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El trabajo realizado por el Dr. Arnaudo y la Dra.
Buraschi es un aporte significativo al conocimiento de
la estructura y performance del sistema financiero ar=
gentino a partir de la reforma de la Ley de Entidades
Financieras ocurrida en 1977 mediante la Ley N 21.526,
y en particular sobre los efectos que dicha reforma tuvo
sobre la eficiencia del sistema bancario.

La tesis principal del estudio sostiene gue log
costos del sistema bancario comercial privado aumentaron
como consecuencia la Reforma de 1977; requisitos eleva-
dos de capitales minimos y aumento del niimero de entida-
des financieras determinaron un incremento de los costos
operativos medios de intermediacidn.

Desearia orientar mi comentario en dos sentides, en
primer lugar me referir& a la tésis principal del traba-
jo y en segundo té&rmino comentaré algunos aspectos meto-
dolégicos puntuales.
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Con el propdsito de ubicar en un esguema de largo
plazo la conclusifn principal "los costos del sistema
bancario comercial privado aumentaron como consecuencia
de la Reforma de 1977", resulta importante destacar que
en Argentina se registrd un large proceso histérico de
desmonetizacidn y expansidn fisica del sistema financie-
ro, con una profundizacifn a partir de las politicas im~
plementadas en la década que se inicia en 1975, y que
reconocen como Ffactor preponderante hasta junio de 1985
una tasa de inflacifn promedic de la economia argentina
del 200% anual.

En una perspectiva de largo plazo, puede afirmarse
gque el proceso de desmonetizacibn muestra altibajos,
asociados b@sicamente con las politicas monetarias y fi-
nancieras y las tasas reales de interés resultantes de
dichas politicas. En el primer. quinquenio de la década
de los afios 50 el grado de monetizacién de la economia
argentina superaba el 35%, un valor comparable al que se
registraba por entonces en muchos  mercados financieros
desarrollados. Pero wmientras que en la actualidad en
esos mercados financieros {(gue en general corresponden a
paises industrializados) se observan coeficientes de mo-
netizacidn que oscilas entre un 50% y wun 70%, tal coefi-
ciente resultd para Argentina  ligeramente superior al
20% durante el periodo 1980-1984, no superando el 15%
para el trienio 1983-1985.

s

La tendencia a la desmonetizacidn ha sido evidente;
los coeficientes de monetizacién son en  la actualidad
60% menores a los: observables tres décadas atras. Sin
embargo, es posible detectar episcdios de remonetiza=-
cibn. Estos se ubican bisicamente en periodos en que las
tasas de interés reales de los depbsitos fueron positi~
vas {lo que produjec un aumento o recuperacidn en la de-
manda de depbsitos a inter&s) o en que se produjo una
desaceleracidn significativa de la tasa de ‘inflacidn
(lo gue generd un crecimiento de los componentes del
agregado monetario conocido como M1  -billetes v mo-
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nedas y depbsitos en -cuenta corriente-).

Se destacan los periodos 1967/69 y 1973/74, y el
periodo de liberalizacidn f£inanciera de 1977~-1981. En
general, sin embargo, las tasas reales de interés fueron
negativas y, consecuentemente ello, en conjuneibn con la
persistente tasa de inflacidn que sufrid la economia ar-
gentina en el pexiodo 1950-1974, afectd desfavorablemen—
te la demanda de activos monetarlos.

5i alternativamente se observa como’ indicador de
actividad financiera la evoluciﬁn del conjunto de depd-
sitos en términos reales (es decir sin corregir por el
PBI) se alcanza una conclusidn gimilar. La actividad fi-
‘nanciera tuvo fuertes altibajos, en consonancia con los
picos inflacionarios y las politicas en materia de tasa
de interés. Nuevamente - se encuentran los momentos. de
ruptura o fuerte caida en el volumen de depbsitos en
t&rminos reales coincidiendo con los shocks de inflacidn
de 19592, 1975-76 y 1982-83 y mediados de: 1985, Adicio-
nalmente se observa (como claro producto de la inflacidn
alta y persistente primero y la situacidn cuasihiperin-
flacionaria despuds) una sistemitica tendencia al cambio
en la composicidn de la demanda de activos financieros
de particulares en detrimento dé los activos gue no per-
ciben interés (billetes y monedas y depbsitos a la vista
(M1)) es decir de los que egtln suijetos al impuesto in-
flacionario. ;

