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RESUMEN

Los cambios macroeconémicos en la Argentina posteriores a la crisis 2001 abrieron un
interesante escenario para indagar si las formas de valorizacién financiera del capital im-
perantes durante los afios noventa han podido ser reemplazadas por formas acumulati-
vas ligadas a la inversién productiva. Trabajando con el concepto de Sistema Social de
Produccién (ssp), y su adaptacién para su uso en escenarios periféricos, y advirtiendo la
importancia que adquiere el Sistema Financiero en dicho sistema, se analiza el Sistema
Financiero Bancario argentino durante el periodo 1990-2010. El trabajo identifica la
preeminencia de continuidades antes que cambios respecto del periodo de convertibili-
dad (1990-2001), lo cual afecta limitativamente la cualificacidn del ssp para insertarse
por las vias altas de las cadenas globales y salir de su posicién periférica.

Palabras clave: Sistema-mundo, Sistema Social de Produccién, Sistema Financiero
Bancario, Argentina.

SYSTEMS OF BANKING AND PRODUCTION IN ARGENTINA

Abstract

Macroeconomic changes in Argentina following the 2001 crisis opened up an
interesting panorama for investigating if the forms of financial valuation of capital
prevailing during the 1990s have succeeded in being replaced by accumulative forms
aligned to productive investment. The Argentine Bank Financial System is analyzed for
the period 1990-2010 working with the concept of Social Production System (SPS),
its adaptation for use in peripheral regions, and warning of the importance that the
Financial System acquires within that system. This study identifies the predominance of
continuities before changes in relation to the convertibility period (1990-2001), which
partly affects SPS qualifications for entering global networks on a high level, freeing it
from its position on the periphery.

Key Words: World-system, Social Production System, Bank Financial System,
Argentina.
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SYSTEMES BANCAIRE ET DE PRODUCTION EN ARGENTINE

Résumé

Les changements macroéconomiques en Argentine apres la crise de 2001 ont ouvert
un champ d’étude intéressant pour examiner si les formes de valorisation financiére
du capital en vigueur durant les années 90 ont pu étre substituées par des formes
accumulatives liées a I'investissement productif. Sur la base du concept de Systéme
Social de Production (ssp), et son adaptation & un usage sur des terrains périphériques,
et a partir du constat de 'importance qu'acquiert le Systéme Financier dans ledit
systeme, il est effectué une analyse du Systeme Financier Bancaire argentin durant la
période 1990-2010. Ce travail permet de discerner la prééminence de continuités plus
que de changements par rapport a la période de convertibilité (1990-2001), laquelle
affecte limitativement la capacité du ssp de s’insérer par les hautes voies des chaines
globales et sortir de sa position périphérique.

Mots clés : systeme-monde, Systeme Social de Production, Systéme Financier
Bancaire, Argentine.

SISTEMAS BANCARIOS E DE PRODUCAO NA ARGENTINA

Resumo

As mudancas macroecondmicas na Argentina depois da crise de 2001 abriram um
interessante cendrio para se indagar se as formas de valorizagio financeira do capital,
imperantes durante os anos noventa, puderam ser substituidas por formas de acumulagao
ligadas ao investimento produtivo. Trabalhando com o conceito de Sistema Social
de Produgio (ssp), e sua adaptacio para uso em cendrios periféricos, e verificando a
importancia que adquire o sistema financeiro neste tipo de sistema, se analisa o Sistema
financeiro-bancdrio argentino durante o perfodo 1990-2010. O trabalho identifica a
preeminéncia das continuidades em vez de mudangas, no que diz respeito ao periodo da
conversibilidade (1990-2001), o que atinge a qualificagio do ssp para o pais se insertar
pelas vias altas das cadeias globais e sair de sua posicio periférica.

Palavras-chave: Sistemas-mundo, Sistema Social de Produgio, Sistema financeiro-
bancdrio, Argentina.
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INTRODUCCION

La pervivencia de un sistema-mundo capitalista jerdrquico y estratificadamen-
te organizado en centro, semiperiferia y periferia (Wallerstein, 2004), pricti-
camente inalterable durante los tltimos dos siglos, asi como la existencia de
excepcionalidades que muestran alguna movilidad ascendente dentro de dicha
jerarquia (Arrighi y Drangel, 1986; Arrighi e# al., 2003; Mahutga, 2000), pre-
sentan un escenario estimulante para analizar las potencialidades y limitaciones
existentes en la periferia latinoamericana en general y argentina en particular
para salir de esta posicién subordinada dentro de la economia-mundo.

Los casos exitosos de un pequefio cimulo de paises del Este asidtico que so-
bre finales del siglo xx pudieron pasar de la semiperiferia al centro —Japén—o de
la periferia a la semiperiferia —Taiwdn, Corea del Sur—, demuestran que el desa-
rrollo puede ser mds que una “ilusién”.! Sobre la base de una implicacién estatal
estratégica que, entre otros aspectos, logré direccionar el flujo financiero ha-
cia la inversién productiva en determinadas ramas industriales (Johnson, 1987;
Weiss, 2003; Woo-Cumings, 1999), estos paises han logrado romper con los
condicionantes asociados a la realizacién de actividades de escaso valor agrega-
do al interior de sus dmbitos nacionales y regionales e insertarse por las vias al-
tas en las cadenas de valor globales (cva).

La periferia latinoamericana, por el contrario, implementé durante las tl-
timas décadas del siglo pasado politicas de claro corte neoliberal que, sobre la
base de la apertura y desregulacién de los mercados, incentivaron las pricticas
de valorizacién financiera del excedente desvinculadas de la inversién producti-
va, y produjeron una desarticulacién y re-primarizacién de su estructura indus-
trial (Arceo, 2005).

Argentina, no ajena a dichas pricticas, se convirti6 durante la década de los
noventa en el poster child (Evans, 2004) de las reformas neoliberales en la regién,
experimentando a fines de 2001 una de las crisis mds importantes de su historia.
El alejamiento a partir de 2002 de los postulados del mainstream, y 1a adopciéon
de politicas econdémicas de matiz heterodoxo, posicionan al proceso de transi-
cién argentino como un interesante caso de estudio para indagar en qué medida
el cambio en la estrategia macroeconémica ha alterado el patrén de acumula-
cién de modo de posibilitar su salida de la periferia global. Es decir, para analizar

1" En referencia al difundido y controversial articulo de Arrighi, Giovanni “The Developmentalist

Ilusion: A Reconceptualization of the Semiperiphery” en William Martin (ed.), Semipheral
States in the World Economic, Westport, Greenwood Press, 1990, pp. 11-41.

71



Victor Ferndndez, Carolina Lauxmann y Julio Tealdo

hasta qué punto, luego de la crisis de 2001, se han podido desplazar las pricticas
dominantes de valorizacién financiera y revincular la reproduccién del capital
excedente a la financiacién de una inversién productiva asociada a los segmen-
tos de mayor valor agregado y dinamismo de la economia mundial.

