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Prólogo

El crecimiento económico es uno de los
objetivos más importantes que  plantean los
países como forma de elevar los estándares de
vida de sus sociedades. Sin embargo, este no
debe lograrse a cualquier precio, relegando otros
factores que igualmente son prioritarios para el
desarrollo y haciendo que ese crecimiento sea
inequitativo.

Los gobiernos deben tener en cuenta cómo se
distribuye el producto per cápita en la sociedad,
cuán igualitario es el acceso a los servicios
sociales, cómo el funcionamiento del mercado de
trabajo garantiza la plena utilización de los
recursos productivos en condiciones apropiadas,
y cuál es el grado de competitividad de su
economía.

Un ejemplo es el caso de la Argentina.
Durante la década del ’90, se ha logrado un
crecimiento del producto como hacía decenios
no se veía, pero los resultados en términos de
equidad (desempleo, distribución del ingreso,
etc.) y de volatilidad (fuertes contracciones de la
actividad económica) dejan mucho que desear.
Una sensación de inconformismo ha
acompañado a este proceso, por lo que es
natural preguntarse cuáles son las vías para
revertir esa situación.

En esa búsqueda surge considerar cuál es el
rol del sistema financiero. Precisamente el trabajo
que se presenta en esta edición de “Cuadernos de
Economía” transita por ese camino.

En “Crecimiento sostenido y con equidad: el
rol del financiamiento”, se resumen los aspectos
teóricos y empíricos que brindan un marco
adecuado para estudiar la relación entre
financiamiento y crecimiento. A partir de allí, se
realiza un diagnóstico de la situación en

Argentina, analizando la estructura y evolución
del ahorro y del  sistema financiero. También se
analizan algunas medidas de política que podrían
emprenderse no sólo para crecer más, sino
también para crecer mejor y atenuar la sensación
de inconformismo.

Además, debemos resaltar que este trabajo,
realizado por el Grupo de Investigación
Económica (GIE) de este Ministerio, obtuvo el 1º
premio en el Concurso Anual Dr. Manuel
Belgrano (año 1999) que organiza el Consejo
Profesional de Ciencias Económicas de la Capital
Federal. Lo que constituye un reconocimiento a
las actividades de investigación dentro de la
administración pública.

Al igual que en la mayoría de las disciplinas,
existe una disociación natural entre el
conocimiento acabado de los problemas (que está
vinculado a la gestión) y el conocimiento teórico
básico (que está profundamente ligado al campo
académico). Tal disociación debe ser cubierta por
la investigación aplicada, que sin abocarse
exclusivamente a ninguno de estos frentes, tiene
un enorme potencial para arbitrar información
específica de ambos campos y así lograr un
producto investigativo fructífero.

Este es un ejemplo claro para verificar hacia
donde se encamina las investigaciones
emprendidas por este Ministerio. Desde esa
concepción se ha realizado un importante
esfuerzo para complementar tareas cotidianas de
gestión en materia de política económica con un
espacio destinado a la reflexión sobre temas de
más largo aliento, no como una simple
especulación teórica sino para fortalecer y
fundamentar la toma de decisiones. Como este
premio muestra, el esfuerzo rinde sus frutos.

Jorge Emilio Sarghini

Ministro de Economía
Provincia de Buenos Aires
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Introducción

Argentina ha experimentado en los ’90 un creci-
miento de su producto relativamente importante.
Desde los años ’30 ésta es la década con mayor cre-
cimiento promedio anual.

Sin embargo una sensación de inconformismo ha
acompañado a este proceso, al menos durante la se-
gunda mitad del decenio. Básicamente pueden encon-
trarse dos grupos de problemas. El primero tiene que
ver con cuestiones relacionadas con la equidad: det e-
rioro de variables claves del mercado laboral (desem-
pleo e informalidad), de la distribución personal del
ingreso, del sector externo (déficit de cuenta corriente,
pobre dinamismo y excesiva concentración de desti-
nos y productos en las exportaciones) y del creci-
miento regional. Junto con el alto crecimiento del
producto, en los años ’90 ha sido donde se ha obser-
vado la mayor tasa de desocupación e informalidad,
una notoria ampliación en la desigualdad en la distri-
bución personal del ingreso y un muy desigual creci-
miento de las diferentes regiones del país.

La otra característica problemática de este proceso
de crecimiento ha sido la volatilidad del mismo. La
década de los ’90 no es sólo la que presenta mayores
tasas de crecimiento, sino también los más altos índices
de volatilidad en términos históricos y en relación con
otros países de la región. En general se ha asociado a la
elevada volatilidad con una alta vulnerabilidad ante
shocks externos (a través del canal financiero en el ’95,
a través del canal de las exportaciones en el ’99). El
principal inconveniente son los daños permanentes que
determinados shocks temporarios pueden acarrear por
esta vía lo que genera cuantiosas pérdidas sociales y, de
este modo, reduce el potencial de crecimiento de largo
plazo (Easterly, Islam y Stiglitz, 1999). Por otro lado,
las expansiones han sido acompañadas por un gran
déficit de la cuenta corriente y la situación fiscal se ha
visto resquebrajada en las recesiones, hechos que a
priori podrían ser indicados como elementos causantes
de un elevado riesgo país.

A la luz de estos hechos se puede decir que si bien
ha existido crecimiento económico, éste no ha sido el
ideal, debido a cuestiones relacionadas con la forma
de crecimiento, las cuales a su vez son capaces de
poner en duda la sostenibilidad del mismo.

Es claro que una elevada volatilidad puede condi-
cionar la tasa de crecimiento. En primer lugar, una
alta volatilidad viene asociada a una alta incertidum-
bre y ello tiene repercusiones negativas sobre la in-
versión debido a que los inversores incrementan la
rentabilidad exigida, o posponen decisiones a la espe-

ra de nueva información (Dixit y Pindyck, 1994). En
segundo lugar, un contexto volátil podría afectar la
elección (por parte de las empresas) de la tecnología
de producción a utilizar, dado que se dará prioridad a
inversiones de corto plazo y de recupero rápido que
pueden implicar una tecnología inadecuada y una
escala de planta menor a la óptima. Por último, la
evidencia empírica señala que el efecto de la volatili-
dad es especialmente relevante para los países en
desarrollo (Pyndick y Solimano, 1993).

Asimismo, la volatilidad impacta sobre la distri-
bución del ingreso. Por ejemplo, en un contexto de
información imperfecta que genere restricción de
crédito, las familias pobres se verán más afectadas
que las ricas (lo que afecta a la equidad) y en la medi-
da que la misma esté asociada a un mayor riesgo,
elevará la tasa de interés alterando la distribución
funcional del ingreso en detrimento del factor trabajo.
A su vez una mayor volatilidad podría inducir una
mayor proporción de empleo informal lo que también
deteriora la distribución del ingreso.

Por otro lado, la relación entre equidad1 y creci-
miento es más controvertida. Por un lado, se han
presentado argumentos respecto a que una mejor
distribución del ingreso conlleva a una menor tasa
de crecimiento. El más importante establece que si
se supone que la propensión marginal a consumir
disminuye cuando se incrementa el ingreso y que el
ahorro es función del ingreso corriente, entonces una
distribución del ingreso más igualitaria conducirá a
una menor tasa de ahorro y así a una menor tasa de
crecimiento de la economía. Asimismo, la necesidad
de financiar proyectos indivisibles (junto con la
existencia de restricciones de liquidez) apoyaría una
distribución regresiva para acceder a un mayor cre-
cimiento pues la misma permitiría la ejecución de
los mismos (Aghion y Howitt, 1998). Sin embargo,
ciertos relevamientos empíricos mostrarían una rela-
ción positiva y significativa con el crecimiento (Ale-
sina y Perotti, 1994; Barro, 1999),2 aunque no defi-
nen el sentido de causalidad.

                                                
1 Si bien se reconoce que existen diferencias conceptuales
importantes entre equidad e igualdad en la distribución del
ingreso, ante la dificultad de definir una medida operativa
de equidad, se asume que una distribución del ingreso más
igualitaria implica (en principio) una mayor equidad. Para
una discusión sobre el problema en cuestión ver Sarghini et.
al. (1999).
2 En este caso la relación sólo es válida para países no desa-
rrollados.
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Siguiendo una parte de la literatura podría argu-
mentarse que a medida que los países crecen, los
frutos del crecimiento van alcanzando cada vez a más
personas, con lo que la distribución del ingreso mejo-
ra (Kutznets, 1955). Otra línea de trabajos destaca que
la causalidad va en sentido contrario, ya sea porque
una distribución más igualitaria disminuye la inesta-
bilidad política y con ello eleva la capacidad de crecer
de la economía (Alesina y Perotti, 1994), o porque
una mejor distribución incrementa la demanda ex-
ante, ello también eleva la capacidad de crecer (Soli-
mano, 1999) y a la vez conduce a una mayor inver-
sión en capital humano (Barro, 1999). De este modo,
correcciones en la forma del crecimiento podrían
conducirnos también a una mayor cuantía del mismo.

En este contexto y sin negar la importancia de
otros factores, el presente trabajo tiene como objetivo
investigar el rol del financiamiento no sólo en la
cuantía del crecimiento, sino fundamentalmente en la
forma que el mismo puede tomar, principalmente con
relación a las cuestiones de equidad y volatilidad.
Para ello se analizan dos cuestiones: la estructura del
ahorro y la intermediación financiera.

La estructura de ahorro es relevante. Por ejemplo
si bien es posible y conveniente el uso de ahorro ex-
terno al inicio del proceso de crecimiento, un elevado
uso de financiamiento externo puede tener conse-
cuencias nocivas sobre la volatilidad (reversión re-
pentina en el flujo de capitales) y sobre la equidad
(elevada prima de riesgo), en la medida en que dicho

financiamiento se canalice a través de instrumentos
de corto plazo y el destino de los fondos no garant i-
ce el repago.

La intermediación financiera también tiene in-
cidencia sobre cuánto y cómo se crece. En particu-
lar: existe un intercambio entre capacidad prestable
y liquidez del sistema financiero, lo que indicaría
una relación inversa entre la cuantía del creci-
miento y la volatilidad; ciertas fallas del mercado
que conducen a la restricción financiera de deter-
minados sectores (fundamentalmente PyMEs) resta
viabilidad a inversiones rentables (lo que reduce la
cuantía del crecimiento) y, a su vez, generan efec-
tos perversos sobre la equidad toda vez que distor-
sionan las condiciones competitivas entre grandes y
pequeñas empresas. A su vez, el escaso desarrollo
relativo del mercado de capitales afecta el finan-
ciamiento de proyectos de largo plazo impidiendo
el desarrollo de ciertas actividades para las cuales
ese tipo de créditos es fundamental.

Para el tratamiento de estas cuestiones  el trabajo
se divide en tres partes. En primer lugar y para esta-
blecer un marco adecuado, se resumen aspectos
teóricos y empíricos que brindan un marco adecuado
para estudiar dichas hipótesis. Luego se realiza un
diagnóstico de la situación en Argentina. Por último,
se analizan algunas medidas de política que podrían
emprenderse no sólo para crecer más, sino también
para crecer mejor y lograr de esta forma minimizar
la sensación de inconformismo.

.
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Capítulo 1
Aspectos conceptuales y teóricos

1. INTRODUCCION

En este primer capítulo se buscarán analizar los
principales aspectos teóricos referentes al problema del
financiamiento y su relación con el crecimiento eco-
nómico. Entendiendo por financiamiento al ahorro de
ciertos agentes que, a través de la intermediación del
sistema financiero (bancos, mercado de capitales), está
disponible para el uso de otros agentes; interesa cono-
cer los caminos a través de los cuales éste influye tanto
sobre la cuantía del crecimiento como sobre la forma
en la cual la economía crece.

La teoría del crecimiento es clara en establecer los
vínculos entre ahorro y crecimiento. Esta ha enfocado
su análisis en la acumulación de factores productivos
(fundamentalmente, capital físico y humano) y el avan-
ce tecnológico como fuentes del incremento del pro-
ducto per capita. Inicialmente, la única explicación
formalizada de ello era el incremento en el capital
físico per cápita y esto ocurriría sólo durante la transi-
ción al estado estacionario, una vez allí, la economía
dejaría de crecer (Solow, 1957). Sin embargo, aún las
economías más avanzadas mostraban tasas de creci-
miento positivas, con lo que el desarrollo continuo de
nuevas tecnologías fue interpretado como la explica-
ción de esta evidencia. Dicho desarrollo tecnológico
podría ser función de la acumulación de capital físico
(Arrow, 1962) o de un proceso de aprendizaje por la
práctica (Romer, 1986). En forma más reciente, a tra-
vés de los modelos de crecimiento endógeno, se integró
al análisis la incidencia de ciertas políticas del Estado,
ya sea a través de la acumulación de capital humano
(Lucas, 1988; Rebelo, 1990), de la inversión en inves-
tigación y desarrollo  (Romer, 1990) o a través del
mismo gasto público (Barro, 1990).

Por lo tanto la inversión en general (en trabajo, en
capital físico y humano y en investigación) es la forma
a partir de la cual una economía incrementa su acervo
de factores productivos, desarrolla nuevas técnicas y,
consecuentemente, crece. A su vez, para invertir es
necesario un monto adecuado de ahorro, esto es deben
existir agentes (internos o externos) dispuestos a pos-
poner consumo (ahorrar) y prestar los recursos exce-
dentes para que otros agentes inviertan.

Sin embargo, la existencia de ahorro puede no ser
suficiente. En primer lugar, la economía puede contar
con un monto determinado de recursos que potencial-
mente podrían ser intermediados y sin embargo los

mismos pueden no financiar crecimiento. El sistema
financiero juega en este sentido un rol clave y por ende,
los problemas de intermediación son fundamentales.
Por un lado, es probable que un sistema financiero
ineficiente no atraiga la suficiente cantidad de recursos
para intermediar y, entonces, se incrementen los costos
de conseguir financiamiento y por lo tanto la tasa de
crecimiento se ubique por debajo del potencial. Por el
otro, es posible que un sistema financiero ineficiente
intermedie recursos hacia proyectos que no son social-
mente óptimos.

En segundo lugar, la economía puede contar con un
monto determinado de financiamiento y, sin embargo,
pueden existir problemas de inversión que atenten
contra el crecimiento: esto es, puede no existir deman-
da de ese financiamiento o asimismo los recursos pue-
den no ser canalizados hacia los mejores proyectos.
Esto puede deberse a la falta de oportunidades de in-
versión suficientes para crecer (que podría obedecer a
problemas como falta de seguridad jurídica, alta incer-
tidumbre política o económica, restricciones por el lado
de la demanda de bienes, entre otros) o que la misma
devenga en un proceso insostenible debido por ejem-
plo, a la existencia de precios relativos distorsionados
que induzcan una asignación ineficiente de recursos.

A su vez, la forma en que la economía crece tam-
bién puede ser afectada por las condiciones del ahorro
y del financiamiento.

En el caso del ahorro, ante la disponibilidad de aho-
rro externo, la frugalidad –manifiesta a través de un
elevado ahorro interno- no aparece como un determi-
nante tan estricto de la inversión (Vamvakidis y
Wacziarg, 1998) y por ende, de la tasa de crecimiento.
Sin embargo su relevancia se realza a través de su
incidencia sobre las condiciones de financiamiento
externo. Dicho en otros términos, un bajo ahorro inter-
no conduciría a una elevada dependencia del ahorro
externo, hecho que podría ser asociada a un alto costo
de dicho financiamiento (vía prima de riesgo) o a una
mayor exposición a shocks externos. Desde esta pers-
pectiva, la composición del ahorro (familias, empresas,
gobierno o ahorro externo) no sería inocua, fundamen-
talmente para la forma en que se crece.

En cuanto al sistema financiero, es claro que existen
una serie de canales mediante los cuales un mayor
desarrollo financiero permite un mayor crecimiento.
Sin embargo, ciertas características tales como la
“elección” o el “sesgo” de la economía al uso de dis-
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tintos tipos de instrumentos (bonos, acciones, financia-
ción propia), así como los efectos colaterales de algu-
nas regulaciones, pueden afectar la forma en que la
economía crece.

2. ESTRUCTURA DE AHORRO: DE-
TERMINANTES Y CONSECUENCIAS

Como se planteó en la introducción, la existencia
de ahorro (interno y externo) es necesaria para que la
economía crezca. Sin él la acumulación de recursos y
el progreso tecnológico sería imposible. Por ello, es
importante analizar cuáles son los determinantes prin-
cipales de las decisiones de ahorro de agentes públi-
cos y privados que período tras período se toman en la
economía (así como los determinantes y condiciones
del ingreso de capitales) y cuáles son las implicancias
de dichas decisiones en términos de la forma en que la
economía crece.

2.1. DETERMINANTES TEORICOS DEL
AHORRO

El análisis de los determinantes del ahorro puede
ser planteado en términos del ahorro privado (tanto de
empresas como de las familias), el ahorro público y el
ahorro externo.

2.1.1. Ahorro privado

Dentro del ahorro privado, la distinción entre el
ahorro de las empresas (fundamentalmente dividen-
dos no distribuidos) y el ahorro de las familias, en
principio no sería necesaria, ya que el primero de
ellos representa en realidad, parte del pago a factores
que son considerados como propiedad de las fami-
lias. Más aún, en la literatura se ha planteado una
perfecta separación entre las decisiones de ahorro y
de inversión de parte de las empresas (Modigliani y
Miller, 1958), por lo que una empresa no necesitaría
ahorrar: le alcanzaría con obtener del sistema finan-
ciero, la liquidez suficiente para invertir. De este
modo, la teoría ha logrado identificar (y probable-
mente ha investigado más) los determinantes del
ahorro de las familias y no ha prestado gran atención
al ahorro de las empresas.

Sin embargo, la evidencia muestra que el ahorro
de las empresas es un componente importante del
ahorro privado, especialmente en los países en desa-
rrollo (Cuadro Nº 1).

Por ello se analizan, en primer lugar, los deter-
minantes del ahorro de las familias y luego los
determinantes del ahorro de las empresas, tratando
de entender por qué se produce la diferencia antes
mencionada entre países desarrollados y subdesa-
rrollados.

CUADRO Nº 1
AHORRO PERSONAL Y AHORRO EMPRESARIO EN EL MUNDO

(En porcentaje del ahorro privado)

País / región
Ahorro

empresario
Ahorro
familiar

País / región
Ahorro

empresario
Ahorro
familiar

Países desarrollados América Latina
Canadá 47,0 53,0 Argentina 81,0 19,0
Francia 53,0 47,0 Brasil 72,0 28,0
Alemania 62,0 38,0 Chile 71,0 29,0
Italia 22,0 78,0 Colombia 90,0 10,0
Japón 48,0 52,0 Venezuela 67,0 33,0
España 61,0 39,0
Reino Unido 53,0 47,0
Estados Unidos 50,0 50,0
Promedio 49,5 50,5 Promedio 76,3 23,7

Nota: los datos corresponden al período 1990-1995 para los países desarrollados y 1990-1996 para los países latinoamericanos.
Fuente: Bebczuk (2000).
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Ahorro de las familias

En la literatura se han identificado un conjunto
de variables que inciden en el ahorro de las fami-
lias. Las mismas pueden clasificarse en cuatro
grandes grupos: aquellos factores asociados al ren-
dimiento del ahorro (tasa de interés y política im-
positiva), aquellos asociados a la capacidad de
ahorro de una familia (ingreso corriente, ingreso
permanente, riqueza, edad, tamaño de gastos para
subsistencia), aquellos factores que tienen que ver
con la cultura o idiosincrasia de la sociedad (aver-
sión al riesgo, miopía, religión predominante) y
aquellos asociados a las características institucio-
nales del país (seguros, régimen previsional).

Rendimiento del ahorro.  El retorno del ahorro
viene determinado por la tasa de interés observada
por las familias, la cual es afectada por la product i-
vidad marginal del capital, los impuestos sobre el
ahorro y los costos (reales y percibidos) de inter-
mediación financiera. 3

Un incremento en la tasa de interés pasiva gene-
rará dos efectos. Un efecto sustitución por el cual
se incrementará el ahorro (dado que aumenta el
costo de oportunidad de consumir hoy) y un efecto
ingreso que hace que, dado que se incrementa la
capacidad de consumo del individuo, se tienda a
ahorrar menos para suavizar el consumo en el
tiempo. En general, se supone que prevalece el
efecto sustitución, es decir que, cualquier medida
que haga caer la tasa de interés real reducirá el
ahorro.

Sin embargo, la evidencia empírica no es con-
cluyente sobre este punto.Si bien se ha hallado que
en los países desarrollados un incremento en la tasa
de interés real debería incrementar el ahorro, ex-
pandir la oferta de crédito y así, incrementar el
crecimiento (McKinnon, 1973 y Shaw, 1973), tam-
bién se ha encontrado que en el caso de los países
emergentes esta relación no es tan clara (Giovanni-
ni, 1985 y Rossi, 1988). En consistencia con estos
hechos se ha encontrado que la elasticidad tasa de
interés del ahorro crece con el nivel de ingreso. En
particular se encontró que para los países más po-
bres un incremento del 1% en la tasa de interés
incrementa el ahorro en 0,1% mientras que en los
países más ricos el ahorro sube en un 0,6% (Ogaki,
Ostry y Reinhart, 1996). Sin embargo, no existe
consenso acerca de cuál es la verdadera razón que

                                                
3 La tasa de interés indica, en última instancia, el beneficio
de posponer consumo presente y por ende la voluntad de
ahorrar.

explicaría estos resultados. Una posibilidad es que
en los países en desarrollo el consumo sea de sub-
sistencia y entonces sólo una pequeña parte pueda
ser destinada al ahorro, de manera que, la elastici-
dad intertemporal de sustitución y la tasa de interés
real no jugarían un papel importante (Rebelo, 1992
y Easterly, 1994). Otra explicación es que, dada la
existencia de restricciones de liquidez, el crecimiento
del consumo sigue al ingreso corriente en lugar de
estar en función de las tasas de retorno -costo de
oportunidad- (Rossi, 1988). Una última hipótesis
sostiene que en dichos países la falta de sofistica-
ción y profundidad del sistema financiero (o la
regulación directa del mismo) pueda resultar en
que la tasa de interés no refleje los verdaderos
fundamentals y, entonces no sea utilizada para
tomar decisiones de ahorro (Ogaki, Ostry y
Reinhart, 1996).

Por último, debe considerarse el efecto que el
sistema tributario puede tener sobre el nivel y el
destino del ahorro familiar (y del ahorro privado,
en general). En primer lugar, el sistema tributario
puede afectar al retorno del ahorro al gravar al
ahorrista en forma directa o al gravar a los inter-
mediarios financieros (pues al menos una parte del
impuesto se trasladará al ahorrista). Esto afectará al
nivel de ahorro de la economía, aún si se gravan
todos los destinos del ahorro por igual (depósitos
bancarios, compra de bonos, compra de acciones,
etc.).4

Capacidad de ahorro. La capacidad de ahorro de
las familias está determinada básicamente por su
ingreso tanto corriente como intertemporal.

En el caso de acceso perfecto al mercado de ca-
pitales las familias buscarán suavizar su patrón
intertemporal de consumo 5 de tal manera de ajustar
la estructura temporal de ahorro para que la misma
sea consistente con su ingreso permanente (Teoría
del Ingreso Permanente de Friedman) o con su edad
(Teoría del Ciclo de Vida de Ando y Modigliani).

                                                
4 Dado que la elección entre diferentes destinos del ahorro
depende del riesgo, de la liquidez y del retorno del instru-
mento y dado que el sistema impositivo no puede afectar al
grado de liquidez y al riesgo de un instrumento, la imposi-
ción uniforme sesgará la elección de instrumentos (de
acuerdo al grado de aversión al riesgo y a preferencia por la
liquidez).
5 En realidad lo que buscan suavizar es el patrón intertem-
poral de los servicios de consumo. Esta distinción no es
menor: el consumo de bienes durables (representan un gasto
corriente elevado pero brindan servicios durante un lapso
prolongado de tiempo) generaría observaciones opuestas a
las indicadas por la teoría del ingreso permanente.
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En el primer caso ante un shock transitorio en el
ingreso se produciría un movimiento en el ahorro
para mantener estable el nivel de consumo. Por el
contrario, si el shock en el ingreso fuese perma-
nente el ahorro no se modificaría sustancialmente
ya que, indefectiblemente debería ajustar el consu-
mo.6 De acuerdo al segundo caso cuando los indi-
viduos son jóvenes, su ingreso es bajo y se endeu-
dan para financiar su consumo corriente. Luego,
conforme el ingreso comienza a incrementarse, las
deudas son repagadas y el ahorro personal empie-
za a aumentar. Finalmente, durante la vida pasiva
se desahorra lo ahorrado durante la vida activa.
De esta manera cambios en los patrones de evolu-
ción demográfica de las sociedades tenderán a
producir cambios (presentes o futuros) en las tasas
de ahorro.7

Ahora bien, cuando no se cuenta con acceso
perfecto al mercado de capitales y aparecen restric-
ciones de liquidez, el ingreso corriente se convierte
en un determinante esencial del ahorro. A su vez, al
no poder adelantar consumo en relación al ingreso,
el ahorro de ciertos individuos tenderá a ser mayor
para financiar compras grandes: especialmente
bienes durables, viviendas, inversiones en capital
físico o humano.

Factores Culturales. El grado de aversión al
riesgo y de miopía de los individuos, que dependen
de ciertos valores culturales e idiosincráticos de la
sociedad, ceteris paribus las posibilidades disponi-
bles de asegurarse, también determinarán sus deci-
siones de ahorro. De esta manera una mayor aver-
sión al riesgo del individuo representativo y una
menor miopía tenderán a incrementar la tasa de
ahorro por motivo precaución.8

                                                
6 Existe cierta evidencia empírica que ha tendido a apoyar la
hipótesis sostenida por esta teoría (Flavin, 1981).
7 La evidencia empírica respecto a esta teoría tiende a ser
ambigua. Por un lado, muestra que las familias ahorran más
en su edad activa (King, 1982). Sin embargo, se ha obser-
vado que los individuos viejos no tienden a desahorrar tanto
sino que, en lugar de ello, mantienen los activos intactos
dejando herencias a las generaciones siguientes. Existen
básicamente cuatro enfoques de los que se definen ciertas
razones por las que los individuos dejan herencias: como un
subproducto de la acumulación de riqueza -fundada en la
adquisición de poder y prestigio- (Keynes, 1920),  por
razones altruistas (Barro, 1974), como una forma que tienen
los padres de ejercer influencia sobre el comportamiento de
los hijos (Summers, 1985) o, finalmente, como una acción
no intencional fruto del ahorro preventivo (Abel, 1985).
8 Asimismo, la religión y la cultura (en términos de hábitos
y costumbres) puede jugar también algún rol en la determi-
nación del ahorro.

Factores Institucionales.  Existen ciertos factores
institucionales que pueden ser considerados como
determinantes del ahorro: la posibilidad de asegu-
rarse contra distintos tipos de riesgos, la eficiencia
del sistema financiero y el tipo de régimen previ-
sional son ejemplos de ello.

Una mayor posibilidad de asegurarse tenderá a
disminuir el ahorro: las economías de escala exis-
tentes en la administración de riesgos a través de
seguros hacen que el ahorro por motivo precaución
en las economías donde no existen seguros sean
mayores a las reservas que deben realizar las com-
pañías de seguros para cubrir riesgos similares.

Asimismo, la mayor eficiencia del sistema fi-
nanciero, al canalizar recursos hacia los mejores
proyectos de inversión permitirá que se le pague a
los ahorristas una mayor tasa. Como se analizó
anteriormente no es claro cómo esto afecta al aho-
rro (se contraponen el efecto ingreso y el sustit u-
ción) aunque cuanto mayor sea el desarrollo del
país mayor será la posibilidad de que el ahorro se
vea incrementado.

Por último, en la literatura se le ha dado esp e-
cial importancia a la incidencia de la Seguridad
Social sobre el ahorro. Si bien, no existe acuerdo
sobre si la introducción de este tipo de sistema lo
reduce o lo deja inalterado, en general se destaca
que el cambio de un sistema de reparto por uno de
capitalización lo elevaría, al menos mientras dure
la transición.

