no son resueltos, limitan 
y obstaculizan el acceso de los ahorristas a los proyectos 
de inversión y de éstos a la financiación por parte de ter-
ceros, impidiendo que las economías desarrollen todo su 
potencial productivo. 

En este contexto, la función de los sistemas financieros 
constituidos por un conjunto de instrumentos, institucio-
nes y mercados, es allanar los obstáculos y costos que 
normalmente limitan el acceso del ahorrista individual tan-
to a la información como al financiamiento de los proyec-
tos de inversión disponibles, seleccionando los mejores 
proyectos y monitoreando su desenvolvimiento en el mar-
co de una gestión que, al mismo tiempo, debe mantener 
el riesgo y la liquidez de las inversiones dentro de paráme-
tros que resguarden la estabilidad del sistema y preserven 
los fondos de los ahorristas.

Los sistemas financieros contribuyen al crecimiento cuan-
do su acción permite movilizar más recursos del ahorro  
mejorando, al mismo tiempo, la asignación de esos recur-
sos en proyectos de inversión y atenuando y distribuyendo 

los riesgos intrínsecos a toda iniciativa cuyos resultados 
sólo se concretarán en el futuro. De ese modo, sistemas fi-
nancieros más profundos – en el sentido de que canalizan 
una gran proporción del ahorro- y más eficientes adminis-
trando esos ahorros deberían estar asociados con tasas 
de crecimiento más altas y más sostenibles en el tiempo. 

El presente artículo intenta exponer sucintamente el marco 
conceptual en el que se trata la relación entre desarrollo y 
crecimiento económico de largo plazo, las evidencias que 
surgen de las experiencias internacionales y un repaso 
más detallado de la experiencia argentina, para terminar 
con algunas reflexiones acerca de lo que puede esperarse 
y hacerse en el plano de contribuir a la construcción de un 
sendero de crecimiento sostenible en el largo plazo desde 
la perspectiva del sistema financiero argentino. 

1Commission on Growth and Development. “The Growth Report. Strategies for Sustained Growth and Inclusive Development”. 
 The World Bank. 2008.
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Desde Schumpeter a principios del siglo 
pasado y otros autores como Goldsmith, 
McKinnon y Shaw en la década de los se-
tenta, hasta los trabajos más recientes de 
la década de los noventa, se han expuesto 
diversos argumentos teóricos para explicar 
la función que cumplen los sistemas finan-
cieros y la relación entre desarrollo finan-
ciero y crecimiento económico. Sin embar-
go, este último plano de la temática ha sido 
objeto de una amplia discusión académica, 
sin que hasta el presente se haya podido es-
tablecer en forma concluyente en que me-
dida se trata de una relación de causalidad, 
el sentido de la misma así como las vías a 
través de las cuales se materializa. Para al-
gunos autores hay razones poderosas para 
afirmar que el desarrollo financiero es un 
factor determinante en el crecimiento eco-
nómico, mientras que para otros es sola-
mente la consecuencia natural del mismo. 
Obviamente, unos y otros difieren drásti-
camente acerca del beneficio que puede es-
perarse de promover el desarrollo de las fi-
nanzas como estrategia válida para crecer. 

Recientemente, Ross Levine2 ha revisado 
en forma sistemática los trabajos tanto 
teóricos como empíricos en esta área, con 
el propósito de establecer el estado de la 
discusión y la agenda pendiente.  A esos 
efectos y partiendo del hecho de que, des-
de un punto de vista conceptual, la fun-
ción de los instrumentos, instituciones 
y mercados que conforman los sistemas 
financieros es mitigar las fricciones que 
provocan en el funcionamiento de la eco-
nomía, los costos de  producir informa-
ción y realizar transacciones, se plantea 
un enfoque que enfatiza el aspecto fun-

cional de la actividad, clasificando los 
servicios financieros en cinco grandes ca-
pítulos dependiendo de la naturaleza del 
servicio que presta:  a) producir informa-
ción ex ante sobre proyectos de inversión; 
ii) monitorear las inversiones; iii) facilitar 
la transferencia, diversificación y manejo 
del riesgo;  iv) movilizar y agrupar (“poo-
ling”) el ahorro de las familias y v) facili-
tar el intercambio de bienes y servicios. 

En este marco analítico, producir infor-
mación y monitorear inversiones en forma 
mancomunada a través de agentes especia-
lizados, permite ampliar las oportunidades 
de inversión y asignar mejor los recursos 
del ahorro. Asimismo, administrar también 
de forma mancomunada los ahorros de tal 
manera de diversificar el riesgo de las inver-
siones y mejorar su liquidez, permite finan-
ciar proyectos de retornos esperados mayo-
res pero de maduración más lenta o mayor 
riesgo intrínseco, mientras que agrupando 
el ahorro propio con el de otros, el ahorrista 
no sólo mejora el acceso a la información, 
reduce los riesgos y mejora la liquidez de 
sus inversiones, sino que puede disminuir 
los costos transaccionales asociados a la ad-
ministración de sus ahorros y acceder a al-
ternativas de inversión cuya escala las hace 
inaccesibles a nivel individual. 

Así, los ahorristas se benefician porque 
pueden optar por los mejores proyectos de 
un conjunto más amplio que aquel al que 
accederían sin la intermediación del siste-
ma financiero, y las empresas o individuos 
que invierten también son favorecidos ya 
que pueden encarar proyectos sin los lími-
tes que imponen la autogeneración de los 

recursos a invertir o las necesidades de los 
ahorristas en forma individual. A su vez, 
la expansión sostenida de la oferta de ser-
vicios financieros y los beneficios deriva-
dos de que se provean más eficientemente, 
deberían fomentar el ahorro e impulsar 
la acumulación de capital de la economía 
posibilitando el financiamiento de más 
proyectos de inversión productiva. 

La acción de las instituciones financieras 
debiera contribuir a mejorar la produc-
tividad de la economía, no sólo a través 
de su eficiencia sino, fundamentalmen-
te, contribuyendo a ampliar la oferta 
de financiamiento de los proyectos más 
productivos y desplazando los recursos 
económicos desde las actividades menos 
dinámicas hacia aquellas que más aportan 
al crecimiento económico. 

En síntesis, el desarrollo de los sistemas fi-
nancieros se espera que incremente la tasa 
de crecimiento en el largo plazo, impul-
sando los niveles de ahorro e inversión de 
las economías, por un lado, y la producti-
vidad de sus recursos por el otro. 

Ahora bien, esta formulación tan general 
debería ser tamizada por algunos fenóme-
nos que pueden favorecer o limitar los be-
neficios que el crecimiento debería obte-
ner del desarrollo financiero, al menos en 
el plano teórico. Un primer aspecto de la 
cuestión tiene que ver con el impacto que 
éste último provoca en el ahorro tanto de 
los individuos como de las firmas. 

Algunos autores mencionan el impacto 
ambiguo que se derivaría de la mejora de 

Crecimiento económico y desarrollo
financiero: panorama conceptual.

