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Resumen

En el presente trabajo se integra la produccién de dos proyectos de
investigacion dirigidos por uno de los autores, uno en el ambito de
la Universidad Nacional de Entre Rios (UNER) y otro realizado en la
Universidad Catélica Argentina (UCA), referidos al sistema financiero
nacional intermediado, para describir Lo acontecido en el periodo 2007
a 2017.

EL derrotero de su contenido comienza con una descripcion de las
caracteristicas distintivas del sistema, el cual exhibe modestos indicadores
de profundidad financiera en términos comparados a nivel internacional,
no obstante, los mismos resultan desiguales para las diferentes divisiones
politicas del territorio.
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EL sistema, ademds, es concentrado a nivel geogrdfico. Asi, Capital
Federal (CABA), Region Centro y provincia de Buenos Aires concurren
a explicar el origen de mas del 80% de la actividad bancaria nacional.
Hacia el interior de cada una de las provincias se reproduce andloga
caracterizacién pues solo una o dos localidades, segln el caso, explican
mds del 50% de la generacion de depdsitos y préstamos provinciales.

EL mercado también es concentrado a nivel institucional, pues se
necesitan apenas 5 bancos para justificar el 50% de la actividad financiera
intermediada en todo el pais.

Estas caracteristicas del sistema financiero nacional se traducen en
desigualdades regionales en las tasas del costo financiero a las que
puede acceder el financiamiento empresario. En este trabajo se procura
describir estas desigualdades a través de indicadores; en concreto
mediante el calculo de spreads entre las tasas activas observadas en la
plaza financiera de cada provincia (o CABA) y el nivel promedio de este
tipo de tasas calculado para el pais.

Finalmente, se realizan propuestas por parte de los autores, para
promover el desarrollo econémico y financiero con equidad social.

Palabras clave: sistema financiero nacional, desigualdades regionales,
costo financiero.
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Introduccion

El presente trabajo es producto de la integracion de Llos conocimientos producidos
por dos proyectos de investigacion dirigidos por la investigadora Soledad Retamar, a
saber:

“Evolucién de los depdsitos y créditos bancarios en la Regién Centro. Analisis
comparativo con el resto del pais: por localidades, sector econdémico y
su relacion con el PBG y poblacién. Periodo 2007-2012" aprobado por
Resolucion de Consejo Superior de la Universidad Nacional de Entre Rios
N° 374/20212.

"Perfil del crédito bancario destinado al financiamiento de las actividades
econdémicas en las provincias del pais y en Capital Federal para el periodo
2010 a 2017", aprobado por Resolucién N° 03-06 del Consejo Directo de la
Universidad Catdlica Argentina, sede Parand, Entre Rios.

Laintegracion de conocimientos mencionada se realiza con Los siguientes prop6sitos:

1°) Describir el nivel de competitividad relativo al costo financiero de los préstamos
destinados a financiar las actividades econdmicas en las diferentes plazas financieras
del pais, segin su segmentacion geografica. Para ello se procede a exponer los
resultados de indicadores pertinentes que se han disefiado y calculado a estos efectos.

2°) Describir caracteristicas relevantes de la estructura del sistema financiero
intermediado del pais que contribuyan a comprender las diferencias observadas en
el costo del financiamiento en las diferentes divisiones politicas del territorio.

3°) Realizar propuestas para promover el desarrollo financiero y econémico con
equidad social en el pais.

Si bien el objetivo citado en primer orden es el que opera como eje rector de
la estructura de los contenidos que se abordan, a continuacion, en el desarrollo
de la trama argumentativa de este escrito, se considera apropiado comenzar por
abordar la descripciéon que procura responder al segundo propdsito mencionado,
dado que ello contribuye a delinear un marco contextual e histérico que posibilita
un entendimiento mds acabado de los resultados de los indicadores construidos para
responder al objetivo que ha sido invocado en primer lugar.

Profundidad del sistema financiero nacional intermediado

EL concepto de profundidad financiera hace referencia al grado de desarrollo del
sistema financiero de un pais. Un indicador convencional para medir esta cuestion
relevante es la relacion entre el total de préstamos al sector privado no financiero
(PSPNF) y el producto bruto interno (PBI).
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Segln estadisticas publicadas por el Banco Mundial, y en base al indicador
mencionado, el desarrollo financiero del sistema nacional, durante el periodo
analizado, resulta modesto en términos comparados a nivel internacional, incluso
cuando la comparacion se realiza con paises vecinos latinoamericanos, como Brasil
o Chile. Por ejemplo, para el ano 2017, el ratio "PSPNF/PBI" era de un 15,95% para
Argentina, mientras que para Brasil era del 59,48% y para Chile era del 113,16%.