Respecto de la introducción de un régimen de
Seguridad Social, por un lado se ha sostenido que
reduciría el ahorro ya que el "efecto sustitución de
riqueza"9 superaría al "efecto retiro"10 (Feldstein,
1974). Sin embargo, Barro (1974) al introducir el
papel de las herencias,11 cambia los resultados del
modelo; en este caso, la introducción de Seguridad
Social generaría riqueza para la generación pre-
sente, pero también generaría una deuda que debe-
rán enfrentar las generaciones futuras, por lo que la
generación presente compensará esta transferencia
intergeneracional aumentando la "herencia" por un
monto tal que permita dejar a su descendencia con

                                                
9 Según el cual el ahorro se reduce debido a que el individuo
consume más en el presente al darse cuenta que dispondrá
de los beneficios jubilatorios durante su vejez.
10 Según el cual el ahorro aumenta, ya que el individuo
podrá retirarse a una edad más temprana que si el sistema
previsional no existiera y por ello incrementará su esfuerzo
de ahorro durante su vida activa.
11 Bajo el supuesto de que la utilidad de un individuo de-
pende no solo de su propio consumo sino también del con-
sumo de las próximas generaciones.
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el mismo bienestar que antes de la introducción del
sistema; según esta formulación, el ahorro quedaría
inalterado.

Luego, Feldstein (1995) halló un impacto nega-
tivo de los regímenes de reparto sobre el ahorro
nacional. Esto es esperable pues este tipo de siste-
ma suele, a lo largo de un período dado de tiempo,
repartir entre los pasivos lo que recauda de los
aportes de los activos. El paso hacia un régimen de
capitalización tiende a generar en el corto plazo
una caída en el ahorro público mientras que, con-
forme se reduce el déficit de la parte pública del
sistema y crece el ahorro de las familias, el ahorro
de la economía se incrementa en el largo plazo.

Ahorro de las empresas

El ahorro de las empresas está determinado bá-
sicamente por las oportunidades de inversión y el
costo diferencial de financiamiento.12

Las mejoras en las oportunidades de inversión
que enfrenten las empresas tenderán, bajo ciertas
condiciones, a incrementar el ahorro (Hachette,
1998); es decir, modificarán la decisión sobre la
distribución de dividendos. De manera más estricta,
incrementos en la productividad marginal de la
inversión (o disminuciones en el riesgo) que harán
más rentable invertir, tenderán a incrementar el
ahorro empresario.

En general y como se ha mencionado, suele
considerarse que existe una separación perfecta
entre las decisiones de ahorro y las decisiones de
inversión. Esto está relacionado de manera directa
con la proposición de Modigliani y Miller (1958)
según la cual la fuente de financiamiento de la
empresa resulta irrelevante: lo único que importa es
el valor de los proyectos de inversión de los que
dispone. En esta situación una empresa con oport u-
nidades de inversión no necesitaría ahorrar: le al-
canza con obtener del sistema financiero, la liqui-
dez suficiente para invertir.

                                                
12 Podrían identificarse también otras variables que determinan
el ahorro que están relacionadas con las características estructu-
rales del sector al que pertenecen. Existen empresas que, por su
naturaleza, tienden a ahorrar menos que otras. Principalmente
aquellas empresas que se dedican a actividades de más largo
plazo o aquellas que deben realizar grandes inversiones inicia-
les tendrán, al menos en los períodos iniciales, un flujo de
fondos relativamente bajo y consecuentemente una capacidad de
ahorro también menor. Asimismo, para ciertas empresas cuyo
ingreso es volátil puede ser óptimo mantener una relación deuda-
capital propio baja para evitar que en aquellos períodos de ingre-
sos bajos se deban enfrentar pagos importantes de intereses.

Sin embargo, se observa que las empresas aho-
rran. La explicación reside en la imperfección
existente en el sistema financiero y en las distor-
siones existentes en el sistema impositivo, que
implican un costo diferencial entre fuentes alterna-
tivas de financiamiento: esto es, entre financiación
con capital propio y financiación con capital de
terceros.13

Justamente, que la importancia del ahorro em-
presarial sea mayor en los países en desarrollo (ver
Cuadro Nº 1) puede ser un indicio sobre la mayor
gravedad relativa de dichos problemas en este gru-
po de países. Esto, a su vez, tiene implicancias
sobre la forma de crecimiento; la mayor necesidad
de contar con fondos propios para invertir constit u-
ye un sesgo hacia una mayor concentración dentro
de las empresas, ya que ubica a las empresas pe-
queñas (que tienen una menor capacidad de ahorro)
en una posición relativamente desventajosa.

2.1.2. Ahorro público

Los determinantes del ahorro público son menos
claros que los determinantes de los otros dos com-
ponentes del ahorro interno muy probablemente
debido a la influencia de ciertos factores políticos.

Sesgos políticos.  La existencia de fallas infor-
mativas en el sistema político trae aparejado cierta
tendencia a la disminución del ahorro público (o,
inclusive, tendencia al desahorro). Se reconocen en
la literatura tres razones principales que explican
este fenómeno. En primer lugar, suele existir un
problema de acción colectiva (Olson, 1965) por el
cual distintos sectores (sectores del gobierno, fac-
ciones políticas, grupos de presión, etc.) tienen
incentivos a asignar un alto gasto para su propio
sector -sin observar el conjunto-. Esto, en un mo-
delo estático, lleva a un sobredimensionamiento del
Estado y en un modelo dinámico conduce a déficits
fiscales crónicos. En segundo lugar, dado que las
decisiones de gasto e impuestos dependen de un
gran número de actores con múltiples objetivos y
en situaciones en las que la información es gene-
ralmente escasa, suelen observarse ciertos proble-

                                                
13 En este sentido, tanto la existencia de un sistema financiero
más eficiente como la política tributaria vigente determinarán el
ahorro de las empresas (ceteris paribus las oportunidades de
inversión). Debe aclararse que los hechos que conducen a la
existencia de ahorro empresario no implican, en manera alguna,
una situación óptima desde el punto de vista social (la pérdida
social podría devenir, por ejemplo, del retraso en la ejecución
proyectos).
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mas de agencia dentro de la burocracia pública que
pueden conducir, sistemáticamente, a un menor
esfuerzo de sus integrantes. Así, para realizar la
misma tarea se necesitarán cada vez mayores recur-
sos. Dado que la capacidad recaudatoria es limita-
da, el déficit fiscal se verá incrementado de manera
sostenida (Tommasi, 1998). En tercer lugar, el
ciclo económico de origen político podría ser otro
factor explicativo del (des)ahorro público (depen-
diendo de distintas características institucionales
prevalecientes en el país). Según esta teoría, los
gobernantes tienden a utilizar la política fiscal para
obtener un mayor número de votos en elecciones
futuras: de esta manera se incrementan los gastos y
se disminuyen los impuestos antes de un proceso
electivo. Así, a medida que se acercan nuevas elec-
ciones, tiende a disminuir el ahorro público
(Nordhaus, 1975).14

Reglas de presupuestación. Se ha analizado en
la literatura la manera en que los procedimientos de
definición, discusión y ejecución presupuestaria
afectan al ahorro público. En general se identifican
las siguientes variables: fuerza del ministro de
finanzas en la discusión dentro del Ejecutivo, exis-
tencia de límites a las modificaciones que puede
hacer el Legislativo, forma de votar del Congreso
(discusión de cada una de las partidas presupuesta-
rias o voto global del presupuesto), transparencia
del presupuesto y grado de control efectivo del
ministro de finanzas sobre la ejecución presupues-
taria (Von Hagen, 1992). La evidencia empírica
parece avalar que cuanto mayor es el poder efectivo
del Ejecutivo y cuanto menor es la injerencia del
Legislativo más alto suele ser el ahorro público.

Existencia de restricciones . En la práctica, se
verifican una serie de restricciones, ajenas a la
decisión de política pública, que pueden afectar al
ahorro del gobierno. En primer lugar, muchos paí-
ses tienen reglas (en general, leyes de un orden
jurídico similar a la Ley de Presupuesto) que limi-
tan distintas variables fiscales: se suele limitar el
déficit anual, el endeudamiento o el gasto. La efec-
tividad de las reglas para establecer un tope al défi-
cit depende de su configuración específica: rigidez
y definición de cláusulas de escape, castigos por
incumplimiento, quién la dictó, con qué consenso
se la aprobó, etc. (Kopits, 1999). La experiencia
indica que las reglas fuertes suelen incrementar el
ahorro público en general vía reducción de gastos
(Bohn e Inman, 1996 en Tommasi, 1998). Además

                                                
14 Esta hipótesis ha sido avalada también por la evidencia
empírica (Tufte, 1978).

pueden existir otros tipos de restricciones que pue-
den conducir a incrementos sostenidos del ahorro
público. Una posibilidad es que los requisitos de
déficit/superávit sean impuestos por organismos
internacionales a través de la firma de acuerdos con
los países. Adicionalmente, en un caso extremo el
mercado puede llevar al ajuste presupuestario si el
mismo deja de financiar al Estado (generalmente
por problemas de credibilidad): por supuesto, estos
últimos ajustes suelen ser muy costosos.

2.1.3. Ahorro externo

Analizar cuáles son los determinantes del ahorro
externo es, en última instancia, analizar cuáles son
las causas por las cuales existe déficit en cuenta
corriente o, alternativamente, cuáles son las causas
por las que el resto del mundo estaría dispuesto a
permitir a la economía utilizar parte de su ahorro. En
este sentido pueden distinguirse dos tipos de fact o-
res: reales y financieros. Las variables reales expli-
can, en principio, la determinación de la cuenta co-
rriente mientras que las financieras explican la nat u-
raleza y composición de la cuenta cap ital.

Factores reales.  La posibilidad de acceder al
ahorro externo, permitiría a los agentes económicos
locales suavizar su patrón intertemporal de consu-
mo e incrementar las posibilidades de crecimiento
de la economía (Obstfeld y Rogoff, 1996) mediante
el acceso a mayores tasas de inversión. De esta
manera, factores que eleven la demanda interna
(alta preferencia temporal por el presente, alto
déficit fiscal, etc.), así como los shocks temporarios
que reduzcan el ingreso corriente podrán explicar la
existencia de ahorro externo.

Por otro lado, los términos de intercambio y el
tipo de cambio real juegan un papel fundamental en
la determinación del ahorro externo. Básicamente,
al caer el valor de las exportaciones con relación al
de las importaciones podría producirse un desba-
lance en el saldo comercial que traería aparejado un
mayor déficit (menor superávit) en cuenta corrien-
te. Si el shock fuera permanente, ello implicaría la
necesidad de un ajuste en las variables internas. Por
supuesto, la duración del período de ajuste y la
severidad del mismo serán función inversa de la
flexibilidad de los precios internos.

Factores financieros. Por otro lado, factores fi-
nancieros como la tasa de retorno en el resto del
mundo, la tasa de retorno local y el riesgo país, de-
terminarán la rentabilidad relativa percibida por los
inversores internacionales y de esta manera influirán
sobre el ingreso de capitales y el déficit externo.
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La tasa de retorno internacional será función de
las tasas de interés internacionales y de la situación
económica del resto del mundo: así, una recesión
externa traerá aparejado un incremento en el retor-
no relativo de invertir en el país. Por otro lado,
reformas estructurales que eleven la productividad
interna o restricciones al crédito doméstico que
mantengan una tasa de interés local alta influirá en
una suba de la tasa de retorno local.

Por su parte el riesgo país, puede ser determina-
do por diversos factores, internacionales e internos.
Entre los primeros, son relevantes aquellos factores
que pueden afectar la capacidad de pago presente o
futura (por ejemplo, las tasas de interés en los mer-
cados internacionales,15 situaciones complicadas en
otros países que generen contagio sobre la econo-
mía o induzcan conductas de tipo “manada”, las
calificaciones recibidas por organismos internacio-
nales, etc.). Entre los factores internos, la sosteni-
bilidad de la situación de pagos y de la situación
fiscal pueden ejercer una influencia importante en
la determinación del riesgo país pues indican: en el
primer caso, la capacidad de disponer de divisas

                                                
15 Altas tasas repercutirán en los servicios de la deuda y, en
general reflejan situaciones de mayor escasez relativa de
fondos.

para devolver los montos obtenidos (transferencia
externa);16 y en el segundo caso, la capacidad y la
voluntad del sector público de obtener los recursos
necesarios para repagar sus propias deudas (trans-
ferencia interna).17

2.1.4. Estructura de ahorro en el mundo

 Si bien, el ahorro privado es naturalmente el prin-
cipal componente del ahorro total, su tamaño varía
entre países. Vale destacar su especial importancia en
los países de Asia emergente, hecho que diversos
autores indican como dato explicativo del elevado
crecimiento económico registrado en dicha región
durante las últimas décadas. Se observa que Argentina
presenta tasas significativamente bajas de ahorro
privado (sólo similares a las de los países de América
Latina y al grupo de países de menor desarrollo) y
tasas de ahorro externo y de ahorro público similares
a las observadas en el resto de la muestra (aunque
diferentes de los países más desarrollados y de Asia
emergente).

                                                
16 El balance de pagos de la economía en que reside el deudor es
informativo acerca de la evolución plausible de la capacidad de
honrar los compromisos adquiridos por éste ante agentes no
residentes (en este sentido la perspectiva sobre la evolución de los
saldos de comercio, de los saldos en cuenta corriente y de las
reservas internacionales, así como también el stock de la deuda
externa en relación al PIB y a las exportaciones, así como la
distribución de sus vencimientos, son factores relevantes)
17 En relación a la capacidad, hay que analizar tanto factores
económicos que hacen a la salud de la economía (ahorro priva-
do, estabilidad macroeconómica, el nivel de la inflación) y a la
capacidad en si misma (desahorro público, stock de deuda en
relación a los ingresos fiscales o al PIB) como factores políticos
que pueden indicar la capacidad política de obtener los fondos
necesarios (el nivel del desempleo, algunos indicadores distri-
butivos). En relación con la voluntad deben contemplarse los
tipos de gobiernos y la historia de cumplimiento de obligaciones.
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CUADRO Nº 2
EL AHORRO EN PORCENTAJE DEL PRODUCTO EN EL MUNDO18

Media Ahorro externo Ahorro privado Ahorro público

Muestra completa
1,7%

(2,0%)
(H0)

23,4%
(1,9%)

(~H0)
2,1%

(1,5%)
(H0)

           Muestra OECD
-0,1%
(1,1%)

(~H0)
23,3%
(1,9%)

(~H0)
-3,3%
(1,8%)

(H0)

           Muestra Asia emergente
2,1%

(2,6%)
(H0)

28,9%
(1,9%)

(~H0)
2,0%

(1,3%)
(~H0)

           Muestra América Latina
3,6%

(2,3%)
(H0)

18,9%
(2,3%)

(H0)
-1,2%
(1,3%)

(H0)

           Muestra desarrollo bajo
4,0%

(1,7%)
(H0)

21,6%
(2,2%)

(H0)
-3,1%
(1,6%)

(H0)

Argentina
3,4%

(2,3%)
16,3%
(3,3%)

-3,0%
(0,8%)

Nota: Para cada muestra (promedio de los últimos 5 años en que se dispone de datos para cada país), se presenta
la media hallada y el desvío estándar (este último entre paréntesis). Asimismo, luego de verificar la existencia de
normalidad de las muestras se testeó la hipótesis nula (H0) de que la media hallada para la muestra i es estadísti-
camente igual a la media hallada para Argentina: (H0) significa que se acepta Ho mientras que (~H0) significa
que se rechaza (es decir que Argentina es distinta a la muestra i).
Fuente: elaboración propia en base a Estadísticas Financieras del FMI, FIEL (1997) y Ministerio de Economía.

2.2. RELACION ENTRE LOS DISTINTOS
TIPOS DE AHORRO

Si un país partiera de una situación de pagos o fis-
cal insostenibles, las acciones encaminadas a corregir
su estructura de ahorro (reducir el ahorro externo en el
primer caso y elevar el ahorro público en el segundo)
podrían reportar beneficios en términos de un menor
riesgo país, mejores condiciones de financiamiento,
etc.. La posibilidad de cambiar la estructura de ahorro
dependerá principalmente de dos cuestiones: en pri-
mer lugar, del instrumento elegido y, en segundo
lugar, del grado de endogeneidad que exista en la
determinación de los distintos tipos de ahorro.

Ahorro de las empresas y ahorro de las familias.
Puede pensarse al ahorro de las empresas como divi-
dendos retenidos que no van hacia las familias. Con-

                                                
18 Para evitar los efectos que el ciclo económico pudiera
ejercer sobre el conjunto de variables elegidas, se tomó el
promedio de los últimos cinco años disponibles para cada
país. La muestra está conformada por los siguientes países
Canadá, Noruega, Estados Unidos, Japón, Suecia, Australia,
Países Bajos, Reino Unido, Francia, Suiza, Alemania, Dina-
marca, Nueva Zelanda, Italia, España, Singapur, Israel, Hong
Kong, Portugal, Corea, Chile, Uruguay, Venezuela, México,
Colombia, Malasia, Tailandia, Ecuador, Filipinas, Brasil,
Perú, Paraguay, Turquía, Sri Lanca, China, Sudáfrica, Indo-
nesia, Bolivia, Egipto, India, Camerún, Nigeria y Argentina.

secuentemente cuando la empresa decide no distribuir
dividendos, el ingreso corriente de las familias dismi-
nuye en ese mismo monto. Si la familia no modifica su
pauta de consumo (pues la misma es función del ingre-
so permanente) entonces el ahorro global no se verá
modificado (simplemente se producirá un cambio en la
composición, subirá el ahorro de las empresas pero
disminuirá el ahorro de las familias). Se dice entonces
que las familias “perforan el velo corporativo” pues
comprenden y compensan cualquier cambio en el aho-
rro empresario. La existencia de restricciones de liqui-
dez, las políticas tributarias –que traten asimétrica-
mente a uno u otro tipo de ahorro- y las imperfecciones
informativas pueden llegar a limitar la sustituibilidad
de ambos tipos de ahorro. De hecho en Bebczuk (2000)
se afirma que para los Estados Unidos un aumento de
U$S 1 en el ahorro empresario reduce el ahorro perso-
nal en sólo U$S 0,5 a U$S 0,75, mientras que para
América Latina esta contracción se ubica en U$S 0,6.19

Ahorro privado y ahorro público. Al variar el de-
sahorro público, el ahorro privado puede responder de
diversas formas según los supuestos que se realicen.
Según la equivalencia ricardiana (Barro, 1974), sup o-
niendo que los mercados se encuentran en equilibrio,

                                                
19 Bebczuk (2000) cita un trabajo de Poterba (1987) para la
evidencia sobre EEUU y un trabajo de Bebczuk (1999) para
la evidencia sobre América Latina.
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que los agentes tienen horizonte infinito, expectativas
racionales y conocen la restricción presupuestaria del
gobierno, entonces una reducción en el ahorro público
(tanto por suba de gastos como por bajas de recursos)
inducirá un incremento equivalente en el ahorro priva-
do.20 Sin embargo, el carácter restrictivo de los su-
puestos ha puesto en duda los resultados que se predi-
cen en la teoría. Por ejemplo, el hecho de que el hori-
zonte no sea infinito (aún cuando a las personas les
interesen sus descendientes), hace que el cambio en el
ahorro público genere efectos reales. De la misma
manera la existencia de mercados crediticios imper-
fectos y la incertidumbre acerca de los impuestos futu-
ros restringen la posibilidad y la capacidad de arbitraje
intertemporal y con ello anula el resultado de perfecta
sustitución entre componentes del ahorro interno.

CUADRO Nº 3
CORRELACION ENTRE AHORRO PUBLICO
Y PRIVADO EN PAISES SELECCIONADOS

Coeficiente de correlación
entre ahorro

público y privado

Muestra completa 0,28
Muestra OECD -0,13
Muestra Asia emergente 0,64
Muestra América Latina -0,14
Muestra desarrollo bajo 0,36
Nota: la muestra completa (promedio de los últimos 5
años en que se dispone de datos para cada país), corres-
ponde a los países incluidos en el Cuadro Nº 2. Se calcula-
ron los coeficientes de correlación simple de las variables
para cada una de las muestras.
Fuente: elaboración propia en base a Estadísticas Finan-
cieras del FMI.

De esta manera, el incremento en el ahorro público
podrá no estar acompañado por una disminución (igual)
del ahorro privado y, con ello, se verificaría una mayor
disponibilidad de financiamiento para las inversiones.
Esta ambigüedad parece reflejarse en los datos: mien-
tras que la equivalencia ricardiana implicaría un coefi-
ciente de correlación entre ahorro privado y público muy
alto y negativo, las observaciones muestran coeficientes
de correlación positivos y negativos (aunque estos últi-
mos de valores absolutos pequeños, ver Cuadro Nº 3).

                                                
20 Los agentes sabiendo que un mayor endeudamiento público
actual repercutirá en sus obligaciones tributarias futuras, ahorra-
rán por ese monto. En otras palabras, existe una sustitución
perfecta entre desahorro público y ahorro privado. Bajo estas
condiciones, las trayectorias de los tipos reales de interés, de la
inversión, del consumo, de la inflación, etc. serán invariantes ante
cambios en la relación entre el ahorro privado y el ahorro público.

Ahorro interno y ahorro externo. Como se expuso
anteriormente, existe un canal real y otro financiero que
puede afectar al ahorro externo y estos, a su vez, po-
drán afectar la relación entre dicho ahorro y el interno.

En principio, puede establecerse una relación nega-
tiva entre ambos tipos de ahorro. A partir de la ecua-
ción macroeconómica básica, un incremento en el
ahorro interno estará acompañado de una disminución
del ahorro externo, si el mayor ahorro interno es capaz
de mejorar la situación de precios relativos (Krugman,
1989). Asimismo, un shock transitorio en los términos
de intercambio también explicaría este tipo de asocia-
ción negativa: una caída en el valor de las exportacio-
nes reduciría el ingreso corriente, dejando inalterado el
consumo (según la teoría del ingreso permanente), lo
que implica un menor ahorro interno. En el caso de las
interacciones registradas por el lado financiero, lo
mismo sucede con los cambios en el flujo de capitales
generados por causas externas o por alteraciones en la
prima de riesgo país disparadas por causas ajenas a la
estructura de ahorro.21 Sólo se produciría una asocia-
ción positiva si el ingreso de capitales fuera disparado
por una mayor rentabilidad relativa de la inversión
doméstica22 o por una reducción en el riesgo país indu-
cida por un mayor ahorro interno (o alguno de sus
componentes).23 La evidencia muestra coeficientes de
correlación negativos y altos en valor absoluto para la
mayoría de los casos (Cuadro Nº 4).

La correlación positiva entre el ahorro externo y el
ahorro público para América Latina constituye la única
excepción a la afirmación anterior. La asociación posi-
tiva que se evidencia entre ahorro público y ahorro
externo puede poner de manifiesto la relevancia del
canal financiero en la determinación del ahorro externo
de este grupo de países. Un mayor ahorro público con-
duce a mayor confianza por parte de los inversores, el
mayor ingreso de capitales resultante permite la exis-
tencia de un mayor déficit en cuenta corriente. O, alter-
nativamente, puede indicar la conjunción de ciclos
disparados por financiamiento externo y comporta-
miento procíclico de la recaudación de impuestos.

                                                
21 La mayor disponibilidad de financiamiento tendería a elevar
tanto el consumo como la inversión por la vía de una menor
tasa de interés doméstica, induciendo a un mayor déficit en
cuenta corriente. De este modo, se reduciría el ahorro interno y
se incrementaría el ahorro externo.
22 La mayor demanda de inversión, junto con el mayor uso de
ahorro externo, elevaría también el ahorro interno por la vía de
una mayor tasa de interés local.
23 En este caso, una caída en el riesgo país generaría un ingreso
de capitales y un menor pago en concepto de servicios de
deuda, si predomina el primer efecto por sobre el segundo
entonces se incrementaría el ahorro externo.
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CUADRO Nº 4
MATRIZ DE CORRELACION DE AHORRO

Coeficiente de correlación
entre ahorro

externo y público

Coeficiente de correlación
entre ahorro

 externo y privado

Muestra completa -0,26 -0,60
OECD -0,04 -0,74
Asia emergente -0,84 -0,78
América Latina 0,38 -0,63
Desarrollo bajo. -0,49 -0,31

Nota: la muestra completa (promedio de los últimos 5 años en que se dispone de
datos para cada país), corresponde a los países incluidos en el Cuadro Nº 2. Se
calcularon los coeficientes de correlación simple de las variables para cada una de
las muestras.

Fuente: elaboración propia en base a Estadísticas Financieras del FMI.

2.3. AHORRO, CRECIMIENTO Y FORMA
DE CRECIMIENTO

Definidos los principales determinantes, la relevan-
cia empírica y la relación entre los distintos tipos de
ahorro se buscará mostrar de qué manera influye la
composición del ahorro sobre la cuantía de crecimiento
experimentado por la economía y sobre la forma en que
dicha economía crece.

2.3.1. Ahorro y crecimiento

Se ha mostrado anteriormente que para crecer es ne-
cesario contar con ahorro, aunque la existencia del mis-
mo no asegura por si misma una alta tasa de crecimiento.
Ahora se busca analizar cómo la composición del ahorro
puede impactar en la tasa de crecimiento de la economía.
Por un lado, si se demostrara que la composición del
ahorro afecta la equidad y la volatilidad, entonces tam-
bién influiría en la tasa de crecimiento de la economía.

CUADRO Nº 5
MATRIZ DE CORRELACION AHORRO-CRECIMIENTO

Coeficiente de correlación
entre crecimiento y

ahorro externo

Coeficiente de correlación
entre crecimiento y

ahorro público

Coeficiente de correlación
entre crecimiento y

ahorro privado

Muestra completa 0,11 0,41 0,35
OECD 0,24 0,30 -0,40
Asia emergente -0,12 0,56 0,28
América Latina 0,07 0,36 0,22
Desarrollo bajo 0,10 0,21 0,83

Nota: la muestra completa (promedio de los últimos 5 años en que se dispone de datos para cada país), corresponde a
los países incluidos en el Cuadro Nº 2. Se calcularon los coeficientes de correlación simple de las variables para cada
una de las muestras.

Fuente: elaboración propia en base a Estadísticas Financieras del FMI.
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Por otro lado, también pueden existir efectos di-
rectos de la composición del ahorro sobre el creci-
miento. La necesidad de ahorro expuesta anterior-
mente ¿implica la necesidad de incrementar el ahorro
doméstico? Si esto fuera así, el primer paso para in-
crementar las tasas de crecimiento de una economía
sería incrementar la tasa de ahorro interno.

Feldstein y Horioka (1980) encontraron que para
los países de la OECD la inversión doméstica era muy
sensible a los cambios en el ahorro doméstico.24

Sin embargo, Vamvakidis y Wacziarg (1998) del
FMI refutaron ese análisis. Hallaron que, en realidad,
al realizar el mismo test para una muestra de países
que incorporara a aquellos de desarrollo mediano y
bajo, la relación entre ahorro interno e inversión se
desvanecía, 25 lo que estaría indicando que los países
de menor desarrollo financian una mayor parte de su
inversión con ahorro externo que los países de mayor
desarrollo. Esto podría apoyar la hipótesis de que el
ahorro interno no es indispensable para desarrollarse
(siempre y cuando el resto del mundo esté dispuesto a
financiarlo).26 El problema aparece, claro está, si el

                                                
24 De ese resultado dichos autores infirieron que la integración
financiera mundial era muy baja. Aunque en realidad esta no es
la única interpretación: i) bajo incertidumbre los inversores
buscarán diversificar riesgo invertiendo en mercados que ten-
gan rendimientos poco o negativamente correlacionados; en-
tonces, como los países desarrollados son relativamente iguales,
las posibilidades de diversificar son pocas; ii) si el capital
persigue igualar rendimientos es más factible que lo haga
dirigiéndose desde los países desarrollados a los menos des a-
rrollados que entre países desarrollados pues en estos la iguala-
ción de rendimientos se puede dar vía el comercio de bienes;
iii) otros factores comunes a todos los países de la muestra
pueden estar correlacionando los movimientos en el ahorro y la
inversión: crecimeinto poblacional, apertura, etc.
25 La estimación fue realizada para un conjunto de 103 países,
controlando por apertura comercial y por crecimiento poblacio-
nal y promediando las variables para períodos largos de tiempo
para limpiar el efecto del ciclo económico. Utilizaron tres
métodos distintos de estimación: mínimos cuadrados ordina-
rios, variables instrumentales y datos de panel: todos los mét o-
dos condujeron a resultados idénticos.
26 Este resultado, sin embargo, no es nuevo. Para un país cuya
condición inicial está caracterizada por una baja relación cap i-
tal/trabajo y por grandes oportunidades de inversión, puede ser
rentable tomar préstamos en el exterior e invertir por encima de
lo que su ahorro interno le permitiría. Luego, a medida que se
va incrementando el stock de capital (y consecuentemente va
disminuyendo su productividad marginal), la inversión irá
disminuyendo y se verificará un superávit comercial que rep a-
gue los préstamos anteriormente adquiridos. Esta lógica de
tomar deuda en la fase de crecimiento veloz y de repagarla una
vez alcanzado un crecimiento maduro responde a la lógica
desarrollada por Cairnes en 1870 (Sachs, 1994).

resto del mundo no está dispuesto a financiar el cre-
cimiento doméstico o si sólo está dispuesto a finan-
ciarlo a un costo alto.