i
RN

o

IL.a relacidn entre M1 y el total de activos finan-
cieros era del 75% en la década del 50 y descendid per-
sistentemente hasta menos del - 25% en el guinguenio
1980-84 (Ver Cuadrc 1). Al cambio secular en la composi-
cidn de activos Ffinancieros contribuy®d también la in-
corporacién de instrumentos financieros a interés que,
obviamehte, generaron una sustitucidn en el sentido se-
fialado precedentemente.

Considerando los afios extremns del periodo
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1950-1985 los depdsiteos en t8rminos reales crecieron 14%
(aprdximadamente un 0,4% anual). Se se compara el primer
y Gitimo quinguenio del periodo (1250~54 y 1980-84) la
tagsa de crecimiento acumulativo supera ligeramente el 1%
anual.

En contraste, el indicador disponible de expansién
de la estructura del sistema para igual periodo, es de-
cir el nlmern de empleados, refleja un crecimiento pric-
ticamente ininterrumpido entre 1950 y 1980 gque acumula-
tivamente supera el 230% {8 4% anual acumulativo). Otro
lndicador flSlCO, el nfimers de casas bancarias en fun-
cionamiento estd disponible desde 1957 y la serie esta-
distica . reEleja también un crecimiento sin interrupeifn
desde entonces. En efecto, mientras gue a fines de los
afios cincuenta funcicnaban alrededor de 1000 casas ban-
carias a flnes de 1984 el total de casas era superior a
5100. Puede verse entonces que, desde una persgectlva
de -largo plazo {desde los aflos cincuenta hasta el. pre-
sente) los: depdsitos crecieron en términes reales alre-
dedor de un 25% (con significativos altibajeos durante el
periodo) en tanto el nlmerc de empleados se expandid en
mds de un 200% y la cantidad de casas bancarias en mas
de 400%. Consecuentemente la productividad media (me-
dida, por ejemplo, a través de la relacidn depdsitos por
empleado bancario) es, en la actualidad un 60% inferior
a la de comienzos de los aflos cincuenta.

Cuando el anflisis se %%é%ringe a un periocdo mas
reciente. (1970-1985) para el cual existe una estimacidn
homogénea del producte bruto generade por el sector £i-
nanciero, no se alteran las conclusiones. En la actuali-

-dad el PBI del sector financiero es un 25% inferior al
de hace 15 afios (Ver Cuadro 2) mientras que el nfimero de
empleados y de casas bancarias crecieron 65% y B88%, res-—
pectivamente. HEl.Producto Bruto Financiero por empleado
bancario era en 1985 un 55% inferior al de 1970).

Tal expansidén fisica es el resultado, a nivel ma-
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croecondmico de las politicas financieras del Banco Cen-
tral que, desde fines de la década del cincuenta incen-
tivd la incorporacidn de nuevas entidades y de nuevas
sucursales al sistema. Se entendia que, de esa forma se
alentaba una mayor competencia. Sin embargo, como esta
actitud permisiva para el desarrolloc de la estructura
bancaria (y luego también extra-bancaria) a nivel insti-
tucienal se combind, durante largos periodog con fuertes
restricciones en materia de regulacitn de tasa de inte-
rés, el resultado fue el "achicamiento" o el estanca-
miento relativo del "tamafo monetario" del sistema con
la fuerte expansidn del "tamafio fisico del sistema"

Desde un punto de vista microecondmico, existia,
por un lado alicientes a entrar al sistema porque, a pe-
sar de las regulaciones filnancleras, la tasa de benefi-
cio fue elevada (si bien tuve tendencia decreciente en
el tiempo), merced a los altos "spreads" permitidos pox
la autoridad regulatoria y a las practicas no competiti-
vas que existieron en los afios de tasas de interés regu-
ladas.