Para avanzar, al menos parcialmente, en la realizacién de dicho andlisis re-
curriremos al concepto de Sistema Social de Produccion (ssp) (Hollingsworth,
1998; Hollingsworth y Boyer, 1997), con las adaptaciones y reformulaciones
pertinentes para su uso en escenarios periféricos, a fin de dar cuenta de las dis-
tintas estructuras y arreglos institucionales que dan forma al sistema capitalista
en los distintos espacios nacionales de las periferias, y que dotan de especificidad
a los mismos tanto en su morfologia como en su desempeno.

La importancia que los desarrollos teéricos han otorgado a la estructura y di-
ndmica del sistema financiero en la conformacién de los distintos arreglos insti-
tucionales (Zysman, 1983), y la centralidad que han tenido en la performance
exitosa de los paises del Este asidtico (Johnson, 1987; Woo-Cumings, 1999),
pero también en el desempeno de la economia argentina, fundamentalmente
durante los anos noventa, lo convierte en el principal objeto de indagacién del
presente trabajo. De este modo, a través del andlisis de la evolucién del sistema
financiero bancario argentino durante el periodo 1990-2010, procuramos iden-
tificar la existencia de vinculaciones entre sus cualidades estructurales y su din-
mica de reproduccién, particularmente en la existencia —o no— de conexién con
el sistema productivo, y la morfologia y el desempefio del ssp.

Para ello procedemos a: 7) establecer ciertas precisiones conceptuales en re-
lacién al marco tedrico de andlisis; ) introducir la descripcién del contexto de
transicién que se encuentra atravesando la economia argentina; #i7) analizar la
evolucion del sistema financiero bancario en términos de su estructura y diné-
mica, prestando especial atencién a las rupturas y continuidades que se sucedie-
ron en el mismo luego de la crisis de 2001; Zv) indagar sus vinculaciones con el
sistema productivo, también en términos comparativos para los periodos 1990-
2001y 2002-2010, y ») evaluar las implicancias de este tipo de interacciones en
la conformacién de un patrén de acumulacién que permita lograr movilidad as-
cendente dentro de la conformacién jerirquica de la economia-mundo.

PRECISIONES CONCEPTUAL-METODOLOGICAS:
SISTEMA SOCIAL DE PRODUCCION Y
PATRON DE ACUMULACION

Un Sistema Social de Produccién (ssp) no es sino una configuracién social par-
ticular que asumen las distintas instituciones vigentes en un pais, entre las que
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se encuentran: el sistema de relaciones industriales; el sistema de capacitacion la-
boral; la estructura interna de las firmas corporativas; las relaciones entre las dis-
tintas empresas de una misma o distintas ramas industriales; las relaciones de las
companfas con sus proveedores y clientes; los mercados financieros; la estructu-
ra del Estado y sus politicas; las costumbres, normas, principios morales, reglas
que guian la accién social (Hollingsworth, 1998; Hollingsworth y Boyer, 1997).

Esta particular configuracién social tiende a variar en la medida en que cam-
bian las formas en que las distintas instituciones se articulan, dando lugar a
distintos modelos de ssp y, en definitiva, a distintos modos de acumular y dis-
tribuir el excedente en la sociedad. Pero estos arquetipos no son infinitos, se en-
cuentran acotados por la existencia de un necesario grado de complementariedad
entre las diferentes estructuras organizativas que forman las diferentes institu-
ciones del ssp, de modo de lograr una configuracién social estable —aunque no
eterna— y eficiente —en términos de desempeno econémico— (Amable, 2000;
Soskice, 1999). Asi, por ejemplo, un sistema financiero centralizado —basado en
bancos— tenderd a favorecer proyectos industriales con rentabilidad obtenible a
largo plazo, para cuya realizacién se requiere mano de obra especializada. Por
el contrario, un sistema financiero descentralizado, con predominio del merca-
do bursdtil serd proclive a asistir a un sector industrial fundado en proyectos de
rapido retorno de la inversién, complementado con instituciones que alientan
competencias genéricas en la fuerza de trabajo (Amable, 2000).

Ademis de la complementariedad entre los distintos elementos componentes
del ssp, existe entre ellos cierta jerarquia, por lo que una o varias instituciones
obtienen especial influencia en la determinacién de su morfologia y desempe-
fio (Amable, 2000).

Diversos desarrollos tedricos han resaltado la importancia del sistema financie-
ro en la conformacién de los distintos arreglos institucionales y trayectorias de cre-
cimiento (Zysman, 1983). Pero ha sido la relevancia de este sistema en el proceso
de constitucién de las complementariedades entre las distintas instituciones que
caracterizan a los ssp del Este asidtico, y su contribucién para romper con las 16gi-
cas centro-periferia sobre las que se estructura el sistema-mundo, las que lo tornan
un elemento estratégico para el andlisis de las trayectorias de desarrollo.

El sistema financiero, y en particular el sistema bancario, ha mostrado ser un
elemento determinante en la configuracién de los ssp asidticos exitosos (Johnson,
1987; Woo-Cumings, 1999; Zysman, 1983). Salvaguardando las especificidades
nacionales, el Estado ha adquirido en todas estas experiencias un rol central al
ejercer, en el marco de una politica industrial orientada a estimular el desarrollo,
un fuerte control sobre el sistema financiero que le permitié direccionar el crédi-
to ya sea a través de la banca privada, la banca piblica o, incluso, en algunos casos
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a través de una banca de desarrollo hacia la inversién productiva en ciertas dreas
consideradas estratégicas (Amsden y Euh, 1993; Epstein y Grabel, 2007). De este
modo, y conjuntamente con la implementacién de un sistema de monitoreo del
cumplimiento de los requerimientos de performance estipulados como condicién
del otorgamiento de los préstamos, estos paises han podido conformar un patrén
de acumulacién enddgeno y dindmico —con variantes en cuanto al nivel de con-
centracion— (Ferndndez, 2010), que les ha permitido acceder por las vias altas a las
cadenas internacionales de produccién (Arceo, 2005).

La posibilidad de alcanzar esos resultados conlleva entonces, para la perife-
ria latinoamericana, la necesidad de conformar un ssp con un patrén de acu-
mulacién endégeno, descentralizado® y dindmico, capaz de revertir los patrones
combinados de trasnacionalizacién, concentracién y propension a la generacion
de beneficios en forma ajena al aprendizaje y la innovacién, que han domina-
do el escenario argentino en particular (Nochteff, 1996) y el latinoamericano
en general (Cimoli 7 a/., 2005). Pero también y fundamentalmente, la necesi-
dad de poner fin a las précticas de autovalorizacién del capital financiero y ligar
su reproduccién a la financiacién de una inversién productiva que permita con-
formar dicho patrén de acumulacién. Para ello, procurando lograr cierta cohe-
rencia institucional que haga sostenible el ssp, entendemos indispensable que
las propiedades estructurales del sistema financiero sean compatibles con las ca-
racteristicas que se demandan al sistema productivo.