Por su parte, Cottani y Llach (1993) han encontra-
do que con posterioridad a los procesos de reforma
estructural, junto con un incremento en la tasa de
crecimiento de la economía, el ahorro doméstico
tiende a aumentar. Este hecho muestra también que
puede existir una relación causal que vaya del creci-
miento hacia el ahorro interno. Aunque existen raz o-
nes teóricas para justificar una doble relación causal
entre ahorro interno y crecimiento, los estudios emp í-
ricos no han logrado aún alcanzar un consenso raz o-
nable (FIEL, 1996).

Los datos mostrados en el Cuadro Nº 5 confirman
una relación positiva entre crecimiento y ahorro inter-
no (sólo los países de la OCDE tienen una relación
negativa entre ahorro privado y crecimiento, presumi-
blemente, debido a la importancia de la demanda
interna como impulsora del crecimiento). Respecto a
la relación entre ahorro externo y crecimiento, la
asociación también es positiva excepto para Asia
emergente: en este caso, dicho comportamiento se
debería al rol de la demanda externa como motor del
crecimiento.

Por otra parte, la existencia de desahorro público
(permanente) puede afectar también al crecimiento de
la economía básicamente a través de incrementos en
la tasa de interés doméstica (si se utiliza endeuda-
miento interno), a través de incrementos en el riesgo
país (si se utiliza endeudameiento externo) o a través
de incrementos en la inflación (si se utiliza dinero).
Esto parece verificarse desde un punto de vista emp í-
rico: en todos los casos un mayor ahorro público está
asociado a un mayor crecimiento.

2.3.2. Ahorro y Volatilidad

El ahorro incide en la volatilidad económica a tra-
vés de dos canales: el comportamiento del sector
público y el desempeño del sector externo.

En primer lugar, el comportamiento del sector pú-
blico afecta la volatilidad a través de su influencia en
la tasa de riesgo país. Dentro de las economías emer-
gentes puede asociarse un alto riesgo país con una
mayor volatilidad económica; en estos casos cualquier
señal desfavorable puede inducir a un cambio de
ánimo en los inversores induciendo a una contracción
repentina en el financiamiento externo; esto a su vez
puede tener importantes consecuencias reales. Desde
esta perspectiva, todos aquellos factores que eleven la
percepción de los inversores acerca del riesgo país,
contribuirán a que la economía sea más volátil. De
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este modo, la falta de sostenibilidad fiscal, la cual está
relacionada de manera directa con el crecimiento en el
tiempo del stock de deuda pública, 27 así como por la
dificultad que enfrente el estado para captar los recur-
sos necesarios para el repago, conducirían a una eco-
nomía más volátil.

Por otra parte, en el análisis del ahorro externo y
su influencia en la volatidad deben considerarse dos
cuestiones: por un lado, su sostenibilidad y por el
otro, su composición.

En principio, la teoría económica acepta que si los
déficit en cuenta corriente son fruto de decisiones
privadas, entonces no se debería interferir para dismi-
nuirlo (pues esto disminuiría el bienestar de la socie-
dad). De manera opuesta, en el caso en que el déficit
sea causado por decisiones públicas, habría que dis-
minuir el déficit fiscal (especialmente si se está finan-
ciando consumo público o inversión pública de baja
rentabilidad social) dado que la incapacidad de repago
podría conducir a una crisis.

Sin embargo, el razonamiento anterior puede tener
implícito ciertas falencias. En primer lugar, puede
ocurrir que los agentes externos que están financiando
el déficit en cuenta corriente sólo observen el tamaño
del mismo y no qué factores los causan. En este caso,
aún siendo el déficit en cuenta corriente producido
enteramente por agentes privados y destinado a inver-
siones rentables, dado el problema de la imperfección
informativa, podría ser deseable mantenerlo entre
ciertos valores límites.

En segundo lugar, no existen garantías de que las
decisiones individuales de los agentes privados con-
duzcan a inversiones rentables. Pueden producirse
fallas de coordinación (o de previsión) por parte de
los agentes privados que lleven a la economía a un
equilibrio desfavorable: un agente puede observar una
tasa de interés dada por los préstamos que está reci-
biendo del sector externo y, bajo esas condiciones,
puede resultarle óptimo contraer ese préstamo; sin
embargo, si todos los agentes siguieran un comporta-
miento similar, la tasa de interés se incrementaría
originando condiciones bajo las cuales nadie hubiera
tomado préstamos en un primer momento porque el
costo de repagarlos resulta ahora excesivamente alto.
De esta manera, ante el incremento en el riesgo de no
pago, los inversores internacionales podrían dejar de
prestar induciendo una crisis.

                                                
27 Se supone de manera implícita que el gobierno tiene
déficits permanentes y que los financia completamente con
deuda pues si lo financiara con emisión generaría inflación
y si lo financiara con reservas internacionales podría inducir
una corrida sobre el tipo de cambio.

En suma, desde otra perspectiva, el problema de la
sostenibilidad tiene que ver con la capacidad de repago
que generen los flujos de capitales que ingresan en la
economía: en particular, si los capitales van a financiar
mayoritariamente consumo, difícilmente puedan ser
repagados en el largo plazo. Por ello una preocupación
es que vayan a financiar inversión -en particular, inver-
sión en transables competitivos- (Cepal, 1995).

Ahora bien, dado que la existencia de ahorro ex-
terno genera cambios en la estructura del país, tam-
bién puede ser relevante la composición del mismo
(esto es, si la cuenta capital está compuesta princi-
palmente por inversión extranjera directa, por deuda
de largo plazo o por deuda de corto plazo) principal-
mente por los efectos que se puedan generar en térmi-
nos de volatilidad económica. En particular, la rever-
sión rápida y masiva del flujo de capitales podría
tener efectos altamente perjudiciales para la econo-
mía: ceteris paribus la solidez del sistema financiero,
la prevalencia de capitales de corto plazo (bonos y
títulos de corto plazo) por encima de capitales de más
largo plazo (inversión extranjera directa, bonos y
títulos de largo plazo, etc.) permitiría la posibilidad de
una contracción rápida y brusca del ahorro externo lo
que redundaría en una menor oferta de financiamiento
y, por ende, en una menor capacidad de crecimiento.
Además, podrían verificarse corridas sobre aquellos
bancos que estuvieran demasiado expuestos lo que
también repercutiría negativamente sobre el bienestar
(Diamod y Dybig, 1983).

2.3.3. Ahorro y Equidad

Podría afirmarse que a mayor ahorro externo, me-
nor será la restricción de liquidez (bajo el supuesto de
que el sistema financiero funcionara bien) lo que im-
pactaría positivamente sobre la equidad. Sin embargo,
en general en los países poco desarrollados el sistema
financiero tiende a tener grandes fallas: de esta manera,
la existencia de un mayor ahorro externo estará en
función de la introducción de mejoras en el sistema
financiero lo que generalmente se logra a través de un
acotamiento de la capacidad prestable del sistema banca-
rio (lo que a su vez afecta negativamente a la equidad).

En segundo lugar, los incrementos en la prima de
riesgo producto, por ejemplo, de altos y persistentes
niveles de desahorro público o de ahorro externo, pue-
den ser interpretados como incrementos en la remune-
ración al factor capital y dado también que los indivi-
duos pobres no obtienen (u obtienen pocas) rentas de
dicho factor, tal incremento en la tasa de interés oca-
sionaría una distribución del ingreso más desigual.   
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CUADRO Nº 6
MATRIZ DE CORRELACION AHORRO-DESIGUALDAD

Coeficiente de correlación
entre desigualdad y

ahorro externo

Coeficiente de correlación
entre desigualdad y

ahorro público

Coeficiente de correlación
entre desigualdad y

ahorro privado

Muestra completa 0,10 0,16 -0,11
OECD 0,12 0,31 -0,17
Asia emergente -0,18 0,12 0,31
América Latina -0,09 -0,29 0,63
Desarrollo bajo -0,34 -0,18 -0,27

Nota: la muestra completa (promedio de los últimos 5 años en que se dispone de datos para cada país), corres-
ponde a los países incluidos en el Cuadro Nº 2. Se calcularon los coeficientes de correlación simple de las va-
riables para cada una de las muestras.
Fuente: elaboración propia en base a Estadísticas Financieras del FMI.

Por último, aunque existen fundamentos teóri-
cos que apoyan una relación entre ahorro y equi-
dad, los datos brindan evidencia ambigua. Mientras
que en los países desarrollados un mayor ahorro
externo y un mayor ahorro público están asociados
a una mayor equidad, en los países de menor desa-
rrollo parece verificarse una relación inversa lo que
avalaría la relevancia del canal de la prima de ries-
go y la importancia de la estructura de ahorro en su
determinación (además de mostrar la necesidad de
mantener controladas las cuentas públicas y las
cuentas externas).

2.4. ALGUNAS REFLEXIONES

Si bien la capacidad y la forma de crecimiento
de una economía se encuentra en función de un
gran número de variables, es claro que para mante-
ner una tasa de crecimiento sostenida en el tiempo,
se necesita contar con una elevada cantidad de
ahorro disponible. Por ello, se analizaron los de-
terminantes de los distintos componentes del mis-
mo y sus implicancias en términos de la cuantía y
forma de crecimiento. En este sentido, se demostró
que la posibilidad de acceder al ahorro externo está
limitada básicamente por la sostenibilidad percibida
por los inversores internacionales,  la que se traduce
en cambios en el costo (medido por la prima de
riesgo país) y en la cantidad. Por otro lado, el ahorro
privado está en función de variables no controladas
por el gobierno (o que siendo controladas por el
mismo sean relativamente estables en el tiempo).

A su vez, la posibilidad de elevar el ahorro pú-
blico requeriría lidiar con cambios en ciertas inst i-
tuciones que generen una variación en la estructura
de la relación entre gastos e ingresos públicos
(cambios legales que lleven a mejorar la eficiencia

en el gasto y en la recaudación y también la imp o-
sición de límites al gasto y al endeudamiento que
tiendan a limitar los problemas de acción colectiva,
de agencia y de ciclos políticos).

Sin embargo, también es claro que los límites al
endeudamiento externo y la capacidad y necesidad
de modificar el ahorro público está en función de
las características propias de cada país. Conse-
cuentemente las prescripciones de política también
lo estarán. En los capítulos 2 y 3 se abordarán estas
cuestiones con mayor detenimiento.

Por último, la sola existencia de un mayor aho-
rro es una parte del problema de la cuantía y de la
forma de crecimiento. Sin embargo, concomitant e-
mente deben considerarse los problemas existentes
en el sistema financiero que determinarán en última
instancia la cantidad de financiamiento con que
cuenten los agentes de la economía y, por lo tanto,
la capacidad potencial de crecer sin volatilidad y
con equidad.

3. EL ROL DE LOS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

Se ha dicho en la introducción que el ahorro (y
consecuentemente el financiamiento) es necesario
para el crecimiento, que este no es suficiente y que
la elección o sesgos de la economía a distintos
tipos de financiamiento (bonos, acciones, ganancias
retenidas) no es inocuo para la forma de creci-
miento, en particular, en términos de la equidad y
volatilidad. El sistema financiero es un actor deci-
sivo en estas cuestiones por dos mot ivos.

Primero, porque existe una estrecha relación
entre crecimiento y sistema financiero. Si bien no
es clara la relación de causalidad, existen impor-
tantes vías por las cuales los intermediarios finan-
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cieros influyen en el crecimiento de la economía:
(i) facilitan la movilización de ahorros; (ii) reducen
las necesidades de liquidez de las empresas; (iii)
desarrollan y recopilan información que permite una
mejor asignación de fondos; (iv) generan liquidez;
(v) permiten reducir riesgos a través de la diversifi-
cación; (vi) contribuyen a la acumulación de capital
humano. En este sentido su eficiente funciona-
miento es fundamental para que el ahorro  efect i-
vamente se traduzca en una mayor y mejor inver-
sión (financiamiento) y por ende en un mayor cre-
cimiento.

Segundo, porque los intermediarios financieros
influyen en la forma en que una economía crece.
Principalmente las regulaciones y el tipo de finan-
ciamiento utilizado (acciones, bonos, crédito ban-
cario) constituyen elementos que afectan el grado
de volatilidad y equidad que presenta un país.

La volatilidad y profundidad financiera se con-
dicionan mutuamente. Si bien es cierto que un sis-
tema financiero sólido reduce la inestabilidad en
una determinada economía, también lo es que, en
un contexto volátil, difícilmente pueda desarrollar-
se un sistema financiero sólido y profundo que
permita suavizar los shocks de diversa índole que
afecten la actividad económica. En un mundo de
creciente integración financiera, cambios repent i-
nos en los flujos de capitales constituyen uno de los
principales causantes de la inestabilidad (financiera
y real) observada en los países emergentes. En este
contexto, el control a los movimientos de capitales
y la regulación prudencial del sistema bancario
constituyen el eje del debate acerca de las políticas
que puede implementar el Estado con el propósito
de impedir una elevada inestabilidad financiera.

Las regulaciones no son el único canal por el cu-
al el sistema financiero afecta la forma que adquiere
el crecimiento, la estructura de financiamiento tam-
bién es importante. El teorema de Modigliani Miller
afirma que si el sistema financiero funciona perfec-
tamente, la estructura de financiamiento de la em-
presa es irrelevante. Se ha demostrado en varios
trabajos que en presencia de imperfecciones (típica-
mente informativas) el tipo de financiamiento no es
irrelevante en cuánto se crece. 28

                                                
28 Desviaciones del supuesto hecho por Modigliani y
Miller (1958) que los agentes pueden realizar contratos
con plena información han sido utilizados para explicar
la estructura de capital en las finanzas corporativas du-
rante 40 años. Estas imperfecciones informativas son
mucho más aplicables a las finanzas de las pequeñas
empresas.

Los problemas informativos establecen una cu-
ña entre el financiamiento con fondos propios y
otras fuentes (acciones, bonos, crédito bancario).
Esto hace que aquellas empresas que no cuentan
con fondos propios suficientes deban recurrir a
otras fuentes más costosas, con lo cual la inversión
se contrae.  En este trabajo se quiere resaltar que
dicha estructura también afecta la forma en la que
se crece, especialmente en lo concerniente a la
volatilidad y equidad de ese crecimiento. Por ejem-
plo, la utilización de crédito bancario puede exa-
cerbar fluctuaciones en el nivel de actividad debido
a que en un contexto recesivo, el contrato de deuda
bancaria representa una obligación fija para el
deudor, factor que lo puede llevar a la quiebra.
Otras explicaciones se presentarán a lo largo de
esta sección.

3.1. EL DESARROLLO FINANCIERO Y
EL CRECIMIENTO ECONOMICO

3.1.1. La evidencia empírica

Antes de considerar los aspectos teóricos sobre
la relación existente entre sistema financiero y
crecimiento, es importante destacar dos cuestiones
que surgen de la evidencia empírica. Una relacio-
nada con las formas en que se financian las empre-
sas y otra referida a la relación de causalidad que
existe entre desarrollo financiero y crecimiento.

Los datos indican que las empresas financian la
mayor parte de su inversión a través de fondos no
intermediados ni por los bancos ni por los merca-
dos de valores (Cuadro Nº 7).

Tanto en los países desarrollados como en los
de América Latina los recursos intermediados
(deuda, bonos, acciones) alcanzan apenas entre el
20% y 30% del total, siendo las ganancias retenidas
(fondos propios) la principal fuente de financia-
miento. La explicación de este comportamiento
radica en la diferencia de costos asociados con cada
una de las fuentes de financiamiento, como así
también en que muchas empresas directamente ven
vedado el acceso al sistema financiero.

Dicha regularidad estaría indicando que los in-
termediarios financieros no logran eliminar total-
mente los problemas informativos y los costos de
transacción asociados al proceso de intermediación,
los cuales establecen una “cuña” entre el costo de
los fondos propios y los recursos intermediados.
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CUADRO Nº 7
FUENTES DE FONDOS DE EMPRESAS NO FINANCIERAS

EN PAISES DESARROLLADOS Y EN AMERICA LATINA
(En porcentaje del total de fuentes)

País Deuda Acciones
Ganancias
Retenidas Total

Austria -2,7 9,6 93,1 100

Canadá 31,0 11,8 57,1 100

Italia 24,9 9,1 66,0 100

Japón 41,6 5,2 53,2 100

Holanda 17,1 17,6 65,3 100

Suecia 20,5 -1,0 80,4 100

España 26,9 11,4 61,7 100

Estados Unidos -7,9 15,6 92,2 100

Promedio países
desarrollados

18,9 9,9 71,1 100

Argentina 17,4 3,7 79,0 100

Brasil 21,3 2,6 76,1 100

Chile 34,4 5,6 60,2 100

Colombia 18,6 1,9 79,6 100

México 12,0 3,3 84,7 100

Perú 12,0 0,3 87,8 100

Venezuela 2,8 0,4 96,8 100

Promedio América
Latina

16,6 2,5 80,6 100

Nota: los datos para los países desarrollados corresponden al período 1990-1995 y los datos
para los países latinoamericanos al período 1990-1996.
Fuente: Bebczuk (2000).

Por otra parte, numerosos estudios empíricos han
demostrado que países que presentan un mayor desa-
rrollo financiero muestran mayores niveles de creci-
miento y desarrollo económico. Sin embargo, estos
estudios sólo sugieren que crecimiento y desarrollo
financiero están correlacionados positivamente, pero
nada dicen respecto a la relación de causalidad que
existe entre estas variables. Por ejemplo, mientras que
las instituciones financieras son diseñadas para reducir
el costo de recolectar y analizar información lo cual
favorece el crecimiento, también el crecimiento eco-
nómico genera medios para implementar costosas
estructuras financieras (Greenwood y Javanovic, 1990).

Cuando se intenta determinar empíricamente el
sentido de causalidad es posible que se presenten
problemas relacionados con la omisión de variables lo
cual pone en duda la relación existente entre desarro-

llo financiero y económico. Por ejemplo, una relación
positiva entre estas últimas variables podría estar
captando el comportamiento del ahorro.29 Por otro
lado, el desarrollo financiero puede predecir el creci-
miento económico simplemente porque los mercados
financieros anticipan el crecimiento futuro: el merca-
do de acciones capitaliza el valor presente de las
oportunidades de crecimiento, mientras que las insti-
tuciones financieras prestan más si esperan un mayor
crecimiento. En consecuencia, el desarrollo financiero

                                                
29 Es decir, si se supone que el ahorro contribuye a explicar
la tasa de crecimiento de una economía y a su vez determina
el desarrollo del sistema financiero y esta variable se omite
de la relación teórica a estimar, entonces el coeficiente
estimado para la relación crecimiento y desarrollo financie-
ro también estaría captando los efectos del ahorro (variable
omitida) sobre el crecimiento.
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puede ser simplemente un indicador adelantado más
que un factor causal.

Reconociéndose estos problemas, se han desarro-
llado algunos trabajos que intentan establecer relacio-
nes de causalidad. Algunos de los principales hallaz-
gos dentro de esta línea de investigación sugieren que
el desarrollo ex ante de los mercados financieros
facilita el crecimiento ex post de los sectores que
dependen del financiamiento de terceros, ya que per-
mite reducir el costo asociado a este tipo de fondeo
(Rajan y Zingales, 1998) y que aumentos en los nive-
les de desarrollo del sector bancario producen tasas
más altas de crecimiento económico y de productivi-
dad (Beck, Levine y Loayza, 1999).

A pesar de que estos datos hacen dudar de la im-
portancia del sistema financiero, una vasta literatura
ha encontrado importantes vías por las cuales tanto el
sector bancario como el mercado de capitales afectan
el crecimiento de un país. Por otro lado, la evidencia
respecto a la estructura de financiamiento esconde en
el agregado cuestiones particulares que hacen que la
intermediación financiera influya no sólo en la cuantía
del crecimiento (cuestiones de eficiencia) sino en la
forma que el mismo adquiere (equidad y volatilidad).
A su vez, si ciertas imperfecciones en el funciona-
miento del mismo se originan en errores de la política
pública o en fallas de mercado solucionables, es lógi-
co que la corrección de tales imperfecciones permita
un mayor crecimiento y desarrollo económico.

3.1.2. Los canales mediante los cuales el
sistema financiero afecta el crecimiento

El sistema financiero influye en el crecimiento me-
diante los siguientes canales.

Mayor liquidez. El nexo existente entre liquidez y
crecimiento económico se produce debido a que las
inversiones de largo plazo implican la inmovilización
de capital durante un período prolongado. Si el sistema
financiero no logra garantizar liquidez a los ahorristas,
entonces los mismos no estarán dispuestos a financiar
proyectos de larga duración y alto rendimiento lo cual
termina repercutiendo negativamente sobre el creci-
miento. Mediante el calce de plazos, las entidades banca-
rias logran conciliar las preferencias de liquidez de los
depositantes con la necesidad de los prestatarios quienes
demandan fondos durante un período más extenso.30

                                                
30 La evidencia empírica indica que un mercado de acciones
líquido favorece el crecimiento, la acumulación de capital y la
productividad, mientras que el tamaño del mismo no muestra
una correlación robusta (Levine y Zervos, 1998).

Reducción de riesgos. El sistema financiero tam-
bién contribuye a reducir el riesgo idiosincrático de
un determinado proyecto, región, industria o país a
través de la diversificación. Dado que el ahorrista
típico es averso al riesgo, en ausencia de mecanismos
que le permitan diversificar sus inversiones sólo esta-
ría dispuesto a financiar proyectos de bajo riesgo y
por ende de escaso rendimiento.31

Mayor información y mejor asignación de los fon-
dos. Debido a la existencia de economías de escala,
técnicas y personal especializado, el sistema financiero
torna mucho más eficiente el proceso de intermedia-
ción y adquisición de información, disminuyendo los
costos asociados a esta tarea y asignando los fondos
eficientemente. Los intermediarios financieros pueden
invertir en forma más productiva que los individuos
debido a que poseen una mayor habilidad para detectar
las inversiones más rentables (Greenwood y Javanovic,
1990).32 Además, el buen funcionamiento del sistema
financiero impulsa la innovación tecnológica dado que
permite identificar y dirigir los fondos hacia aquellos
empresarios con mayores probabilidades de tener éxito
(Joseph Schumpeter, 1912).33 Es decir, el sistema fi-
nanciero altera el patrón del crecimiento económico
debido a que afecta el destino de los ahorros.

Movilización de ahorros. Los costos que debería
enfrentar un empresario para recolectar fondos desti-
nados a financiar un determinado proyecto serían
inmensos en ausencia del mercado financiero. En
muchos casos podría verse forzado a trabajar con
escala subóptima debido a la escasez de fondos para
financiar el proyecto (en presencia de indivisibilidades
directamente no se podría realizar la inversión). A
través de la movilización de fondos, el sistema finan-
ciero permite que se adopten las tecnologías adecuadas
lo cual favorece el crecimiento (McKinnon, 1973).

                                                
31 La compra de acciones o un depósito bancario permite al
ahorrista soportar un menor riesgo. En el primer caso es el
dueño de los fondos quien se encarga de diversificar sus inver-
siones a través de la conformación de un portafolio formado
por acciones con distinto riesgo y rendimiento. En el segundo,
es el banco quien selecciona los proyectos a fin de reducir el
riesgo del depositante.
32 Estos teóricos desarrollaron un modelo en el cual el tamaño
de la intermediación financiera y el crecimiento económico se
determinan endogenamente.
33 En palabras de Schumpeter, “los banqueros son los porteros
del desarrollo económico capitalista; tienen una misión estrat é-
gica que consiste en pasar por una criba a los innovadores
potenciales y avanzar el necesario poder de compra a los más
promisorios. Ellos son la fuente del poder de compra para la
inversión y la innovación, más allá de los ahorros acumulados
en el curso del desarrollo económico pasado.”
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Por ejemplo, el sistema financiero desempeñó un
rol crítico en la iniciación de la revolución industrial
inglesa a través de la movilización de capitales hacia
proyectos de gran escala (Walter Bagehot, 1873 y
John Hicks, 1969).

3.2. SISTEMA FINANCIERO Y FORMA
DE CRECIMIENTO

Analizados los canales mediante los cuales el
sistema financiero influye en la cuantía del creci-
miento, resta por tratar la otra parte de la hipótesis
central del trabajo: la relación entre sistema financie-
ro y la forma del crecimiento. En dicha relación
resaltan dos vías: las distintas formas de financia-
miento y las regulaciones.

3.2.1. Las distintas formas de financiamiento

En este punto se intentará establecer si existen
factores intrínsecos a cada tipo de financiamiento
(crédito bancario, bonos o acciones) que afectan la
volatilidad y el grado de equidad de un país.

Los efectos sobre la volatilidad. En algunas eco-
nomías es posible observar que pequeños cambios en
las condiciones económicas (por ejemplo en la tasa de
interés) dan origen a fuertes variaciones en el nivel de
actividad. El mismo comportamiento también se ha
observado en presencia de shocks de origen real, por
ejemplo, un aumento en los costos de producción o un
deterioro en los términos de intercambio.

En un contexto de imperfecciones en los mercados
financieros, el enfoque del acelerador financiero
brinda una explicación a los hechos mencionados
previamente. Dicho enfoque sostiene que cuando la
empresa se ve afectada por un shock adverso -real o
nominal- las ganancias corrientes, los fondos propios
y el valor de sus activos se reducen. Al empeorar las
condiciones económicas de la empresa, la misma es
percibida como más riesgosa y por ende deberá en-
frentar un mayor precio en el financiamiento de terce-
ros. Este mayor costo no hace más que amplificar el
shock inicial.

Si bien dicho mecanismo amplificador se encuen-
tra presente independientemente del tipo de financia-
miento, es posible presentar un conjunto de argu-
mentos a partir de los cuales se podría esperar que una
economía en la cual las empresas se financian con
crédito bancario tiende a mostrar fluctuaciones más
amplias que aquellas que se financian con acciones.

En primer lugar, las firmas que se financian con
acciones no tienen una obligación fija con los accio-
nistas, compartiendo ambos las pérdidas y ganancias
que se produzcan. En contraste, aquella empresa que
ha tomado crédito bancario (o colocado obligaciones
negociables) debe enfrentar el pago de intereses que,
en un contexto caracterizado por la escasez de fondos
propios y escaso financiamiento de terceros, puede
llevar a la firma a decretar la quiebra ante la imposi-
bilidad de hacer frente a sus obligaciones. Por lo tan-
to, una economía en la cual las unidades productivas
se financian preponderantemente con crédito bancario
y no se cuenta con fuentes alternativas puede resultar
más volátil debido a la mayor cantidad de quiebras.

Segundo, el encarecimiento del crédito bancario
consecuencia de un shock nominal que se traduce en
mayores tasas de interés, no sólo dificulta la nueva
colocación de este tipo de deuda (y de cualquier otro
debido a que la empresa posee una mayor fragilidad
financiera -canal del acelerador financiero-), sino que
también empeora la situación de las empresas endeu-
dadas a tasa variable. En cambio, las empresas que se
financian con acciones sólo se perjudican si deben
colocar nueva deuda, situación en la cual el mercado
reconocería su mayor fragilidad. Por ende, una eco-
nomía en la cual las firmas se encuentran endeudadas
a una tasa variable (crédito bancario u obligaciones
negociables) sufre particularmente los efectos de una
política monetaria que deriva en mayores tasas de
interés.

Por último, la existencia del denominado canal del
crédito bancario contribuye a explicar por qué el fi-
nanciamiento bancario introduce una mayor volatili-
dad que el financiamiento accionario. Una política
monetaria contractiva, más allá de incrementar la tasa
de interés (costo del financiamiento) reduce la dispo-
nibilidad de crédito bancario (cantidad de financia-
miento). Si no existen fuentes alternativas de finan-
ciamiento, la contracción del crédito deriva en una
fuerte caída de la actividad. Este último canal, no
tendría ningún efecto en economías cuyas empresas se
financian básicamente con acciones. Los efectos de
una política monetaria contractiva (expansiva) serán
más recesivos (expansivos) en economías en las cua-
les las empresas se financian principalmente con
crédito bancario. Al existir empresas endeudadas o
que requieren del crédito bancario para financiar sus
inversiones, el canal del acelerador financiero actúa
plenamente (a partir de la suba de la tasa de interés),
al igual que el canal del préstamo bancario (el crédito
se contrae).