2 Levine, R. (2005). Finance and Growth: theory and evidence. Handbookof Economic Growth 1(1).
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Algunos atributos de los siste-

mas financieros también forman 

parte de la cuestión, en particu-

lar la composición del mismo, su 

tamaño y su eficiencia. El prime-

ro se relaciona con el peso rela-

tivo que tiene un sistema basado 

en entidades bancarias versus 

aquellas en las cuales preponde-

ran los mercados de capital y los 

intermediarios no bancarios. 

la liquidez y de otros beneficios del de-
sarrollo financiero sobre la propensión a 
ahorrar de los individuos, especialmente 
cuando éstos ganan en certidumbre. Evi-
dentemente, éste sería el caso si es que 
hay una percepción generalizada de que 
el desarrollo financiero permite acceder a 
activos cuyo rendimiento esperado supera 
ampliamente y en forma generalizada lo 
que podía esperarse de las alternativas dis-
ponibles fuera del sistema. , normalmen-
te muy poco líquidas y de altos costos de 
transacción. Sin embargo, para que tenga 
efecto sobre el crecimiento, debería tener 
tal magnitud que compense el impacto 
positivo que se deriva de sustituir activos, 
normalmente de escasa o ninguna pro-
ductividad como los metales preciosos, 
por otros más productivos.

 Por otra parte, aspectos de orden cultural 
u organizativo de la economía, muchas ve-
ces de raíz histórica, así como factores de-
mográficos, pueden jugar un rol muy im-
portante en la determinación del ahorro y 
la efectividad con la que éste es canalizado 
por los sistemas financieros. La tradición 
del auto-ahorro, muy acendrada en cier-
tas sociedades, experiencias de crisis fi-
nancieras que resultaron traumáticas para 
ahorristas y tomadores de financiamiento, 
o la ineficiencia del Estado administrando 
parte de los recursos que provienen del 
ahorro, pueden terminar inhibiendo gran 
parte o todo el beneficio esperado del de-
sarrollo financiero sobre el crecimiento.

Algunos atributos de los sistemas finan-
cieros también forman parte de la cues-
tión, en particular la composición del mis-
mo, su tamaño y su eficiencia. El primero 
se relaciona con el peso relativo que tiene 
un sistema basado en entidades bancarias 
versus aquellas en las cuales preponderan 
los mercados de capital y los intermedia-
rios no bancarios. En general no sólo se 
han asociado positivamente los niveles de 
productividad y de renta per cápita de los 
países más desarrollados con el tamaño de 
sus sistemas financieros, sino que también 
se los relaciona con una mayor participa-
ción de los intermediarios financieros no 

bancarios y los mercados de valores en el 
total de los activos que se administran. 
 Los servicios que ofrecen ambas clases 
de agentes financieros se complementan 
y superponen, a tal punto que los bancos 
siguen siendo los elementos clave del sis-
tema aún en economías de alto nivel de 
desarrollo con algunas excepciones muy 
vinculadas a situaciones específicas de los 
países. No obstante ello, es evidente que 
la intermediación financiera bancaria es 
diferente a la que realizan otros interme-
diarios financieros porque,  dependien-
do del marco regulatorio específico y los 
usos y costumbres que rigen en cada eco-
nomía, la base de financiamiento de los 
bancos está constituida por recursos que 
provienen de depósitos convertibles a la 
vista –medios de pago- u otras obliga-
ciones de plazo normalmente corto. Ello 
condiciona la madurez y otros atributos 
de las inversiones que son elegibles para 
ser financiados, haciendo que la partici-
pación de la banca en la estructura del 
sistema financiero pase a formar parte 
de los elementos que podrían terminar 
afectando el ritmo y la sostenibilidad del 
crecimiento de una economía. 

Por otra parte, Fitzgerald3 plantea que el 
impacto del desarrollo financiero y de 
cada clase de intermediario financiero en 
el crecimiento económico de los países, 
puede ser diferente en función de la fase 
de desarrollo que atraviesan. En este sen-
tido, también puede suceder que la con-
formación del sistema financiero termine 
siendo el resultado de la etapa por la cual 
transita el crecimiento de una economía y 
no un factor condicionante del mismo.

En relación con el tamaño y la eficiencia, 
cabe decir que algunos segmentos claves 
de la intermediación financiera, como es 
la producción de información, la manco-
munación de los ahorros y la diversifica-
ción de las carteras, se supone que se pue-
den beneficiar con fuertes economías de 
escala en la medida que se gana en tamaño 
debido a la fuerte incidencia de los costos 
fijos. Por otra parte, mientras mayor sea el 
sistema financiero respecto del tamaño de 

3Fitzgerald, Valpy. (2007) Desarrollo financiero y crecimiento económico: una visión crítica.  Principios N° 7

la economía, la información que produce 
y la diversificación del riesgo entre dife-
rentes actividades serán más completos, 
con el beneficio de que ambos aspectos de 
la actividad son generadoras de externa-
lidades para el conjunto de la economía. 

No obstante ello, la apropiación de estos 
beneficios por parte del conjunto de  la 
economía depende básicamente del ca-
mino que se adopte en el plano regula-
torio, en particular para resolver las ten-
dencias a la concentración que se derivan 
de la presencia de economías de escala. 
La concentración de la actividad en pocos 
agentes financieros, sobre todo cuando 
hay barreras de entrada al mercado, hace 
que quienes ya están en el mismo cuenten 
con cierto poder de mercado en relación 
a los usuarios y sus decisiones provoquen 
situaciones de inestabilidad macroeconó-
mica a partir de su importancia sistémi-
ca, que terminan perjudicando el proceso 
inversor. En el otro extremo, impedirla 
vía regulaciones puede dejar a la econo-
mía sin los beneficios derivados de esas 
economías de escala.
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Para medir el desarrollo financiero de 
una economía normalmente se utilizan 
dos tipos de indicadores, los que miden 
el volumen de activos que están bajo ad-
ministración de los sistemas financieros 
organizados en relación a PIB de cada 
economía, por una parte, e indicadores 
que intentan establecer la proporción de 
los usuarios potenciales de los servicios 
financieros que tienen acceso al mismo, 
por la otra. En el primer caso, se utiliza 
habitualmente el crédito al sector privado 
provisto por los bancos y los mercados de 
capital o los pasivos financieros líquidos 
de las entidades integrantes del sistema 
financiero, mientras que para medir el ac-
ceso el indicador más utilizado es la pro-
porción de la población adulta que tiene 
cuenta en entidades financieras. 

En ambos casos, las mediciones son 
aproximadas y no necesariamente reflejan 
en forma integral o el grado de desarro-
llo financiero de una economía o las vías 
a través de las cuales éste se vincula con el 
crecimiento. Por ejemplo, el indicador de 
crédito al sector privado no suele incluir 
la autogeneración de fondos de las empre-
sas como fuente de financiación de la in-
versión, una dimensión del problema que 
puede ayudar a calificar el estadio del de-
sarrollo financiero de una economía, e in-
cluye, por otra parte,  el crédito de consu-
mo, cuyo incremento impulsa la demanda 
agregada pero no necesariamente poten-
cia en forma significativa el crecimiento 
de largo plazo de la economía.  

Los gráficos adjuntos provenientes del Re-
porte de Economía y Desarrollo 2011 de la 

Corporación Andina de Fomento (CAF), 
dedicado a analizar el papel que cumplen 
las finanzas en el desarrollo de Ameri-
ca Latina, muestran la fuerte correlación 
que presenta el PIB per cápita promedio 
de 2005-2007 con los dos indicadores más 
utilizados para medir profundidad finan-
ciera y acceso a servicios financieros4. En 
ambos casos, los datos presentan una cla-
ra relación positiva entre los indicadores 
financieros y el ingreso per cápita, que se 
acelera a medida que aumenta el nivel de 
éste último, así como una gran dispersión 
para cada nivel de ingreso, sobre todo en 
el indicador de profundización.