Por otro lado, las entidades financleras existentes
no encontraron oposicifn por parte del Banco Central a
la apertura de sucursales gue fue la estrategia seguida
por aguéllas tanto en etapas de fuerte regqulacifn como
en los periodos de m;yor liberacidn financiera. En gene-
ral las entidades pafecen haber actuado especulando con
mantener o ganar participacidn en el mercado desplegando
sucursales por todo el territorio. Tal estrategia es va-
lida a nivel individual pero resulta neutralizada cuando
se generaliza; mAs alin una estrategia generalizada y co-
miin a bancos nacionales, privadog y extranjeros de aper-~
tura en un contexto de estancamiento o retrocesc finan-
ciero como el descripto solo podria generar, como efec-
tivamente ocurrid, mayores costos operativos. En otros
términos mds entidades y mas sucursales implicaron nece-
sariamente mis empleo en el sistema financlero.
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Los cambios producidos por la Reforma: de 1977 no se
apartan de la dinamica de comportamiento antes expuesta,
aungue el conjunto de indicadores para el periodo
1977-1981 sostienen el argumento de que el aumento de
los costos derivados de la expansidn fisica del sistema
financiero se vio mis que compensado por el incremento
del volumen operativo registrade en ese periodo. Se ob-
serva por ejemplo gue el PBI del sector financiero por
empleado registrd un incremento entre 1977 y 1980 de
practicamente el 100%.

Los efectos ﬂegativos de la Reforma sobre la efi-
ciencia de la industria bancaria se presentan en reali-
dad, como consecuencia de la inflexibilidad al ajuste
que posee el sistema (tanto los bancos privados como
piblicos), una vez producida la crisis financiera de
1980 y en particular a partir de la licuacidn de pasivos
de mediados de 1982,

Asimismo, desearia realizar algunos comentarios so-
bre aspectos puntuales del trabajo:

1) = El primero estd referido a la metodologia de deter—
minacidn del nlimero "viable" de entidades financie-
ras en 1979. Los autores encuentran un niimero exce~
sivo de bancos comerciales en relacidn a hipdtesis
de maxima vy minima gue suLgen entre otros supuestos
de que el capital optlmo de los bancos debe ser
igual al 5% (o el 4% en la hipdtesis ¢} de los de~
positos totales. Esta relacidn dptima se toma de
sistemas financieras desarrolladeos, donde el con-
texto y las reglas de juego impuestas por la auto-
ridad monekaria son completamente distintas al caso
argentino. En particular el régimen imperante a
partir de 1977 era de liberalizacidn financiera
(tasa nominal de inter&s no controlada por el
B.C.R.A.) y garantia de los depbsitos. Bajo estas
condiciones el leverage dptimo desde el punto de




2)

3)

COMENTARIO 84

vista agregado y tomando en cuenta consideraciones
de economia del bienestar debe ser necesariamente
menor a 20, dade gue el B.C.R.A. ante gquiebra de
alguna entidad del sistema debe responder por los
pasivos de la mJ.sma

Uno de los instrumentos gque posee la autoridad mo-
netaria para evitar una completa socializacibn de
la pérdida derivada de la gquiebra es justamente la
fijacidn de un capital minimo-elevado.

En relacién con la incorporacidn de nueva tecnolo="
gia, los autores -destacan. la paradoja de que el
sistema financiero registre aumento de costos tota-
les para la utilizacidn de técnicas supuestamente
més eficientes .y ahorradoxras de mano de obra. Este
fenbmeno puede explicarse si se considera que el
objetive de la incorporacidn tecnoldgica era esen-
cialmente, diferenciar producto, no reducir costos
y. mejorar la competitividad via precio. Por otra
palte los precios relativos: del_capltal y el traba-
jo. en Argentina. son completamente ‘distintos-a los
de paises desarrollados donde se ha venido regis-—
trando un aumento del costo de la mano de obra y
una disminucidn del costo del equipamiento. En es-
tos ecasos se puede gmnjeturar gue la incorporacibn
de tecnologia informatica bzja efectivamente cos-
tos.

Finalmente en relacldn con el tema de la.subsisten-
cis temporal de. firmas gue operan con elsvado costo
operativo medio, es decir-sin que la rentabilidad
se vea~afectada, se pueden hacer las sigulentes rTe-
flexiones.