Hasta aquí se ha analizado el crédito bancario sin
hacer distinción de las distintas formas que puede
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adquirir el mismo. La elevada incertidumbre cambia-
ria que caracteriza  a la mayoría de los países en des a-
rrollo, en particular los de América Latina, ha hecho
que estas economías experimentaran un proceso ace-
lerado de dolarización del sistema financiero. Ante
esta situación, los bancos han tratado de evitar el
riesgo cambiario aumentando la oferta de préstamos
en dólares. En definitiva, es el tomador de crédito
quien, en principio, termina soportando todo este
riesgo. Cuando los ingresos de la firma están correla-
cionados con el tipo de cambio (empresas exportado-
ras o servicios públicos que han dolarizado sus tari-
fas) la toma de deuda en dólares no implica un riesgo
significativo. ¿Por qué esto puede traer aparejado
problemas de volatilidad? En primer lugar, la dolari-
zación restringe la capacidad del banco central de
actuar como prestamista de última instancia en un
contexto de iliquidez bancaria (se reduce la posibili-
dad de actuar contracíclicamente). Otro factor de
inestabilidad radica en la existencia de un amplio
sector de empresas (habitualmente PyMEs) que
poseen escasa posibilidad de generar divisas, en
tanto que, el crédito en dólares suele ser la forma
más barata de acceder al financiamiento que disp o-
nen estas firmas. Así, puede ocurrir que variaciones
en el tipo de cambio lleven directamente a la quiebra
a este tipo de unidades productivas debido a la im-
posibilidad de hacer frente a sus obligaciones. Si la
crisis es muy severa, los bancos pueden enfrentar
problemas de solvencia lo cual no hace más que
agravar la situación.

En conclusión, economías que se encuentren
fuertemente dolarizadas y presenten un sector expor-
tador pequeño, están expuestas a una mayor fragilidad
financiera que incrementa el grado de incertidumbre y
volatilidad.

Los efectos sobre la equidad. La equidad es un
concepto que se relaciona estrechamente con la posi-
bilidad de elegir que enfrenta un determinado indivi-
duo (grupo social, empresa, etc.). Dicha posibilidad
de elección se encuentra condicionada por un con-
junto de restricciones políticas, culturales y financie-
ras, entre otras. Así, cuando todos los individuos
enfrentan las mismas restricciones (conjunto de elec-
ción) el resultado de sus decisiones es considerado
equitativo.

Bajo esta definición, para determinar el sentido en
que los distintos instrumentos financieros (bonos,
acciones, deuda bancaria) pueden afectar  los princi-
pios de equidad, primero es necesario establecer si las
restricciones financieras que enfrentan los distintos
agentes económicos al momento de acceder al finan-
ciamiento de terceros lesionan o no dichos principios.

Concretamente, interesa conocer las restricciones
financieras que enfrentan las grandes empresas y las
PyMEs. Sin indagar en este campo no es posible esta-
blecer per se ningún tipo de relación.

De demostrarse que existe un problema de equi-
dad, existe entonces la posibilidad de encaminar me-
didas que redunden en un mayor bienestar. Estos
problemas pueden deberse a i) ciertas imperfecciones
del mercado que hacen que las PyMEs no enfrenten el
mismo conjunto de elección que las grandes empre-
sas, ii) que dichas imperfecciones generan conductas
que afectan los principios de equidad.

En primer lugar, las imperfecciones que afectan
al mercado financiero, principalmente de tipo infor-
mativo, hacen que las PyMEs y las grandes empre-
sas no enfrenten las mismas condiciones. Por ejem-
plo en muchos casos la cantidad y el costo del finan-
ciamiento no dependen exclusivamente de la calidad
de los proyectos, sino de otras condiciones como el
ofrecimiento de garantías (en las que las empresas
grandes tienen ventajas) y la posibilidad de ser eva-
luada a un costo razonable (acceder a una calificado-
ra de riesgo), mecanismos que no están disponibles
para las PyMEs.

Estas últimas, en el mejor de los casos acceden (a
un costo alto) al financiamiento bancario debido a que
estas instituciones son las que están mejor capacitadas
para evaluar a este tipo de empresas. Sin embargo,
esta misma situación puede ser excesivamente apro-
vechada por los bancos, ya que a medida que la rela-
ción comercial se prolonga en el tiempo y el banco
tiene un mejor conocimiento de las características de
la empresa, tendría que observarse una reducción de
la prima informativa que se carga al costo del finan-
ciamiento. No obstante, la institución bancaria sabe
que la empresa tiene pocas posibilidades de acceder a
otras fuentes de fondos, o hacerlo a un costo muy alto
hasta tanto la nueva entidad no adquiera un conoci-
miento adecuado respecto de la actividad de la empre-
sa. Así, esta “falta de competencia” lleva a que el
banco reduzca la prima informativa en una cuantía
menor a la que justificaría la mayor cantidad de in-
formación. En cambio, la posibilidad de captura es
menor para las grandes empresas debido a que las
mismas enfrentan menos costos al momento de cam-
biar de fuente de financiamiento (otro banco, acciones
u obligaciones negociables, son algunas de las princi-
pales opciones).

Además, hay que tener en cuenta que, cuando se
restringe el crédito bancario son las empresas peque-
ñas y medianas las más perjudicadas ya que se produ-
ce un “vuelo hacia la calidad”. Los bancos prefieren
prestarle a las grandes firmas debido a que son las
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menos conflictivas desde el punto de vista informati-
vo y a su vez poseen las mejores garantías.

Si bien la conducta de los intermediarios finan-
cieros puede considerarse óptima desde el punto de
vista privado (prestarle a los menos riesgosos), so-
cialmente no lo es: (i) no existe garantía de que los
fondos se destinen a las inversiones más product i-
vas; (ii) se reduce la competencia y (iii) la desigual-
dad en la posibilidad de elección lesiona los princi-
pios de equidad.

¿Ahora, podría considerarse que el mercado de
obligaciones negociables y acciones no realiza este
tipo de discriminación que lesiona los principios de
equidad? Hay quienes consideran que este tipo de
mercados tiene mayores dificultades para resolver el
problema informativo que afecta a las PyMEs, por
ende, esta fuente de financiamiento se encuentra seve-
ramente restringida. No obstante, podría argumen-
tarse que la existencia de un mercado secundario
muy líquido incentivaría el financiamiento de este
tipo de empresas ya que el inversor puede despren-
derse rápidamente y a bajo costo de la obligación
negociable o la acción que posee. Esta posibilidad de
“salida” hace que el inversor enfrente menores ries-
gos y por ende esté dispuesto a financiar a estas
empresas (esta posibilidad no se encuentra disponi-
ble para los bancos). En conclusión, a pesar de per-
sistir los problemas informativos, un mercado de
capitales líquido podría disminuir la “falta de com-
petencia” y aminorar la posibilidad de captura de las
Pymes por parte de los bancos.

Los ejemplos anteriores reflejan  desigualdad en
las posibilidades de elección y esto afecta la equidad.
Pero hay un segundo canal por el cual el desigual
impacto de las restricciones financieras lesionan los
principios de equidad.  Por ejemplo cuando las
PyMEs encuentran severamente restringido su acceso
al crédito pueden verse obligadas a tener que contraer
su nivel de actividad o directamente a salir del merca-
do. En cualquiera de los casos se produce una des-
trucción de puestos de trabajo que agudiza los pro-
blemas de desempleo (siempre que los trabajadores
que perdieron su empleo no sean incorporados por
otros sectores o voluntariamente abandonen el merca-
do laboral). De esta manera, el incremento del desem-
pleo acciona uno de los canales mediante el cual las
restricciones financieras que enfrentan las PyMEs
derivan en un problema de equidad. Esto ocurre dado
que el trabajo asalariado no sólo constituye la forma a
través de la cual el individuo obtiene recursos para la
satisfacción de sus necesidades materiales; también es
un instrumento que permite la realización personal y
la inserción en la sociedad, entre otros factores. Como

destaca Sen (1997), la pérdida de la libertad y la exclu-
sión social, el deterioro de las aptitudes profesionales,
los daños psicológicos, la pérdida de la motivación, la
ruptura de las relaciones sociales y quebranto de la vida
familiar, son algunas de las consecuencias que trae
aparejado el desempleo. Por estas razones, a pesar de
que se compensara la pérdida de ingresos, difícilmente
pueda pensarse que las posibilidades de elección de
estos individuos no se vean severamente afectadas. 34

Otro ejemplo de lo anterior lo constituye la infor-
malidad, característica en los países de América Lat i-
na. Es posible pensar que una empresa que no posee
un flujo estable de fondos y se encuentra restringida
financieramente, pretenderá minimizar la existencia
de rigideces que, en una situación de demanda baja
resten fondos para la financiación de su capital de
trabajo. El pago de impuestos podría interpretarse
como un factor de rigidez, por lo tanto, la informali-
dad puede verse como un mecanismo para superar
dicha inflexibilidad. En esta situación, los intermedia-
rios financieros encuentran aún más riesgoso financiar
empresas que presentan estas irregularidades en sus
compromisos fiscales. En definitiva se agudiza un
círculo vicioso de mayor evasión y más racionamiento
del crédito, situaciones en conflicto con los principios
de equidad.

3.2.2. La regulación financiera y la forma de
crecimiento

Más allá de que un mayor desarrollo relativo del
mercado de capitales puede tener connotaciones posi-
tivas sobre la forma de crecimiento, de ningún modo
se puede pensar en prescindir del sistema bancario. En
este sentido, el perfeccionamiento del sistema banca-
rio puede ser un objetivo de política equiparable y
complementario al de propender un mayor desarrollo
del mercado de capitales doméstico.

Dentro de los determinantes de la eficiencia del
sistema bancario se encuentran cuestiones institucio-
nales (ligadas a la cultura, la tradición legal, etc.),
razones ligadas a la política macroeconómica (esen-
cialmente aquellas que determinan la exposición del
sistema bancario a shocks externos y los grados de
libertad de la política monetaria para contener sus
efectos, por ejemplo: esquema cambiario, grado de
apertura de la cuenta de capital, etc.), cuestiones esp e-

                                                
34 Sen (1997) afirma que, “...si la penuria de ingresos fuera
el único origen del sufrimiento que acompaña el desempleo,
podría afirmarse que éste ha dejado de ser un grave mal
gracias al amparo generoso del Estado”.
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cíficas de la política regulatoria del sistema financiero
(exigencias de liquidez y de capital, efectos sobre la
concentración bancaria), características propias del
sistema bancario considerado (capacidad gerencial,
grado de concentración), así como cuestiones vincu-
ladas a la situación económica del sistema productivo
(morosidad, exposición cambiaria, etc.).

Dentro de este grupo de cuestiones, las atinentes a
la política regulatoria y a la política macroeconómica,
constituyen las variables de control más claramente
definidas para la actualización del Estado, aunque en
el caso de las economías emergentes el grado de con-
trol sobre la política macro es menor. A su vez, la
configuración del sector bancario, especialmente en
cuanto al grado de concentración, puede ser influida
por la política macro y por la regulación.

Por otro lado, la eficiencia del sistema bancario
puede ser evaluada en función de dos cuestiones fun-
damentales: la inestabilidad sistémica y el costo de la
intermediación. Este último elemento está compuesto
tanto por el spread de tasas pasivas y activas como
por las posibles pérdidas en que incurra el sector
público al tratar de reducir la inestabilidad sistémica.

La raíz de la inestabilidad sistémica se encuentra
en las funciones de creación de liquidez y de mult i-
plicación de los medios de pago. El banco tiene la
mayoría de sus obligaciones con vencimiento en el
corto plazo y gran parte de sus derechos con venci-
mientos en el largo plazo. Es esta estructura de ven-
cimientos la que hace a los bancos sensibles a las
corridas bancarias. La misma puede ser una corrida
fundamentada, cuando sucede porque las caracterís-
ticas de la  entidad afectada son malas, o una corrida
no fundamentada cuando se produce por efecto con-
tagio en un contexto de asimetrías informativas. Si
estos bancos no poseen la liquidez necesaria para
devolver los depósitos, la crisis se extiende y se
produce una corrida. Así, los problemas de solvencia
de una entidad en particular pueden derivar en una
crisis sistémica que vía reducción del crédito termina
afectando la actividad del sector real. Debido a esto,
es que los gobiernos han regulado el funcionamiento
de los sistemas bancarios, especialmente con poste-
rioridad a la Gran Depresión de 1930.

Debe destacarse que la mayoría de las políticas no
tienen un efecto indiscutido sobre la eficiencia. Por
ejemplo, una banca relativamente estrecha (elevados
requisitos de liquidez y de capital) puede reducir la
inestabilidad sistémica pero también elevar el costo de
la intermediación. Su idoneidad depende de las nece-
sidades de cada sistema en particular.

Por otro lado, diferentes instrumentos pueden
conducir a soluciones en principio similares desde el

punto de vista de la eficiencia. Por ejemplo, en un
sistema donde la política monetaria cuente con sufi-
cientes grados de libertad como para cumplir con las
funciones de prestamista de última instancia, puede
optar por tres caminos alternativos para elevar la
estabilidad sistémica: i ) puede generar señales creí -
bles que indiquen que el banco central actuará garan-
tizando la liquidez del sistema y afrontar de este modo
el costo fiscal contingente ocasionado por el posible
rescate de entidades insolventes; ii)  alternativamente,
puede imponer a través de la regulación elevados
requisitos de liquidez, de modo que la reserva de
liquidez sea cumplida por los propios bancos, y
afrontar el costo de un mayor spread de tasas.35 iii) o
adicionalmente, la política económica puede propen-
der a un determinado grado de concentración del
mercado bancario. En este sentido, puede decirse que
una mayor concentración bancaria puede conducir a
una mayor estabilidad sistémica, 36 pero puede generar
riesgos sobre una menor competencia o, alternativa-
mente, sobre una menor especializ ación bancaria.

En los países emergentes, la garantía pública de
liquidez suele no estar disponible ya sea por la falta
de grados de libertad en la política monetaria, por
deficiencias en la supervisión bancaria o por la vigen-
cia de una fuerte restricción fiscal. A su vez, los pro-
blemas de inestabilidad financiera son más severos.
Diversos estudios sostienen que la profundidad y
desarrollo del sistema financiero, en particular del
sistema bancario, es un determinante fundamental del
grado de volatilidad que enfrenta una economía. A su
vez, la inestabilidad macroeconómica condiciona el
proceso de intermediación financiera. Estimaciones
de Gavin (1997) indican que en Latinoamérica, la
debilidad del sistema financiero explica aproximada-
mente el 20% de la volatilidad observada en el PIB.
En los países emergentes y en particular en Latinoa-
mérica, el sistema financiero ha tendido a amplificar
los shocks. En épocas de auge se producen importan-

                                                
35 Naturalmente, la conveniencia de cada instrumento de-
pende de las características de cada sistema, tales como:
situación fiscal o capacidad de gestión de la supervisión
bancaria. En aquellos casos donde la supervisión bancaria
sea deficiente, el costo fiscal contingente derivado de una
garantía pública de liquidez puede resultar mucho más
elevado que el costo de mayores spreads causado por eleva-
das reservas de liquidez en los bancos.
36 Esto sería así siempre que no existan garantías públicas
implícitas para los grandes bancos. La presunción de parte
de estas entidades de que la autoridad monetaria no las
dejará caer porque son “demasiado grande como para que-
brar” puede llevar a conductas irresponsables que actúan en
contra del objetivo de elevar la estabilidad sistémica.
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tes ingresos de capitales que expanden el crédito e
incrementan el precio de los activos. La mayor dispo-
nibilidad de fondos y su menor costo acentúan la
expansión del nivel de actividad.

De este modo, las posibilidades de elección se
reducen. Por el lado de la política regulatoria, dichas
posibilidades se circunscriben sólo a dos aspectos:
en primer lugar, siempre está vigente la elección de
más eficiencia en términos de un bajo riesgo de
inestabilidad sistémica y menos en términos de bajos
spreads y viceversa (esta elección naturalmente
depende del grado de exposición del sistema a
shocks externos). Por el otro, aunque acotada, puede
plantearse una decisión instrumental sobre cómo
elevar la estabilidad sistémica. En este caso, las
cuestiones a evaluar serían: en primer término, si la
función de estabilización sistémica que se le suele
asignar a la regulación prudencial puede ser cumpli-
da por otros elementos, por ejemplo una banca más
concentrada; en segundo término se debe evaluar si
el costo de una banca estrecha es superior al de un
sector bancario concentrado.

En tanto que por el lado de la macro, uno de los
pocos caminos disponibles consiste en reducir la
exposición del sistema a shock externos. En este sen-
tido, la variable de elección sería el grado de apertura
de la cuenta de capital, o dicho en otros términos, la
posibilidad de controlar ingresos y/o egresos de cap i-
tales, especialmente los de corto plazo. La cuestión a
evaluar sería la eficacia de los controles.

Regulación Bancaria. Los procedimientos tradi-
cionales de intervención pusieron el énfasis en la
garantía pública (prestamista de última instancia y
seguro público de depósito) y no tanto en la regula-
ción prudencial. Estos instrumentos públicos han sido
criticados porque motivan comportamientos irrespon-
sables por parte de los agentes del sistema. Así, en el
caso de un seguro de depósitos, los ahorristas coloca-
rán sus recursos en los bancos que paguen una mayor
tasa (que implica mayor riesgo) sin importarles la
posibilidad de perderlos ya que están asegurados. En
tanto que, cuando hay prestamista de última instancia,
los bancos cuando prestan evalúan de forma defi-
ciente al cliente, debido a que frente a un problema el
banco central le suministra todos los recursos que
necesita. Así, se arriba a un esquema relativamente
estable y con buena capacidad prestable, pero con un
elevado costo fiscal contingente debido a comporta-
mientos “non santos” de parte de los bancos, en gran
medida impulsados por el deficiente esquema de
incentivos establecidos por esta forma de regulación.

Como reacción a estos problemas se ha producido
una redefinición de la regulación (regulación pruden-

cial, “banca estrecha”, “mutual fund banking” y re-
formulación del esquema de garantías de depósitos
hacia un sistema de garantía privada).

Regulación prudencial. Este tipo de medidas pone
énfasis en la prevención de crisis bancarias y no tanto
en la contención de las mismas. Las principales medi-
das son las siguientes: a) Monitoreo, diseminación de
información y reportes periódicos sobre el sistema
bancario; b) Imposición de límites prudenciales (exi-
gencia de ciertos ratios en los balances de los bancos;
estas limitaciones son analizadas con más detalle en el
punto siguiente dentro de lo que se conoce como
banca estrecha); c) Reglas claras para la calificación
crediticia, valuación de activos, previsiones e identifi-
cación de ingreso de los prestatarios; d) Exigentes
normas para el manejo del riesgo y en los sistemas
contable y de control; e) Existencia de fuertes requi-
sitos de liquidez, controles internos efectivos y un
apropiado balance entre riesgo y rendimiento efectua-
do por los bancos; f) Establecimiento de una política
bien definida para cierres o restructuración de entida-
des débiles, poco capitalizadas o insolventes; f) Exis-
tencia de una red de seguro financiero que limite las
distorsiones que puede ocasionar el sector público al
incentivar comportamientos de riesgo moral (por ej.,
en seguro de depósitos y facilidades de prestamista de
última instancia) (FMI, 1998).

Banca estrecha. La discusión sobre estrechez del
sistema bancario se desarrolla en torno de la conve-
niencia o no de contar con requisitos de liquidez. En
general, cuanto más elevados son los requisitos de
liquidez, mayor es la estabilidad del sistema y menor
la capacidad prestable, con lo que la restricción credi-
ticia (reducida disponibilidad de financiamiento y
elevado costo del mismo) probablemente afecte a un
número mayor de agentes, especialmente aquellos que
basan su financiamiento exclusivamente en el sistema
bancario local. La implementación estricta de un
esquema de banca estrecha implicaría requisitos de
liquidez del 100% de los depósitos, esto también
implicaría un capital mínimo del 100% de los présta-
mos (Burnham, 1991). Los fondos de los depositantes
sólo podrían utilizarse para comprar activos altamente
líquidos (títulos públicos y depósitos en el banco
central, por ejemplo). En un esquema de este tipo, la
expansión del crédito resulta sensiblemente menor
porque los bancos deben buscar recursos para prestar
a través del mercado de capitales y esto claramente
implica una mayor rigidez en el sistema. La capacidad
prestable dependería fundamentalmente del desarrollo
del mercado de capitales. En las economías emergen-
tes esto es un dato relevante ya que dado el escaso
desarrollo de ese mercado existe el riesgo de que el
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crédito se vea severamente resentido. Adicionalmente,
la restricción crediticia podría llevar a que los depo-
sitantes se trasladen a otras instituciones no reguladas
y por lo tanto el problema se desplazaría de instit u-
ción, con el agravante que tenderían a desaparecer las
entidades reguladas.

Mutual fund banking. En forma similar a lo que
sucede entre banca estrecha y requisitos de liquidez,
mutual fund banking se relaciona con los requisitos de
capital. En este caso, el problema de la inestabilidad
bancaria en vez de ser resuelto a través de una mayor
liquidez de los activos, sería atacado a través de un
mayor grado de contingencia en los pasivos de dichas
entidades. En el extremo, el fondeo de las entidades
de este tipo, no sería a través de depósitos cuyo valor
nominal es fijo, sino a través de cuotas partes cuyo
valor depende del valor que toma la cartera de activos
del banco. El costo de pasar a un sistema de este tipo
sería soportado por el ahorrista quien tal vez no esté
dispuesto a dejar de gozar la tranquilidad que le brin-
dan depósitos de valor nominal fijo. A pesar de ello,
este tipo de mecanismo puede ser visto como un ins-
trumento complementario del sistema bancario tradi-
cional, capaz de acercar financiamiento a sectores
donde este último no llega o lo hace a un alto costo
debido a la pesada carga que le impone la regulación
prudencial.

Redefinición del sistema de garantías. El principal
problema asociado a un sistema de garantía es que
tiende a generar una cierta despreocupación de los
ahorristas respecto de dónde depositan su dinero. La
garantía les asegura que recuperarán sus fondos inde-
pendientemente de lo que suceda con el banco recep-
tor del depósito, de este modo, sólo se interesan por
obtener la mayor tasa posible sin importar el riesgo de
dicha entidad financiera. Para solucionar este proble-
ma se han tratado de introducir costos para los aho-
rristas en función del riesgo de la entidad. En este
sentido se pueden mencionar las siguientes alternati-
vas: Devolución fraccionaria (en caso de quiebra de
la entidad el ahorrista recupera sólo un determinado
porcentaje de sus depósitos); Limitaciones según
monto depositado (sólo se garantizan los depósitos
inferiores a determinado monto)  Límites en función
del riesgo (consiste en fijar una tasa de referencia por
debajo de la cual los depósitos están incluidos dentro
del sistema de garantías); Costo del seguro depen-
diente del riesgo (este tipo de medidas establece pri-
mas variables, que dependen de una serie de indicado-
res de solvencia de cada banco -capital mínimo, ren-
tabilidad, características de la cartera de préstamos-);
Gestión privada (se busca evitar el alto costo fiscal

asociado al seguro público e introducir mejores pautas
de gestión dentro de la actividad aseguradora) .

Costos de la regulación prudencial. Los que están
en contra de controlar el movimiento de capitales,
asignan a la regulación prudencial toda la responsabi-
lidad de limitar la vulnerabilidad de la economía ante
cambios en el flujo de capitales. No obstante, estas
recomendaciones no tienen en cuenta una serie de
efectos negativos.

Por un lado, si bien una regulación bancaria rígida
(y eficiente) permite obtener un sistema financiero más
sólido, con las consecuentes ganancias en términos de
una menor volatilidad (financiera y real), puede traer
aparejado ciertos inconvenientes desde el punto de
vista de la forma de crecimiento. Por ejemplo, los re-
quisitos de liquidez al obligar a los bancos a invertir
parte de los fondos captados en activos líquidos y segu-
ros reducen la proporción de los pasivos que pueden
destinarse a los préstamos. Los sectores más afectados
son aquellos que no tienen opciones de financiamiento
alternativo al crédito bancario (IERAL, 1999).

De este modo, la reducción en el riesgo sistémico
conseguida a través de la regulación prudencial no
sería un indicador relevante de la disminución en el
costo financiero de un país, ya que innumerables
sectores no podrían acceder a tales beneficios debido,
precisamente, a que dicha disminución del riesgo se
lograría a expensas de su exclusión del sistema.

Adicionalmente, el ingreso masivo de capitales de
corto plazo puede afectar negativamente la salud del
sistema bancario, independientemente de los recaudos
que tome la regulación prudencial. El mecanismo
sería la elevación artificial de los precios de bienes
inmobiliarios y acciones (que actúan como garantía
crediticia) con el consiguiente deterioro que se produ-
ce en los balances de los bancos cuando la huida de
capitales desinfla tal burbuja.

Ante este problema, la regulación bancaria no at e-
núa tales efectos negativos por más prudente que sea
la misma, en tanto que ciertos controles sobre el flujo
de capitales podrían realizar aportes significativos. De
este modo se establece una relación de complement a-
riedad que puede contribuir a reducir la inestabilidad
en los países emergentes.

Costos de la concentración bancaria. Otra cuestión
importante es el cambio en las regulaciones y los
efectos de la concentración bancaria. Concretamente
el incremento en los requisitos de capital lleva a una
mayor concentración del sistema bancario. Esto puede
inducir mayor estabilidad, especialmente si tal con-
centración se da a través del ingreso de grandes ban-
cos extranjeros. A su vez, puede elevar la competencia
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y, potencialmente, la eficiencia del sistema financiero
a través de menores spread. No obstante, para que
esto ocurra, la mayor concentración debe ir acomp a-
ñada de una menor diferenciación en el producto que
lleva a los bancos a competir más intensamente vía
precios. (Schargrodsky y Sturzenegger, 1998).

Sin embargo es importante tener en cuenta que la
menor especialización derivada de una reducción en
el grado de diferenciación puede hacer que ciertos
agentes económicos vean severamente restringido el
acceso al crédito, en particular aquellos que presentan
un mayor problema informativo, por ejemplo las
PyMEs. La mayoría de estas empresas dependen de la
existencia de un banco local que conozca su realidad
económica y financiera y por ende, esté dispuesto a
prestarle en condiciones razonables.37 Si la concentra-
ción implica la desaparición de estas entidades la
restricción financiera que enfrentan estas empresas
puede hacer que su permanencia en el mercado se
torne inviable. Peor aún impediría el surgimiento de
nuevos proyectos.38

Además, en muchos casos la dinámica de las eco-
nomías regionales depende fundamentalmente de la
actividad de pequeñas y medianas empresas, en tanto
que la desaparición la desaparición de entidades ban-
carias locales (por la vía mencionada previamente)
puede afectar  negativamente la equidad interregional.

El tema de los efectos de las concentraciones ban-
carias sobre  la disponibilidad de crédito a las peque-
ñas y medianas empresas ocupa un importante lugar
en la literatura. En general se observa como regulari-
dad empírica que los grandes bancos, respecto a los
bancos regionales o cooperativos, dedican una menor
proporción de sus activos hacia las pequeñas y me-
dianas empresas. Esto puede ocurrir en parte debido a
que los bancos chicos generalmente no pueden hacer
grandes préstamos debido a límites legales y proble-
mas de diversificación. Además para los grandes
bancos puede ser demasiado costoso proveer servicios
que se basan en una asidua relación -que implica un
íntimo conocimiento que se gana a través de una
relación duradera con la PyME, su propietario y su
mercado- conjuntamente con servicios financieros de
los mercados de capitales en los cuales los grandes
bancos tienden a especializarse.

                                                
37 Un estudio realizado por la CEPAL (1996) concluye que,
en el caso de financiamiento de exportaciones de las
PyMEs, un factor importante de acceso al crédito fue la
relación entre el banco y la empresa.
38 Teorías recientes sobre las finanzas de las PyMEs (Berger
y Udell, 1998) establecen que los problemas informativos
que caracterizan a estas empresas son más profundos en las
etapas iniciales.

Los efectos de las concentraciones bancarias so-
bre la oferta de crédito a PyMEs no sólo depende del
tamaño y complejidad organizacional de la nueva
institución fusionada, sino también de otros cambios
dinámicos en su comportamiento, incluyendo posi-
bles modificaciones en el focus organizacional de
estas instituciones. El hallazgo más común de varios
estudios es que la concentración de grandes organi-
zaciones bancarias tiende a reducir los préstamos a
las pequeñas empresas, mientras que la concentra-
ción de bancos chicos tiende a incrementar los prés-
tamos a pequeñas empresas, pero hay excepciones a
estos resultados. (Berger y Udell, 1998 y referencias
allí citadas).

El cambio total en la oferta de crédito a las peque-
ñas empresas debido a las concentraciones depende de
la reacción de otros prestatarios. Estas reacciones no
solo deben considerar la cantidad de crédito sino
también las condiciones del mismo.