A pesar de que la correlación entre ambos 
indicadores de desarrollo financiero y los 
niveles de ingreso per cápita es evidente, 
la misma no permite avanzar mucho más 

La evidencia empírica disponible

4CAF (2011) Servicios financieros para el desarrollo: promoviendo el acceso en América Latina. Reporte de Economía y Desarrollo.  Pags. 26 y 
27. En el primer caso se utiliza una muestra de 175 países mientras que en el segundo alcanza a los 151 países.
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sobre la naturaleza de la relación dinámica que se da entre el 
primero y el crecimiento económico. Para ello algunos autores 
han aplicado métodos diversos que intentan mejorar la identi-
ficación de los factores que inciden en la relación y el sentido 
de la causalidad, mientras que otros han optado por establecer 
los canales a través de los cuales se concreta la vinculación que 
registran los datos vía modelos de equilibrio general y estudios 
de casos a nivel de sectores y firmas5.  La conclusión general 
es que el desarrollo financiero estaría relacionado con el creci-
miento económico de largo plazo, particularmente a través de la 
mejora de la productividad que se produce como resultado de la 
reasignación de recursos hacia firmas que disponen de buenos 
proyectos pero padecían de cierto racionamiento de crédito.

En trabajo publicado recientemente, Dabós y Williams cuantifi-
can la relación entre desarrollo financiero y el crecimiento econó-
mico, medido por el PIB per cápita y las fuentes del crecimiento, 
el acervo de capital físico per cápita y la productividad total de los 
factores de producción, utilizando una nueva metodología que 
corrige algunos de los problemas estadísticos que padecían las 
anteriores6. Tomando en cuenta que los datos exponen una fuerte 
heterogeneidad entre la situación de los países pertenecientes a 
diferentes regiones, los autores reestiman la vinculación del cré-
dito al sector privado y los pasivos líquidos de la economía como 
indicadores de desarrollo financiero, con las tres variables repre-
sentativas del crecimiento económico para 78 países y 35 años, 
divididos éstos últimos en siete períodos de cinco años para cada 
región. El mismo procedimiento es realizado para el caso indivi-
dual de la economía argentina.
Las estimaciones obtenidas sugieren que la correlación encon-

trada estadísticamente corresponde, en realidad, a la influencia 
de los países de America Latina y África dado que, en las otras 
regiones, no parece ser significativa; en realidad, este resultado 
podría estar indicando que el desarrollo financiero tiene más im-
pacto durante las primeras etapas del proceso de crecimiento, su-
peradas las cuales, la relación se retroalimenta. Por otra parte, los 
resultados tienden a confirmar que el canal de transmisión prin-
cipal es el incremento de la productividad y no tanto el aumento 
del acervo de capital físico de la economía.

Estrategias Productivas y Financiamiento

5Para más detalles ver CAF (2011) Págs. 28 a 34.
6Dabós, Marcelo y Williams, Tomás .(2010). Revaluando el impacto del desarrollo financiero. Ensayos Económicos N°60, BCRA, Oct-Dic 2010
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Los resultados de Dabós y Williams en relación con Argentina, 
muestran que el crecimiento promedio anual del 0,95% en el pe-
ríodo 1961-1995, hubiera podido aumentar de haberse contado 
con niveles más altos de crédito al sector privado y pasivos líqui-
dos, vale decir, ahorro canalizado a través de los diferentes canales 
con que cuenta el sistema financiero.  De cualquier modo, el aná-
lisis también indica que tal posibilidad se habría diluido durante 
los últimos años, porque la relación deja de ser estadísticamente 
significativa cuando el período se extendió hasta 2005. 

Estos resultados están en línea con lo que se podría esperar to-
mando en cuenta la evolución de la economía y del sistema fi-
nanciero en Argentina a lo largo de las tres últimas décadas. La 
vigencia de un marco regulatorio dominado por la vigencia de 
límites a la remuneración del ahorro y mecanismos para orientar 
el crédito a lo largo de la década del 80, más los problemas fiscales, 
monetarios y cambiarios que se derivaron del endeudamiento pú-
blico contraído a comienzos de la misma en el marco de la crisis 
disparada por la cesación de pagos de México, condicionaron el 
desarrollo de los mercados de capital y del sistema bancario y su 
eventual contribución al crecimiento económico de largo plazo.

Con el desenlace de esa situación a comienzos de los 90 - hipe-
rinflación, quita y reestructuración de la deuda pública, sustitu-
ción y convertibilidad de la moneda nacional, liquidación de la 

banca de desarrollo, apertura del mercado financiero, etc. –, se 
inició una etapa de expansión del sistema financiero hasta que la 
concurrencia de un conjunto de situaciones negativas – los pro-
blemas de Rusia y el Sudeste Asiático, la devaluación de la mone-
da brasilera, el aumento del endeudamiento público en el país y 
la concentración de vencimientos en el corto plazo -, provocaron 
el abandono de la Convertibilidad, la devaluación de la moneda 
nacional, la cesación de pagos de la deuda pública y la conversión 
compulsiva de los contratos denominado en moneda extranjera 
a la moneda nacional devaluada. 

El gráfico adjunto muestra el impacto de la crisis en los depósitos 
y préstamos bancarios correspondientes al sector privado. Lue-
go de la crisis de 2001/02, tanto los ahorros canalizados por los 
bancos como el crédito al sector privado sufrieron una profunda 
caída, de la que sólo el crédito se ha recuperado parcialmente. Los 
mercados de capital también sufrieron el impacto de la crisis a 
tal punto que, según estimaciones privadas, a mediados de 2009 
la capitalización bursátil de las acciones y la deuda emitidas por 
las empresas representaba no más del 16% del PIB, prácticamente 
nada comparado con más del 100% que representaban estos ins-
trumentos financieros en Brasil y Chile.

El desarrollo financiero
de la economía argentina.
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Los datos aportados por Dabós y Williams 
muestran que tanto el promedio del crédi-
to al sector privado como los pasivos líqui-
dos  en relación al PIB – los indicadores 
adoptados para medir la profundidad fi-
nanciera- en Argentina han representado 
alrededor del 70%  de lo que esos mismos 
indicadores alcanzan para el conjunto de 
la región America Latina, sugiriendo que 
hay factores específicos de la economía ar-
gentina incidiendo en su desempeño. 

En el Informe de la CAF ya menciona-
do, se exploran algunos de estos factores. 
Cuando se compara el crédito privado en 
relación al PIB per cápita promedio ob-
servado para el período 2005-2007, con 
el nivel que debiera haber alcanzado se-
gún surge de una regresión simple entre 
las dos variables para una muestra de 174 
países7 y se incorpora como variable in-
dependiente la volatilidad de la economía 
–medido por el desvío estándar de la tasa 
de crecimiento del PIB-, la brecha entre el 
valor estimado y el valor observado dismi-
nuye en forma significativa, indicando que 
la incertidumbre es un factor de relevancia 
para explicar la falta de profundidad del 
sistema financiero en el caso argentino.

No obstante ello, la permanencia de esa 
diferencia una vez introducida la volatili-
dad como argumento indica que hay otros 
factores incidiendo en un desempeño que 
está por debajo de lo que debiera esperar-
se. Para explorar las razones del mismo se 
revisarán primero los factores que domi-
nan la oferta de ahorros en la economía 
argentina, para considerar luego la de-
manda de financiamiento y los costos de 
la intermediación financiera.

7 CAF (2010) Pág. 75
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Como ya se ha mencionado, en la medida 
que el sistema financiero se desarrolla se es-
pera que movilice el ahorro de la población 
estimulándolo y permitiendo una mejor 
administración del mismo, en tanto el aho-
rrista no sólo accede a mejor información, 
acota los riesgos y mejora la liquidez de sus 
inversiones, sino que disminuye los costos 
que le demanda administrar sus excedentes 
y puede acceder a alternativas de inversión 
más rentables y de mayor escala.