Ilustracion N° 1
Crédito interno al sector privado (% del PIB) - Argentina, Brazil, Chile

ey ap e

Fuente: Banco Mundial

EL desarrollo financiero del pais, ademas de ser relativamente modesto, es
notoriamente desigual, si se comparan los indicadores de profundidad financiera!
de CABAy el resto del pais. Asi, la profundidad financiera de Capital Federal estd en
el orden de 4 veces la nacional y la de la Region Centro (que por su parte esta en
niveles cercanos a los del pais) practicamente duplica el indicador que representa a
las provincias restantes (excluida Buenos Aires).

1 En el caso de los indicadores de profundidad financiera de CABAy de las provincias se trabaja con la relacién entre Los préstamos al
sector privado no financiero y el producto bruto geogréfico respectivo.
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Ilustracion N° 2

Préstamos al Sectoar Privads no Financieraen relacidn al PBI
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion publicada por el BCRA, INDEC, Datos oficiales de la Regién Centro y Ministerio de
Economia de la provincia de Bs. As.

Concentracion geografica de la actividad bancaria en el pais

Durante el periodo 2007 a 2017 CABA explica, en base a indicadores de participacion
promedio, mas del 50% de los préstamos y depésitos bancarios otorgados en el
pais. Si a la contribucion a nivel nacional de Capital Federal, en la generacion de
la actividad de intermediacién financiera, se agrega la correspondiente a la Region
Centro (integrada por Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios) y la de provincia de Buenos
Aires se logra explicar en el orden del 90% toda la actividad bancaria generada en
la Naciéon, por lo que puede deducirse que las 19 provincias restantes se reparten la
maodica cuota de aproximadamente el 10%, tanto en generacién de préstamos, como
en la creacion de depdsitos.

Este fendmeno de concentracién de la actividad financiera intermediada que se
observa a nivel nacional se reproduce, también, hacia el interior de la plaza financiera
de cada una de las provincias, donde una o dos localidades (dependiendo de cada
caso en particular) logra explicar mas del 50% de los préstamos y de los depdsitos
provinciales totales.
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lustracion N° 3
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA

Concentracion institucional de la actividad bancaria en el pais

Sibien, la Ley N°21.526 de entidades financieras (LEF), en su articulo n®2, contempla
seis tipos de entidades financieras (bancos comerciales, bancos de inversion, bancos
hipotecarios, companfias financieras, cajas de crédito y sociedades de ahorro y
préstamo para la vivienda) actualmente son los bancos comerciales quienes tienen
un rol protagdnico en el sistema financiero nacional.

Al finalizar el ano 2017, en el pais habia 77 entidades financieras autorizadas para
funcionar (62 bancos, 14 compafias financieras y 1 caja de crédito). De los bancos
mencionados, la mayoria eran comerciales.

Puede apreciarse que el nimero de entidades se ha reducido drasticamente con
el paso del tiempo si comparan estos datos con los reportados para el ano 1976, por
Rodriguez y Capece (2015). En 1976, el pais contaba con un total de 707 entidades
financieras, de las cuales 424 eran cajas de crédito. Estos autores atribuyen la notoria
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reduccion en el nimero de entidades a dos factores: 1) la sancién de la LEF y 2)
ciertas definiciones de la regulacion prudencial adoptada por el Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA). Se resefian de manera sucinta sus argumentos a
continuacion.

EL marco normativo resultante de la LEF (impuesta en plena dictadura y vigente
actualmente) reserva solo a los bancos comerciales el tratamiento de banca universal,
es decir, se les permite realizar todas las operaciones de intermediacién financiera
no expresamente prohibidas, mientras que para el resto de las entidades aplica el
concepto de banca especializada, segun el cual se les limita el tipo de operaciones
que pueden realizar, y por lo tanto se les restringen las oportunidades de hacer
negocios y prestar servicios.

La regulacién prudencial, que desde la década del 70 hasta la actualidad ha venido
invariablemente aplicando el BCRAZ2, sin dejar de reconocer sus efectos loables en
materia de proteccion del ahorro del pablico inversory preservacion de la estabilidad
financiera, consta de un tdpico que es pasible de critica por haber producido dafo al
sistema financiero, favoreciendo elevados niveles de concentracién en la industria
bancaria.

Este tdpico es el correspondiente a la exigencia de capitales minimos, pues en
los hechos se ha traducido en el establecimiento de un nivel de escala minimo
(demasiado alto a criterio de los autores mencionados) que ha imposibilitado tanto
la supervivencia como el surgimiento de pequenias entidades financieras.