Ahora bien, la observacién de estos aspectos —en los que se combinan endo-
geneidad, dinamismo y descentralizacién— para las economias periféricas, im-
plica trascender la forma en que el concepto de ssp ha sido originariamente
concebido en los paises centrales. En aquellos escenarios, el enfoque del ssp se
ha concentrado principalmente en el estudio del sistema de relaciones intra e in-
terempresariales y en los distintos mecanismos de coordinacién de las mismas,’
dando por sentado o desconsiderando ciertas cuestiones de la estructura de ca-
pital de las firmas, de la composicién de los mercados, de las relaciones cuan-
ti/cualitativas entre las formas financieras y productivas del capital, asi como de
calidades y formas de intervencién del Estado que resultan constitutivas del pa-
trén de acumulacion y sus propiedades.

2 La descentralizacion en la propiedad del capital deviene como una caracteristica deseable para

la conformacién del ssp en la medida en que la tendencia a la concentracién del capital en
Argentina y en gran parte de América Latina, ha sido proclive a permitir practicas rentistas
(Nochteff, 2002; Fajnzylber, 1992; Sdbato, 1988).

Para un andlisis detallado de estos mecanismos ver Hall y Soskice (2001); Amable (2000);
Hollingsworth y Boyer (1997).
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Pretendiendo entonces establecer un marco de andlisis apropiado para esce-
narios periféricos, y reconociendo la centralidad del sistema financiero bancario
en la conformacién de los ssp que han podido lograr movilidad ascendente den-
tro del jerdrquico sistema-mundo, asi como el predominio de las formas banca-
rias por sobre las bursitiles en los distintos paises de la periferia latinoamericana
(Tilteman, 2003), el foco de atencién debe centrarse en el estudio del sistema
financiero bancario y sus vinculaciones con el sistema productivo. Los aspectos
que hay que considerar en dicho anlisis, reparando en la necesaria complemen-
tariedad enunciada entre la estructura del sistema financiero bancario y del sis-
tema productivo, y atendiendo a las caracteristicas requeridas a este tltimo para
alterar la incorporacién subordinada a la economia mundial, comprenden: a) el
grado de endogeneidad o extranjerizacién de la propiedad del capital del siste-
ma financiero bancario, &) su nivel de concentracién o descentralizacién y ¢) su
dindmica de reproduccién, prestando especial atencién a la existencia o falta de
vinculacién a este respecto con el sistema productivo.

Teniendo en cuenta las variables recién precisadas, luego de introducir una
breve referencia del actual contexto de transicién argentino, analizamos el sis-
tema financiero bancario y sus cambios en términos de estructura y dindmica
a lo largo del periodo 1990-2010, observando particularmente las rupturas y
continuidades que se sucedieron en el mismo con motivo de la crisis de 2001.
Evaluamos luego la incidencia de las mismas en su vinculacién con el sistema
productivo a fin de vislumbrar la existencia —o no— de un cambio cualificador
en el ssp argentino que, sobre la base de un patrén de acumulacién endégeno,
dindmico y descentralizado, permita posicionar competitivamente al pais en los
segmentos de mayor valorizacién dentro de las cve.

DEL MODELO NEOLIBERAL A LA POSCONVERTIBILIDAD

La década de 1990 en Argentina fue el reinado de las politicas neoliberales.
Conforme las recomendaciones del Consenso de Washington (cw) —excepto
en la flexibilidad del régimen cambiario—, se llevé adelante una estrategia de
disciplina fiscal; reforma tributaria; liberalizacién del comercio; promocién de
la inversién extranjera directa; privatizaciones y liberalizacién financiera,* en

* Sobre la base de los preceptos de la teorfa econémica neoclasica, se buscé liberar a los merca-

dos de la “represién financiera”. Para conocer el contexto en el cual se desarrollaron estas ideas,
asi como cudles fueron los trabajos més relevantes dentro de este enfoque ver Cibils y Allami
(2010).
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orden a procurar una reestructuracién de la economia argentina que permitie-
ra insertarla competitivamente en el mercado global y propulsar su crecimien-
to (Fernandez et al., 2005).

Lejos de este objetivo, la estrategia favorecié la desarticulacién y desofis-
ticacion del tejido productivo (Kosacoff, 2002; Kulfas y Schorr, 2002), al ex-
poner fundamentalmente al sector del pequeno y mediano empresariado a la
competencia internacional sin ningtn sustento cuali ni cuantitativo del Estado
(Fernandez ez al., 2005). Bajo dicha dindmica, el programa de reformas agudi-
26 los niveles de concentracién del capital, al mismo tiempo que la reduccién
del aparato productivo y la consecuente elevacién del desempleo empeoraron las
condiciones generales de reproduccién social (Basualdo, 2000).

La insostenibilidad de este modelo comenzd a hacerse notoria desde mediados
de 1998. La economia argentina inici6é aqui un periodo de prolongada recesién
que desembocé en 2001 en una de las crisis mds grandes de la historia reciente,
con una caida del producto de aproximadamente el 20%, indices de desempleo
superiores al 21% y niveles de pobreza del 53%. No obstante, fue también dicha
crisis y la salida del régimen de convertibilidad a que obligé la misma, las que pro-
piciaron la emergencia de un escenario propenso a la revinculacién de la reproduc-
cién del excedente econémico con la inversién productiva. Pero, ;hasta qué punto
las transformaciones sobrevinientes contribuyeron a introducir modificaciones en
el sistema financiero bancario y en sus vinculaciones con el sistema productivo?,
¢han propendido a la conformacién de un patrén endégeno de acumulacién di-
ndmico y descentralizado, capaz de convertirse en motorizador de la economia
argentina y de modificar cualificadoramente el ssp? En los siguientes apartados
tratamos de dar respuesta a estas interrogantes.

SISTEMA FINANCIERO BANCARIO ARGENTINO.
CAMBIOS Y CONTINUIDADES (1990-2001, 2002-2008)
Evolucién de su conformacién estructural
a) Niveles de concentracion-descentralizacion del sistema financiero bancario
Durante la década de los noventa, el sistema financiero bancario argentino en el
marco del proceso de liberalizacién, desregulacion y privatizacion precitado, su-
fri6 una fuerte contraccién a causa de una sucesidon de absorciones, fusiones, aso-

ciaciones, compras y liquidaciones que resultaron en una reduccién neta del total
de entidades que lo conformaban. De las 166 instituciones vigentes en diciembre
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de 1991 sé6lo quedaron 86 a finales de 2001, lo que significé una disminucién del
48.2% del total de entidades bancarias. Respecto al periodo postconvertibilidad,
puede observarse que la tendencia concentradora se mantuvo, aunque con menor
intensidad que durante la década de los noventa. Sélo subsistieron 64 bancos a fi-
nales de 2010 de los 86 existentes a comienzos del ano 2002, lo que significé una
disminucidn relativa del ndmero de entidades del 25.6% (Grifica 1).