El ahorro de la economía es un fenóme-
no complejo que tiene que ver con los 
niveles de ingreso per cápita, su distri-
bución, factores demográficos y cultura-
les, la presencia de sistemas de seguridad 
social, la disponibilidad y rendimiento 
esperado de los instrumentos de ahorro, 
etc. Desde el punto de vista de la rela-
ción entre desarrollo financiero y creci-
miento sostenido, lo más relevante es la 
proporción de ese ahorro que se canaliza 
a través de las instituciones que confor-
man el sistema financiero, porque, de 
ese modo, se supone que la economía se 
enriquece con el valor que agrega la in-
termediación financiera de los mismos. 

La falta de profundidad financiera que ex-
hibe la economía argentina no parece ha-
ber sido la consecuencia de la falta de aho-
rro – superávits sostenidos de la cuenta 
corriente externa en un contexto de inver-
sión sostenida así lo indican -, sino de la 
escasa proporción del ahorro nacional que 
se canaliza a través de las instituciones que 
conforman el sistema financiero domésti-
co. El sistema bancario administra ahorros 
del sector privado por el 15% del PIB, muy 
por debajo de lo que sucede en otras eco-
nomías con niveles de ingreso menores. 
Las cuentas de depósito son su principal 
fuente de fondeo, porque prácticamente 
no cuenta con fondos provenientes de la 

colocación de deuda en los mercados ni lí-
neas de crédito del exterior. La mitad de los 
depósitos son de naturaleza transaccional 
y relativamente estables, de tal manera que 
una parte de los mismos puede utilizarse 
para atender financiaciones. Los depósitos 
de ahorro propiamente dicho –depósitos 
de plazo fijo- representan menos de la mi-
tad del total con un plazo promedio que 
no supera los sesenta días. 

A esta situación contribuyen una serie de 
factores, algunos de ellos de carácter es-
tructural y de vieja data, difíciles de modifi-
car en el corto plazo, y otros de origen más 
reciente. Entre ellos se debe mencionar que 
décadas de inestabilidad e incertidumbre 
en el plano económico, han desarrollado 
en la población una tendencia a ahorrar en 
instrumentos claramente desvinculados de 
la inversión productiva en el país. Este es el 
caso de los ahorros que fluyen a cuentas en 
el exterior, el acopio de moneda extranjera 
o la compra de bienes raíces cuya contribu-
ción a la financiación de la producción de 
bienes y servicios es nula. 

Por su parte, el volumen de recursos que 
canaliza el mercado de capitales en Ar-
gentina nunca alcanzó la relevancia que 
éste adquirió en otros países de la región 
como Chile o Brasil, en parte por razones 
crónicas y, más recientemente, porque los 
tenedores de deuda de  las empresas su-
frieron alternativamente la pesificación, la 
reestructuración o quitas a sus acreencias 
en el marco de la crisis de comienzos de la 
década. Posteriormente, la estatización de 
los fondos de pensión desplazó a la esfera 
de la administración pública la principal 
y prácticamente única fuente de ahorros 
de largo plazo en el país, introduciendo la 
posibilidad de que en su administración 
influyan factores exógenos a la decisión de 
inversión propiamente dicha. 

Como resultado de esta situación, durante 
los últimos años gran parte de la inversión 
ha sido financiada a través de la reinver-
sión de utilidades de las empresas y el 
aporte de capitales por parte de los accio-
nistas u otros inversores, sin una partici-
pación relevante de los mercados finan-
cieros organizados. Por ejemplo, entre los 
años 2004 y 2008, la inversión extranjera 
directa pasó de cuatro mil millones a casi 
nueve mil millones de dólares estadouni-
denses, en gran medida en concepto de 
reinversión de utilidades y aportes de los 
accionistas que claramente no son inter-
mediados por el sistema financiero.

También deben ser desatacados otros dos 
factores de orden macroeconómico que 
son relevantes condicionando la decisión 
de los ahorristas. El primero es la descon-
fianza en el sistema financiero en general 
y bancario en particular, que quedó como 
resabio de la crisis a comienzos de la dé-
cada. El segundo, la incertidumbre que 
genera la inflación respecto del poder de 
compra que tendrán los ahorros al cabo 
de un tiempo. A pesar de que el prime-
ro de ellos parece estar superándose gra-
dualmente, especialmente luego de la ro-
bustez que exhibieran los bancos durante 
la crisis que azotó a los mercados finan-
cieros internacionales entre mediados de 
2007 y 2009, la permanencia de presiones 
inflacionarias significativas sin duda con-
forma una barrera difícil de franquear 
para que la población ahorre en instru-
mentos financieros a largo plazo, en par-
ticular cuando no se cuenta con mecanis-
mos que permiten preservar el capital de 
los efectos de la inflación. 

Ya en un plano más funcional, el otro 
aspecto a considerar  es el grado de ban-
carización de la población, en la medida 
que el acceso de la misma a los servicios 

La oferta de fondos.
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bancarios, se supone que facilita que se fa-
miliarice con los beneficios de ahorrar en 
instrumentos que canalizan esos fondos al 
financiamiento de la inversión. De acuer-
do con los gráficos de la página 6, el acceso 
de la población a los servicios financieros 
en Argentina está también muy por debajo 
del que exhiben la mayoría de los países 
que disponen de un nivel de ingresos per 
cápita similar. Por otra parte, una encues-
ta realizada en hogares de 17 ciudades 
de Latinoamérica elaborada por la CAF8 
- Buenos Aires y Córdoba en Argentina- 
muestra que sólo 44% de los entrevistados 
dispone de al menos una cuenta en una 
entidad bancaria, claramente por debajo 
del 51% que resulta como promedio en el 
conjunto de ciudades de varios países de la 
región consideradas en la encuesta. 

Tratándose de que la encuesta cubrió zo-
nas urbanizadas en las cuales se dispone 
de abundante infraestructura bancaria, la 
proporción de la población entrevistada 
que declara no disponer de una cuenta y, 
al mismo tiempo, no menciona el precio 
o los requisitos como la razón para no 
poseerla, resulta más que significativo. 
También lo es la desproporción que surge 
de la misma encuesta entre quienes de-
claran que ahorran en efectivo respecto 
de quienes lo hacen en instrumentos de 
naturaleza bancaria, en línea con el uso 
casi exclusivo del efectivo como medio de 
pago. Cabe especular que, en realidad, es-
tas respuestas reflejan la incidencia de la 
carga impositiva que pesa sobre las tran-
sacciones bancarias, cuya incidencia ha 
hecho que se desarrolle todo un sistema 
de transacciones en efectivo para eludir el 
pago del impuesto.

 8CAF (2010) Cap 5
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Interesa considerar ahora la estructura de la demanda de finan-
ciamiento para invertir y el acceso de las empresas al sistema fi-
nanciero como fuente principal de esa demanda.. El Informe de 
la CAF (2010) contiene un conjunto de información que permite 
trazar un panorama de lo que sucede en Argentina. Los datos pro-
vienen de una encuesta a mil empresas recabada por el Observa-
torio Pyme para el período 2006-2009, cuyas respuestas fueron 
sistematizadas por De Giovanni y Pasquini. De las mismas surge 
que alrededor del 60% de los encuestados utiliza recursos propios 
para financiar la inversión, 22% cuenta con crédito bancario, 8% 
se financia con proveedores y alrededor del 4% utiliza financia-
miento proveniente de programas públicos. La participación de 
las firmas que utilizan recursos propios disminuye en la medida 
que aumenta su tamaño a favor de las que se financian con crédito 
bancario, aunque los cambios no dejan de ser marginales. 