El control de capitales. A nivel teórico, quienes de-
fienden la libre movilidad de capitales se basan en las
ideas del libre comercio. La liberalización de la cuenta
de capital brinda sustanciales beneficios en facilitar una
asignación eficiente del ahorro a nivel global y direc-
ciona los recursos hacia sus usos más productivos (Ed-
wards, 1999; FMI, 1999). También se enfatiza que los
controles de capital no tienen efectividad en el media-
no-largo plazo, sino más bien pueden retardar reformas
estructurales necesarias para el logro de un crecimiento
que pueda sostenerse en el tiempo.

En oposición, numerosos analistas han argumen-
tado que la globalización financiera ha ido demasiado
lejos y que la libre movilidad de capitales ha creado
un sistema financiero internacional altamente inesta-
ble. En un contexto de información imperfecta, es
probable que la libre movilidad de capitales amplifi-
que las distorsiones existentes, genere problemas de
riesgo moral y excesiva toma de riesgos, desencade-
nando crisis mayores y más costosas (Bhagwati, 1998
y Cooper, 1998). Aquellos países que no formen una
unión monetaria o establezcan un régimen de libre
flotación deberán establecer algún tipo de control al
movimiento de capitales (Krugman, 1999).

La idea de limitar los flujos de capitales a fin de
reducir la inestabilidad macro no es nueva. En la
década del ’70 Tobin propuso establecer un impuesto
global a las transacciones a fin de reducir los efectos
desestabilizantes de la especulación financiera. No
obstante, dicho impuesto es efectivo (reduce la esp e-
culación) siempre que el mismo sea adoptado por
todos los países simultáneamente, lo cual es inviable
desde el punto de vista técnico y político (Eichen-
green y Wyplosz, 1993).
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Durante los ’90 se han utilizado dos tipos de
restricciones: controles sobre la salida de capitales
similares a los establecidos en Malasia a mediados
de 1998; controles a la entrada  de capitales seme-
jantes a los implementados en Chile en el período
1991-1998.

El control a la salida de capitales destinado a ma-
nejar crisis bancarias y financieras, puede adquirir dos
formas. Uno de tipo preventivo que se establece
cuando un país enfrenta problemas severos de balanza
de pagos pero que aún no se encuentra en crisis cam-
biaria. Impuestos sobre la remisión de fondos al ext e-
rior, tipos de cambios duales  y prohibición de trans-
ferencias de fondos son algunas de la medidas carac-
terísticas de este tipo de restricciones orientadas a
reducir la pérdida de reservas y darle tiempo a las
autoridades para tomar medidas correctivas y de de-
fensa contra los especuladores. Según Edwards
(1999), la evidencia indica que este tipo de políticas
no han sido efectivas, ya que el sector privado en-
cuentra mecanismos para evadir las mismas39 (Corea
1997 y Brasil 1998 representan un ejemplo de la ine-
fectividad de las mismas). El segundo tipo de medidas
tendientes a reducir la salida de capitales son aquellas
que se imponen una vez que la crisis se ha producido.
El establecimiento temporario de restricciones durante
una crisis permite reducir las tasas de interés, imple-
mentar políticas pro-crecimiento y reestructurar el
sector financiero (Krugman, 1998). Malasia siguió
este camino en el período 1998-99. Aunque es dema-
siado prematuro evaluar sus efectos, parecería ser que
estas medidas fueron adecuadas. No obstante, Ed-
wards (1989) sostiene en base a un estudio de econo-
mías en desarrollo que “dos tercios de los países que
establecieron este tipo de restricciones presentaron un
comportamiento no satisfactorio en el crecimiento del
producto en el período inmediato posterior a la crisis”.

Luego de la crisis del este asiático, el control a la
entrada de capitales ha adquirido más adeptos. Este
tipo de medidas tiene como objetivo proteger a los
países emergentes de la especulación internacional y a
su vez garantizarles cierta independencia en su políti-
ca monetaria. La experiencia chilena ha sido la que
atrajo la mayor atención. Las políticas implementadas
en Chile tendientes a incentivar el ingreso de capitales
de largo plazo en detrimento de los de corto, permitió
que este país alcanzara niveles record de crecimiento
y estabilidad (Stiglitz, 1999).

                                                
39 Edwards y Santaella (1993) analizaron un gran número de
crisis cambiarias, estableciendo que en el 70% de los casos
en los cuales se establecieron este tipo de controles, la
salida de capitales se incrementó.

Por último, como resalta Rodrik y Velasco (1999),
no es posible al mismo tiempo enfatizar que la regula-
ción prudencial y la transparencia son parte de la
solución y sostener al mismo tiempo que los controles
de capitales no pueden funcionar a causa de que son
fácilmente evadidos por corrupción, ingeniería finan-
ciera u otros mecanismos. Ya que si los capitales
pueden evadir los controles de este último tipo, ellos
seguramente también pueden sortear las mayores
regulaciones prudenciales.

Por lo tanto, la evidencia y la teoría no brindan
una posición concluyente en cuanto a los beneficios
asociados al control o liberalización de los flujos de
capitales. No obstante, un mayor consenso se produce
al momento de sostener que la implementación de
medidas orientadas a una mayor liberalización de la
cuenta de capitales no se pueden dar en un contexto
de fuertes desequilibrios fiscales y macroeconómicos,
escaso comercio de bienes y un sistema financiero
doméstico que no intermedia adecuadamente. Sobre
este último punto es quizás donde se ha puesto un
mayor énfasis. Si bien por un lado, la liberalización de
los flujos de capitales no puede llevarse adelante hasta
tanto los problemas de riesgo moral asociados al sec-
tor financiero sean eliminados (Mc Kinnon, 1991), la
existencia de una pobre regulación del sector bancario
puede permitir un uso inadecuado de los fondos ex-
ternos (Edwards, 1999). Los argumentos anteriores
realzan las relaciones de complementariedad que
existen entre la regulación prudencial y el control al
ingreso de capitales de corto plazo. Una buena regula-
ción prudencial mejora el contexto para una imple-
mentación efectiva de dichos controles. En tanto que
el control de capitales de corto plazo, al reducir la
volatilidad del mercado de activos y de la base mo-
netaria, atenúan el riesgo del sistema financiero y, con
ello, las presiones sobre una regulación prudencial
demasiado rígida. Esto, en definitiva, puede implicar
menores costos para la intermediación financiera.

3.3. ALGUNAS REFLEXIONES

En suma el sistema financiero afecta la tasa de
crecimiento, pero también afecta la forma en la que se
crece. Las distintas formas de financiamiento (accio-
nes, bonos, deuda bancaria) tienen diferentes efectos
sobre la volatilidad y la equidad, pero tal vez el mayor
problema sucede cuando ciertos instrumentos no
existen o están insuficientemente desarrollados. Esta
ausencia de alternativas propicia el surgimiento de
“falta de competencia”,  conductas de “captura” y
“vuelo hacia la calidad”.
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Las regulaciones también afectan la forma de crecer.
En algunos casos la reducción en el riesgo sistémico
conseguida a través de la regulación prudencial no sería
un indicador relevante de la disminución en el costo de

financiamiento de un país, ya que innumerables sectores
no podrían acceder a tales beneficios debido, precis a-
mente, a que dicha disminución del riesgo se lograría a
expensas de su exclusión del sistema.
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Capítulo 2
Financiamiento y Crecimiento en Argentina

1. INTRODUCCION

El capítulo anterior ha planteado un marco teórico
y conceptual sobre la relación entre ahorro, financia-
miento y la cuantía y forma del crecimiento. Si bien el
mismo ha sido general, los temas seleccionados fue-
ron sesgados por la situación argentina, en la cual,
como se dijo en la introducción, el período de creci-
miento experimentado en los noventa ha dejado una
sensación de insatisfacción, a pesar de haber sido uno
de los más importantes de la historia, por lo menos en
términos cuantitativos. Es ahí donde se considera
necesario analizar otra dimensión del problema y se
agrega la cuestión de la forma .

Una vez planteado ese problema en un terreno
normativo, es necesario completar dicho enfoque con
un análisis puramente positivo. Eso es lo que persigue
este capítulo, donde se intentará mostrar los hechos
más relevante para la hipótesis de este trabajo res-
pecto a la evolución de la economía argentina en los
noventa. No parece necesario reiterar datos de creci-
miento, equidad y volatilidad, ya que han sido exten-
samente tratados en otros trabajos. El énfasis se hará
en las principales variables relacionadas con el ahorro
y el sistema financiero.

Estos hechos en conjunto con el marco planteado
anteriormente, brindará las bases para realizar algunas
recomendaciones de política. Al igual que el anterior,
este capítulo se divide en dos partes: la primera des-
cribe el comportamiento del ahorro agregado y la
segunda sintetiza la evolución del sistema financiero.

2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO
AGREGADO

2.1. ESTRUCTURA DE AHORRO Y SUS
DETERMINANTES

Como se ha visto en el primer capítulo, la inver-
sión (en trabajo, en capital físico y humano y en in-
vestigación) es la forma a través de la cual la econo-
mía lleva a cabo el proceso de acumulación que da
origen al crecimiento económico. Para que dicha
inversión sea llevada a cabo resulta indispensable
disponer de recursos para financiarla, es decir, se

requiere que exista ahorro ya sea de agentes locales o
externos.

También se ha visto que el ahorro, según su tipo,
tiene distintos determinantes y que los mismos no
necesariamente son de naturaleza económica sino
también demográfica, institucional y política. Ahora
bien, la importancia de cada tipo de ahorro no sólo
tiene que ver con la interacción de dichos determi-
nantes, sino también se encuentra influenciada por el
contexto en el que se desarrolla el proceso de acumu-
lación. En particular, diversos estudios40 muestran que
países que realizaron profundas reformas económi-
cas 41 (entre ellos los países del sudeste asiático), tu-
vieron elevados déficit de cuenta corriente por un
período de tiempo más o menos extenso, de modo que
luego de dichas reformas el ahorro externo se ha eri-
gido en una importante fuente de financiamiento.

En el caso argentino puede observarse que a ini-
cios de la década del ’90, la estructura de ahorro se
modificó considerablemente. En efecto, durante
varios años la economía permaneció cerrada (o se-
mi-cerrada) al comercio internacional y al movi-
miento internacional de capitales (años ’70 y gran
parte de los ’80) y por lo tanto la inversión y el aho-
rro interno siguieron un patrón similar. Durante la
década del ’90, luego de las reformas económicas
realizadas (convertibilidad, apertura de la economía,
desregulación, inicio de reforma del Estado), el
sector externo pasó a tener un papel importante en el
proceso de acumulación argentino dando lugar a una
marcada divergencia entre la inversión y el ahorro en
ese período.

Como puede observarse, durante los años noventa
ambos agregados presentan una tendencia creciente,
aunque con fuertes fluctuaciones que muestran el
impacto de los shocks externos sobre la evolución de
dichas variables. Si se descompone el ahorro interno
en privado y público puede advertirse que, en prome-
dio, los tres sectores (privado, público y externo)
presentan un ahorro positivo para el período 1991-
1998 y que tal como ocurre en la mayoría de los paí-
ses del mundo, la mayor parte del ahorro total provie-
ne del sector privado.

                                                
40 Por ejemplo pueden consultarse los trabajos de Cottani y
Llach (1993) y Dayal-Gulati y Thimann (1997).
41 Reforma del Estado, instauración de mercados e integra-
ción a la economía mundial.
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GRAFICO Nº 1
ARGENTINA. AHORRO NACIONAL E INVERSION. 1970-1998

Fuente: FIEL (1996) y Ministerio de Economía.

CUADRO Nº 8
ARGENTINA. ESTRUCTURA DE AHORRO. PROMEDIO 1991-1998

(En porcentaje del PBI)

(Inversión pública - Ahorro público) + (Inversión privada - Ahorro privado) - Ahorro externo

2,5 0,4 17,9 17,6 2,4

Ahorro público neto Ahorro privado neto Ahorro externo

-2,1 -0,3 2,4

Fuente: elaboración propia en base a FIEL (1996) y Ministerio de Economía.

Sin embargo, en términos netos42 tanto el sector
público como el privado son deficitarios, mientras que
el sector externo resulta ser el único superavitario.
Cuando se compara la importancia relativa de cada
uno se verifica que en el agregado el ahorro externo
ha financiado fundamentalmente el desahorro neto del
sector público.

Ahorro externo. Como se mencionó anteriormen-
te, el cambio en la importancia relativa del ahorro
externo argentino es un resultado que se verifica en
varios países que han realizado reformas económicas
similares. Dichas reformas crean condiciones atract i-
vas para el ingreso de capitales externos al recrear un
ambiente económico estable (y por lo tanto más pre-
visible) que impacta positivamente sobre las posibili-
dades de inversión de la economía y la credibilidad
del gobierno. De este modo, el déficit de cuenta co-
rriente aparece como una consecuencia lógica del

                                                
42 Es decir, considerando la diferencia entre las erogaciones
totales (tanto de consumo como de inversión) y los ingresos
totales.

cambio de escenario económico experimentado por
Argentina luego de la salida del proceso hiperinfla-
cionario, el afianzamiento de la estabilidad y el con-
secuente acceso al financiamiento externo.

Ahora bien, de acuerdo a lo observado en el capí-
tulo anterior, los factores que originan el ingreso de
capitales determinan también sus características, en
particular, si se trata de activos de mayor o menor
grado de liquidez. En consecuencia, no sorprende que
la mayor parte del financiamiento externo que recibió
el país durante los años noventa haya estado confor-
mado por activos de largo plazo (es decir, de liquidez
relativamente baja). En efecto, si se toma el promedio
para la década del ’90 puede verificarse que el 55%
del ahorro externo ha estado conformado por deuda
de largo plazo, un 20% por inversión extranjera di-
recta, mientras que el resto se ha repartido entre dis-
tintos activos de corto plazo que podrían agruparse en
deuda de corto plazo (15%) y acciones (10%).

Este proceso de ingreso de capitales estuvo acom-
pañado por una tendencia ascendente del ahorro inter-
no, aunque con fuertes fluctuaciones; cayó durante los
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primeros años de la década (hasta 1992) y se recuperó
posteriormente, descendiendo nuevamente luego de la
crisis mejicana del año 1995. Para comprender tal
desempeño debe tomarse en consideración no sólo la
evolución de los factores determinantes del ahorro
interno sino también el contexto (en cuanto a la etapa
de desarrollo, vigencia de los efectos del plan de esta-
bilización de precios, etc.) en el cual dicho desempeño
se produce.

Ahorro privado. El ahorro privado ha tenido un
comportamiento similar al del ahorro total. En los
primeros años de la década del ’90 se verificó un fuerte
incremento del consumo interno que redundó en una
caída del ahorro privado. Tres factores explicarían tal
comportamiento. En primer lugar, la salida del proceso
inflacionario produjo una revalorización de los activos
reales y financieros que trajo aparejado un "efecto
riqueza" positivo. En segundo lugar, se verificó una
expansión del crédito derivada del ingreso de capitales
externos que atenuó la restricción crediticia. Final-
mente, se produjo una recomposición del stock de
bienes durables y semidurables que se había pospuesto
como consecuencia del reducido nivel de ingreso co-
rriente y de la fuerte restricción de liquidez, vigente en
el período previo a la estabilización de precios.

Cabría esperar que luego del impacto inicial, los
factores anteriores hayan ido reduciendo su incidencia,

afectando positivamente el ahorro privado. Pero el
crecimiento de dicho agregado a partir del año 1992
responde a otro grupo de factores. Entre ellos pueden
distinguirse dos de naturaleza económica. Por un lado,
la elevada tasa de crecimiento del PBI registrada du-
rante el período se habría traducido en parte en un
crecimiento del ahorro privado.43 Por el otro, el afian-
zamiento de la estabilidad, la profundización de refor-
mas estructurales y la reducción de cargas impositivas
sobre el capital incrementaron la productividad de este
factor, aumentando de ese modo la retribución del
ahorro (hacia finales del año 1992 las tasas reales pas i-
vas dejaron de ser negativas y comenzaron a incre-
mentarse).

Existe un tercer factor que responde a una decisión
de política económica y quizás sea el más importante.
Según afirman diversos estudios (entre ellos FIEL,
1997), la reforma previsional de 1994 (que consistió en
la sustitución parcial del régimen de reparto por uno de
capitalización individual) ha contribuido en forma
significativa al incremento del ahorro privado. Desde
dicha reforma, año tras año, la cantidad de recursos
destinados a la capitalización ha crecido en forma per-
manente producto del incremento en el número de
aportantes a dicho sistema. Ello ha conducido a un
fuerte crecimiento en el stock de fondos capitalizados;
en 1999 su tamaño ascendió a casi el 6% del PIB.

GRAFICO Nº 2
ARGENTINA. FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES. 1994-1999

Fuente: Superintendencia de AFJP.

                                                
43 Ello es así debido a que el crecimiento del producto en ese
período fue tan elevado que en parte puede haber sido conside-
rado como transitorio y en consecuencia, haber producido un
incremento del ahorro privado.
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En el año 1995 la economía argentina sufrió un
shock externo adverso que impactó negativamente
sobre el ahorro privado. Dado que entre los efectos
negativos de la crisis económica se produjo una fuerte
reducción de la absorción interna (debido a la con-
tracción del crédito que trajo aparejada) y que ello a
su vez afectó negativamente al plano fiscal, el gobier-
no respondió incrementando impuestos. Como resul-
tado, se produjo una caída del ingreso disponible que
primero desaceleró el crecimiento del ahorro privado
y luego, en 1996, lo redujo en términos absolutos.

En 1997, el ahorro privado culminó su ajuste a la
baja, estabilizándose en torno al 19%. Hasta el mo-

mento no existen indicios claros acerca de su creci-
miento a futuro.

Ahorro privado y distribución del ingreso en Ar-
gentina. De acuerdo a lo visto en el capítulo anterior,
el ahorro privado puede dividirse en ahorro de las
empresas y ahorro de las familias. En el caso argent i-
no sólo el 19% del ahorro privado total corresponde a
ahorro familiar (Cuadro Nº 1). Adicionalmente, dicho
ahorro no se distribuye en forma uniforme entre los
distintos hogares sino que crece rápidamente con el
nivel de ingreso. Más aún, mientras que los hogares
de ingresos altos ahorran mensualmente más del 25%
de su ingreso, los de ingresos bajos desahorran.44

GRAFICO Nº 3
ARGENTINA. INGRESO FAMILIAR, LINEA DE POBREZA Y TASA DE AHORRO. 1996

Fuente: elaboración propia en base a Encuesta Nacional de Gastos de Hogares.

                                                
44 Este resultado debe interpretarse con cuidado; difícilmente
pueda afirmarse que el desahorro de los deciles inferiores se debe
a que los mismos adelantan consumo recurriendo al sistema
financiero. Como es sabido, no todas las personas tienen acceso
al sistema financiero y cabe esperar que aquellas de bajo nivel de
ingreso no lo tengan. Sin embargo, es posible que el valor del
consumo supere al del ingreso por otros motivos: en primer lugar,
existe un problema de medición dado que muchas veces las
familias se resisten a responder acerca de su nivel de ingresos y
otras lo subdeclaran; en segundo lugar, muchos hogares llevan a
cabo actividades productivas para autoconsumo (este tipo de
actividades agrega valor a los bienes que luego consumen pero
produce un flujo de ingresos como contrapart ida).
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Ahora bien, cuando se considera la distribución
del ingreso familiar por decil se advierte que el 30%
de los hogares se encuentra por debajo de la línea de
pobreza; es decir, carecen de ingresos suficientes para
acceder a la canasta básica de consumo (integrada por
consumo alimentario y no alimentario). Coincident e-
mente, los hogares que se encuentran en tal situación
son los que desahorran, hecho que realza la relevancia
del consumo mínimo insustituible en la determinación
del ahorro familiar. Esto implica que una redistribu-
ción progresiva del ingreso tendría un impacto negat i-
vo sobre el ahorro familiar agregado debido a que es
altamente probable que el consumo de los hogares
más pobres se incremente en una magnitud similar a
la transferencia recibida.45 Por otro lado, realza la
importancia de la restricción social como condicio-
nante para la elevación del ahorro familiar.

La relación entre el ahorro privado y el ahorro pú-
blico. Como se mencionó en el primer capítulo, la

evidencia internacional indica que el ahorro público
desplaza sólo parcialmente al ahorro privado,46 lo cual
implicaría que no se verifica el cumplimiento de la
equivalencia ricardiana. De este modo, un mayor
ahorro público redundaría en un incremento del aho-
rro nacional.

Durante la década del ’90, esta regularidad emp í-
rica no se encuentra presente en el caso argentino.
Existe una fuerte relación inversa entre el ahorro
público y el ahorro privado (ver Gráfico Nº 4); para
este período el coeficiente de correlación simple entre
ambos agregados toma un valor de (-0,98), lo cual
estaría indicando el cumplimiento casi perfecto de la
equivalencia ricardiana.

En efecto, si bien para el período 1970-1990 existe
una relación negativa entre el ahorro privado y el
ahorro público, la relación no es tan fuerte como en el
período 1991-1998 en el cual se verifica una relación
negativa lineal casi perfecta.

GRAFICO Nº 4
ARGENTINA. AHORRO PRIVADO Y AHORRO PUBLICO. 1970-1998

Fuente: FIEL (1996) y Ministerio de Economía.

                                                
45 Sin embargo debe notarse que la existencia de ahorro
negativo en los deciles inferiores podría atenuar la
caída del ahorro familiar agregado ante una redistribu-
ción progresiva del ingreso.

                                                
46 En Dayal-Gulati y Thimann (1997) se afirma que
tanto para los países latinoamericanos como para los
del sudeste asiático los cambios en el ahorro público no
son totalmente compensados por cambios en el ahorro
privado.
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GRAFICO Nº 5
ARGENTINA. RELACION ENTRE AHORRO PRIVADO Y PUBLICO. 1970-1998

(En porcentaje del PBI)

Fuente: elaboración propia en base a FIEL (1996) y Ministerio de Economía.

La explicación para este comportamiento debe
buscarse en dos sentidos. Por un lado, es necesa-
rio aclarar que el efecto de la reforma previsional
sobre el ahorro privado no se ha trasladado en
forma directa al ahorro interno total debido a que
ha originado un incremento del déficit fiscal como
consecuencia del déficit previsional resultante de
la pérdida de aportes al sistema público. La  se-
gunda explicación deviene de la forma en que se
llevaron a cabo los ajustes fiscales durante la dé-
cada del ’90. En general, cuando se atacó el frente
fiscal se lo hizo a través de modificaciones en el
sistema impositivo y en la administración tribut a-
ria y no a través de diminuciones de gasto públi-
co. Estas medidas tuvieron distinto éxito en mate-
ria fiscal pero impactaron directamente sobre el

ingreso disponible afectando de este modo el aho-
rro privado.

Ahorro Público e inversión pública. El com-
portamiento del sector público también muestra una
diferencia considerable respecto a décadas anterio-
res. Tanto el ahorro como la inversión pública (en
capital físico) se redujeron durante la década del
’90, lo cual evidencia una disminución del tamaño
relativo del sector público durante este período. Sin
embargo, mientras la inversión pública se estabilizó
en torno al 2% del PBI, el ahorro público presentó
una tendencia descendente y tomó valores negat i-
vos a partir del año 1995. Por lo tanto, las necesi-
dades de financiamiento del sector público no se
debieron solamente al gasto en capital físico sino
también a mayores gastos corrientes.
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GRAFICO Nº 6
ARGENTINA. AHORRO PUBLICO E INVERSION PUBLICA. 1970-1998

Fuente: FIEL (1996) y Ministerio de Economía.

Una parte importante de la caída de la inversión
pública respecto a décadas anteriores se debe al
proceso de privatizaciones llevado a cabo por el
gobierno durante los años ’90 que implicó el trasp a-
so de la gran mayoría de las empresas públicas al
sector privado.

De este modo, las inversiones  en las actividades

privatizadas dejaron de ser responsabilidad del
Estado y pasaron a la órbita privada.

Por el lado del ahorro público debe resaltarse
que entre las décadas del ’80 y del ’90 se ha produ-
cido un fuerte crecimiento en el gasto social. Den-
tro del mismo también se observa una mayor im-
portancia del gasto en capital humano.

GRAFICO Nº 7
ARGENTINA. GASTO EN CAPITAL HUMANO. 1980-1997

Fuente: Dirección Nacional de Programación de Gasto Social, Ministerio de Economía.
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Si bien, a nivel teórico, el gasto en capital humano
podría ser considerado como una inversión, es difícil
determinar si dichas erogaciones son o no rentables;
esto último depende de la eficiencia con que se de-
sempeñe el sector público.

Si consideramos el promedio 1991-1998, alrededor

del 65% del gasto consolidado corresponde a gasto
social, es decir que se trata de gasto que en principio
estaría destinado a mejorar la situación distributiva. A
su vez, el 43% del gasto social corresponde a gasto en
capital humano,47 factor que, como se explicó en el
primer capítulo, incentiva el crecimiento económico.

CUADRO Nº 9
ARGENTINA. ESTRUCTURA DE AHORRO CORREGIDA POR
INVERSION EN CAPITAL HUMANO. PROMEDIO 1991-1998

(En porcentaje del PBI)

(Inversión pública - Ahorro público) + (Inversión privada - Ahorro privado) - Ahorro externo

10,4 8,4 17,9 17,6 2,4

Ahorro público neto Ahorro privado neto Ahorro externo

-2,1 -0,3 2,4

Fuente: elaboración propia en base a FIEL (1996) y M inisterio de Economía.

De este modo, si se computar al gasto en capital
humano como parte de la inversión pública, puede
verse que la participación del ahorro interno en el
financiamiento de la inversión crece del 88% al
92%. A su vez, el ahorro público promedio para el
período 1991-1998 se incrementa considerable-
mente.

Este hecho indica que una parte importante de la
caída del ahorro público que refleja el Gráfico Nº 6
está explicada por el incremento en el gasto en ca-
pital humano. Por lo tanto, un incremento del ahorro
público a través de una reducción en este tipo de
gasto podría afectar negativamente tanto la tasa de
crecimiento de la economía como la distribución del
ingreso.48

                                                
47 A partir de los datos del Ministerio de Economía de la
Nación, en el presente trabajo se definió al "gasto en
capital humano" como la suma del gasto público desti-
nado a educación y a salud.
48 Un menor gasto público en educación y salud incidiría
con mayor fuerza sobre los individuos de menores ingr e-
sos debido a que estos tiene menores posibilidades de
sustituirlos por servicios privados de educación y salud.

2.2. ESTRUCTURA DE AHORRO Y LA
FORMA DE CRECIMIENTO

En la sección anterior se describió la estructura de
ahorro de la economía argentina. Sin embargo, poco
se dijo acerca de las consecuencias que dicha estruc-
tura podría tener para la forma de crecimiento,
es decir, para los resultados en términos de volatilidad
y equidad. Para ello es necesario evaluar su incidencia
sobre la prima de riesgo país. Si se observa la evolu-
ción de esta variable en Argentina a lo largo de la
década del ’90, puede verificarse que la misma ha
experimentado una caída muy importante (se redujo
algo más de 13 puntos porcentuales entre 1991 y 1999).
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GRAFICO Nº 8
ARGENTINA. PRIMA DE RIESGO PAIS. 1ER TRIMESTRE 1991-3ER TRIMESTRE 1999

Nota: la prima de riesgo fue estimada como diferencias entre la TIR de los Bonex ’89 y la tasa LI-
BOR. A partir de septiembre de 1998 la serie fue empalmada con la tasa de variación del EMBI-AR,
que es la prima de riesgo promedio de la deuda argentina estimada por J. P. Morgan.

Fuente: elaboración propia en base a CARTECO.

La prima de riesgo ha descendido a una tasa ca-
da vez menor y a partir de 1997 se ha estabilizado
en torno a un valor relativamente alto. Durante
1999, el promedio del EMBI-AR49 se ha ubicado en
torno de los 750 puntos básicos, sensiblemente
menor que los indicadores respectivos de otros
emergentes (Rusia, Brasil, Venezuela, entre otros).
Sin embargo, no puede decirse que el riesgo país de
Argentina sea bajo en términos internacionales.

Según se ha visto, la característica más saliente
de la actual estructura de ahorro del país, es el
importante papel que cumple el ahorro externo
como complemento del ahorro interno en el finan-
ciamiento de la inversión. A su vez, como se men-
cionó en el Capítulo 1, la persistencia de un riesgo
país elevado, puede ser explicado entre otras cosas,
por la existencia de una estructura de ahorro insos-
tenible.