Es importante destacar que dicho proceso de concentracién no afecté a los
distintos tipos de entidades de manera homogénea, sino que implicé cambios
sustanciales en la morfologia del sistema financiero bancario que atn perviven
en la actualidad, cuestién sobre la que volveremos al final del segundo pun-
to de este apartado.

Grdfica 1. Sistema Financiero Bancario
Evolucion del ndmero de entidades diferenciadas por tipo

(1991-2010)
200
180
33

160 30 3]
140 31
" I I I30
100 10 39 10
. PPENTEL
o |87 56 5 -4-?_ P09 9795 93 4 51 01 91 5

IIII 363432313132343533333231
20 I
0 II....IIIIIIIII

Locales de capital extranjero y = Bancos Piblicos Provinciales y
Sucursales de Enfidades del Exterior Municipales
= Bancos cooperativos Bancos Piblicos Nacionales

SA de Capital nacional

Fuente: Elaboracién propia con base en la Informacion del BCRA, Informe de Entidades Financieras.

77



Victor Ferndndez, Carolina Lauxmann y Julio Tealdo

La evolucién del nivel de concentracion del sistema financiero puede obser-
varse también analizando la participacién de los diez primeros bancos sobre el
total de activos,’ depésitos y préstamos a diciembre de cada afio.® El andlisis de
estas variables, una vez mds, nos revela un panorama pricticamente sin varia-
ciones luego de la salida del régimen de convertibilidad. Los bancos privados
mds importantes controlaron durante el periodo 2002-2010 el 45.91% de los
activos totales del sistema bancario, porcentaje que se mantiene casi sin modi-
ficaciones si consideramos los tltimos afios de los noventa, en los que prome-
di6 el 45.37%. Respecto a la participacién en la intermediacién financiera, los
diez primeros bancos privados con posterioridad a la crisis continuaron desem-
penando un rol estratégico, captando el 41.81% de los depésitos y otorgan-
do el 52.68% del total de los préstamos del sistema bancario en su conjunto
(Gréfica 2). No obstante, en este punto cabe resaltar que existié un leve descenso

Grdfica 2. Participacion relativa promedio de los diez bancos privados mds importantes sobre el total de activos;
préstamos y depdsitos del sistema financiero bancario —a diciembre de cada afio—

(1996-2001; 2002-2010)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en la Informacion del BCRA, Informe de Entidades Financieras.

El principal rubro del activo de las entidades financieras estd constituido por los préstamos
otorgados, le siguen luego otros activos por intermediacion financiera, que incluyen operacio-
nes de pase, operaciones a término de titulos y moneda extranjera, obligaciones negociables,
opciones, etcétera, y los titulos priblicos.

Se acota el periodo analizado en este caso debido a limitaciones de disponibilidad de los datos
elaborados por el Banco Central de la Republica Argentina (Bcra).
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en su participacién sobre el total de depdsitos con relacién al tltimo quinque-
nio de los anos noventa, cuando éstos promediaban el 46.84%. Esta baja de
cinco puntos porcentuales puede atribuirse a que luego de la crisis de 2001 el
Flight to Quality de los fondos de los ahorristas se produjo hacia la banca publi-
ca (Marshall, 2007).

b) Endogeneidad o exogeneidad en la propiedad del capital

Sobre el origen de la propiedad del capital, también han operado cambios du-
rante la década de 1990, principalmente a partir de 1995-1996 cuando tuvo
lugar un marcado proceso de extranjerizacién del sistema financiero bancario
argentino. La sancién del Decreto N° 146/94 que otorga a los bancos extran-
jeros el mismo tratamiento que a los bancos locales, y el endurecimiento de las
medidas prudenciales y de supervision sobre entidades financieras implemen-
tadas con posterioridad a la crisis del tequila, colocaron a los bancos extranjeros
en mejor situacién que a los bancos locales.” Este proceso alcanza su cenit en el
afo 2001, cuando las entidades bancarias de capital extranjero representaban
aproximadamente 45% del total del sector, aunque, también, el inicio de su de-
cadencia, disminuyendo su participacién en 14 puntos porcentuales para prin-
cipios de 2010.

El fenémeno de la extranjerizacién del sistema bancario también se eviden-
cia en el grado de control de los bancos de capital fordneo sobre las principales
variables del mismo: activos, préstamos y depdsitos, consideradas a diciembre
de cada afio. Ciertamente, durante la segunda mitad de la década del noven-
ta las entidades financieras internacionales se habian convertido en animadoras
estratégicas del proceso de intermediacién financiera (Ferndndez, ez al., 2005).
Pero luego de la crisis de 2001, del mismo modo que lo precedentemente refe-
renciado en términos de nimero de entidades, su implicacién privilegiada en
la obtencién y recirculacién de los flujos financieros fue sopesada por un mayor
protagonismo de la banca nacional —tanto ptblica como privada.

No todas las entidades bancarias del Sistema Financiero se encontraban en las mismas condi-
ciones para hacer frente a las regulaciones sobre capitales minimos; cumplir con los requisitos
de liquidez y la necesidad de calificacién requeridos con posterioridad a la crisis. Por lo tan-
to, estas medidas prudenciales de tipo general que parecen afectar de la misma manera a los
distintos actores sobre los que recae, en verdad terminaron favoreciendo a un determinado
modelo de banco: bancos mds poderosos —mayoritariamente extranjeros— que eran los que se
hallaban en mejores condiciones de cumplirlas (Garcfa, 1995).
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Grdfica 3. Evolucidn de la participacidn relativa de lo banca extranjera en el sistema financiero bancario
(19912010
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Fuente: Elaboracion propia con base en Informacidn del BCRA. Informe de Entidades Financieras.

En este proceso de “renacionalizacién ”del sistema financiero bancario han te-
nido importancia central las medidas adoptadas por el Estado para salir de la cri-
sis. A diferencia de lo ocurrido en 1995 cuando para paliar los efectos de la ¢risis
del tequila las autoridades gubernamentales optaron por la salida via “solucién de
mercado”’, desimplicindose selectivamente (Ferndndez, ez al., 2005) y favorecien-
do a un modelo mds extranjerizado y concentrado de banca (Garcia, 199); aqui
llevaron adelante una estrategia de intervencién activa que propicié un cambio en
ese patrén. Entre las medidas mds destacadas podemos mencionar: la agudizacion
de las restricciones al retiro de efectivo de las entidades bancarias dispuestas en di-
ciembre de 2001; la pesificacién asimétrica de los créditos y deudas nominadas
en délares;® la compensacién a los bancos con la emisién de letras del Tesoro por
esta medida que los perjudicaba, y la reforma de la Carta Orgdnica del Bcra que le
otorgaba mayor libertad de asistencia a las entidades en riesgo, bdsicamente a tra-
vés de una politica de redescuentos (Puente y Etcchemendy, 2009).