La ausencia en las respuestas de otras fuentes de financiamiento 
que forman parte del mercado de capitales, debe atribuirse a que 
las firmas encuestadas son básicamente pequeñas y eventualmen-
te medianas porque, además del impacto negativo que la crisis y 
la estatización de los fondos de pensión tuvieron en los mercados 
de capital, listar acciones o deuda en esos mercados conlleva cos-
tos fijos que en general las PYMES sólo afrontan si, de ese modo, 
abren un canal financiero que les resulta predecible y de perma-
nencia asegurada. De hecho, aunque durante los últimos años 
luego de la crisis ha crecido la emisión de fideicomisos y otros 
instrumentos similares, su utilización está muy concentrada en fi-
nanciar el consumo y su monto no alcanza a modificar el carácter 
básicamente bancario del sistema financiero argentino. 

Con relación al acceso de las firmas, la casi totalidad de las que 
han sido consultadas en Argentina para el Enterprise Surveys del 
Banco Mundial  – se excluyen las informales –respondieron, sin 
distinción de tamaño, que disponen de por lo menos una cuenta 
de depósito en el sistema bancario. Sin embargo, sólo 40% de esas 
empresas contestaron que tenían vigente algún crédito de insti-
tuciones financieras y 63% de las mismas no habían solicitado fi-
nanciamiento bancario en el último año. 

Las encuestas del Observatorio PYME ya mencionada y la “EFI-
PyME” de la Fundación Capital confirman esta información. Una 
proporción relativamente menor de las firmas que formaron parte 
de las encuestas - entre el 30% y el 55%  según el tamaño para la 
primera, y 20% para la segunda - informan haber solicitado crédi-
to a los bancos, solicitudes que han sido aceptadas en alrededor del 

80% de las solicitudes en términos generales y 55%  en el caso de 
las firmas más chicas. Estos resultados estarían indicando que las 
empresas, sobre todo pequeñas y medianas, estarían utilizando los 
servicios del sistema bancario para atender requerimientos tran-
saccionales, pero no lo hacen para resolver sus necesidades credi-
ticias. En su lugar tienden a utilizar los recursos generados inter-
namente, especialmente cuando se trata de financiar inversiones. 

Los fenómenos que explican estos comportamientos son am-
pliamente conocidos en la literatura económica y explican esta 
dificultad para financiarse con fondos de terceros, especialmente 
cuando la empresa es pequeña o mediana. Se trata de los pro-
blemas de selección adversa, riesgo moral y otras externalidades, 
provocados por la presencia de asimetrías de información entre 
demandantes y ofertantes de fondos,  por la existencia de condi-
ciones que incentivan a los deudores a tomar riesgos excesivos 
en contra de los intereses de los acreedores, y por las dificultades 
que se enfrentan para producir y difundir la información rele-
vante que puede impedir estos comportamientos. De hecho, en 
la encuesta del Banco Mundial recién mencionada, las respuestas 
varían significativamente con el tamaño de las empresas, puesto 
que la proporción de las que reportan tener crédito bancario vi-
gente, pasan del 23% en el caso de las pequeñas hasta el 75% para 
las más grandes, mientras  que la proporción de las que informan 
no haber solicitado financiamiento durante el último año pasa del 
45% al 77% conforme disminuye el tamaño de la firma. 

En el caso argentino, por otra parte, hay razones para pensar que 
las decisiones de inversión y financiamiento de las empresas pue-
den estar afectadas por otros factores no estrictamente vinculados 
a la relación entre oferentes y demandantes de fondos. De hecho, 
ya se mencionó que la variable volatilidad del crecimiento explica 
una parte significativa de la brecha que registran los indicadores 
de profundidad financiera, respecto del valor estimado que surge 
de la experiencia de un conjunto muy amplio de economías. 

Es evidente que la incertidumbre afecta también las decisiones 
de invertir por parte de las empresas y, por lo tanto, de demandar 
financiamiento para expandir la capacidad productiva. En este 
sentido, la encuesta “EFI-PyME” de la Fundación Capital ya men-
cionada, provee dos informaciones que resultan relevantes en esta 
materia. En primer lugar, a partir del tercer cuatrimestre del año  
2008 cuando se profundiza la crisis financiera internacional y el 
conflicto con el campo, cae drásticamente la proporción de em-
presas encuestadas que informa haber llevado adelante proyectos 

La demanda de financiamiento



Proyección | 115Noviembre

de inversión, desde casi 70% en el 2006 hasta 35% en 2009. En 
segundo lugar, cuando a mediados de 2009 se les preguntaba a 
los encuestados los motivos que tenían para no invertir, más de 
la mitad respondieron que la razón era la incertidumbre sobre 
la marcha de la economía, el triple de empresas que contestaron 
lo mismo en 2006. La falta de financiamiento figuraba en tercer 
lugar con un 13% de las respuestas9. 

El cuadro adjunto provee de más información sobre la cuestión, 
informando las razones expuestas por las firmas relevadas por la 
encuesta “EFI-PyME” de la Fundación Capital, para no solicitar 
la asistencia bancaria para financiar inversiones. Algunas de las 
razones expuestas, como es el caso de la falta de garantías, se co-
rresponden con la presencia de fallas de mercado ya menciona-
das. Del mismo modo, la falta de confianza en los bancos tiene 
que ver con la crisis de comienzos de la década, durante la cual 
las empresas que eran pequeñas y poco endeudadas fueron los 
sujetos de crédito que más sufrieron el colapso financiero del sis-
tema bancario ante la huída de los depósitos y la imposibilidad 
de reducir el monto de la deuda pública en el activo de los banco
Adicionalmente se plantean como obstáculos el costo y los pla-
zos del crédito, por un lado, y requerimientos informativos com-
plejos, por el otro. El primero tiene que ver claramente con la 
situación macroeconómica, la oferta de fondos disponible y la 

eficiencia del sistema. Los otros factores mencionados podrían 
interpretarse como obstáculos interpuestos por los bancos para 
no prestar, algo que no tendría sentido si se considera que la ma-
yor parte de las solicitudes de fondos son aceptadas y no rigen re-
gulaciones a las tasas de interés ni a la asignación del crédito que 
justifiquen racionarlo. Alternativamente, podría ser atribuido a la 
falta de papeles por parte del demandante de fondos. Aunque es 
difícil establecer fehacientemente la magnitud del problema, esta 
respuesta como los otros motivos no especificados pueden estar 
reflejando el estado de informalidad de la condición tributaria o 
laboral del demandante de fondos, lo que impide que la entidad 
financiera cuente con la información que se requiere para evaluar 
adecuadamente las propuestas e incorpora, a su vez, riesgos lega-
les y tributarios no cuantificables a los proyectos. También puede 
ser una razón para que las firmas se abstengan de solicitar finan-
ciamiento en los mercados financieros institucionalizados.

9Aunque la falta de financiamiento como motivo para no invertir en la encuesta del Observatorio PYME  alcanza alrededor del 30% de las firmas 
relevadas, no se informa que se hayan propuesto varias alternativas de respuesta a la pregunta
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La oferta de servicios de intermediación.