Por el lado del ahorro externo, tanto el tamaño
como la composición de tal fuente de financia-
miento no pueden ser indicados directamente como
factores de riesgo. El uso de ahorro externo se halla
en línea con (e incluso es inferior a) los valores
registrado en los países que han atravesado exp e-
riencias similares y en su composición predominan

                                                
49 Constituye una medida del riesgo promedio de los
bonos argentinos elaborada por J.P. Morgan.

las inversiones en activos de largo plazo. Sin em-
bargo, no es claro que tal financiamiento sea asig-
nado a destinos sostenibles. Para ello debe evaluar-
se la sostenibilidad de las inversiones, es decir la
capacidad de la economía argentina para reunir las
divisas necesarias para el repago de la deuda exter-
na (problema de la transferencia externa) y la sos-
tenibilidad fiscal, lo que implica verificar la cap a-
cidad del Estado para hacer frente a los compromi-
sos de la deuda pública (problema de la transferen-
cia interna).

Sostenibilidad del proceso de inversión. En base
a la información disponible,50 se analizaron qué
sectores51 (productores de transables o de no tran-
sables) fueron los que más invirtieron en capital y
en nuevas tecnologías. Como variable proxy de
esto se tomó la importación de bienes de capital por
cada uno de los sectores. Se halló que los sectores
productores de transables tendieron a demandar

                                                
50 La información se obtuvo del Informe Económico que
publicó el Ministerio de Economía de la República Ar-
gentina.
51 Se consideró productor de transables a los sectores
ligados a la producción agro-ganadera, industrial y
minera y como productor de no transable a los sectores
de transporte, construcción, servicios –electricidad,
gas, agua y comunicaciones-, comercio, banca, salud e
investigación.
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(proporcionalmente) más capital y nuevas tecnolo-
gías (respecto a los sectores productores de no
transables) cuando el tipo de cambio real multilat e-
ral crecía. Esto estaría indicando que la asignación
de recursos responde a cambios en el tipo de cambio

real y demuestra que el rol asignador de los precios
relativos funciona relativamente bien. Dicho en otros
términos, la asignación de la inversión privada res-
ponde a las señales de precios. Sin embargo ello no
garantiza que esas señales sean sostenibles.

GRAFICO Nº 9
ARGENTINA. TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL (TCRM) E

IMPORTACION DE BIENES DE CAPITAL.52 1993-1998

Fuente: elaboración propia en base a Ministerio de Economía.

                                                
52 Para calcular el Tipo de Cambio Real Multilateral
(TCRM) se calculó primero el tipo de cambio bilateral
entre Argentina y el país i: para ello se tomó el Indice de
Precios al por mayor del país i (variable proxy de transa-
bles) multiplicado por el tipo de cambio entre la moneda
del país i y la moneda Argentina y se dividió por el
Indice de Precios al consumidor de Argentina (variable
proxy de no transables). Luego se realizó para cada
trimestre la sumatoria de antedicho tipo de cambio bila-
teral ponderando según la estructura de comercio (ex-
portaciones al país i más importaciones desde el país i
sobre el PIB). Los países seleccionados corresponden a
los principales socios comerciales de Argentina: Brasil,
EEUU, Holanda, Chile, Alemania, Italia, España, Japón,
Uruguay.
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GRAFICO Nº 10
ARGENTINA. TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL. 1991-1999

Fuente: elaboración propia en base a Estadística Monetarias y Financieras del FMI.

Para analizar la sostenibilidad del proceso de in-
versión, se calculó el tipo de cambio multilateral con
y sin Brasil (como variable proxy de la competitivi-
dad). Se encontró que si bien la competitividad mejo-
ra cuando se toma a Brasil dentro de la muestra, la
misma empeora (a lo largo de la década del ’90)
cuando se deja a Brasil afuera de la muestra.

Esto admite dos interpretaciones. En un análisis
estático podría decirse que, de no haber sido por Bra-
sil, la competitividad argentina habría permanecido
baja y que por ende se habría experimentado un cre-
cimiento menor. Sin embargo, si se incorpora el rol de
asignador de recursos de los precios relativos, podría
argumentarse que, si no hubiera existido Brasil, la
relación de precios transable-no transable se hubiera
modificado y habría inducido otra asignación de re-
cursos (presumiblemente “más competitiva”). Esta
segunda interpretación, si bien más costosa en el corto
plazo, probablemente sea más beneficiosa para un
crecimiento de largo plazo, poniendo en dudas la
sostenibilidad del proceso de inversión en un escena-
rio donde Brasil no actúe como un destino propicio
para las exportaciones argentinas.

Sostenibilidad fiscal. De acuerdo con lo visto en el
capítulo anterior, desbalances públicos persistentes
financiados con endeudamiento podrían traer apareja-
dos incrementos en la prima de riesgo si ello implica-
ra un stock de deuda en relación al PBI creciente en el
tiempo.

Las dificultades que plantea el incremento de la
relación deuda-PBI son aún mayores si esta forma de
financiamiento es utilizada para llevar a cabo gastos
de baja rentabilidad. En efecto, si el endeudamiento
financia usos eficientes (ya sea en capital físico o
humano), entonces podrán generarse los recursos
necesarios para repagar la deuda.

En la sección anterior se mostró que el sector pú-
blico argentino ha presentado déficits persistentes
durante la década del ’90. Dado que la convertibilidad
impide que los desequilibrios fiscales sean financia-
dos sistemáticamente a través de la emisión moneta-
ria, la única alternativa disponible para financiar di-
chos desequilibrios y hacer frente al pago de amort i-
zaciones e intereses, ha sido recurrir al endeuda-
miento.

Como resultado, el stock de deuda en relación al
PBI muestra un crecimiento sostenido desde 1993. No
resulta ilógico pensar que si este indicador mantiene
la tendencia actual, llegará un momento en el cual el
resto de los sectores no estará dispuesto a financiar el
desequilibrio del gobierno. En la medida en que esta
sea la percepción de los acreedores del sector público,
la prima de riesgo se incrementará (o se mantendrá
elevada), empeorando consecuentemente la distribu-
ción del ingreso. Desde esta perspectiva, las dudas
sobre la sostenibilidad fiscal constituirían también un
importante elemento explicativo de la persistencia de
un riesgo país relativamente elevado.
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GRAFICO Nº 11
ARGENTINA. RELACION DEUDA–PBI. 1993-1998

Fuente: elaboración propia en base a Secretaría de Hacienda, Ministerio de Economía.

2.3. ALGUNAS REFLEXIONES

En suma, desde la perspectiva analizada en este
punto del trabajo, el principal canal mediante el
cual la estructura agregada de ahorro puede afectar
tanto a la cuantía como a la forma del crecimiento
se da a través de su incidencia sobre la prima de
riesgo país.

La posibilidad de incrementar el ahorro interno
en base a un mayor ahorro privado encuentra difi-
cultades en el frente social. Por otro lado, la eleva-
ción del ahorro público en base a mayores ingresos
fiscales choca con una relación de sustitución casi
perfecta con el ahorro privado, lo que anularía su
impacto neto sobre el ahorro interno.

La presencia de ahorro externo es un rasgo co-
mún de los países que han atravesado por una exp e-
riencia similar a la de Argentina y permite acceder
a niveles de inversión relativamente altos sin la
necesidad de postergar consumo. Adicionalmente,
la principal fuente de riesgo en el caso argentino no
serían ni el tamaño del ahorro externo, ni su com-
posición, sino la sostenibilidad del destino de tales
fondos.

En este sentido, un primer problema a destacar
sería la falta de competitividad de la economía
argentina. Ello impide que la solución al problema
de la transferencia externa esté garant izada.

El segundo problema es el de la sostenibilidad
fiscal, donde las acciones por el lado del gasto
serían más fructíferas; una reducción del gasto
público, al margen de las restricciones que enfrenta

por el lado social, además de elevar la sostenibili-
dad fiscal podrían elevar el ahorro interno, en tanto
que una elevación en la calidad del gasto (esp e-
cialmente del gasto en capital humano) también
elevaría la sostenibilidad fiscal elevando la capaci-
dad de repago. De este modo, la elevación de la
calidad del gasto público constituye un objetivo de
política impostergable. Si el Estado es incapaz de
cumplir con este reto, una mejor performance de la
estructura de ahorro requiere, indefectiblemente, de
una reducción en el tamaño del gasto público.

3. INTERMEDIACION FINANCIERA

Vistos los determinantes del ahorro, tanto inter-
no como externo, hay que resaltar el rol decisivo
del sistema financiero en canalizar dichos recursos
hacia un crecimiento sostenido y con equidad. Si
bien la evidencia empírica citada en el capítulo
anterior parecía subestimar la importancia del sis-
tema financiero, tanto por su escasa participación
en la estructura de financiamiento de las empresas,
como por su no resuelta cuestión de causalidad, se
ha fundamentado que dichas cifras esconden en el
agregado algunas cuestiones particulares impor-
tantes, que son esenciales para la hipótesis de este
trabajo, principalmente la relación entre sistema
financiero y forma de crecimiento. Por ejemplo
puede ser cierto que para el total de empresas, las
fuentes de financiamiento externas a las firmas,
alcanza sólo el 30% del total, pero para las pequeñas
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unidades hay cifras que dan cuenta que esa propor-
ción es del 50%.53

Durante los ’90 en Argentina se ha observado una
relación positiva entre financiamiento y crecimiento
agregado, pero como ya se dijo no se puede determi-
nar la relación de causalidad. Más clara parece la
relación entre sistema financiero y forma de creci-
miento. Comparando la respuesta de los agentes en las
dos últimas crisis (Crisis Mexicana versus Crisis de
Asia-Brasil) se observa que el fortalecimiento del
sistema ha logrado reducir algo la volatilidad del
crecimiento, pero también fue muy influyente en la
profundización de los problemas de discriminación
crediticia y así sobre las posibilidades de un creci-
miento equitativo.

3.1. CRECIMIENTO E INTERMEDIA-
CION FINANCIERA

Al evaluar la relación entre crecimiento y crédito
bancario para nuestro país durante la década del ’90
se observa una relación positiva entre los mismos,
tanto cuando el análisis se efectúa en términos agre-
gados como cuando se consideran los diferentes sec-
tores de la economía (Gráficos Nºs 12 y 13). Sin em-
bargo, y tal como se mencionó es difícil determinar el
orden de causalidad entre tales variables. En otras
palabras, no se puede determinar si los sectores cre-
cieron porque tenían financiamiento, o por el contra-
rio, recibieron financiamiento porque tenían buenas
perspectivas de crecimiento.

GRAFICO Nº 12
ARGENTINA. CRECIMIENTO Y FINANCIAMIENTO AGREGADO. 1991-1999

Nota: cada punto indica la tasa de variación interanual entre trimestres del crédito del sector ban-
cario y la misma variación pero para el PBI.
Fuente: Ministerio de Economía y BCRA.

                                                
53 Dato obtenido de la encuesta realizada por el Observato-
rio PyME de la UIA, febrero de 1999.
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GRAFICO Nº 13
ARGENTINA. CRECIMIENTO Y FINANCIAMIENTO POR SECTORES. 1994-1999

Fuente: Ministerio de Economía y BCRA.

También la evolución del financiamiento vía
mercado de capitales ha estado correlacionado
positivamente con el crecimiento del producto.
Puede notarse que la variación de las emisiones de
obligaciones negociables (ON) y acciones, tomadas
conjuntamente, han tenido el mismo signo que la
variación del crecimiento económico en todos los

años de la década, excepto en 1994 y 1998 donde la
caída en el financiamiento no tuvo repercusiones
negativas sobre el PIB. La explicación de este
comportamiento puede buscarse en que, en general,
el mercado de capitales es el primero en reaccionar
ante circunstancias adversas (en este caso, efecto
tequila y Asia y Rusia).

GRAFICO Nº 14
ARGENTINA. MERCADO DE CAPITALES Y CRECIMIENTO. 1991-1999

Fuente: Ministerio de Economía e Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
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Al analizar la relación entre cada uno de los ins-
trumentos de financiamiento en el mercado de capi-
tales y el crecimiento económico, se observa que la
emisión de ON tiene una correlación claramente posi-
tiva con el PBI; en tanto que la emisión de acciones

no muestra relación con el crecimiento económico. La
escasa participación del financiamiento vía emisión
de acciones en Argentina es tan notoria que aumentos
o disminuciones en la utilización de este instrumento
no repercuten en el crecimiento económico.

GRAFICO Nº 15
ARGENTINA. OBLIGACIONES NEGOCIABLES Y CRECIMIENTO. 1991-1999

Fuente: Ministerio de Economía e Instituto Argentino de Mercado de Capitales.

GRAFICO Nº 16
ARGENTINA. ACCIONES Y CRECIMIENTO. 1991-1999

Fuente: Ministerio de Economía e Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
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3.2. LAS REFORMAS REALIZADAS EN
EL SISTEMA FINANCIERO

Los problemas informativos representan uno de
los principales argumentos a favor de la existencia de
intermediarios financieros, pero a la vez son también
los que justifican la regulación del mismo por parte
del sector público. En el caso argentino, el sistema
financiero experimentó una importante transforma-
ción siguiendo fundamentalmente los lineamientos
internacionales. Las regulaciones impuestas son esp e-
cialmente importantes, considerando el nuevo régi-
men establecido en 1991 (la rigidez cambiaria del
sistema de convertibilidad, la libre movilidad de ca-
pitales y la libertad de efectuar transacciones en cual-
quier moneda) y la limitación del BCRA para imple-
mentar políticas monetarias.

De los varios cambios que implicaron dichas re-
formas se hará énfasis en los que tienen mayor rela-
ción con la hipótesis de este trabajo: los requisitos de

liquidez, la exigencia de capital mínimo, los pro-
gramas de préstamos contingentes, el seguro de
depósito y los cambios en la normativa del mercado
de capit ales.

3.2.1. Requisitos de liquidez

La determinación de los requisitos de liquidez son
especialmente importantes porque determinan el costo
y la cantidad de financiamiento disponible. En Ar-
gentina los mismos se han incrementado sustancial-
mente durante los últimos años con el objetivo de
lograr un sistema más solvente.

A fines de 1999 la exigencia para el total del sis-
tema alcanzaba los $ 17.600 millones, lo cual repre-
sentaba el 21% de los depósitos totales en pesos y
dólares. Esta cifra es muy significativa e implica que
una eventual reducción de la misma liberaría cuantio-
sos recursos.

CUADRO Nº 10
REQUISITOS MINIMOS DE LIQUIDEZ

(En porcentaje)

Tasa de exigencia

Plazo de la obligación Julio-96 Octubre-96 Febrero-97 Agosto-97 Febrero-98

Hasta 89 días* 16 17 18 19 20

Entre 90 y 179 días 11 12 13 14 15

Entre 180 y 365 días 6 7 8 9 10

Más de 365 días 0 0 0 0 0

Nota: * los depósitos remunerados tienen una exigencia del 80% cuando la tasa pagada supere en más de
un punto porcentual la tasa de interés de caja de ahorro de la encuesta del BCRA.
Fuente: BCRA (1997).

Si bien para reducir el costo de esta inmoviliz a-
ción de recursos, la autoridad monetaria permite
que los mismos sean integrados a través de inver-
siones en ciertos activos o instrumentos financieros
que devengan un rendimiento, 54 aún sigue existien-

                                                
54 La autoridad exige una diversificación de los mismos y se
trata en general de activos externos, de forma de minimizar el
efecto de shocks internos sobre los mismos. Además en todos
los casos se trata de activos de alta liquidez debido a la neces i-
dad de contar con los mismos en momentos de urgencia. Entre
ellos se encuentran las operaciones de pases pasivos con el
BCRA, los depósitos en bancos internacionales (como el
Deutsche Morgan Grennfell/C.J. Lawrence Inc.), títulos valores
del país y títulos valores del exterior tanto de bancos comercia-
les como de gobiernos y empresas, entre otros.

do una distorsión en la asignación de recursos de
los bancos lo que tiende a elevar la tasa para
préstamos. Lo que sucede es que el rendimiento
que los bancos dejan de percibir por esa inmovili-
zación de los recursos debe compensarse por otra
vía. Esto puede observarse a partir de la siguiente
ecuación que representa el resultado de los ban-
cos.55

ip + co = ia * (1- rl ) + rl * irl

donde ip representa la tasa de interés pasiva, co  los
costos operativos (que incluyen la rentabilidad

                                                
55 IERAL (1999).
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normal sobre el capital), ia la tasa activa, rl el por-
centaje de requisitos de liquidez e irl la tasa de
remuneración por los mismos.

De este modo, el spread de tasas definido como
la diferencia entre (ia) e (ip)  sería:

Spread = rl * (ia – irl) + co

Dados los costos operativos se observa que al
aumentar los requisitos de liquidez se incrementa el
spread entre las tasas activa y pasiva. Sin embargo el
efecto no es muy importante sobre la tasa de interés,
un incremento de los requisitos del 10% al 20% sólo
elevaría la tasa en 0,8 puntos porcentuales.56 La
repercusión más importante se da sobre la cuantía de
fondos prestables. Así, si los requisitos se redujeran
a la mitad se contaría con recursos adicionales por
un equivalente al 13% de los préstamos al sector
privado no financiero.

3.2.2. Regulación prudencial: capitales mí-
nimos

La regulación argentina se basa en las recomen-
daciones realizadas por el Comité de Basilea res-
pecto de definir el requerimiento de capital en fun-
ción de los riesgos implícitos de los distintos act i-
vos de la entidad. En principio se tuvieron en
cuenta dos tipos de riesgos: los de crédito o contra-
parte y los de mercado, a los que se agregó desde
1999 el ajuste por riesgo de la tasa de int erés.

Los primeros, que fueron establecidos en l993,
están asociados al incumplimiento de las obligacio-
nes por parte de los deudores y el criterio apunta a
transformar los activos brutos de una entidad en
activos de riesgo. Para ello, se establece una divi-
sión de los activos del banco según su nivel de
riesgo en categorías y a cada una se le asigna una
ponderación diferente según su nivel de riesgo de
forma que a las categorías menos riesgosas se le
asigna una ponderación menor. Sobre estos act i-
vos el Comité sugiere un nivel mínimo de capital
del 8%.

La normativa argentina realiza dos modificacio-
nes que se traducen en una mayor exigencia. La
primera tiene que ver con la definición de capital
de riesgo. En este caso  se incorpora la tasa de inte-

                                                
56 Suponiendo ip=7,5%; co=3,5%; irl=5%.

rés como indicador de riesgo de los préstamos, por
lo que a medida que aumenta la misma se incre-
menta también el requisito correspondiente. Para el
año 1999 los activos de riesgo definido por la nor-
mativa nacional eran un 11% superiores a los exi -
gidos por el Comité de Basilea. Esta regulación
estimula el otorgamiento de financiaciones de baja
tasa de interés por considerarla de menor riesgo
pero significa un fuerte desincentivo para el otor-
gamiento de financiaciones a las PyMEs ya que son
ellas las que pagan mayores tasas. En segundo
lugar sobre esa definición más amplia se exige
constituir una integración por el 11,5%.

El segundo tipo de riesgo tiene que ver con la
importancia creciente de los mercados financieros
tanto en el mundo como en Argentina y su volatili-
dad. Esta consideración del riesgo por volatilidad
financiera tiene en cuenta las posibles pérdidas
patrimoniales por fluctuaciones en los valores de
las cotizaciones financieras y si bien en nuestro
país la exposición de las entidades en el mercado
de capitales no es tan amplia como en los países
industrializados, la volatilidad de los mismos es
mayor, justificando las previsiones en este sent i-
do. Este tipo de requisitos comenzaron a aplicarse
desde 1996, pero no es tan significativo como el
ant erior.

En tercer lugar, desde 1999 se aplica el ajuste
por riesgo de tasa de interés. Estos requisitos son
establecidos para capturar el riesgo que surge
cuando la sensibilidad de los activos ante cambios
en la tasa no coincide con la de los pasivos. De esta
manera se estimula una reducción del descalce
incentivando préstamos a tasa variable y el fondeo
a tasa fija y de largo plazo. El tema del fondeo no
es relevante para el problema que se está analizan-
do pero sí lo es el de los préstamos ya que con el
incentivo de otorgar créditos a tasas variables el
banco traslada a los prestatarios el riesgo de cual-
quier shock que  impacte al alza sobre la tasa de
interés. Para las grandes empresas esto puede no
representar un inconveniente ya que si las mismas
desean no afrontar tal riesgo pueden anticiparse y
tomar créditos en el exterior. Sin embargo, las
empresas más pequeñas no podrán eludir tal tipo de
riesgo dado que su fuente de financiamiento princi-
pal es el mercado local.

Los datos recientes indican que la integración
efectiva de capital mínimo se encuentran muy por
encima de las exigencias de la normativa nacional
(supera en un 37%) y de las internacionales (mayor
en un 119%).
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CUADRO Nº 11
ARGENTINA. CAPITALES MINIMOS PARA BANCOS PRIVADOS. 1994-1999

Diciembre-95 Septiembre-99

Activos de
riesgo

(en millones
de pesos)

Tasa
(en porcentaje)

Exigencia
(en millones

de pesos)

Activos de
riesgo

(en millones
de pesos)

Tasa
(en porcentaje)

Exigencia
(en millones

de pesos)

(1) Basilea 33.691 8,0% 2.695 56.863 8,0% 4.549

(2) Normativa nacional 40.823 11,5% 4.695 63.195 11,5% 7.267

(3) Integración efectiva 7.218 9.971

Variación
porcentual

Variación
porcentual

Variación
porcentual

Variación
porcentual

Variación
porcentual

Variación
porcentual

(4) Normativa nacional/Basilea (2)/(1) 21,0% 44,0% 74,0% 11,0% 44,0% 60,0%

(5) Exceso sobre Basilea (3)/(1) 168,0% 119,0%

(6) Exceso sobre normativa nacional (3)/(2) 54,0% 37,0%

Fuente: Boletín Monetario y Financiero del BCRA (1999).

3.2.3. Programa de préstamos contingentes

Con el objetivo de aumentar la liquidez  del sistema
se ha avanzado en la contratación de líneas de crédito
contingente con bancos privados y organismos multi-
laterales del exterior57 que le permiten al Banco Central
vender bonos en dólares a esas instituciones sujeto a un
arreglo de recompra. El programa comenzó a funcionar
en 1996 y en la actualidad el importe total de liquidez
disponible para el sistema financiero argentino a través
de este instrumento alcanza los u$s 7.450 millones lo
cual representa el 9% de los depósitos totales. La es-
trategia del Banco Central en este sentido es continuar
incrementando los fondos de forma que los recursos
disponibles se mantengan en relación al 10% de los
depósitos del sistema. Por el derecho de ejercer la op-
ción en cualquier momento, el sistema paga una prima
promedio anual de 33 puntos básicos, la cual se distri-
buye entre las entidades de acuerdo al volumen de
depósitos y la calificación de riesgo. Esto lleva a que el
programa no genere un elevado costo y un desplaz a-
miento de la capacidad prestable de importancia ya que
el mismo insume sólo u$s 25 millones anuales.

Estos instrumentos sumados a la integración de re-
servas externas en títulos públicos, las reservas en
efectivo de los bancos y los requisitos de liquidez pre-
sentados con anterioridad proveerían liquidez al siste-
ma por un monto aproximado al 40% de los depósitos.
Es un nivel bastante elevado, teniendo en cuenta que

                                                
57 Entre ellos se encuentran el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo y el Deutsche Bank.

durante el Tequila la demanda de liquidez llegó sólo al
18% de los depósitos.

3.2.4. Seguro de depósito

El seguro de depósito no se encontraba disponible
antes de la crisis de  1995 y se impuso para dotar de
mayor solidez al sistema. La regulación argentina ins-
trumenta un seguro que es privado, limitado (devolu-
ción fraccionaria que cubre los depósitos de hasta
30.000 pesos o dólares,58 para evitar los problemas
ocasionados por la despreocupación de los ahorristas
respecto de la entidad en la que depositan) y en función
del riesgo de cada banco.

Al igual que en los casos anteriores aparece un
costo de oportunidad importante para las entidades en
la medida que los recursos que se integran al fondo no
sean utilizados. En particular, podría pensarse que tal
es el caso, dado que nuestro sistema bancario no ha
sufrido corridas bancarias desde que se conformó el
fondo. Esto no sucede en el sistema argentino dado que
SEDESA59 posee otras funciones además de cubrir los
depósitos en caso de corridas. En particular, se permite
utilizar los recursos del fondo para prestar dinero a

                                                
58 Quedan excluidos de la cobertura del sistema los depósi-
tos sobre los cuales se hubiere pactado una tasa de interés
mayor en 2 puntos porcentuales a la establecida por el Banco
de la Nación por un depósito similar. De esta manera quedan
excluidas las entidades que asumen mayores riesgos.
59 SEDESA (Seguro de Depósitos Sociedad Anónima),
sociedad que administra el fondo de garantía de los depósi-
tos en Argentina.
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entidades con dificultades o proporcionar capital
accionario a las entidades que compren bancos que
se encuentren en dificultades con lo cual se asegura
una continua utilización de los recursos.

3.2.5. Cambios en la normativa del mercado
de capitales

El mercado de capitales argentino se fue moderni-
zando desde comienzo de los ’90, adaptando su nor-
mativa a los requerimientos de un mundo cada vez
más integrado.

Con respecto al mercado accionario, el cambio
más significativo ha sido la posibilidad que tienen las
empresas argentinas de cotizar en los mercados más
desarrollados y el intento de diversificación del mer-
cado de capitales local incluyendo la cotización de
empresas extranjeras. A través de la operatoria de
ADR, recibos de depósitos americanos, varias empre-
sas argentinas pueden cotizar en la bolsa de New
York. Esto posibilita una fuente adicional de finan-
ciamiento de las empresas, pero juega en contra del
desarrollo del mercado de capitales local en cuanto a
reducción de volúmenes transados y presencia de
inversores institucionales avezados, ya que en algunos
es muy superior la operatoria en Estados Unidos a la
observada en nuestro país.

Por su parte, la necesidad de atraer mayores capita-
les al mercado local se refleja en las intenciones de
aumentar la diversificación de los títulos disponibles. En
tal sentido se inscribe el lanzamiento de los CEDEAR, o
certificados de depósitos argentinos.60 De esta forma, si
bien por un lado, puede reducir la volatilidad del mer-
cado al aumentar los volúmenes transados, por el otro,
si no se logra la llegada de nuevos demandantes, las
empresas extranjeras compiten por el financiamiento
con las empresas locales. La escasa operatoria en estos
títulos ha hecho que la medida sea prácticamente neutra
en cuanto a sus ventajas y desventajas.

En cuanto a Obligaciones Negociables (ON), en
1991, se modificó la legislación brindando ventajas
impositivas a las emisiones enmarcadas en el régimen
de oferta pública. Por otro lado, en 1993, se diseñó un
régimen simplificado para la emisión de obligaciones
negociables de pequeñas y medianas empresas redu-
ciendo los requerimientos de información y sin la
obligación de estar sujetas a una calificación de ries-
go. A pesar de dichas ventajas, esta medida encuentra
algunos límites en que las emisiones sólo pueden ser

                                                
60 Estos instrumentos, similares a los existentes en los mer-
cados desarrollados, permiten acceder a la compra en el
mercado local de papeles de empresas de países centrales.

adquiridas por inversores calificados, en que el monto
máximo a emitir es de $ 5.000.000 y la emisión mí-
nima es de $ 10.000. Por último hay que mencionar
que desde 1999 se aplica un impuesto del 15% sobre
los intereses de las ON emitidas, aunque este im-
puesto es deducible de ganancias.

Por el lado de la demanda del mercado de valores
hay dos hechos para resaltar. El establecimiento en
1992 de un régimen legal de Fondos Comunes de
Inversión y a partir de 1994, el surgimiento de las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pen-
siones (AFJP), las cuáles proveen de abundante liqui-
dez al mercado de capitales local ya que administran
una importante suma de fondos.61 Estas tienen límites
a la inversión en distintos activos, los cuales se ca-
racterizan por priorizar la inversión en títulos públi-
cos. La relevancia de estos límites, para el financia-
miento del sector privado vía emisión de ON y accio-
nes, es la importante baja en los montos máximos
permitidos para inversiones en dichos instrumentos
desde que se instauró el sistema de capitalización.

3.3. EL EFECTO DE LAS REGULACIONES

En suma, las reformas realizadas en el sistema fi-
nanciero han buscado generar un sistema más sol-
vente, transparente y confiable para los inversores
disminuyendo así la volatilidad de los agregados
monetarios. Sin embargo, también debe reconocerse
que el sistema no está aprovechando a pleno la fun-
ción de intermediación financiera ya que, por un lado,
los altos requisitos de liquidez imponen un costo para
las entidades y desplazan recursos que podrían ser
utilizados por el sector productivo, lo cual afecta en
forma importante a los tramos más cautivos del mer-
cado. A su vez, los elevados requisitos de capital
mínimo han sido un elemento impulsor de la mayor
concentración en el sistema bancario.

