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Insuficiente Intermediacién Financiera y Reduccion del
Protagonismo de la Banca Comercial

La sostenibilidad del actual proceso de recuperacién econdémica requiere de un importante
esfuerzo de inversion que permita ampliar la capacidad instalada y consecuentemente estar en
condiciones de incrementar la oferta agregada. Para ello, seria importante fortalecer el sistema
financiero de forma que permita optimizar la movilizacién de recursos y su eficiente asignacion.
La actividad de intermediacién financiera en Argentina ha sido negativamente afectada por la
crisis del periodo 2001-2002 y su retroceso se erige como uno de los principales limitantes para
el acceso a financiamiento por parte de las empresas y los individuos. En Argentina, los
principales agentes en el mercado financiero son los bancos comerciales, las compafiias
financieras, los bancos cooperativos, las cajas de crédito, las administradoras de fondos de
jubilaciones y pensiones (AFJP), los fondos comunes de inversion (FCI) y las compafias de
seguros.!

El grado de profundidad de la intermediacién financiera es medido a través del nivel de activos
financieros de los intermediarios en relacion al PBI, cuya evolucion se muestra en el eje derecho
del gréfico adjunto.2 Alli se observa que entre los afios 1998 y 2004 la relacion entre dichos
activos y el producto bruto interno (PBI) ha experimentado una importante caida, pasando del
54% al 48% respectivamente. El maximo del periodo se alcanzé en el afio 2000, cuando superd
el 70%. Debe destacarse que en los casos de ciertos activos —particularmente titulos publicos-
las regulaciones existentes permitieron que los mismos no sean valuados a valor de mercado, y
por ende es altamente factible que el coeficiente de profundidad financiera haya experimentado
una caida aun mayor durante el mismo periodo. Este bajo nivel de intermediacion financiera
contrasta con lo observado en otros paises para el mismo afio 2004. En Chile, dicho coeficiente
fue mas del triple ubicandose en 160%, en Brasil fue del 120%, en Espafia del 200%, en Corea
del Sur del 178% y en EEUU alcanzé el 269%. Por otro lado, México posee un indice de
profundidad financiera de sélo el 43%.3

El otro hecho estilizado relevante es que, no solo nos encontramos frente a una reducida
intermediacién financiera, sino que también se han producido importantes cambios en su
composicion. Aunque Argentina se ha caracterizado histéricamente por la existencia de un sector
bancario tradicional dominante en la provision de servicios de intermediacion financiera, su
participacién estd disminuyendo. Como puede observarse en el grafico, en el afio 1998 la
intermediacion financiera realizada a través de los bancos comerciales representaba el 82% del
total de intermediacién, mientras que en el afo 2004, dicha participacion cayod al 66%.
Obviamente, esto se tradujo en un mayor protagonismo de inversores institucionales, tales como
las AFJP y las compafiias de seguros —particularmente el sector de seguros de retiro. Esta
tendencia sin embargo, no llega aun a revertir la preponderancia del sector bancario en
Argentina como también ocurre en aquellos paises que, como el nuestro, se caracterizan por

T No se incorporaron en el andlisis ni los stocks de fideicomisos financieros ni los stocks de contratos de leasing por no
disponerse de informacion sistematizada al respecto.

2 En el caso de los bancos comerciales, compafiias financieras, bancos cooperativos y cajas de crédito se incluyen los titulos
publicos y privados, préstamos y otros créditos; en los fondos comunes de inversion se incluye el patrimonio administrado; en las
administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones se incluye el patrimonio administrado; y en las compafias de seguros se
incluyen las inversiones. Debe tenerse en cuenta la existencia de asimetrias en la valuacién de los activos financieros entre
intermediarios y la doble contabilizacion por tenencias cruzadas entre ellos.

3 Seguin informacién de los bancos centrales y de los organismos de regulacién y supervision financiera de dichos paises.
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sectores financieros basados en bancos tales como Corea del Sur, México, Brasil y Espafia,
donde el sector bancario representd en el afio 2004 el 59%, 62%, 63% y 78% de la
intermediacién financiera, respectivamente. En el otro extremo, EEUU y Chile se distinguen por
poseer sistemas financieros basados en mercados de capitales ya que el sector bancario
constituyo el 32% y el 45% de la intermediacién financiera, respectivamente.

La crisis desencadenada en el afio 2001, aun cuando afecté fuertemente la actividad financiera
en su conjunto, no parece haber cambiado significativamente una tendencia que se insinuaba
anteriormente en Argentina y que esta en linea con lo que se observa en muchos otros paises,
como ser el avance de inversores institucionales en relacion a la participacion de los bancos,
como se muestra en el grafico. Aunque los FCI han disminuido su participacion como
consecuencia de la crisis, Ios mismos han comenzado a recuperar terreno en los Ultimos 2 afios.
Por su parte, las compafiias financieras, los bancos cooperativos y las cajas de crédito muestran
una insignificante participacion en la intermediacién financiera durante todo el periodo, hecho
que se agrava a partir del afio 2002.

En sintesis, el nivel de intermediacién financiera en Argentina sigue siendo muy limitado,
mientras que se observan cambios importantes en su composicion. Existen cuestiones
estructurales y tendencias de largo plazo en los servicios financieros —observadas en un gran
numero de paises- principalmente referidas al desarrollo de inversores institucionales y asi en
mayor intermediacion a través del mercado de capitales con nuevos instrumentos e instituciones,
con mejoras tecnoldgicas y con la creciente movilidad en los flujos de capital. Su identificacion y
comprension permitirdn encarar las reformas necesarias en varias areas que permitan un pleno
desarrollo de la intermediacién financiera.

Los principales factores que contribuirian a profundizar la intermediacion financiera en Argentina
serian: i) reafirmar el marco de politica macroeconoémica para que sea sostenible en el largo
plazo y que esté caracterizado por una baja tasa de inflacién y solvencia fiscal, lo cual reduciria
la volatilidad en tasas de interés y riesgos de default; i) reformar el sistema impositivo para
reducir la informalidad en la economia y el costo de transacciones financieras; iii) acelerar la
adopcion de las regulaciones prudenciales financieras a las mejores practicas internacionales, iv)
fortalecer la independencia de los organismos de regulacidn y supervision del sector financiero
del poder politico; v) profundizar la implementacion de la supervision basada en el control de
riesgos; vi) fortalecer el derecho de los acreedores y reducir los costos de recupero de
acreencias; Vvii) priorizar la adopcion de las mejores practicas de gobierno corporativo y
transparencia por parte de los intermediarios financieros; y viii) mejorar la proteccion a los
usuarios de servicios financieros.
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