Otro aspecto que resulta relevante para tener un panorama com-
pleto del problema es el costo y las condiciones de los servicios 
que presta el sistema financiero. Del cuadro que contiene las res-
puestas a la “EFI-PyME” de la Fundación Capital a lo largo de 
los últimos años y que se adjunta en la sección anterior, surge 
que entre 10% y 15% de las empresas que formaron parte de la 
encuesta, respondieron que los costos del crédito fueron tam-
bién uno de los motivos para no solicitar financiamiento ban-
cario para invertir. Una proporción mucho menor mencionó en 
algún momento a los plazos del financiamiento como obstáculo. 
Al mismo tiempo, las condiciones exigidas para la apertura de 
una cuenta, el costo y otras exigencias que se requieren para 
mantenerla activa, la accesibilidad física a los servicios, son to-
dos factores que pueden condicionar o facilitar el acceso a los 
servicios bancarios sobre todo en el caso de las personas físicas. 

Según la información que presenta el Informe de la CAF (2010) 
ya mencionado, el margen de intermediación bancaria en Argen-
tina en el año 2004 se encontraba por debajo del promedio de 
América Latina, cuyo nivel, a su vez, triplicaba los vigentes en lo 
países de la OCDE10. Comparado con otros países similares en la 
región, Argentina estaba algo mejor que Brasil y peor que Chile y 
Colombia, dentro de un contexto en el que todos superan amplia-
mente los márgenes vigentes en el mundo desarrollado. 

Según el mismo Informe, el denominador común de esta situa-
ción son los altos costos operativos en la región, el escaso tama-

ño de los sistemas bancarios que impide obtener economías de 
escala muy presentes en los países desarrollados, la incidencia 
de regulaciones prudenciales más estrictas que las que rigen en 
esos países derivadas de la inestabilidad macroeconómica que 
suele asolar a los mismos y la presencia de riesgos de naturaleza 
idiosincrática que afectan a la actividad crediticia. 

El gráfico adjunto publicado por el Banco Central argentino 
(BCRA)11, ofrece un panorama más detallado sobre la estruc-
tura del margen por intereses en el país en la actualidad. Debe 
mencionarse que los activos que generar intereses representan 
aproximadamente la mitad del activo neto considerado como 
denominador del indicador. Asimismo, algo más de la mitad de 
los pasivos están compuestos por depósitos a la vista que no ge-
neran intereses significativos, pero generan costos que no figu-
ran en este cálculo porque su captación está vinculada estrecha-
mente a los servicios transaccionales prestados por los bancos. 
En realidad, los intereses que rigen en las líneas comerciales en 
bancos oscilan alrededor del 15% al 25% anual, dependiendo 
obviamente de un conjunto de factores propios del tipo de prés-
tamo y del deudor y en el plano de los intereses pasivos, las tasas 
de plazo fijo también varían en el entorno del 10% al 15% anual.

Aunque no es estrictamente una función de costos, el Cuadro 
que se adjunta a continuación publicado por el BCRA12, brinda 
un panorama más detallado de la estructura de costos de la ban-
ca en Argentina. Aunque la información no permite identificar 

4

10 CAF (2010) Pag. 103
11 BCRA (2011). Boletín de Estabilidad Financiera, 12 Segundo Semestre 2011, Pag. 63
12 BCRA (2011) Pags. 62 y 63.
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la incidencia de cada factor de costo, para comparar con más 
precisión las fuentes de las diferencias con los sistemas banca-
rios más desarrollados – por ejemplo, el impacto de las regula-
ciones prudenciales, los factores institucionales, etc. -, se puede 
ver que los gastos de administración y las cargas impositivas es-
pecíficas representan en conjunto casi 8% anual del activo que 
genera ingresos. Si, por ejemplo, a estos rubros del gasto se les 
neteara los resultados por servicios y se los atribuyera sólo a la 
generación de los ingresos por préstamos –los títulos valores re-
quieren menos recursos para su administración-, la magnitud de 
estos gastos reducen el margen de intermediación a dos puntos 
porcentuales anuales, cuando se tiene en cuenta que los présta-
mos representan la mitad de los activos neteados remunerados.

Es obvio que las deseconomías de escala que presentan los siste-
mas bancarios de la región inciden drásticamente en los costos 
de los servicios que prestan. En el mismo informe de la CAF 
(2010), se intenta establecer cuanto representaba el costo de dis-
poner y mantener activa una cuenta bancaria en el ingreso de las 
personas con información correspondiente al año 2004. Aunque 
un ejercicio de esta naturaleza no permite obtener conclusiones 
muy robustas, sirve para comparar con lo que sucede en otras 
latitudes. La combinación de exigir un saldo mínimo en la cuen-
ta y un costo por el mantenimiento de la misma, resulta siendo 

extremadamente gravosa en relación a lo que cuesta un servicio 
similar en sistemas bancarios más desarrollados, afectando en 
especial a quienes pertenecen a los quintiles de más bajos in-
gresos. Esto incluye a la Argentina y sólo excluye a las cajas de 
ahorro en Brasil. 

Hay señales de que la situación en Argentina ha ido cambiando 
a lo largo de estos últimos años. Se percibe una fuerte compe-
tencia entre las entidades financieras para ganar clientes, lo que 
debiera favorecer el acceso de la población a sus servicios. Por 
otra parte, la disminución de la desocupación y el empleo in-
formal más algunas iniciativas gubernamentales estableciendo 
la obligación de ofrecer cuentas y transferencias gratuitas, junto 
con la activa participación de la banca pública en el mercado, 
son iniciativas que tienden a mejorar la situación. No obstante 
ello, no hay información que permita medir cuanto puede haber 
cambiado la situación.

4
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Durante los últimos años la política gu-
bernamental se ha concentrado en el lan-
zamiento de diversas iniciativas, con el 
objeto de ampliar el acceso de la pobla-
ción a los servicios bancarios y facilitar el 
financiamiento de la inversión. Entre las 
primeras, cabe mencionar el lanzamiento 
de cuentas y transferencias gratuitas, la 
utilización de medios de pago bancarios 
para pagar subsidios, cierta flexibiliza-
ción de las normas que rigen la apertura 
de sucursales, etc.. Respecto de las segun-
das, el Gobierno ha mantenido vigentes a 
lo largo de los últimos años varios progra-
mas de subsidio al financiamiento de las 
PyMEs que se canalizaron a través del sis-
tema financiero público y privado. Estas 
iniciativas culminaron el año anterior con 
el lanzamiento del Programa de Financia-
miento Productivo del Bicentenario des-
tinado a financiar nuevos proyectos de 
inversión orientados a la generación de 
empleo, la sustitución de importaciones y 
el aumento de la producción. La financia-
ción de estos programas, con excepción 
del último, corre por cuenta de las enti-
dades financieras quienes además deben 
evaluar y asumir el riesgo de crédito.

Paralelamente, el sector público cuen-
ta con varias entidades que atienden las 
necesidades crediticias de las empresas 
en forma directa. La mayoría de ellas 
son bancos comerciales de primer piso 
con una actividad de carácter universal y 
sujetos a las mismas regulaciones que la 
banca comercial de capital privado. Con 
excepción del BICE, los bancos públicos 
no tienen un mandato específico de fi-
nanciar la inversión, aunque estas entida-
des son las que canalizan la mayor parte 
de los recursos que se destinan a los pro-
gramas de financiamiento estatal. 