8 Se convirtieron a U$D 1 = $1, todos los activos de los bancos, yaU$D 1 = $1,40 todos sus

pasivos, actualizables por el Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (Cer) y la inflacién
de los precios al consumidor del mes anterior.
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Este conjunto de regulaciones, en apariencia iguales para todos los bancos,
import6 una implicacién por parte del Estado que benefici6 a la banca nacional.
Las medidas adoptadas, tendientes a evitar la quiebra generalizada del sistema
financiero, se encontraban en oposicién con los intereses de los grandes bancos
trasnacionales. Estos ofrecfan traer délares desde el exterior y devolver los depé-
sitos hechos en sus entidades en la divisa extranjera, a cambio de quedarse con
los bancos privados que no pudieran cumplir con sus obligaciones, y de achicar
la banca publica (Marshall, 2007). La desestimacion de esta opcién, sumada al
contexto de crisis que atravesaba Argentina, operé como uno de los factores que
desalentd su permanencia en el pais (Gréfica 3).

Por lo tanto, podemos concluir que las transformaciones operadas poscon-
vertibilidad tuvieron un marcado sesgo a favor de la banca nacional. Esta re-
cuperé parte de la participacién que habia perdido durante los noventa, tanto
en términos de ndmero de entidades, como en incidencia sobre los activos, los
préstamos y los depésitos totales del sistema financiero bancario (Gréficas 4, 5,
6y7).

No obstante es importante senalar que, si bien existe un recupero de po-
sicién dentro del sistema financiero por parte de la banca de origen nacional
como resultado de los cambios operados a partir de 2002, la estructura del

Grdfica 4. Participacion relativa promedio —diciembre de cada afio— sobre el total de activos del sistema
financiero bancario segin el origen de la propiedad del capital (1991-1995; 1996-2001; 2002-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Informacidn del BCRA, Informe de Entidades Financieras.
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Grdfica 5. Participacion relativa promedio —diciembre de cada afio— sobre el total de préstamos emitidos por el
sistema financiero bancario segin el origen de lo propiedad del capital
(1991-1995; 1996-2001; 2002-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Informacidn del BCRA, Informe de Entidades Financieras.

Grdfica 6. Participacidn relativa promedio —diciembre de cada afio— sobre el total de depdsitos captados por el
sistema financiero bancario segin el origen de la propiedad del capital
(1991-1995; 1996-2001; 2002-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Informacidn del BCRA, Informe de Entidades Financieras.
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sistema financiero bancario argentino en términos de tipo de entidades que lo
componen no ha experimentado mayores modificaciones (Gréfica 7).

Los bancos locales de capital extranjero y las sucursales de entidades del ex-
terior’ que para el periodo 1996-2001 representaban el 39.41% de las institu-
ciones bancarias, con la salida del régimen de la convertibilidad mantuvieron el
segundo lugar dentro del sistema financiero, aunque disminuyendo su partici-
pacién al 33.21%. La banca privada nacional mantuvo el liderazgo del sector,
incrementando levemente su participacién en aproximadamente 4%. La banca
publica, por su parte, continué ocupando el tercer lugar en el sistema bancario,
al que quedo relegada como resultado del proceso de concentracién y extranje-
rizacién. Sin embargo, no puede dejar de mencionarse el papel relevante que la
banca publica ocupa a partir de 2002 en la captacién de depésitos, con valores
que se acercan al 45% del volumen total de fondos recibidos, y en la concrecién
de préstamos, concediendo aproximadamente el 34% del total de créditos del
sistema financiero bancario (Gréficas 5y 6).

Grdfica 7. Participacion relativa promedio —diciembre de cada afio— de los
distintos fipos de entidades del sistema financiero bancario segin el origen de la propiedad del capital
(1991-1995; 1996-2001; 2002-2010)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en informacion del BCRA, Informe de Entidades Financieras.

9 Los bancos locales de capital extranjero son aquéllos cuyos paquetes accionarios fueron com-

prados por bancos del exterior, y las sucursales de entidades del exterior son empresas banca-
rias establecidas en el pais en dependencia directa de sus casas matrices extranjeras.
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Ahora bien, estos cambios morfolégicos ;han importado alguna modifica-
cién en la dindmica reproductiva del sistema financiero bancario postcrisis?

Dindmica reproductiva del sistema financiero bancario
y formas de valorizacién del excedente

A pesar de estos cambios morfoldgicos, la dindmica reproductiva del sistema
financiero bancario postcrisis parece no haber acusado mayores modificacio-
nes con respecto a la operada en la década de 1990. La evolucién del sector, en
términos de los valores de la intermediacién financiera, contintia siendo mds
dindmica que la del sector industrial y la economia en su conjunto (Grifica
8). Cierto es que durante los primeros afios del periodo posconvertibilidad la
tasa de crecimiento de dichos sectores ha experimentado una cierta nivelacién
en su evolucién con relacién el periodo 1990-2001 —cuando la tasa de creci-
miento anual de la intermediacién financiera se aproximaba al 12.51%, la de

Grdfica 8. Eyolucién de la intermediacion financiera, la manufactura y el Producto Bruto Inteno (1990-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Informacidn del INDEC, Cuentas Nacionales.
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la industria manufacturera era del 2.71% y la del Producto Bruto Interno del
3.25%. Sin embargo, a partir de 2003 y luego de haber logrado cierta recompo-
sicién de los niveles de depdsitos y préstamos que permitiera al sistema bancario
recuperar su rol de articulador entre los flujos de capital excedente y los posibles
destinos de inversién (Damill ez /., 2004), comienza a evidenciarse un nuevo
despegue del crecimiento de la intermediacién financiera. Entre 2004 y 2010, a
pesar de la crisis financiera global, aquélla creci6 en promedio al 13.95% anual,
mientras que las manufacturas y el pBI lo hicieron al 6.23% y 7.13% respecti-
vamente, segiin informacién de Cuentas Nacionales del Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC).