Cabe aclararse, que no se cuestiona que la relacion técnica de capitales minimos
exija mayores aportes de capital a los titulares de la propiedad de las entidades
financieras en funcién de los mayores riesgos que estas asumen por sus inversiones,
lo que se pone en tela de juicio es la falta de flexibilidad de los criterios adoptados
para posibilitar la convivencia y surgimiento de entidades que trabajen con diferentes
escalas, de modo tal de que resulte viable un entramado que se nutra de la presencia
de entidades financieras pequenas, medianas y grandes. Esta Ultima observacion,
parte de considerar que las pequenas entidades tienen mayor interés y predisposicion
para atender la demanda de crédito de emprendedores, MIPYMES y otros clientes
que resultan menos atractivos para Los grandes bancos.

Ademas de dar cuenta de la notoria reduccién en el ndmero de entidades
financieras observada desde 1976 hasta 2017, el presente escrito pretende llamar la
atencion respecto del elevado grado de concentracion de la actividad bancaria en
pocas entidades, Lo cual las dota de poder de monopolio. Ténganse en cuenta que
la doctrina econdmica reconoce que el ejercicio de este poder genera costos para la
sociedad (menos prestaciones, que resultan a la vez mds costosas).

2 ELtérmino invariable que se emplea aqui no pretende afirmar que la regulacién prudencial aplicada no haya sufrido actualizaciones
y/o modificaciones, sino que su enfoque y lineamientos rectores generales no han cambiado.
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Los siguientes cuadros pretender ilustrar respecto de este tema. Puede observarse
en ellos que a finales de 2016 se necesitaron solo 5 bancos para explicar el 50%
de todos los depdsitos del sistema financiero nacional y 12 entidades para justificar
el 80% de los mismos. En materia de préstamos, la situacién resulta analoga, se
necesitaron 5 firmas para el explicar el 49% de los saldos otorgados y 13 para generar
el 80%.

Ilustracion N° 4
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA
Ilustracion N° 5
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Metodologia aplicada para medir la competitividad del costo financiero de
los préstamos a las actividades economicas en diferentes plazas financieras
del pais.

La medicion del nivel relativo de competitividad del costo financiero del crédito
destinado a las actividades econémicas del pais en las diferentes divisiones politicas
del territorio nacional se restringe al periodo 2010 a 2017, ambos anos inclusive.

Dado que las operaciones financieras en moneda nacional fueron las de mayor
peso durante el periodo, se considerd conveniente circunscribir el andlisis a las tasas
de interés activas en pesos.

A los efectos de realizar la medicion propuesta se ha procedido a calcular las
tasas de interés activas promedio del periodo para 89 categorias de actividades
econdémicas, tanto para CABA como para cada una de las provincias del pais. La
némina de actividades resulta de la informacion estadistica publicada por el BCRA.

La aplicacién de la metodologia descripta, en la practica, enfrenté cierta limitacion
que vino dada por el hecho de que la informacién disponible para las diferentes areas
geograficas no es homogénea, en algunos casos no se dispone de informacion para
todos los afios, ni para todas las actividades. La primera cuestion se sorted calculando
el promedio del periodo en base a un menor nimero de afnos y la segunda no pudo
resolverse, por Lo que resultaron jurisdicciones en las que no se pudo contar con
indicadores promedios para todas las actividades econémicas consideradas.

EL paso siguiente consistio en comparar- a nivel de cada actividad econdémica- las
tasas promedio de CABA (y de cada provincia) con las obtenidas para el pais, dado
que los indicadores calculados para este Gltimo se emplearon como parametros
de referencia. Este estudio, técnicamente, se realizd6 mediante el calculo de la mera
resta entre la tasa promedio de la division politica del territorio considerada y la tasa
promedio de referencia. De aqui en mas se hara mencion a esta diferencia entre tasas
activas promedios simplemente con el término de “spread”.

A continuacion, se observo si los spreads calculados dan cuenta o no de ventajas
competitivas para CABA y para las provincias, en el ambito nacional. Para realizar
este andlisis se definieron y aplicaron Los siguientes criterios:

» Si el spread (positivo 0 negativo) no supera el 3% (en valor absoluto) se considera
que no es una diferencia significativa y por lo tanto las tasas de interés estan, en
promedio, arbitradas durante el periodo 2010-2017 en la jurisdiccién considerada. Un
spread entre tasas de interés puede o no ser significativo, dependiendo del contexto
general. Si las tasas del mercado fueran en general bajas y estuvieran en torno al 1%-
5% una diferencia menor a Los 100 p.b. podria ser significativa; pero se interpret6 que
no sucedio asi en el periodo bajo estudio, donde las tasas de interés evolucionaron en
torno al 20% - 40% (con sus excepciones en casos puntuales).
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» Si el spread es negativo y mayor, en valor absoluto, a los 3 puntos porcentuales,
se considera que la division politica del territorio en cuestion exhibe tasas de interés
activas competitivas, en promedio, durante el periodo estudiado para la actividad
evaluada.