3.3.1. La solidez del Sistema

Las reformas efectuadas en el sector bancario
cumplieron un rol importante en aumentar su solidez
y en contribuir a reducir la volatilidad de los agrega-
dos monetarios de la economía. Esto es lo que puede
observarse a partir del comportamiento de los agentes
al comparar las crisis originadas en la devaluación del
peso mexicano en diciembre de 1994 y de la moneda
brasileña en enero de 1999.

                                                
61  Al 31 de enero de 2000 acumulaban 17.000 millones de
pesos (aproximadamente 6% del PBI).
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CUADRO Nº 12
ARGENTINA. REPERCUSION DE LAS CRISIS DEL TEQUILA Y DE BRASIL

Tequila Asia-Brasil

Reservas totales ↓↓ ↓↓

Depósitos en pesos ↓↓ ↓↓

Depósitos en dólares ↓↓ ↑↑

Depósitos totales ↓↓ ↑↑

Crédito total ↓↓ =

Fuente: BCRA.

En ambas crisis, las dudas sobre el mantenimiento
del tipo de cambio, se reflejaron en caídas del nivel de
reservas. Sin embargo en la crisis mejicana también
actuó un componente financiero que no estuvo pre-
sente en la crisis de Asia-Brasil. Mientras durante la
primer crisis los agentes retiraron sus pesos y dólares
del sistema bancario, en la segunda sólo existió una
sustitución de depósitos en pesos por dólares. Como
consecuencia, el crédito prácticamente no sufrió alt e-
raciones durante la segunda crisis en tanto que cayó
en forma importante durante la primera.

3.3.2. La evolución del Financiamiento

A partir del año 1991 el sector bancario comenzó
una etapa expansiva tanto de depósitos como de cré-
ditos. La estabilidad monetaria y de precios, en el
marco de un importante crecimiento económico inter-
no y con bajas tasas de interés internacionales, permi-
tieron a la economía atraer capitales del exterior,
conjuntamente con la repatriación de parte del capital
que se había retirado en la década anterior.

GRAFICO Nº 17
ARGENTINA. PRESTAMOS Y DEPOSITOS BANCARIOS. 1992-1998

Fuente: INDEC y Boletines Estadísticos del BCRA.

Se observa entonces que durante la década del no-
venta las empresas en su conjunto tuvieron acceso a
una fuente creciente de crédito para financiar la acu-
mulación de factores productivos. Sin embargo, el
sector bancario argentino sigue siendo pequeño cuando
se efectúa una comparación internacional. La relación

crédito/PBI es menor, no sólo a la observada en los
países desarrollados como Alemania (145%) y EEUU
(85%), sino a la que presentan países de la región como
Chile (70%), Brasil (53%) y México (37%).
Por otra parte, la evolución de los montos prestados
no ha sido homogénea para todas las unidades pro-
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ductivas. Si bien no se publican series de préstamos
por tamaño de empresas, existen varias posibilidades
de verificar la restricción crediticia que han experi-
mentado las pequeñas y medianas empresas, princi-
palmente a partir de la crisis del tequila y el fortale-
cimien-to de las regulaciones.

En primer lugar, utilizando la información62 de fi-

nanciamiento por actividades se ha dividido a los
préstamos de acuerdo a la intensidad de estos sectores
en empresas pequeñas y medianas.63 Así es posible
establecer tres grupos de actividades: un grupo con
sectores donde predominan las PyMEs, otro con mo-
derada participación de PyMEs y un último con esca-
sa importancia para estas empresas.

GRAFICO Nº 18
ARGENTINA. EVOLUCION SECTORIAL DEL CREDITO. 1993-1998

Fuente: elaboración propia en base a datos del BCRA (ver nota al pie 63).
  

                                                
62 Otra manera de comprobar el racionamiento que experi-
mentaron las PyMEs es observando los créditos por tipos de
bancos, que se realiza más adelante.

                                                
63 Para el análisis de la evolución del crédito bancario se dividie-
ron a los sectores productivos en función de la participación de
las PyMEs en el valor agregado sectorial y la cantidad de puestos
de trabajo generados por empresas pequeñas y medianas, según
el Censo Nacional Económico de 1994.  De acuerdo a esta selec-
ción, las ramas que componen estos grupos son las siguientes: 1-
Predominantemente PyMEs: del sector manufacturero corres-
ponden Vestimenta y calzado, Productos metálicos, Madera y
corcho, Muebles y accesorios; del sector primario corresponden
Frutas, Hortalizas y legumbres, Algodón, Caña de azúcar, Vid, y
Avicultura y finalmente del sector servicios, corresponde el
Comercio minorista. 2-Medianamente PyMEs: del sector manu-
facturero corresponden imprentas y editoriales, cueros y produc-
tos del cuero, productos de caucho, maquinaria no eléctrica y
manufacturas diversas. 3-Escasamente PyMEs: del sector manu-
facturero corresponden Productos alimenticios, Bebidas, Tabaco,
Textil, Papel y productos del papel, Productos químicos, Deriva-
dos del petróleo y carbón, Minerales no metálicos, Industrias
metálicas básicas, Maquinaria y aparatos eléctricos, y Material de
transporte; y del sector servicios corresponden Electricidad, gas,
agua y servicios sanitarios, Intermediación financiera, Construc-
ción y Comercio mayorista.
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CUADRO Nº 13
ARGENTINA. EVOLUCION SECTORIAL DEL CREDITO.

4TO TRIMESTRE 1993/3ER TRIMESTRE 1999
(Variación porcentual)

Todo el período
(IV-93 / III-99)

Crisis mejicana
(septiembre-94 / junio-95)

Crisis Asia-Brasil
(septiembre-98 / junio-99)

Predominantemente PyMEs -2,7% -3,6% -7,1%

Medianamente PyMEs 23,5% -1,4% -5,3%

Escasamente PyMEs 25,0% 3,6% -5,0%

Subtotal empresas 28,2% 1,9% -5,8%

Familias 142,5% 3,3% 8,5%

Gobierno 261,7% -1,6% 28,9%

Resto 47,8% 3,3% -6,3%

Total 44,0% 1,8% 1,0%

Fuente: elaboración propia en base a datos del BCRA (ver nota al pie 63).

De esta forma es claro que el crédito al sector
donde predominan las PyMEs ha tenido un compor-
tamiento muy diferente al resto de las empresas. Entre
1993 y 1999 (primer y último dato disponible respec-
tivamente) se observa que, si bien el crédito a empre-
sas 64 aumentó menos que el total (28,2% y 47,8%
respectivamente), la evolución de préstamos al sector
donde predominan PyMEs ha caído (-2,7%).

Existe un claro punto de inflexión durante la cri-
sis mejicana. Durante dicha crisis hubo un marcado
racionamiento del crédito a las PyMEs, principal-
mente vía cantidades. En el análisis del costo de
financiamiento se mostrará que las tasas subieron
relativamente más para las grandes empresas, aquí se
observa que aún en plena crisis este grupo de empre-
sas contaron con la posibilidad de financiarse me-
diante los bancos. El crédito al sector donde la part i-
cipación de PyMEs es escasa creció un 3,6%. En
suma, durante la crisis mejicana se produjo princi-
palmente un efecto sustitución a favor de las grandes
empresas.

Diferente es lo ocurrido durante las crisis de
Asia-Brasil. En este período ya se habían realizado
las principales reformas del sector bancario y du-
rante la misma se observa una retracción global del

                                                
64 El grupo “empresas” incluye al total de financiaciones
otorgadas a la actividad productiva (se excluye créditos a
servicios gubernamentales y a familias).

crédito al sector empresas. Sólo el crédito al sector
público muestra una variación positiva. De todos
modos la restricción fue mayor para el sector pre-
dominant emente PyMEs que para el resto.

Como se ha dicho, el nuevo régimen monetario
también permitió que los activos pudieran mantenerse
tanto en pesos como en dólares. Esto generó un pau-
latino proceso de dolarización de los depósitos y
préstamos haciendo que se incrementara la particip a-
ción de los mismos en los totales de tales variables.

El sector bancario ha trasladado el riesgo cam-
biario hacia los tomadores de préstamos mediante el
otorgamiento de créditos en dólares, a una tasa de
interés menor. La diferencia entre esa tasa y la car-
gada por financiación en pesos refleja el riesgo cam-
biario. Ahora bien cabe preguntarse si este riesgo
cambiario fue cargado por igual por los diferentes
tamaños de empresas.

La respuesta es claramente negativa. Mientras
que las PyMEs pagan tasas en pesos mayores en un
67% (promedio de la década del ’90) a las tasas en
dólares, para las empresas de primera línea el dife-
rencial es de 22%. Por otro lado, ante el supuesto de
que el financiamiento del sector PyME está com-
puesto por adelantos en cuenta corriente y créditos
personales, estas empresas, a fines de 1999 estaban
tomando sólo el 43% de los créditos en dólares, en
tanto que para el total del sistema, dicha proporción
ascendía al 67%.
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GRAFICO Nº 19
ARGENTINA. DOLARIZACION. 1991-1999

Fuente: BCRA.

GRAFICO Nº 20
ARGENTINA. RIESGO CAMBIARIO PARA GRANDES Y PYMES. 1991-1999

Nota: diferencia porcentual entre tasa de interés en pesos y en dólares.
Fuente: BCRA.

Un problema adicional para las empresas de menor
tamaño es la escasa posibilidad de sustitución de sus
medios de financiamiento. Esto se verifica observando
la escasa participación de PyMEs en el mercado de
títulos y el escaso dinamismo que ha presentado el
mercado accionario.

La evolución de la emisión de obligaciones nego-
ciables (ON) fue incrementándose fuertemente durante

los primeros años de la década de los ’90; la incidencia
de la crisis mejicana provocó un descenso en las emi-
siones durante 1994 y 1995, retomándose la tendencia
positiva en 1996. El año 1997 fue el que presentó la
mayor cantidad de ONs emitidas. De todas maneras
esta fuente de financiamiento está muy subutilizada,
tomando en cuenta lo sucedido en otros países, tanto
desarrollados como en desarrollo (Cuadro Nº 14).
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GRAFICO Nº 21
ARGENTINA. EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES. 1991-1998

Fuente: Comisión Nacional de Valores.

CUADRO Nº 14
IMPORTANCIA DEL MERCADO DE CAPITALES EN VARIOS PAISES. 1998

(En porcentaje del PBI)

País
Emisión de

nuevas acciones
(1)

Emisión de
títulos privados

(2)

Emisión de
títulos públicos

(3)

Relación títulos
públicos / privados

(2)/(3)

Títulos privados
más acciones

(4)

Estados Unidos 2,23 19,10 6,36 0,33 21,33
Canadá 1,80 - 0,02 - 1,80
Reino Unido 1,24 5,46 1,51 0,28 6,70
Suiza 2,87 5,28 1,63 0,31 8,15
Holanda 10,44 7,16 0,97 0,14 17,60
Alemania 1,08 23,52 - - 24,60

Dinamarca 1,59 30,75 10,24 0,33 32,33

Sudáfrica 10,77 1,47 0,30 0,20 12,24
Chile 1,39 6,39 3,67 0,57 7,78
Argentina 0,31 1,88 2,85 1,52 2,19

Fuente: elaboración propia en base a Federación Internacional de Bolsas de Valores y FMI.

Como características principales del mercado de
títulos resaltan una alta participación del gobierno y
una marcada preponderancia de empresas de gran
tamaño. A pesar de la iniciativa de establecer un ré-
gimen simplificado respecto a las ONs emitidas por
PyMEs, estas empresas han incursionado en una muy
pequeña fracción de la totalidad de emisiones de este
instrumento (Cuadro Nº 15).

Respecto al mercado accionario el problema es
general, en el sentido que no es específico a un tama-
ño de empresa. A pesar de que los avances logrados
en la estabilidad económica se reflejaron en una mejo-

ra de los indicadores de capitalización bursátil, ésta
aún no alcanza niveles deseables para una economía
como la de Argentina. Tanto el nivel de capitaliz a-
ción, la emisión de nuevas acciones y el volumen
transado están muy por debajo, no sólo de los países
desarrollados, sino de aquellos de desarrollo inferior
al de Argentina. Este dato es preocupante consideran-
do que el mercado accionario debería ser el mecanis-
mo esencial para el fondeo de capital de largo plazo.
La volatilidad y el bajo volumen de este mercado
afecta en tal sentido las decisiones de inversión de las
firmas.
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CUADRO Nº 15
ARGENTINA. EMISIONES DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES

PYMES POR AÑO. 1994-1999

Año
Monto emitido

 por PyMEs
(en miles de pesos)

Total de ON
emitidas

(en miles de pesos)

Porcentaje de monto
emitido por PyMEs

sobre total

Cantidad de
emisiones efectuadas

por PyMEs

1994 8.300 3.546.000 0,23% 4
1995 5.300 3.319.000 0,16% 2
1996 8.150 3.260.000 0,25% 6
1997 42.670 7.933.000 0,54% 20
1998 34.300 6.668.000 0,51% 15
1999* 18.500 2.180.000 0,85% 7

Totales y tasa promedio 117.220 28.183.800 0,42% 55

Nota: * hasta 30 de noviembre.

Fuente: elaboración propia en base a CNV.

CUADRO Nº 16
CAPITALIZACION BURSATIL Y VOLUMEN ANUAL TRANSADO. 1990 Y 1997

(En porentaje del PBI)

Capitalización bursátil Volumen transado
Región

1990 1997 1990 1997

Países de altos ingresos 56,4 97,8 32,4 81,9
Países de ingresos medios 19,4 31,8 5,1 22,1
Países de ingresos bajos 10,9 26,5 5,2 11,5
Regiones emergentes
Este Asiático y Asia Pacífico 16,3 26,4 6,6 41,3
Europa y Asia Central 2,1 23,2 - 10,4
América Latina y Caribe 7,6 30,3 2,1 15,0
Oriente Medio y Africa del Norte 27,8 35,5 1,5 8,6
Sur de Asia 11,3 28,4 5,9 13,1
Argentina 2,3 18,2 0,6 7,9
Fuente: Banco Mundial.

Otro flanco débil del mercado accionario local es
el escaso número de sectores económicos que se
encuentran representados en él. En este sentido, se
nota que los servicios tienen una participación mu-
cho más importante que los productores de bienes
transables internacionalmente. Además si se tiene en
cuenta el ranking de facturación anual de empresas
argentinas en 1998, solo cotizan en bolsa 22 de las
principales 100 firmas.65

La emisión de acciones en el mercado de capitales
argentino durante la década del ’90 estuvo signada por
la elevada participación de las empresas públicas que
fueron privatizadas. En este sentido, se destacan la
oferta pública inicial efectuada por YPF que superó los

                                                
65 En base a Prensa Económica (1998).

3.000 millones de pesos y la realizada por las telefóni-
cas que superaron los 2.000 millones.

Aunque el problema del mercado accionario es
general no deja de tener importantes consecuencias
para los diversos actores económicos. La escasa
utilización de este medio de financiamiento hace que
las empresas más grandes tengan dos alternativas.
Por un lado, algunas emiten acciones en otros mer-
cados, lo que repercute en un menor volumen tran-
sado en el mercado local provocando un menor vo-
lumen operado, mayor volatilidad y menos incent i-
vos a utilizar esta fuente de financiamiento. Por otro
lado, otras se apoyan para su financiamiento exclu-
sivamente en los bancos, desplanzando del mismo a
aquellas unidades económicas que tienen en los
bancos su única fuente de recursos financieros.
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CUADRO Nº 17
ARGENTINA. EMISION DE ACCIONES POR SECTOR ECONOMICO. 1991-1999

(En millones de pesos)

Sector Total

Petróleo 3.212,00
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2.065,00

Suministro de electricidad, gas y agua 1.856,39
Intermediación financiera 720,27

Industria manufacturera 359,30
Construcción 321,00
Otros servicios 207,32

Comercio al por mayor y al por menor 100,00
Agricultura, ganadería, caza y silvicultura 78,00

Total 8.919,30

Fuente: elaboración propia en base a Instituto Argentino de Mercado de Capitales.

3.3.3. Costo del financiamiento

Sobre el costo de financiamiento la conclusión es
similar a la observada anteriormente respecto a la
cuantía del mismo. Hubo importantes mejoras du-
rante los ’90 pero no por igual para todos los partici-
pantes.

Respecto al sector bancario, hay que resaltar que
durante la década del ’90 se produjo una significativa
convergencia de las tasas de interés hacia los niveles

internacionales. La convergencia más importante se
produjo para el caso de las tasas pasivas y las aplicadas
a créditos a empresas de mayor tamaño. En el primer
caso, mientras que en 1992 un depósito en Argentina
otorgaba una sobretasa de 13 puntos porcentuales, en
1998 esa brecha se redujo a 2 puntos porcentuales con
lo que la caída de la misma alcanza al 84%. Para el
segundo, una empresa de primera línea de nuestro país
pagaba una sobretasa del 6,28 puntos porcentuales en
1992 en tanto que en 1998 esa brecha llegó al 2,47%.

GRAFICO Nº 22
DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES ENTRE ARGENTINA Y EEUU. 1991-1999

Nota: diferencia entre las tasas en Argentina (en pesos) y en Estados Unidos.

Fuente: BCRA y Estadísticas Financieras Internacionales. FMI (1999).
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Sin embargo en el caso de las pequeñas y media-
nas empresas persisten altos niveles de tasas. En
primer lugar a partir de una encuesta efectuada por
FIEL en 199566 surge que las empresas pequeñas y
medianas (medidas tanto por el número de emplea-
dos como por el valor de la producción) deben hacer
frente a mayores tasas de interés, que las empresas
grandes. Nótese como la prima supera los 13,5 pun-
tos porcentuales respecto de los establecimientos
mayores.

En segundo lugar si bien en todo el mundo las
PyMEs pagan tasas más altas que las empresas gran-
des, en Argentina la diferencia es mayor que en otros
países. Por ejemplo mientras que las PyMEs argent i-
nas pagan tasas 227% mayores que las grandes, en
EEUU el sobrecosto sólo alcanza al 20%.67

CUADRO Nº 18
ARGENTINA. TASAS DEL CREDITO

BANCARIO POR TAMAÑO DE
EMPRESAS. 1995

Número de empleados
Tasa de interés
(en porcentaje)

De 1 a 200     (1) 24,53
De 201 a 500 (2) 23,50
Más de 500    (3) 10,80
Diferencial     (1)-(3)
(puntos porcentuales)

13,73

Fuente: FIEL (1996).

Además se observa que ese diferencial se ha
mantenido durante toda la década.68

GRAFICO Nº 23
EVOLUCION DE LA PRIMA CARGADA SOBRE LAS PYMES. 1991-1999

Fuente: BCRA.

A pesar de algunas fluctuaciones la prima que
las PyMEs argentinas pagaron a fines de la década
fue similar (incluso mayor) que a comienzos del
plan de convertibilidad. Mas aún, durante la ma-
yor parte de este período el diferencial fue mucho
mayor que al principio del plan. Hay que remarcar

                                                
66 El relevamiento se llevó a cabo entre los meses de abril y
junio de 1995. La cobertura de la encuesta fue dirigida al
sector manufacturero y dentro de ella a 400 empresas de
todos los tamaños, consideradas tanto por nivel de empleo
como por valor de ventas.
67 Este dato surge utilizando el diferencial de tasas de
préstamos sin riesgo y de mayor riesgo del “Survey of
Term of Bussiness Lernding” de la Reserva Federal de
Estados Unidos.

que las significativas bajas que se produjeron
hasta fines de 1994 (crisis mejicana) y en sep-
tiembre de 1998 (crisis Asia-Brasil), están expli-
cadas más por una suba de la tasa prime que a una
baja de la tasa relevante para las PyMEs (ver Grá-
fico Nº 24).   

                                                
68 La prima cargada sobre las PyMEs se estima en base a
la diferencia entre la tasa de interés PRIME y la tasa
promedio. La utilización de este diferencial se basa en lo
siguiente: de acuerdo a la encuesta llevada a cabo por
FIEL entre abril y junio de 1995 el diferencial entre las
PyMEs (empresas con menos de 200 empleados) y gran-
des era de 13,73 puntos porcentuales. Casualmente para
ese mismo período ese es el valor que toma el diferencial
entre tasa promedio y Prime.
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GRAFICO Nº 24
ARGENTINA. TASAS DE INTERES. 1991-1999

Fuente: BCRA.

Por lo tanto, no sólo las PyMEs argentinas se en-
cuentran más racionadas que en otros países sino que
tal racionamiento se ha visto incrementado durante
buena parte de la segunda mitad de la década del ’90.

La morosidad del sistema es importante porque
determina en parte el costo del crédito. El sistema
ha avanzado en lograr una caída en el grado de
morosidad, especialmente desde las reformas efec-
tuadas a partir de 1995 y este es uno de los ele-
mentos que ha contribuido a la reducción de las
tasas activas observada con anterioridad.

Luego de haber analizado el sobrecosto que pa-
gan las PyMEs en el sistema financiero surge la
necesidad de estudiar la evolución de uno de los
argumentos tradicionales del mismo: la morosidad
de este tipo de empresas. Si bien no existen datos
disponibles que muestren la evolución de la moro-
sidad por tamaño de empresa directamente, es po-
sible estimarlo a través del financiamiento por
actividades. Así se clasifican los sectores de acuer-

do a la importancia de las empresas PyMEs. 69

El sector predominantemente PyMEs tiene un
porcentaje de morosidad mayor que el resto, pero la
evolución del mismo hasta 1995 no ha presentado
una trayectoria muy distinta al resto de los sectores
de la economía. Es a partir de 1996 que comienza a
observarse un crecimiento por encima del prome-
dio, pero no se puede descartar que sea como con-
secuencia de la restricción crediticia que experi-
mentaron estas empresas a partir de dicho período.
Esto evidencia una doble causalidad entre morosi-
dad y restricción del crédito.

En el caso del mercado de capitales es impor-
tante mencionar que la racionalización del crédito
de las PyMEs vía emisión de ONs no está dada
por los niveles de tasas, las mismas se ubican en
torno a las que obtienen las empresas de primera
línea en el mercado bancario local. Esto da un
indicio de la potencialidad que puede brindar este
tipo de instrumento.

                                                
69 Ver nota al pie 63.
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GRAFICO Nº 25
ARGENTINA. MOROSIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO. 1991-1999

Fuente: BCRA.

GRAFICO Nº 26
ARGENTINA. MOROSIDAD EN PRESTAMOS BANCARIOS. 1993-1999

Fuente: elaboración propia en base al BCRA.
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CUADRO Nº 19
ARGENTINA. COSTO DE FINANCIAMIENTO DE LAS

PYMES EN EL MERCADO DE VALORES

Año
Tasa promedio ponderada

por monto de las
obligaciones negociables

Plazo promedio ponderado
por monto

1994 12,6% 4,6
1995 16,7% 5,1
1996 12,8% 2,1
1997 10,8% 4,0
1998 11,2% 4,9
1999* 11,1% 3,0

Totales y tasa promedio 11,66% 3,9

Nota: * hasta 30 de noviembre.

Fuente: elaboración propia en base a CNV.

3.3.4. Concentración

Durante la década del ’90 se ha producido una
reducción en el número de entidades nacionales
tanto públicas como privadas y sólo los bancos ex-
tranjeros aumentaron su número. La caída en los
bancos privados nacionales se debe a un doble mot i-
vo. En primera medida se encuentra la contracción

de los bancos cooperativos que no pudieron resistir
a la crisis del tequila y en segundo lugar se en-
cuentra el fuerte ingreso de capitales externos a la
industria bancaria que con una política de adquis i-
ción de entidades nacionales contribuyó a tal pro-
ceso. Finalmente, la política de privatización de la
banca pública permite explicar la caída en el núme-
ro de bancos públicos.

CUADRO Nº 20
ESTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO

Diciembre 92 Diciembre 94 Diciembre 96 Diciembre 98 Julio 99 Diciembre 99

Tipo de entidad Enti-
dades

Sucur-
sales

Enti-
dades

Sucur-
sales

Enti-
dades

Sucur-
sales

Enti-
dades

Sucur-
sales

Enti-
dades

Sucur-
sales

Enti-
dades

Sucur-
sales

Total de bancos públicos 36 1.765 33 1.659 21 1.455 18 1.391 14 1.341 15 1.358

Bancos privados nacionales 59 1.077 66 1.198 53 2.185 45 1.339 43 999 38 978

Bancos privados extranjeros 31 347 31 360 39 378 38 1.380 39 1.741 21 1.437
Bancos cooperativos 41 797 38 842 6 4 227 3 231 2 225

Total de bancos privados 131 2.221 135 2.400 98 2.563 87 2.946 85 2.971 78 2.967

Total bancos 167 3.986 168 4.059 119 4.018 105 4.337 99 4.312 93 4.325

Nota: * incluye cooperativos.
Fuente: BCRA.

Concomitantemente con la reducción en el nú-
mero de bancos se produjo un redireccionamiento
de los depósitos desde el resto del sistema financie-
ro hacia los bancos más grandes y sólidos. Así, los
20 mayores bancos pasaron de concentrar el 65,3%
del total de depósitos en diciembre de 1994 al
83,7% en junio de 1999.

Los procesos mencionados generaron algunas
consecuencias no deseables. En primer lugar se en-
cuentra el efecto sobre las PyMEs, las que se vie-
ron afectadas en doble manera. Este tipo de empre-
sas poseen una relación muy estrecha con los ban-
cos cooperativos y los bancos públicos, por lo que
el proceso de contracción de tal tipo de bancos
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ocurrido a partir de 1995 debe haberlas afectado de
sobremanera. Téngase en cuenta que de 38 bancos
cooperativos existentes en diciembre de 1994 se
pasó a un total de 3 en 1999 y de 36 bancos públi-
cos se pasó a 14. Más claro es el dato de préstamos,
los bancos públicos y cooperativos perdieron part i-
cipación en el otorgamiento de créditos en 14 y 6
puntos porcentuales respectivamente.

Además el proceso de reducción del número de
entidades consistió básicamente en la absorción de
entidades pequeñas por parte de grandes bancos y
no en la constitución de bancos grandes a través de
la unión de varios pequeños. Como se ha mencio-
nado en el primer capítulo esto pudo haber reduci-
do el financiamiento disponible hacia las PyMEs

dado que se produce una pérdida en el conoci-
miento de los clientes. En segundo lugar se en-
cuentra la estrategia de apertura de sucursales en
aquellas provincias más prósperas para competir por
el mercado, lo cual las benefició en relación al resto.
Por un lado, existe evidencia (Burdisso y D`Amato,
1999) que los bancos situados en esas provincias (las
que poseen mayores préstamos y depósitos per cá-
pita) se encuentran menos concentrados, son más
eficientes, están sujetos a mayor competencia y
poseen menores beneficios que los bancos de las
zonas menos desarrolladas. De esta manera, las pro-
vincias más prósperas se benefician de mercados
más competitivos lo que también pudo haber llevado
a que el crédito se concentrara en ellas.

CUADRO Nº 21
ARGENTINA. BANCOS Y PYMES

Bancos

Públicos Privados Cooperativos Total

Empresas por número
de empleados

Estructura de financiamiento bancario
(en porcentaje)

De 1 a 200 39% 45% 18% 100%
De 201 a 500 26% 70% 5% 100%
Más de 500 32% 61% 7% 100%

Total empresas 41% 46% 13% 100%

Año Participación en los préstamos

1994 44% 48% 8% 100%
1999 29% 69% 2% 100%

Diferencia -14% 20% -6%

Fuente: FIEL (1996) y BCRA.

3.4. ALGUNAS REFLEXIONES

El efecto que tienen la falta de instrumentos finan-
cieros alternativos y los cambios en las regulaciones
del sistema financiero vistos en el primer capítulo, no
son sólo especulaciones teóricas. La evolución de la
economía argentina en los ’90 confirman aquellas
conclusiones.

El profundo proceso de reforma económica y los

logros en términos de crecimiento y estabilidad son
innegables, pero quedan muchas asignaturas pen-
dientes (equidad, volatilidad). Lo mismo sucede en el
sistema financiero, las reformas que se han realizado
han logrado una mayor solidez y una evolución favo-
rable del costo y de la cuantía del financiamiento,
pero no para todos por igual. Estos resultados han
sido a costa de desplazar algunos actores y no de
solucionar sus problemas de fondo. En el próximo
capítulo se esbozan algunas ideas en este sentido.
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Capítulo 3
Resumen y políticas

1. INTRODUCCION

El análisis realizado en este trabajo tuvo como
punto de partida la sensación de inconformismo sobre
el proceso de crecimiento que experimentó Argentina
en la década del ‘90 y en cómo la forma de crecimiento
puede condicionar la continuidad del proceso empren-
dido. Luego se buscó fundamentar por qué el financia-
miento tiene que ver con estos hechos. En esta parte se
vuelve a un análisis de carácter normativo para resumir
algunas ideas sobre los caminos a recorrer.