De este comportamiento diferenciado del sistema financiero bancario se in-
fiere la existencia de cierta capacidad de auto-reproduccién, que lo dota de po-
tencialidad para crecer con relativa independencia de la evolucién de los demis
sectores de la economia. El andlisis de la composicién de la rentabilidad del sis-
tema financiero adiciona informacién que refuerza tal presuncién de desvin-
culacién de la dindmica de reproduccién del sistema financiero de las restantes
ramas de la economia. Los servicios —tarjetas de créditos; mantenimiento de
cuentas; comisiones vinculadas con obligaciones, valores mobiliarios, garantias;
alquiler de cajas de seguridad, operaciones de cambio, entre otros— constituye-
ron la principal fuente de ingresos de las entidades financieras (30.61%) durante
el periodo 2005-2010."° En segundo lugar se encontraban los resultados por in-
tereses (26.11%), pero con una tasa de spread elevada y con tendencia creciente
(Cibils y Allami, 2010), y con incremento de la incidencia de créditos persona-
les sobre el total de Préstamos al Sector Privado No Financiero (spNF) (Allamiy
Cibils, 2011). Finalmente y en tercer lugar, se localizé la tenencia de titulos pu-
blicos (20.35%) (Grifica 9).

Este panorama pareciera sugerir que las politicas implementadas para salir
de la crisis de 2001, y las consecuencias que ellas han traido aparejadas en la es-
tructura del sistema financiero bancario, no tienden a generar una modificacién
sustancial en el ssp a partir de un drenaje de flujos desde dicho sistema que di-
namice la acumulacién productiva. Para avanzar en este andlisis, en el apartado
siguiente indagamos especificamente la evolucién de la relaciones entre el siste-
ma bancario y el sistema productivo.

10" La ausencia de publicacién de datos sobre la rentabilidad del sector financiero por parte del
BCRA para gran parte de la década del 90 no permite realizar un andlisis comparativo a este
respecto entre el periodo convertible y el posconvertibilidad.
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Grdfica 9. Composicin de la tasa de ganancia bruta del sistema financiero. Participacidn relativa promedio de los
distintos rubros (2005-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del BCRA, Informe sobre Bancos.

EL SISTEMA FINANCIERO BANCARIO ARGENTINO
Y SUS VINCULACIONES CON EL SISTEMA PRODUCTIVO.
IMPLICANCIAS PARA LA CONFORMACION DE UN PATRON DE
ACUMULACION ENDOGENO, DESCENTRALIZADO Y DINAMICO

:(Re)direccionamiento del crédito hacia la actividad productiva?

En la década de los anos noventa, como se mencionara anteriormente, la adop-
cién de las recetas del cw para procurar sanear los males de la economia argen-
tina dieron lugar, entre otras medidas, a una fuerte liberalizacién del sistema
financiero. Los representantes del mainstream creian que la eliminacién de inter-
venciones permitiria elevar la eficiencia del sector no sélo reduciendo la estruc-
tura de costos, mejorando la organizacién operacional, introduciendo nuevas
tecnologias y productos financieros, cualificando al personal, etcétera, sino tam-
bién dejando que el mercado fuera el que determinara el destino del crédito con-
forme un criterio de evaluacién individual, con lo que se podria evitar el drenaje
de fondos hacia actividades improductivas (Bleger y Borzel, 2004)."

Situacién que era mds propensa a ocurrir con anterioridad a la adhesion de las normas de
Basilea, cuando la evaluacién del riesgo se realizaba considerando la cartera en su conjunto y
el financiamiento podria administrarse entre distintas actividades productivas y zonas geogra-

ficas (Titelman, 2003).
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En este contexto, sélo las empresas de primera linea tuvieron acceso pre-
ferencial al crédito, mientras que las pequefias y medianas empresas (PyMEs)
—90% del parque de establecimientos econémicos del pais— quedaron desplaza-
das de cualquier posibilidad de asistencia financiera'? (Ferndndez, et al., 2005;
Azpiazu, et al., 2001).

Por otra parte, el financiamiento bancario estuvo orientado principalmente
al consumo y al sector servicios, mientras que la actividad manufacturera que-
do relegada (Gréfica 10). Esta situacion agravé ain mds el deteriorado estado
del tejido industrial argentino, principalmente a nivel de las pymEs (Azpiazu y
Schorr, 2010), fuertemente afectadas, como ya indicdramos, por las dificultades
para el acceso al financiamiento.

Con posterioridad a la crisis de 2001 y ante una participacién mds activa del
Estado en la economia a través de medidas que tendian a generar cierto estimu-
lo a la actividad industrial -fundamentalmente la fijacién del tipo de cambio—,

Grdfica 10. Participacion relativa promedio de los distintos sectores de actividad econémica sobre el total de

préstamos
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* Incluye préstamos a actividades no identificadas, asi como a personas en relacion de dependencia laboral.
Fuente: Elaboracién propia con base en Informacion del BCRA, Préstamos por Actividades.

12 Ademis, los grandes grupos econémicos —nacionales y extranjeros— también podian obtener fon-
dos en los mercados financieros internacionales, lo que tornaba atn mds desproporcionada su
ventaja sobre el pequenio y mediano empresario (Azpiazu, et al., 2001; Bleger y Borzel, 2004).
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era factible esperar un redireccionamiento de los flujos del sistema financiero
hacia la inversién industrial. Sin embargo, como se observa en la Gréfica 10, el
porcentaje de crédito concedido al sector manufacturero fue adn inferior que el
otorgado durante los afios de vigencia del régimen de convertibilidad. De este
modo, la escasa vinculacién que existia durante la década de los noventa entre el
sistema financiero y el sistema productivo se mantuvo, e incluso se agudizé du-
rante la primera década de este nuevo siglo.

Ello, ademds, en un contexto de reduccién de la relacién préstamos al sp-
NF-PBI. La participacién promedio de los préstamos sobre el Producto Bruto
Interno durante el periodo 2002-2010 disminuyé el 9.30% en relacién al pro-
medio registrado durante la década de los noventa (Gréfica 11).

Vemos asi que la escasa capacidad prestable del sistema financiero bancario®
y la de captacién de una porcién poco significativa de la misma por parte del

Grdfica 11. Evolucidn de la relacion préstamos sector bancario-PI a valores corrientes (1993-2010)
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacion del INDEC, Cuentas Nacionales y BCRA, Informe de Entidades Financieras.

13 Si bien reviste particular importancia la disminucién de la profundidad crediticia del sistema
financiero local —nivel de bancarizacién-, existe atin un hecho de mayor relevancia: su bajo
volumen relativo en términos comparados con paises desarrollados, e incluso con otros pai-
ses latinoamericanos. Segtin las estadisticas elaboradas por el Banco Mundial, mientras que
el ratio Créditos al Sector Privado*/p1B argentino apenas era del 13.5% en 2009, en México
alcanzaba el 23.3%, en Brasil el 54.0% y en Chile el 97.5%. Dentro de los paises desarrolla-
dos, esta relacion llega al 165.1%.