El BICE, a su vez, es un banco que nació 

como entidad de segundo piso especiali-
zado en el financiamiento de la inversión 
y el comercio exterior y que está diseñado 
para canalizar financiamiento externo y 
recursos del mercado de capitales. Existen 
también en el ámbito público una serie de 
instituciones y fondos que otorgan garan-
tías, aportes de capital, practican el facto-
ring, administran registros de crédito, etc. 
orientadas a facilitar el acceso a los servi-
cios financieros de las empresas pequeñas 
y las familias de menores recursos.

El BCRA, por su parte, ha implementado 
una serie de iniciativas para desarrollar 
mercados de futuros que permitan ate-
nuar el riesgo de las fluctuaciones de la 
paridad cambiaria y las tasas de interés, al 
mismo tiempo que implementó líneas de 
crédito contingente tendientes a limitar el 
impacto de las fluctuaciones de los depó-
sitos en la oferta de crédito. No obstante 
ello, el avance de estas iniciativas ha sido 
lento y escaso, de tal manera que no han 
tenido el desarrollo que se esperaba. 

No obstante ello, desde la estatización 
de los fondos de pensión el Estado cuen-
ta con otro organismo que administra el 
ahorro de los trabajadores para financiar 
la jubilación. Nada indica que el ANSES 
como organismo que sucedió a las admi-
nistradoras privadas vaya a invertir in-
adecuadamente los recursos del Fondo de 
Garantía de Sustentabilidad, constituido 
para garantizar el pago de las jubilaciones 
y pensiones. Sin embargo, la administra-
ción pública de esos fondos facilita que 
sean utilizados para atender las necesida-
des corrientes del sector público en lugar 
del financiamiento de la inversión y la 
desaparición en los hechos de las cuen-
tas de capitalización individual, significa 
un golpe a la posibilidad de que el ahorro 
previsional optativo de los argentinos se 
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El aporte del Estado.
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canalice a través de los mercados finan-
cieros locales. 

Además de los factores que son comunes 
a otros mercados financieros de la Re-
gión, en el sistema financiero argentino 
se presentan dos situaciones que afectan 
intensamente la disponibilidad de finan-
ciamiento bancario para invertir. El pri-
mero de ellos es el plazo extremadamente 
corto de los depósitos y las limitaciones 
que ofrece el mercado de capitales en la 
actualidad como fuente de financiamien-
to del crédito, lo que impide a los bancos 
financiar a largo plazo. La inestabilidad 
macroeconómica que ha presentado en 
forma crónica la economía argentina más 
las experiencias traumáticas derivadas de 
las crisis, parecen haber desarrollado en el 
ahorrista argentino una fuerte preferen-
cia por el ahorro en instrumentos ya sea 
denominados en moneda extranjera o en 
bienes raíces - muchas veces radicados en 
el exterior-  y, por ende, cierta resistencia 
a ahorrar a largo plazo en la moneda na-
cional. De hecho, el financiamiento ban-
cario en Argentina está muy concentrado 
en el corto plazo, por lo que, en el actual 
estado de cosas, es un elemento totalmente 
secundario en el proceso de una decisión 
de inversión vinculada con la producción. 
Últimamente el Gobierno ha lanzado un 
conjunto de programas en condiciones 
subsidiadas cuyo alcance y resultados de-
berá esperarse para conocer.

El segundo factor es la inflación, cuya 
incidencia en la tasa de interés nominal 
introduce en el servicio de la deuda un 
componente que representa, en realidad, 
el ajuste inflacionario del capital corres-
pondiente a ese período. 

A la concurrencia de ambos fenómenos se 
suma la desconfianza que hoy generan los 
mecanismos de ajuste del capital, tanto 
en el tomador del crédito, por la dificul-
tad en predecir su evolución y su impacto 
en los precios relativos, como en el aho-
rrista, hoy descreído de que su presencia 
pueda preservar el poder adquisitivo de 
sus ahorros en el tiempo. En ese marco, 
es de esperar que toda la actividad finan-
ciera resulte más onerosa para sus actores 

y, más específicamente, un gran esfuerzo 
financiero para aquellos proyectos de in-
versión que maduran en el tiempo, por-
que la tasas de interés nominales en una 
economía inflacionaria incorporan de 
hecho un componente de esa naturaleza, 
que introduce una especie de amortiza-
ción acelerada del capital adeudado en la 
parte correspondiente a los intereses del 
servicio de la deuda. De ese modo, el es-
fuerzo financiero y económico que debe 
encarar el tomador del crédito es mucho 
más exigente que el debiera hacer en una 
economía estable o con la vigencia de al-
guna suerte de ajuste de capital aceptable 
para todas las partes.

En este marco es muy explicable que es-
caseen las operaciones financieras a largo 
plazo, porque resulta muy difícil para los 
intermediarios financieros conseguir tan-
to ahorristas como tomadores de fondos 
interesados en instrumentos financieros 
ajustables y, al mismo tiempo, porque ra-
zones prudenciales y regulatorias vincu-
ladas con el descalce de monedas hacen 
muy difícil canalizar la oferta excedente 
de ahorros en moneda extranjera a pro-
yectos de inversión de desarrollo local 
que no sean productores de divisas.



120 | Proyección Noviembre

La economía argentina ha crecido en forma vigorosa durante los 
últimos años a pesar de las carencias que presenta su desarrollo fi-
nanciero. Esta realidad obliga a preguntarse porqué en este caso 
no se ha presentado una conexión que tiene bases conceptuales ra-
zonablemente sólidas y está verificada empíricamente en muchas 
otras economías e incluso se presentaba en el caso de Argentina 
en el pasado. Cabe recordar que Dabós y Williams encontraron 
que la relación que se verificaba entre ambos procesos para el pe-
ríodo 1961-1995, se diluía cuando el análisis se extendía hasta el 
año 2005. Asimismo, cabe preguntarse si construir un sendero de 
crecimiento sostenido en el largo plazo requerirá como condición 
necesaria superar las carencias que presenta el sistema financiero 
argentino en el plano de financiar la inversión, o la economía se-
guirá creciendo y, como ya han argumentado economistas de re-
nombre, el desarrollo financiero es en realidad una consecuencia 
del crecimiento económico.

Para ello es necesario primero describir el perfil del crecimiento 
reciente de la economía argentina. En un trabajo de Ariel Corem-
berg13 publicado por la CEPAL en 2009, se estudia las fuentes de 
ese crecimiento entre 1990 y 2006 con el propósito de evaluar su 
sostenibilidad en el largo plazo. Cabe destacar que el período es 
excepcionalmente rico en información porque en ese lapso hubo 
cambios copernicanos en la política económica, enormes fluctua-
ciones de precios relativos y momentos de enorme inestabilidad 
macroeconómica, lo que permite distinguir más claramente el im-
pacto que han producido en la productividad de la economía los fe-
nómenos cíclicos y los cambios de política económica, de aquellos 
que se supone permanecerán en el largo plazo y darán un sustento 
permanente al crecimiento. 

Luego de un trabajo muy exhaustivo, el autor concluye que así 
como durante  la década del noventa, la economía presenta un per-
fil de crecimiento económico extensivo basado en la acumulación 
de capital, en el período posterior a la devaluación -2002 / 2004- 
presenta un perfil de crecimiento también extensivo, pero basado 
en la demanda de empleo. Ambas conclusiones se contraponen a 
la idea de que el perfil de crecimiento durante el período fue in-
tensivo en el sentido de que surgió de una mejora sostenida de la 
productividad, tanto en el ciclo de la Convertibilidad como luego 
de la devaluación, idea que proviene de estimar la contribución de 
la productividad total de factores o PTF, no corrigiendo por la uso 

efectivo que la economía hizo de cada factor productivo a lo largo 
de todo el período, es decir, no tomando en cuenta las horas traba-
jadas ni los cambios en la utilización del capital. 