- Podrian existir mecanismos por los cuales la ine-



48

LUIS A, GIORGIO

ficiencia se exporta fuera de la firma y la in-
dustria, a través de condiciones no competitivas
de negociacibn de compra-venta de insumos - y
productos. En particular, con respecto a la in-
dustria bancaria existe una importante bibliogra-
fia iniciada a partir de los trabajos de L. Chanw-
dler (1) y continuada por F. Edwards (2), A. Le-
venson (3) y D. Harris (4) entre otros. :

‘En segunde lugar, parte del déficit cuasi-fiscal
del B.C.R.A. tiene como contrapartida un superi-
vit del sistema financiero {piblico y privado).
Este fue el caso por ejemplo de regimenes tales |
como el de la Cuenta Regulacidn Monetaria o meca-
nismos alternativos de financiacidn -del d&ficit
fiscal a través del sistema financiero que suski-

~tuyen el rol que debe cumplir un mercado de capi-
~tales de large plazo. :

Por dltimo, Yy en relacidn con el comentariec ante-
rior, en condiciones cuasihiperinflacionariag; el
sistema financiero tiene la posibilidad junto con
el gobierno, de apropiarse de rarte del impuesto
inflacionario. o o




RELACION ENTRE MEDIOS DE PAGO Y TOTAL DE ACTIVOS
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CUADRO 1

FINANCIEROS DE PARTICULARES'l/

Pericdos

Sen % -
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75,0
74,9
75,3
75,4
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74,8
74,9
74,7
75,2
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78,2
76,2
74,7
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65,9
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64,9
63,1
60,1

57,8
56,6
50,2
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75,0
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63,9
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CUADRO 1
{continuacidn) {
Periodos Sen % -

1975 48,1
1] 49,6

7 35,5 37,5
8 28,7
9 25,17
1980 25,4
. 1 18,9

2 20,6 22,8
3 25,2
4 23,9

5 26,0 26,0

1/ Activos financieros de particulares = medios de pago
ToM1) + depdsitos y otros activos financieros a inte-
rés.
M1= billetes y monedas + depbsitos en cuenta corrien-—
te de particulares.

FUENTE: Banco Central de la Replblica Argentina.
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FUENTE: Banco Central de

la Replblica Arcontina

CUADRO 2
INDICADORES DE PERFORMANCE DEL SISTEMA FINANCIERO
{1970 - 1985)

PRI . Dep. en | Nimaro Himero { PBI sec.

Peri Sector | té@rminos | de casas | de em- | finan.
odos Finqa‘ reales banca pleados | por em—

clero rias pleado

870 = 1460

1970 100,9 100,0 106,0 10G,0 - 100,0.
1871 100,6 a1,¥ 103,9 106,0 94,9
1972 93,6 81,6 112,2 113,5 82,5
1973 104,5 95,4 120,5 124,3 84,1
1974 136,8 139,2 126,3 136,1 1045,5
1975 99,0 85,0 123,9 147,1 67,7
1976 78,0 67,2 125,2 152,3 51,2
1977 110,1 91,3 158,8 151,9 69,2
1978 130,3 107,3 171,4 155,9 B3,6
1979 149,8 120,6 i81,8 159,8 93,7
1980 194,0 153,4 181,2 67,9 115,5
1981 173,6 14353 183,5 165,8 104,7
1882 125,8 80,9 88,7 164 ,4 76,5
1983 B6,3 66,1 199,2 163,7 52,7
1984 78,2 69,6 2034 167 ,0 46,8
1985 74,8 94,4 1975 164,9 48,4



LUIS A, GIORGIO

REFERENCIAS MHBLIOGRATICAS
1/ L. Chandler: Monopollatic Elements in Cemarcial Banking, JPE 1938,
2/ ¥. Edwarda: Concontration in Banking and ltp Effscts on Buoiness Lean maten. Nov. Eo. S5tat,

Aug, 1964,
3/ A+ Levenson: Intevest Rates and Cogt Differentlials in Bank Lending tc amall and iarga
-Buniness. Rev. Ec. Stat, 1363,

A/ D. Harrip: Crodit Rationlng at Commarcial Barnks, JHCH, May 1976,