Para ello, en primer lugar es necesario reflexionar
sobre el tipo de crecimiento que se tiene en mente. Si
bien se han realizado fuertes insinuaciones en el resto
del trabajo, es necesario explicitarlo más detallada-
mente, para fijar un objetivo al cual se dirijan las
reformas a realizar.

En segundo lugar y habiendo demostrado la nece-
sidad del ahorro para crecer cabe preguntarse sobre
las maneras de incrementarlo. Por último y sabiendo
que el ahorro es una condición necesaria pero no
suficiente, restará preguntarse cuáles son las correc-
ciones que se deben introducir en el sistema financie-
ro para que el mismo responda en forma más consis-
tente a los objetivos planteados. Seguramente, en lo
que sigue no estarán todas las respuestas, pero se
espera dar por lo menos los primeros pasos.

Hay un hecho para resaltar desde el principio y se
reflejará en este capítulo: los problemas del ahorro y
de la intermediación financiera no se solucionan úni-
camente con medidas específicas sobre cada uno de
estos aspectos. La solución de los mismos también
tiene que ver con problemas de fondo de la economía
como la calidad del gasto público, la evasión, la in-
formalidad, la competitividad, la modernización del
mercado de trabajo y la consecuente redefinición de la
seguridad social.

2. UNA ESTRATEGIA DE CRECI-
MIENTO

Como se expuso en la introducción de este trabajo,
gran parte de la evidencia presentada destaca una
asociación positiva entre crecimiento y equidad. Se
plantea sí un debate acerca de la causalidad; no es
claro si más crecimiento conduce espontáneamente a
una distribución más equitativa del ingreso o si la

equidad es un prerrequisito para crecer. En el caso de
Argentina, está claro que el crecimiento, por sí solo,
no necesariamente mejora la equidad, pero también es
cierto que es difícil mejorar la misma en una econo-
mía estancada. En una sociedad donde hay grandes
desigualdades distributivas, es más fácil y segura-
mente políticamente más viable distribuir más equita-
tivamente la nueva riqueza (los incrementos), que
tratar de redistribuir la existente.

En esto el crecimiento y la forma en la que se cre-
ce adquieren gran importancia. Si lo que existe está
desigualmente distribuido, en parte se debe a la situa-
ción de la cual se partió, pero también es consecuen-
cia de una forma de crecimiento que tuvo implícita
esa determinada distribución. En ese caso, seguir
creciendo de la misma manera hará perpetuar las
desigualdades y puede poner en dudas la continuidad
del proceso. Por lo tanto, es necesario crecer pero
también es importante la forma en la que se crece.

Lo mismo sucede con la volatilidad. La misma
puede deberse a factores externos y en este caso es
difícil plantearse objetivos de política, pero en muchos
casos se debe a problemas asociados a la estructura
económica interna, como un sistema financiero poco
desarrollado o una concentración del destino de las
exportaciones. Aquí también surge como relevante la
estrategia de crecimiento. No hacer nada para desarro-
llar, profundizar y completar el sistema financiero o no
mejorar la competitividad de la economía, implicará
seguir creciendo en forma volátil con los consecuentes
efectos sobre la inversión (vía mayor incertidumbre) o
la equidad (vía menor inversión en capital humano,
altas tasas de interés internas, mayor pobreza, etc.).

Esto no debe llevar a recomendaciones de política
que especifiquen qué se debe producir y cómo. El
mercado funciona bien en muchos casos y allí no es
necesario ese tipo de intervención. Pero también, en
algunos casos, el mercado no existe o funciona inade-
cuadamente o genera resultados diferentes a las prefe-
rencias sociales y es aquí donde debe hacerse hincapié
en la estrategia de crecimiento.

El sistema financiero es el que mejor ejemplifica
lo anterior. Por ejemplo, para expandir sus actividades
y generar más empleos, las empresas necesitan crédi-
tos en muchos casos de largo plazo pero es claro que,
para un mismo proyecto de inversión, algunas empre-
sas lo consiguen fácilmente y otras no. En parte esto
puede explicarse por razones internas a las empresas,
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pero en muchos casos hay factores que están más
allá de su manejo. Es decir, el mercado funciona
muy bien en algunas partes y no existe en otras. No
hacer nada significa aceptar la distribución de la
riqueza y la volatilidad que tiene implícito dicho
crecimiento.

Analizando la década del ’90, se observa que si
bien la economía recuperó una dinámica perdida, lo
hizo en una forma desequilibrada, mostrando lo que
se puede denominar un crecimiento dual o exclu-
yente, fruto principalmente de la coexistencia de
sectores, regiones y personas con un amplio dife-
rencial de productividad. Esto plantea la necesidad
de que desde el Estado se analice la posibilidad de
realizar acciones que contribuyan a un crecimiento
más homogéneo de la productividad.

Siguiendo con este enfoque, un crecimiento ele-
vado y estable constituye lo que se podría llamar
una condición cuantitativa  necesaria para facilitar
la generación de nuevos puestos de trabajo y se
mejoren las condiciones de la población. Sin em-
bargo, también resulta importante realizar ciertas
observaciones respecto a la calidad del crecimien-
to, ya que según sea la modalidad del mismo serán
diferentes los resultados que genere en términos de

las variables mencionadas: volatilidad y equidad.
Para ello toman importancia la necesidad de

incrementar el ahorro y el desarrollo de un merca-
do financiero que cumpla efectiva y eficiente-
mente su rol.

3. LA NECESIDAD DE INCREMEN-
TAR EL AHORRO

La teoría del crecimiento neoclásica, aunque in-
suficiente para explicar todos los problemas finan-
cieros (por ejemplo los relacionados con la inter-
mediación), es clara en establecer los vínculos
entre ahorro y crecimiento. La inversión es la for-
ma a partir de la cual una economía incrementa su
acervo de factores productivos, desarrolla nuevas
técnicas y, por lo tanto, crece. Para invertir debe
existir un monto adecuado de ahorro.

La necesidad de incrementar el ahorro surge
claramente cuando se observan los datos de la in-
versión. Aún cuando se experimentó un incremento
fuerte en la inversión privada durante los ’90, no es
claro que la misma sea suficiente para mantener un
proceso de crecimiento sostenido.

CUADRO Nº 22
ARGENTINA. LA INVERSION EN RELACION

AL RESTO DEL MUNDO
Inversión

Muestra completa
23,0%
(1,1%)

(~H0)

Muestra OECD
19,90%
(0,7%)

(H0)

Muestra Asia emergente
32,8%
(1,8%)

(~H0)

Muestra América Latina
21,30%
(1,3%)

(H0)

Muestra desarrollo bajo
22,30%
(1,4%)

(H0)

Argentina
18,9%
(1,0%)

Nota: la muestra completa (promedio de los últimos 5 años en que se dispone de datos
para cada país), corresponde a los países incluidos en el Cuadro Nº 2.
Fuente: elaboración propia en base a Estadísticas Financieras de FMI.

Los datos muestran que los niveles de inversión en
Argentina se encuentran por debajo de los niveles
mundiales; la diferencia es aún más marcada si se la
compara con los niveles de los países que más creci-

miento experimentaron en las últimas décadas (Asia
Emergente). Más aún, la tasa de inversión en Argent i-
na se encuentra a niveles similares tanto a la de los
países de desarrollo más bajo como a la de los países
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de la OCDE. Es claro, sin embargo, que la semejanza
con estos últimos, no debería ser tomada como algo
positivo. De hecho, dichos países ya han alcanzado un
desarrollo lo suficientemente alto como para mante-
nerse con una baja tasa de inversión. Aún más, una
relativamente baja tasa de inversión sería consistente
con los postulados de la teoría de la convergencia.

Como se mostró en el Capítulo 2, la posibilidad de
incrementar el nivel de ahorro enfrenta ciertas restric-
ciones. Un mayor ahorro privado se encuentra condi-
cionado en el plano social; un mayor ahorro público
basado en una mayor presión tributaria tendería a
producir un desplazamiento equivalente en el ahorro
privado (a través de la reducción del ingreso disponi-
ble), dejando inalterado el tamaño del ahorro total; en
tanto que la sostenibilidad del ahorro externo se ve
afectada por la rentabilidad de los destinos de tales
fondos.

Habida cuenta de estos condicionantes, se pue-
den plantear sólo dos sentidos en los que puede
avanzar el Estado con el propósito de elevar el
ahorro: 1) elevar el ahorro público a través de me-
didas de reducción del gasto público y 2) elevar la
sostenibilidad del ahorro externo impulsando una
mayor competitividad genuina (que garantice la
capacidad de generar divisas de los proyectos de
inversión) e incrementando la rentabilidad del
gasto público (de modo de disipar las dudas res-
pecto del problema de la transferencia interna).

La primera alternativa encuentra impedimentos en
el frente social, ya que gran parte del gasto es, preci-
samente, gasto social. Por ello se considera que la
segunda alternativa, si bien más trabajosa, es la más
promisoria en función de la forma de crecimiento
planteada. Tanto el incremento de la competitividad,
como la mejora en la rentabilidad del gasto público,
tienen un denominador en común que es la calidad de
las políticas públicas. Sin embargo, si Argentina no es
capaz de elevar la eficiencia del estado, indefectible-
mente, la sostenibilidad de la estructura de ahorro
clama por una reducción en el tamaño del mismo.

4. LA INTERMEDIACION FINANCIERA

Más allá de la necesidad de un mayor ahorro, el
perfeccionamiento de la intermediación financiera se
ubica en un terreno quizá más fructífero para mejorar
las condiciones de financiamiento. De lo expuesto en
los capítulos previos se desprende que existen dos
tipos de medidas posibles: de índole general y otras
destinadas a solucionar problemas específicos del
sector más afectado por la falta de financiamiento, el
sector PyME.

Dentro de las medidas generales, la discusión no
debería girar tanto en torno al perfeccionamiento del
sector bancario a través de cambios sustantivos en su
regulación prudencial sino más bien en la búsqueda
de instrumentos complementarios al sistema bancario.

En el caso de las medidas específicas para PyMEs,
el objetivo sería recabar dentro de la regulación ac-
tual, las causas más profundas de la segmentación del
mercado financiero.

4.1. MEDIDAS GENERALES

4.1.1. Regulaciones del sector bancario

Sobre el sector bancario en el Capítulo 1 se des-
cribieron diferentes alternativas para los países en
desarrollo que cumplen con el mismo fin. Por ejem-
plo, era posible que el objetivo de mayor estabilidad
sistémica se logre con mayor regulación prudencial o
alternativamente con mayor concentración. En Ar-
gentina se ha avanzado en los dos aspectos a la vez, se
ha regulado más fuertemente y se ha incrementado la
concentración, lo que ha sobreasegurado al sistema,
logrando mayor solidez, pero al costo de un gran
incremento en la restricción crediticia.

En el Capítulo 2 se indicó que el sistema cuenta con
fondos suficientes (40 % de los depósitos) para con-
trolar una crisis de liquidez sistémica. A esta conclu-
sión se llegó después de considerar que en el caso del
efecto tequila el retiro de fondos alcanzó al 18% de los
depósitos mientras que en la actualidad se cuenta con
una masa muy superior de recursos a la que se puede
acceder para enfrentar un eventual shock negativo.
Además se mostró que los requisitos de liquidez alcan-
zan los $ 17.600 millones, por lo que una eventual
reducción de los mismos provocaría un incremento
importante en el stock de recursos disponibles para ser
utilizados por las empresas de nuestro país.

Sin embargo, hay que resaltar que éste es el efecto
principal que tendría tal reducción de encajes, ya que,
como se expuso en el Capítulo 2, la influencia sobre
la tasa no sería tan importante y nada garantiza que la
mayor capacidad prestable se transforme en recursos
disponible para los sectores actualmente racionados,
en tanto la regulación sobre el riesgo de las carteras
permanezca inalterada. 70

                                                
70 Lo mismo es aplicable para la discusión de otro tipo de medi-
das, tales como el control de capitales. Si bien una economía que
es capaz de implantar un control efectivo de capitales podría en
principio alivianar las exigencias de liquidez no es claro que ello
sirva para resolver los problemas de segment ación bancaria.
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En este sentido, medidas orientadas a desarrollar
nuevos instrumentos, complementarios al sistema
bancario, constituiría un terreno más fructífero a ex-
plorar. Dichos instrumentos podrían devenir de dos
caminos: por un lado, un mayor desarrollo del merca-
do de capitales, tanto de bonos como de acciones.
Esto si bien no tendría un efecto directo sobre el sec-
tor racionado, sí lo afectaría positivamente el hecho
que las grandes empresas utilicen más intensivamente
esa alternativa, ya que se reduciría la competencia por
los fondos bancarios.

Por otro lado, existe margen para la conformación
de un espacio mixto tal como el sugerido por el enfo-
que de “mutual fund banking”, de modo que bancos
(u otras entidades) especializados en el financia-
miento PyME, puedan escapar a la exigente regula-
ción prudencial modificando su fondeo, a través de
cuotas partes por ejemplo.

4.1.2. Desarrollo del mercado de capitales

Las políticas necesarias para mejorar la eficiencia
del mercado bursátil local deben apuntar a la cont i-
nuidad de las reformas tendientes a brindar informa-
ción célere y oportuna a los inversores, además de
fortalecer los mecanismos normativos que aseguren la
credibilidad para los inversores internacionales.

La disminución de la participación del gobierno
como demandante de fondos en el mercado es otra
condición que debe asegurarse para aumentar la pe-
netración del mercado bursátil en la cartera de los
inversores locales e internacionales y coherente con lo
dicho anteriormente sobre el ahorro público.

Un cambio en la regulación de los márgenes de
inversiones de los Fondos de Pensión, restringiendo
la inversión en títulos públicos y depósitos a plazo
fijo a favor de una mayor exposición en acciones y
títulos privados, puede también redundar en benefi-
cios hacia la estabilización y desarrollo del mercado
bursátil argentino.

Se debería instaurar la figura de market  maker
(creador de mercado) con el fin de que un agente
mantenga el control de un papel accionario y que
responda ante eventuales excesos de oferta o deman-
da. Esta figura podría crearse para acciones que ten-
gan una liquidez escasa en el mercado.

Por otra parte, sería deseable brindar más prepon-
derancia a los mercados electrónicos y unificar
todos los mercados. Esto último ya se está observan-
do en los países centrales (ej: fusión del AMEX y el
NASDAQ en Estados Unidos).

También se podría analizar la posibilidad de fun-
cionar de forma cada vez más coordinada con los

mercados de Brasil, tanto en cuanto a normativa
como a operatoria. La integración tiene como objetivo
hacer más competitivo al mercado en un escenario
global, con la existencia de una mayor cantidad de
emisores, productos, servicios y participantes, tanto
inversionistas como intermediarios, lo cual resulta
en una mayor posibilidad de competencia. Por otra
parte, los procesos de integración también buscan
una mejora de eficiencia a través de una reducción
importante en los costos de infraestructura y des a-
rrollo del mercado.

Se debería difundir en mayor medida el régimen
simplificado de cotización de nuevos proyectos, ya
que el mismo posibilitaría un potencial de financia-
miento importante; aquí seguramente se chocará con
aspectos culturales que hacen al empresario poco
proclive a abrir su capital a terceros.

Podría evaluarse la posibilidad de equiparar el
tratamiento impositivo que recae sobre el financia-
miento con crédito bancario y acciones. La posibili-
dad de deducir los intereses de la deuda bancaria en el
impuesto a las ganancias (“expensing”) desestimula el
financiamiento en el mercado de capitales y por ende
el desarrollo del mismo. Esto es particularmente im-
portante en un contexto en el cual el financiamiento
de largo plazo es sumamente escaso (acciones y obli-
gaciones negociables).

Los esfuerzos necesarios para lograr la recategori-
zación del país como investment grade, tendrían un
efecto muy positivo en todas las variables relevantes
del mercado de capitales local ya que fondos extranje-
ros que en su mayoría están restringidos por ley a
invertir en países sin dicha calificación, podrían desti-
nar importantes sumas para financiar proyectos en
nuestro país.

4.1.3. Una banca de riesgo menos regulada

Este tipo de instrumento debería apuntar a la crea-
ción de nuevos intermediarios que posibiliten canali-
zar inversiones de alto riesgo hacia la financiación de
PyMEs. Ello podría implementarse a través de entida-
des que basen su estructura de fondeo en el mercado
de capitales, mediante la colocación de cuotas partes
de su cartera de activos, por ejemplo.

De este modo se rompería el descalce entre los
activos contingentes y los pasivos nominales fijos que
afecta a los bancos tradicionales. Así, estas entidades
no afrontarían riesgo de corrida, ya que su pasivo (las
cuotas partes) se adecuarían al valor de sus activos y
por ende no sería necesario que contaran con reservas
de liquidez, ni con ningún otro tipo de mecanismo
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destinado a evitar tales episodios. El atractivo especí-
fico de cada una de estas entidades residiría en su
habilidad de detectar buenos clientes.

4.2. PROBLEMAS ESPECIFICOS DE LAS
PYMES

Los problemas informativos y la falta de garantías
suelen ser la causa principal de la restricción financie-
ra que enfrentan estas empresas. Los emprendimien-
tos que no disponen de garantías elegibles deben
acudir a otros mercados menos institucionalizados y
formalizados para conseguir financiamiento por
montos restringidos. Las condiciones de financia-
miento allí obtenidas normalmente no dependen de la
bondad de los proyectos y, en general, terminan sien-
do más onerosas y menos adecuadas. Es importante
que se preste especial atención a las firmas que pre-
tenden ingresar a un determinado mercado o crear uno
nuevo, ya que son las que enfrentan mayores proble-
mas informativos. Por tal razón, este último grupo de
empresas no accede al financiamiento de terceros y el
inicio de su actividad depende exclusivamente de la
disponibilidad de fondos propios, los cuales lógica-
mente son bajos debido a la etapa en la cual se en-
cuentra la firma.

4.2.1. Problemas de información

Podría subsidiarse la actividad de calificación de
PyMEs debido a que enfrentan severas restricciones
para financiar este tipo de servicios. Esto posibilitaría
tener mejor información sobre estas empresas lo cual
les permitiría acceder más fácilmente al financia-
miento de terceros, en particular a la colocación de
obligaciones negociables y acciones, mercados en los
cuales prácticamente no tienen participación. De ser
posible, el acceso a los subsidios debería determinarse
a través de licitaciones competitivas. Esta medida está
en línea con las políticas de crédito de mercado, en las
cuales se recomienda subsidiar el establecimiento de
los riesgos de créditos y al proceso de desembolso,
seguimiento y cobro de los préstamos a esas empresas
(costos de transacción) y no a las tasas de interés de
esos créditos.71 Además, la existencia de tasas subsi-

                                                
71 El subsidio a las tasas de interés no tiene un justificativo
analítico en un contexto donde el racionamiento de créditos
a las PyMEs se origina principalmente en la falta de infor-
mación sobre sus riesgos de crédito y el elevado costo para
establecerlos en relación a los reducidos montos de crédito
que demandan (CEPAL, 1999).

diadas puede obstaculizar el desarrollo espontáneo de
los mercados de crédito y capital hacia ese tipo de
empresas y facilitar el financiamiento de proyectos
poco rent ables.

4.2.2. Garantías

Régimen de garantías públicas para PyMEs. Esto
permitiría reducir el costo del crédito destinado a este
tipo de empresas. No obstante, puede traer aparejado
problemas de riesgo moral,72 con el consecuente costo
fiscal. El Banco Mundial (1987) elaboró un estudio
comparativo de esquemas de garantías de créditos en
10 países desarrollados y 17 países en vías de des a-
rrollo, a partir del cual se concluyó que, en general,
los esquemas de garantías públicos tuvieron escaso
impacto en la disponibilidad de fondos destinados al
financiamiento de PyMEs. No obstante, este mismo
informe también encontró que el éxito de este instru-
mento depende crucialmente de los recursos afectados
a su funcionamiento y de las reglas y regulaciones
respectivas. El estudio concluye que el mismo cons-
tituye  un instrumento válido y atractivo para fomen-
tar las PyMEs, principalmente en los países en des a-
rrollo, donde la escasez de financiamiento ha consti-
tuido una severa restricción para el crecimiento de
dichas empresas (FIEL, 1996). Para que estos esque-
mas funcionen adecuadamente se requiere: (i) que el
gobierno, los empresarios y los bancos asuman parte
del riesgo; (ii) no se debe evitar que los bancos as u-
man un nivel normal de riesgo; (iii) no se deben fi-
nanciar proyectos de dudosa viabilidad; (iv) monit o-
reo constante; (v) hacer una buena previsión a fin de
establecer la magnitud del fondo  de garantías.

4.2.3. Mercado de valores y PyMEs

El régimen especial de emisión de obligaciones
negociables para PyMEs vigente en Argentina debería
incluir mecanismos que faciliten la generación y pre-
sentación de información por parte de este tipo de
firmas. A pesar de haberse reducido significativa-
mente los requisitos administrativos en el proceso de
emisión, las carencias de información son el principal
factor explicativo del escaso alcance que ha adquirido
este instrumento. Es importante mejorar los mecanis-
mos de información acerca de las ventajas de incur-
sionar en el mercado de ON (especialmente referidas

                                                
72 La falta de activos elegibles como garantía representa una
limitación objetiva de acceso al mercado de crédito para las
PyMEs (Vicens, 1997).
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a las tasas que se pueden obtener), además de dis e-
ñar instrumentos mediante los cuáles los inversores
institucionales tengan una menor aversión a finan-
ciar este tipo de proyectos. En este sentido es im-
portante la realización de ferias empresariales donde
propietarios de PyMEs e inversores se reúnan con el
objeto de lograr reducir las asimetrías informativas
existentes en el mercado.

Más allá de las medidas que se implementen para
reducir los problemas informativos, la evidencia
internacional destaca la existencia de algunos ins-
trumentos que deberían ser considerados de posible
aplicación en nuestro país a fin de facilitar el acceso
de las PyMEs al mercado de valores. Por ejemplo,
en el Reino Unido se diseñaron dos esquemas ten-
dientes a incentivar la inversión en empresas peque-
ñas no listadas en el mercado de valores: Venture
Capital Trust (VCT) y el Enterprise Investment
Scheme (EIS). Ambos programas contemplan exen-
ciones o reducciones de impuestos a los inversores
que satisfacen ciertas condiciones.

La creación de mercados de capitales específi -
cos para PyMEs  es una tendencia que se viene des a-
rrollando en Europa en los últimos años; el Alternati-
ve Investment Market en Londres, los Nouveau Mar-
ché en París y Bruselas, el Neuer Markt en Frankfurt,
el Metim de Milán y el Nmax en Amsterdam son
pruebas de ello. Esta segmentación del mercado tiene
como antecedente cercano la creación del NASDAQ
SmallCap Market de Estados Unidos; siendo el obje-
tivo principal brindar alternativas de financiamiento a
empresas que, por su tamaño o antigüedad, no puedan
cumplir con los requisitos de los mercados de capit a-
les tradicionales. En Europa se avanzó regionalmente
mediante la creación del EURO.NM. a través del cual
las entidades bursátiles miembros de la UE, se man-
tienen interconectadas para negociar las acciones de
empresas PyMEs que cotizan en cada una de ellas.
Siguiendo a Erpen (1999), las características propias
de estos mercados son las siguientes: (i) no hay requi-
sitos, o son mínimos, respecto del capital y antigü e-
dad de la empresa postulante; (ii) lo que se exige es
que sean de rápido crecimiento, con vitalidad comer-
cial, innovadoras y preferentemente de sectores de
punta; (iii) la figura del creador de mercado es central
para recrear la liquidez de los títulos;73 (iv) existe una
tarea permanente de capacitación y difusión, destina-
da a empresas y a inversores, para hacer conocer los
servicios que ofrece el mercado.

                                                
73 El rol de este agente se ejemplifica en el punto 4.1.2. de
este trabajo cuando se realizan una serie de recomendacio-
nes de políticas para el mercado de capitales.

También se debería analizar la posibilidad de
avanzar hacia la conformación de un panel de ac-
ciones PyMEs; esta medida debe apuntar al media-
no plazo, previo un trabajo conjunto entre la Comi-
sión Nacional de Valores y la Subsecretaría PyMEs
para seleccionar las empresas de acuerdo a un estu-
dio serio sobre sus posibilidades de crecimiento en
el largo plazo, priorizando aquellas empresas que
se desenvuelvan en sectores tecnológicos y las que
estén orientadas a la venta en el mercado externo.
Esta medida no resulta contradictoria con la int e-
gración de mercados, ya que no se incurre en costos
adicionales debido al aprovechamiento de la in-
fraestructura existente en la actualidad y en el caso
de una integración con Brasil se podría conformar
un panel de empresas pequeñas y medianas de los
dos países (siempre apuntando a empresas de im-
portante potencial de crecimiento), lo que posibili-
taría reducir costos por el aprovechamiento de
economías de escala en la operatoria.

4.2.4. Morosidad y bono PyME

Como se ha observado, las PyMEs presentan un
grado de morosidad mayor. Esta se ha incrementado
notablemente desde 1996, año en que comenzaron a
experimentar una dura restricción crediticia por lo
que se observa una doble causalidad entre morosi-
dad y restricción del crédito; las empresas en mora
quedan automáticamente restringidas del financia-
miento bancario, en tanto que la mayor restricción
crediticia les quita a estas empresas contar con un
flujo continuo de financiamiento conduciéndolas,
en determinadas circunstancias, a quedar en mora;
el círculo se completa cuando, una a una, las em-
presas pertenecientes a este grupo van quedando
fuera del mercado.

En este sentido, existe una iniciativa para refi-
nanciar a las empresas morosas, aunque su aplica-
ción aún no ha sido acordada entre los bancos y el
BCRA. Esta propuesta se focalizaría a empresas con
una deuda que no supere los $200.000 y se imple-
mentaría con la compra de bonos “cupón cero” a ser
emitidos por el Tesoro (por ello se lo denominó
Bono Brady para PyMEs). El mecanismo de funcio-
namiento de este instrumento es el siguiente: las
PyMEs interesadas compran un bono en la Secretaría
de Hacienda a un plazo que iría entre 5 y 20 años, el
cual se entrega a los bancos, dicho bono cancelaría
el valor presente del capital de la deuda en mora y
los bancos podrían recalificar a estas empresas.

De este modo, las empresas podrían volver a con-
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seguir tasas de créditos más bajas, hecho que les
permitiría pagar los intereses sobre la deuda renego-
ciada. En tanto que los bancos podrían transformar en
ganancias sus pérdidas por previsiones y, como con-
trapartida, no soportarían costo alguno, ya que aún en
el caso en que adelanten los fondos a las empresas
para que estas adquieran el bono (o alternativamente,
que adquieran el bono ellos directamente), dicho
activo podría ser renegociado, haciéndolo líquido sin
una pérdida de valor significativa. El Estado tampoco
tendría costo alguno, sino que tendría el beneficio de
poder colocar un bono en términos relativamente
favorables.

No es que se trate de un instrumento mágico, que
beneficia a todos y no perjudica a nadie. En realidad,
lo que hace es dar la pauta de que existen problemas
en la regulación. Requerir de tal enredo financiero
para “disfrazar” una recategorización de deudores no
es diferente a reconocer que la regulación que los
condujo a tal situación es demasiado restrictiva. La
solución de primer mejor consistiría en actuar sobre
las causas del problema.

4.2.5. Informalidad y restricción crediticia

Por las razones mencionados toda modificación del
lado de los impuestos debe ser neutral, es decir cual-
quier mejora en los índices de evasión debe traducirse
en disminución de impuestos. Este cambio, si bien a
nivel del ahorro agregado es neutral, es muy importante
hacerlo porque su efecto no es igual para todos los
actores. Por lo dicho en el primer capítulo existe un
círculo vicioso entre restricción crediticia y evasión.
Mientras que el no pago de impuestos puede ser una
conducta racional por parte de una pequeña empresa en
un contexto volátil y de restricción crediticia, la falta de
créditos a PyMEs puede ser una consecuencia de su
falta de ingresos comprobables. Hay que resaltar sin
embargo que la lucha contra la evasión no se debe
restringir a hacer cumplir la legislación vigente, porque
ella es también causa de la situación actual. La dismi-
nución de la evasión debe emprenderse acompañada
por una reforma en la legislación laboral y una nueva
política social, que se caracterice por ser abarcativa y
financiada “por afuera” del mercado de trabajo.
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