Incluye los Préstamos al Sector Privado No Financiero, los recursos financieros otorgados al
sector privado mediante compra de valores que no constituyen una participacion de capital y
créditos comerciales y otras cuentas por cobrar.
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sector manufacturero, parecerian corroborar que las transformaciones que suce-
dieron a la crisis de 2001 y sus efectos al interior de aquél, no tienden a provocar
un cambio cualitativo del ssp. Es decir, no se evidencia un apuntalamiento des-
de el sistema financiero al desarrollo de una actividad manufacturera que permi-
ta a la economia argentina insertarse por las “vias altas” en las cva.

En un intento de profundizar el andlisis y obtener mayores precisiones en
este sentido, a continuaciéon realizamos un examen del destino sectorial del cré-
dito al interior del sector manufacturero, prestando particular atencién al grado
de dinamismo de las distintas ramas perceptoras de fondos, asi como a la estruc-
tura de propiedad de las mismas.

Financiamiento sectorial. Patrones primarios de industrializacién,
concentrados y extranjerizados vs dinamismo, descentralizacién

y endogeneidad

Analizando la evolucién del financiamiento sectorial a lo largo del periodo bajo estu-
dio, podemos observar que las ramas de alimentos y bebidas y de productos textiles
y cuero han sido las principales receptoras de los préstamos destinados a la actividad
manufacturera. Durante el periodo de vigencia de la convertibilidad han absorbi-
do cerca del 37% del crédito industrial, cifra que se increment6 hasta alcanzar casi
el 40% del financiamiento sectorial para 2002-2010. La produccién de sustancias
y productos quimicos, y la fabricacién de maquinarias, equipos e instrumentos son
las ramas que le siguen en captacién de recursos financieros, con un promedio para
los afios 1991-2001 del 11.23% y 10.32% respectivamente, y del 13.09% y 8.29%
para el periodo postconvertible (Gréfica 12). Estos datos permiten inferir que el per-
fil de financiamiento a la actividad productiva no dista mucho del que se consoli-
dé durante los noventa. El sistema bancario contintia drenando gran parte de los
fondos hacia empresas industriales que desarrollan su actividad al amparo de algu-
na ventaja comparativa natural o de un “proteccionismo frivolo” (Fajnzylber, 1992),
que no permiten la incorporacién del pais en las corrientes de flujo del comercio in-
ternacional en las ramas mds dindmicas y de mayor valor agregado

Estas ramas industriales, receptoras de mds del 50% de los flujos del siste-
ma financiero hacia el sector manufacturero presentan, asimismo, en su con-
formacién estructural un elevado grado de concentracién. Segin datos de la
Encuesta de Grandes Empresas (ENGE) realizada por el INDEC, la mayoria de las
500 empresas mds importantes de Argentina —en términos de valor agregado—'*

" Sin incluir a las firmas con actividad principal Agropecuaria, Financiera y de Servicios
Personales.
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Grdfica 12. Destino del crédito del sistema financiero al interior del sector manufacturero. Participacin relativa
promedio del financiamiento recibido por las distintas ramas (1990-2001; 2002-2010)
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacidn del BCRA, Préstamos por Actividades.

son industriales (Gréfica 13), particularmente de las ramas de alimentos, bebi-
das y tabaco; combustibles, quimicos y plésticos y maquinarias, equipos y vehi-
culos (Gréfica 14).

De este modo y conforme a la informacién disponible, podemos advertir
que las ramas industriales mds concentradas de la economia son las mayores be-
neficiarias de los préstamos del sistema financiero bancario. Si bien los datos
resultan insuficientes para concluir que son las grandes empresas las que efecti-
vamente toman crédito del sector bancario, la dificultad de financiamiento de
las pymEs" brindarfa elementos adicionales para inferirlo.

15 Conforme a la Ley N° 25.300 y sus modificatorias se define a las pymEs en funcién del vo-

lumen de su facturacién. De esta manera, se considera micro empresa a aquélla cuya factura-
ci6n anual no supera los $900.000; pequeria empresa a aquella que encuadra sus ventas entre
$900.001 y $5.400.000; mediana empresa a aquélla cuyo monto de facturacion se encuentra
en el rango comprendido entre $5.400.0001 y $43.200.000 y gran empresa a la que supera los
$43.200.000.
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Grdfica 13. Romas de actividad mds significativas dentro de las 500 empresas mds importantes. Participacidn
relativa promedio (1993-2001 y 2002-2009)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en informacion de INDEC, Grandes Empresas.

Grdfica 14. Sectores mds representativos dentro de la industria manufacturera de grandes empresas.
Participacion relativa promedio
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La inexistencia de estadisticas precisas para el cdlculo del porcentaje de fi-
nanciacién que sobre el total de préstamos del sistema financiero absorbe el
sector PyME, lleva a que recurramos a la metodologia desarrollada por Garcia
(1996) y posteriormente utilizada por el Centro de Economia y Finanzas para el
Desarrollo de la Argentina (CEFID-AR)'® a fin de realizar una aproximacion razo-
nable del volumen de préstamos concedidos a este tipo de empresas. Analizando
la evolucién de la financiacién a las pymEs conforme a dicho criterio, podemos
observar que no ha habido modificaciones favorables para el pequeno y media-
no empresariado. En el periodo convertible aquél recibia cerca del 20% del total
de créditos del sistema financiero bancario, mientras que en la posconvertibili-
dad esta cifra no ha llegado al 19% (Bleger y Borzel, 2004).

Por otra parte, el origen de la propiedad del capital de este niicleo concentra-
do de empresas es, en gran medida, extranjero. Esta tendencia a la extranjeriza-
cién del aparato productivo iniciada en los afios noventa'” se mantiene hasta la
actualidad, incluso acentudndose dentro de las empresas de la ciipula luego de
la crisis de 2001 (Gréfica 5).

La contribucién del sistema bancario a la financiacién y, en buena medida,
a la pervivencia y profundizacién de una estructura productiva concentrada y
extranjerizada, tiene consecuencias poco alentadoras en cuanto a la posibilidad
de consolidar un patrén de acumulacién dindmico. La experiencia argentina
con la Inversién Extranjera Directa (1ED) y las Empresas Trasnacionales (ET), en
contraposicién a ciertos planteos del mainstream, no da cuenta de una mejora
en la eficiencia de la economia local y una subsecuente incorporacién cualifica-
da en las redes del comercio global. Ha implicado, por el contrario, una pro-
fundizacién de la reprimarizacién y la insercién subordinada de la Argentina en
el mercado mundial. Las filiales extranjeras importan desde sus casas matrices

16 Bl CEFID-AR realiza una estimacién trimestral del préstamo a PyMEs a partir de los intervalos
de préstamos publicados por el Bcra. A los efectos de llevar a cabo la misma considera pe-
quefias y medianas empresas a aquéllas cuyos montos de deuda con el sector financiero ban-
cario es superior a los $500.000 —aunque a partir de 2010 el monto de la cartera comercial
asimilable a consumo y los tramos cambiaron, por lo que inicia en $750.000— pero no supe-
ralos $5.000.000. Si bien este criterio de estimacién puede ser cuestionable dado que, como
sefiala Kulfas (2009), pueden existir grandes empresas que tengan deudas inferiores al preci-
tado monto, es muy poco probable que existan PyMEs que se financien por valores superio-
res a dicha cantidad. Esta metodologfa proporciona, asi, un criterio razonable para estimar la
participacion de las PyMES en el mercado crediticio, siendo utilizada por diversos autores es-
pecializados en la materia (por ejemplo: Cibils y Allami, 2010; Kulfas, 2009).