Esta conclusión puede explicar, aunque sea en parte, la relación 
positiva que se presentó entre expansión del sistema financiero y 
crecimiento sobre todo en una parte de la década de los noventa, y 
la posterior desconexión entre ambos elementos en la última parte 
del período. Parece razonable pensar que cuando la acumulación 
de capital es el factor más importante en el crecimiento, el sistema 
financiero juega un rol más intenso, mientras que, cuando se basa 
en la incorporación del factor trabajo, los actores principales son 
otros, especialmente en el caso de la economía argentina en la cual 
el proceso de acumulación de capital humano es normalmente au-
to-financiada  y, por tanto, no necesariamente correlacionado con 
el desarrollo de la actividad del sistema financiero. 

Por otra parte, el trabajo también provee indicios acerca de cómo 
puede evolucionar esta relación en el futuro, porque Coremberg 
sostiene que “si bien resulta innegable que las ganancias de compe-
titividad de la economía argentina vía mejoras en la PTF aparente, 
generadas tanto a principios de la década del noventa, como en la 
recuperación post2002 son importantes, surgen dudas acerca de 
la capacidad de la economía argentina para generar las necesarias 
ganancias de productividad en el sentido estricto (independientes 
de los cambios en los precios relativos y las variaciones cíclicas en 
la utilización de los factores productivos) que permitan sustentar 
un sendero sostenible de crecimiento económico en el largo plazo. 
Argentina generó importantes mejoras en la calidad de sus factores 
productivos, especialmente TIC y capital humano, y mayor elas-
ticidad de oferta de sus recursos naturales, así como importantes 
ganancias de PTF en sectores “dinámicos”. No obstante, estas mejo-
ras no se reflejaron en suficientes ganancias de PTF agregada como 
consecuencia de la inestabilidad y amplitud del ciclo económico, 
así como de las inconsistencias de las políticas macroeconómicas 
-características de la economía argentina- lo que impidió generar 
una trayectoria de crecimiento económico continuado.”14

Todo indica que el proceso de crecimiento basado en la incorpo-
ración del factor trabajo está comenzando a generar tensiones en 
ese mercado, especialmente en aquellas actividades en las cuales 
la inmigración no puede abastecer el exceso de demanda que se 
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Una cuestión adicional pero no trivial.

13 Coremberg, Ariel ( 2009). Midiendo las fuentes del crecimiento en una economía inestable: Argentina. Estudios y Perspectivas N° 41. Oficina 
de la CEPAL en Buenos Aires.
14 Coremberg (2009) pag. 136
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está presentando y el hecho de cada vez 
más se requiere disponer de cierta dotación 
de capital humano, para contrarrestar las 
desventajas competitivas con que cuentan 
sistemas productivos basados en la gran es-
cala y/o los bajos salarios. Por otra parte, los 
recursos propios que provinieron durante 
los últimos años de la reinversión de las 
utilidades y la inversión extranjera directa, 
probablemente tiendan a debilitarse en la 
medida que pierdan significación relativa 
las condiciones extraordinariamente favo-
rables que se presentaron en los últimos 
años para producir en Argentina. Por últi-
mo, es evidente que cualquier estrategia de 
crecimiento sostenido requerirá inversio-
nes significativas en áreas intensivas en la 
utilización de capital, como es el caso de la 
infraestructura que requiere la producción 
de bienes y servicios para lograr los niveles 
de eficiencia que les permita competir y pa-
gar buenos salarios.

Ya se ha dicho que las crisis económicas 
y financieras que asolaron la economía 
argentina junto con la inestabilidad y la 
incertidumbre están en la base del escaso 
desarrollo que tiene en el país el ahorro 
financiero de largo plazo y, por lo tanto, 
el financiamiento de la inversión. Asimis-
mo, corresponde recordar también que de 
acuerdo con los hallazgos de quienes estu-
diaron la relación entre crecimiento eco-
nómico de largo plazo y desarrollo finan-
ciero en el mundo, el primero se beneficia 
primariamente del segundo a través de la 
mejora de la productividad que se deriva 
de la reasignación de los recursos hacia ac-
tividades o firmas que disponen de buenos 
proyectos, pero padecen de cierto racio-
namiento de crédito. Cabe pensar enton-
ces, que la superación de las carencias que 
exhibe el sistema financiero en el plano 
de financiar el crecimiento de largo plazo, 
contribuiría significativamente a un pro-
ceso que requiere aprovechar la dotación 
de recursos que exhibe la economía mejo-
rando la productividad de largo plazo de 
los factores de producción, por una parte, 
y ampliando la misma en aquellos sectores 
que pueden actuar como cuellos de botella 
del proceso de crecimiento. 
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Como síntesis del material que se ha revi-
sado en estas páginas, cabe concluir que 
lograr un perfil de crecimiento sostenible 
en el largo plazo requerirá de recursos 
financieros que en el futuro es muy pro-
bable que tengan que provenir en gran 
medida de los mercados internos. Para 
movilizar esos recursos ampliando la 
oferta de financiamiento a largo plazo y, 
al mismo tiempo, capitalizar los benefi-
cios que se derivan del desarrollo finan-
ciero, es necesario que Argentina supere 
definitivamente la exigua profundidad 
que presenta su sistema financiero, como 
resultado de la escasa proporción del aho-
rro nacional que canaliza a través de sus 
instituciones y los bajos niveles de ban-
carización que registra la población. Una 
larga historia de inestabilidad y crisis cu-
yos hechos más recientes dejaron un re-
sabio de desconfianza en las instituciones 
del sistema financiero y lo afectaron, pro-
fundizando los problemas de escala y ge-
nerando nuevos costos regulatorios y tri-
butarios, más la presencia ya crónica de 
la informalidad y el surgimiento de pre-
siones inflacionarias que se extienden en 
el tiempo, aparecen como los obstáculos 
más importantes para captar el ahorro de 
la población y transformarlo en las fuen-
tes del financiamiento que requiere una 
estrategia de crecimiento de largo plazo. 

Durante los últimos años se ha traba-
jado mucho en la identificación de los 

problemas que limitan el desarrollo de 
los sistemas financieros en la región. Se 
han difundido profusamente, además, las 
experiencias de países que han logrado 
avanzar en la solución de los mismos con 
sus ventajas y desventajas. Las autorida-
des en el país han lanzado también una 
serie de iniciativas orientadas a resolver 
las fallas y otras imperfecciones que afec-
tan el funcionamiento del mercado finan-
ciero. Con esto se quiere significar que 
los caminos que hay que recorrer con sus 
ventajas y desventajas son conocidos y, en 
todo caso, habrá que adaptarlos a las con-
diciones particulares de cada caso. 

Algunos de los problemas que han im-
pedido que se haya avanzado significati-
vamente en este plano no tienen una so-
lución simple ni inmediata. No obstante 
ello, hay otros planos de la cuestión que 
deben ser abordados sin demora. El más 
importante es reducir la inflación,  por-
que la presencia de la misma no sólo im-
pide extender el horizonte de los ahorros 
sino que incentiva el ahorro en instru-
mentos que no aportan al financiamiento 
de la inversión en el país, impulsa niveles 
de tasas de interés nominales que resul-
tan incompatibles con las posibilidades 
financieras de los proyectos de inversión 
y, adicionalmente, reduce la efectividad 
de cualquier esfuerzo que se haga en los 
ámbitos público y privado para mejorar el 
financiamiento de la inversión. 

Conclusión 
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