» Lo contrario, a lo indicado en el punto anterior, se interpreta si el spread es positivo
y mayor, en valor absoluto, al 3%.

Desarrollo financiero y tasas de interés de activas

Aplicar la metodologia resefiada permitié observar que las jurisdicciones con
mayor desarrollo financiero (medido por el ratio promedio de su participacion en el
total de préstamos a las actividades econémicas del pais en el periodo bajo estudio)
tendieron a dar cuenta de mayor disponibilidad de datos sobre tasas de interés activas
por rubros de actividad. Asi para CABA, provincias de Bs. As., Santa Fe y Cérdoba se
pudieron calcular 89 spreads entre las tasas de interés de las respectivas plazas
financieras jurisdiccionales y las nacionales por rubro de actividad. En cambio, para
provincias con menor desarrollo financiero se pudo obtener un menor ndmero de
spreads (en el caso de La Rioja 73y en el de Catamarca de 75).

Las tasas de interés activas también dieron cuenta de mas casos observados de
tasas no competitivas en las provincias con menor desarrollo financiero. EL cuadro
siguiente tiene por fin explicitar las relaciones descriptas precedentemente. En
el mismo se puede observar, por ejemplo, que la provincia con menor desarrollo
financiero (Catamarca) presenta un 84% de spreads calculados que indican tasas
activas no competitivas, mientras solo un 16% de los spreads que se obtuvieron
dieron cuenta de tasas competitivas o arbitradas. En contraste, CABA, jurisdiccion de
mayor desarrollo financiero exhibe una modesta proporcion de spreads asociados a
tasas no competitivas, que es de tan solo un 7,87%.
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Ilustracion N° 6

Desarrollo financiero jurisdiccional y tasas de interés activas en

pesos (resumen de datos observados):

723 -737
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA

EL protagonismo de CABA

Se observd que la participacion de CABA en los préstamos a las actividades
econémicas del pais en cada sector de actividad fue en todos los casos superior al
aporte que esta jurisdiccion realizo al valor agregado bruto de produccién nacional,
discriminado por cada sector econémico3. Asi, mientras el sistema financiero de

3 Con relacién a la participacion en Los préstamos se observé el ratio promedio para el periodo 2010- 2017 y en la contribucién al valor
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CABA explic6 en promedio el 61,07% de los préstamos otorgados a la industria
manufacturera nacional, en esta ciudad se gener6 solo el 14,98% del valor agregado
bruto de la produccion de la industria manufacturera en el pars.

En el siguiente cuadro se expuso para cada sector de actividad econémica la
participacion de CABA a nivel pais, tanto en los préstamos como en el valor agregado
bruto de produccién de cada actividad especifica.

Ilustracion N° 7

Farticipacion |Farticipacion
de CABA &n de CBA &n el
Paticipaciones de CABA por sector de actividad s Préstamos |PBIdel pais
economica an el pais ()
AGPHSULTURA, SAMADERS A TATA Y SLVCLLTURA 33 45%
FESCA 5, 76%
EXFLOTACKIN DE MBNAS v CANTERAS 82 49%
61,07%
75,14%
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Fuenie Baborstion propia en bate 3 datos del BORA ¢ del INDEC

Estos datos permiten inferir que en CABA se otorgaron préstamos al sector
productivo de otras divisiones politicas del territorio (podria decirse que exportd
recursos financieros hacia las provincias). Esta conclusion permite justificar, por
ejemplo, que a pesar de que la actividad de "agricultura, ganaderia, caza y silvicultura”
tuvo modesto desempefo en Capital Federal (menos del 1% del valor agregado bruto
de produccion nacional se generd en esta area geografica) obtuvo en CABA el 34,45%

agregado bruto de la produccién nacional datos del afio 2004, esto Gltimo debido a la limitada disponibilidad de informacién estadistica
por jurisdiccién publicada por el INDEC.

@Enmans
(cc) (D)
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de los préstamos que se concedieron a esta actividad en el pais.