17" Para una revisién detallada de este proceso ver Basualdo (2000).
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Grdfica 15. Evolucidn del porcentaje de participacion de empresas de capital nacional y extranjero dentro de las
500 lideres. (1993-2009)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en informacion de INDEC, Grandes Empresas.

los bienes de mayor complejidad tecnolégica, desarrollando localmente esca-
sas actividades estratégicas que requieran mano de obra calificada y exportan,
principalmente, bienes primarios o manufacturas de uso intensivo de recursos
naturales (Chudnovsky y Lépez, 2002). La caracteristica concentrada de la es-
tructura de capital no hace sino reforzar la falta de dinamismo de la estructura
productiva, permitiendo a las grandes empresas —locales y extranjeras—, al ampa-
ro de un laxo marco regulatorio, abusar de su posicién dominante, propiciando
précticas escasamente asociadas al aprendizaje y la innovacién, y condicionando
el cambio estructural de la economia argentina.

CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos permiten concluir inicialmente que las transforma-
ciones operadas en el sistema financiero bancario argentino luego de la crisis de
2001, tanto a nivel estructural como en su dindmica de reproduccién —parti-
cularmente en su vinculacién con el sector productivo—, no han conllevado un
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cambio cualitativo significativo en el ssp, capaz de orientar a éste hacia un pa-
trén mds descentralizado, endégeno y dindmico como el que demanda una in-
sercién menos subordinada a la economia del sistema mundo.

El sistema bancario ha experimentado ciertas modificaciones manifestadas
fundamentalmente en una recuperacién de la participacién relativa de la ban-
ca de origen nacional —tanto en términos de activos, como de préstamos y de-
positos— fuertemente erosionada durante la segunda mitad de los afios noventa.
Sin embargo dichas transformaciones atiin no han podido romper con rasgos es-
tructurales caracteristicos del periodo convertible, fundamentalmente en lo que
respecta a niveles de concentracién y a la participacion relativa del tipo de enti-
dades que lo componen.

La pervivencia de continuidades por sobre rupturas en este sentido —concen-
tracién y significativa participacién extranjera— se asocia a la inalterabilidad de
su performance en el marco del ssp, fundada en la dominancia de formas auto-
reproductivas con escasa vinculacién al sistema productivo, fundamentalmente
en sus segmentos mds dindmicos.

Efectivamente, el sistema financiero bancario contintia generando el grueso
de sus ingresos en actividades con escasa conexién con la financiacién producti-
va, como son la prestacién de servicios y la tenencia de titulos publicos. Y si bien
una porcién no despreciable de sus ganancias es obtenida a través de la interme-
diacién financiera —con elevadas tasas de spread—, gran parte de la misma tiene
como principal destino el financiamiento personal, mientras que el crédito a la
actividad manufacturera continta siendo muy restringido.

Por otra parte, los sectores que logran obtener préstamos son los que presen-
tan mayor nivel de concentracién y extranjerizacién y se encuentran especializados
en ramas industriales desarrolladas a partir de la existencia de ventajas compara-
tivas naturales, intensivas de trabajo y no requieren mano de obra calificada. No
obstante la informaci6n analizada no resulta suficiente para concluir que efectiva-
mente sean los grandes grupos econdmicos trasnacionalizados los que absorben el
financiamiento bancario; la dificultad de acceso que presenta la pequefia y media-
na empresa a los flujos financieros pareceria dar indicios en tal sentido.

De este modo, podemos advertir que no se establece una vinculacién entre
el sistema financiero bancario y el sistema productivo que tienda a la confor-
macién de un ssp con un patrén de acumulacién endégeno, descentralizado y
dindmico. En otras palabras, la interaccién entre ambos sistemas —financiero y
productivo— no favorece el establecimiento de un ntcleo de acumulacién nacio-
nal que, sobre la base de la incorporacién de innovacién y tecnologia, posicio-
ne a la economia argentina competitivamente en los segmentos de mayor valor
agregado de las cva, y contribuya por esta via, a su salida de la periferia global.
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Politicas que avancen en este sentido requieren ser concebidas en el marco
de una estrategia integral de desarrollo. Las experiencias internacionales marcan
que dicha estrategia guarda en la recuperacién de la centralidad del Estado un
aspecto fundamental. Para Argentina especificamente, pero también para gran
parte de los paises periféricos latinoamericanos que, como indicdramos, presen-
tan un ssp constrefiido por una estructura productiva fuertemente trasnacio-
nalizada, concentrada y con propensién a la generacién de beneficios en forma
ajena al aprendizaje y la innovacién, esta recuperacién del Estado requiere su
implicacién explicita y estratégica en la promocién de la articulacién del siste-
ma financiero bancario con actores locales. Principalmente con aquellos acto-
res dispuestos a desarrollar procesos de aprendizaje —enfrentando los riesgos de
la “maldicién” de los recursos naturales—, asi como los que presentan dificulta-
des para acceder al financiamiento, esencialmente las pequefias y medianas em-
presas. Las herramientas con que se cuenta para hacerlo conforme a los estudios
de politica econdémica comparada son diversas y comprenden desde la regula-
cién del sistema financiero bancario privado, estableciendo lineamientos y esti-
mulos para el direccionamiento del crédito a sectores y actores especificos, hasta
el uso de la banca publica comercial, e incluso la conformacién de una banca de
desarrollo como complemento para la implementacién de una politica de desa-
rrollo con base industrial.

Ahora bien, obtener mejoras en las relaciones entre sistema financiero ban-
cario y el sistema productivo dentro una estrategia integral de desarrollo cuali-
ficadora del ssp implica, necesariamente, vincular la administracién del sistema
financiero con otras dreas estratégicas de intervencién estatal, como, por ejem-
plo, las que formulan las politicas industriales. La concrecién de ello requiere de
un Estado con capacidad para operar esta articulacién. El andlisis de la capaci-
dad del Estado argentino en este aspecto —como la del resto de los latinoameri-
canos— podria ser objeto de futuras investigaciones.
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