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RENTABILIDAD BANCARIA Y POLITICA MONETARIA EN EL
REGIMEN ARGENTINO DE NACIONALIZACION
DE DEPOSITOS

Arpo A. ArNAuDO

1. INTRODUCCION

Greenbaum et al' recuerdan que varios afios atrds Hansen
habia sefialado que en Estados Unidos —con un régimen banca-
rio bastante convencional— la autoridad monetaria influencia la
rentabilidad del sistema bancario en tanto mantiene el control de
los efectivos minimos legales y un stock escaso de reservas lega-
les. Aun cuando los instrumentos de politica monetaria fueran
usados como elementos estabilizadores de la economia, cualquier
particular combinacién de ellos no serfa insensible a la rentabili-
dad. Si el principio es cierto para un sistema regularmente liberal,
lIo es méis para un sistema basicamente regulado como el de na-
cionalizacién de depésifos, y en esta instancia particular del im-
puesto por segunda vez en Argentina a partir de 1973.

Por su brevedad no es posible hacer aqui un estudio histérico
de los beneficios bancarios a lo largo de todo el segundo periodo
de nacionalizacién de depdsitos, pero también porque el régimen
fue influido por un agudo proceso inflacionario y luego por las
medidas liberatorias implementadas ya desde 1975. Sin embargo,
si es posible ensayar un anélisis del efecto diferencial de varios ins-
trumentos de politica monetaria sobre las distintas categorias de
bancos. Para ello se ha tomado el afio mis caracteristico de la
corta experiencia, 19742

1 S, I. Greensaunm, M. M. Ar1 vy R. C. Merris: “Monetary Policy and Bank-
ing Profits”, Journal of Finance, XXXI, 1 (Marzo de 1976).

2 ¥n realidad, como los cierres de ejercicio no siempre coinciden con el afio
calendario, se inc'uyen los terminados el 31 de diciembre de 1974 o con fecha
més proxima a este dia.
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2. PARTICULARIDADES DEL REGIMEN DE 1973

Como es sabido, la actividad bancaria es una actividad pro-
ductora de. servicios para depositantes y prestatarios, aparte de
alguras accesorias como giros, transferencias, fianzas, compra y
venta de titulos, etc. A diferencia de un comerciante comin, que
traslada bienes en el espacio, €l intermediario bancario fundamen-
talmente traslada activos financieros en el tiempo. Para realizar
esta actividad resulta indispensable una autorizacién de la auto-
ridad ptblica, en otros términos, un permiso de entrada a un mer-
cado oligopélico®, y ese permiso tiene un costo, no en la forma
de regalia como en muchas concesiones estatales de beneficios
monopdlicos, sino en el aporte de un capital minimo independientc
de las necesidades de la producci6n®.

Mientras estuvo vigente el régimen de nacionalizaciéon de de-
positos reimplantado en 19735, asumi6é las siguientes caracteristi-
cas especificas:

a) los depésitos a la vista y a plazo llevados por el piblico
no fueron recibidos bajo la responsabilidad de las propias
entidades bancarias sino por cuenta y como mandatarias
del Banco Central .

b) por esa recepciéon de depésitos y por la atencita de los
_depositantes los bancos percibieron una comisién uriforme
(por categorfa y regién) independiente de los costos en
que hubieran incurrido

c) los fondos para el otorgamiento de préstamos fueron pro-
vistos al sistema bancario por el Banco Central y a travée
de un mecanismo normal de redescuento, teniendo eu
cuenta las reglas corrientes de la politica monetaria sobre
endeudamiento del sector privado y estatal (fijacion del

3 Como cada banco se desenvuelve en un ambito espacial determinado y
con un tipo de clientela especifico, no sélo existe oligopolio por el ndmero de
firmas sino -también diferenciaciém, asi sea leve, del producto.

4 La exigencia de un capital minimo se ha fundado en los intereses de los
depositantes, sea para garantizarlos, crear confianza, ete. con discutible signi-
ficado practico. R. V. Correr, “Capital Ratios and Capita! Adequacy”, National
Banking Review, 111, 3 (Marzo de 1966).