Si bien esta especie de “efecto derrame" de Capital Federal a favor de otras plazas
financieras, en principio, resulta positivo para contribuir al desarrollo financiero del
pais, es pasible de una critica. La distancia geogrdfica entre tomador y otorgante
del préstamo es un factor que contribuye a acentuar el impacto de la asimetria
informativa entre ambas partes, lo cual se traduce en encarecimiento del costo
financiero del crédito para ciertos deudores. Es decir, si el deudor pudiera acceder al
financiamiento en su propia plaza financieray esta fuera igualmente desarrollada que
CABA, podria fondearse a menor costo. Ambos supuestos planteados no se condicen
con la realidad observada, pero se explicitan a los efectos de trazar un ideal que
contribuya a delinear propuestas concretas para promover el desarrollo financiero
con equidad social.

Propuestas para promover el desarrollo financiero con equidad social.

Promover el desarrollo financiero con equidad social implica poner en marcha
iniciativas que resulten inclusivas de todos los actores econdémicos, pertenecientes
a las diferentes jurisdicciones del pais. Al respecto, permitir que estos actores, se
involucren activamente con “vos y voto" en la toma de decisiones relevantes, que
hacen a la definicién de las politicas monetaria, cambiaria, financiera y crediticia del
BCRA, se evidencia como un cambio radical auspicioso respecto de la forma en la que
actualmente se definen y se disenan estrategias por parte de la autoridad monetaria.

En concreto, se propone una reforma sustancial al sistema vigente centralizado de
toma de decisiones, que desde la creacion del BCRA en 1935 a la fecha permanece
sin cambios. Diferente es el modelo, de corte mas federal, que se aplica en Estados
Unidos, el cual con adaptaciones a las particularidades de nuestra realidad se podria
tratar de reproducir. Asi, el denominado sistema de la Reserva Federal, se integra
por 12 bancos, ubicados en diferentes distritos, que tienen por fin que todas las
regiones estén representadas en la toma de decisiones importantes. Entonces, podria
disenarse un sistema donde el BCRA cuente con dependencias radicadas en diferentes
regiones, integradas por funcionarios e investigadores locales, que se compenetren
con los intereses de Los respectivos actores econémicos regionales para legitimar su
participacion en las definiciones de politica.

Cabe aclarar, para evitar malentendidos, que la reforma que se propone no pasa por
cuestionar que el BCRA sea una entidad pdblica, sino por la forma centralizada que
adopta la toma de decisiones, inspirada en la experiencia inglesa que tanta incidencia
tuvo en la etapa de creacion del BCRA. ELBCRA, si bien fue nacionalizado en 1946, no
por ello se volvié mas federal en lo atiente a la toma de decisiones.

Por otro lado, con sustento en los argumentos esgrimidos antes, se propone
modificar la normativa relativa a la relacion técnica de capitales minimos, para dotarla
de mayor flexibilidad, en el sentido de que posibilite el surgimiento y supervivencia
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de entidades financieras que operen con diferentes escalas de negocio.

También, el diseno por parte del BCRA de una politica de mayor sintonia fina
en materia de orientacion del crédito y de la aplicacion del ahorro podria resultar
conveniente. Asi, por ejemplo, actualmente Los bancos de mayor envergadura tienen
la obligacion de aplicar una pequena proporcion de sus depdsitos para otorgar
financiamiento al sector empresario de las PYMES, con tasas de interés fijas por
debajo de la inflacién observada. La concentracién de la actividad bancaria descripta
en este trabajo (a nivel geografico e institucional) augura un menor impacto o con
mayor rezago en las jurisdicciones con sistemas financieros menos desarrollados, Lo
cual podria mitigarse con este tipo de politicas que se proponen. Por ejemplo, aplicar
encajes diferenciales que favorezcan el otorgamiento del crédito en determinadas
plazas financieras, reduccién de la exigencia de otorgar préstamos a PYMEs cuando
se conceden créditos a empresas en determinadas provincias o tasas pasivas minimas
diferenciales por region para reorientar la asignacién del ahorro.

Conclusiones

Se observa una relacion inversa entre desarrollo financiero y costo financiero del
crédito, en las diferentes plazas del pais, correspondientes a CABA y a las provincias.

La profundidad financiera del pais es modesta, en términos comparados a nivel
internacional, pero ademas es notoriamente desigual en las diferentes divisiones
politicas del territorio, develando la necesidad de afrontar el desafio de reflexionar
sobre ello y proponer iniciativas novedosas que contribuyan no solo a un desarrollo
financiero mas vasto, sino también mds equitativo.

En este trabajo no se elude este desafio y se formulan propuestas al respecto. La
mas radical quizas, contempla la posibilidad de disenar un sistema mas federal para
la toma de decisiones por parte del BCRA.
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