5 Una exposicién detallada de las diferencias legales e institucionales entre
ambas experiencias puede consultarse en el trabajo del autor “La Nacionaliza-
cién de los Depésitos en Argentina. AnAlisis Comparativo de los Sistemas de 1946
y 1978”, Boletin del CEMLA”, XXI, 4 (Abril de 1975).
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volumen global de redescuento) y principios de uniformidad
y contribucién en la captacién de depésitos (asignacién
individual).

d) los bancos fueron autorizados a intervenir como interme-
diarios en la colocacién de instrumentos privados de deuda
entre el publico, dando lugar asi al mercado de aceptacio-
nes.

Para completar cabria agregar que durante el periodo bajo
examen se siguié en general una politica de tasas de interés adini-
nistradas. La autoridad monetaria fij6 las tasas de interés maxi-
mas que cobraria el sistema financiero por sus préstamos, las tasas
de redescuento por los fondos obtenidos, y las tasas de interés por
los distintos tipos de depésito, por cuenta Sstas del Banco Cen-
tral. En materia de aceptaciones, no se fijaron tasas de interés,
sino el margen méximo que podrian establecer los bancos entre
las tasas cargadas a los prestatarios y las abonadas a sus clientes
prestamistas.

3. CARACTERISTICAS DE LOS BANCO3S ARGENTINOS

Una particularidad del sistema bancario comercial argentino
estd constituida por la naturaleza diferencial que presentan sus
componentes, las cuales dan una visibn muy distinta de una com-
petencia irrestricta en un mercado localmente homogéneo. Por ra-
zones discutidas en detalle en otra parteS, los bancos son agrupa-
bles en cinco grandes categorias, dejando por diversas razones tres
bancos oficiales y los municipales: primero, los bancos oficiales
provinciales, excepto el de la Provincia de Buenos Aires; segundo,
los bancos nacionales, con sucursales en todo el pais y gran pre-
ponderancia de operaciones externas, de fianzas y aceptacmnps
tercero, los bancos metropolitanos, cuyas sucursales se encuentran
ubicadas casi exclusivamente en la Capital Federal v Gran Bue-
nos Aires, con similitudes a los anteriores en materia de operacio-
nes; los bancos regionales, en cuarto término, con sedes fuera ds
las grandes ciudades argentinas y actividades en las zonas Pproxi-
nias mediante sucursales; y por tltimo, los bancos locales, ubicados
en ciudades de reducida poblacién, sucursales en el lugar y pree-

6 A, A, ArNaupo: “Economias de Operacién v Economias de Escala en el
Sistema Bancario Comercial Argentino. 1960-72”, Ensayos Econdmicos, 2 (Ju-
nio de 1977).
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minencia casi exclusiva de operaciones de depdsitos y préstamos.
Como puede verse, cada categorfa de institucién estd formada por
empresas que eligen una forma operativa y un tamafio que es con-
gruente con el tipo y monto de sus operaciones y el ntimero de
sucursales, utilizando a éstas para definir un 4mbito local, regio-
nal o nacional.

CUADRO 1

Principales Caracteristicas de los Bancos Argentinos
BANCOS

) Oficial M
Variable Provi?).ciﬁes Nacionales ff;ﬁf,’;" Regionales  Locales
Relacién 9.42 8.53 8.64 8.94 8.07
Capital/Dep6sitos 11.64  6.79¢  7.67¢  9.15  9.20
(x100)b-& (3.95) (2.068) (4.14) (2.77) (3.40)

11.78¢  16.914
(2.77) (14.77)

Relacién - 0.84 8.3  3.93 2.87  0.91
Aceptaciones/ 0.96t 4.09  8.14 2.34  0.99
Capital (x100)¢ (0.98) (8.17) (2.02) (1.25) (0.84)

Relacién 0.13  0.39  0.46 0.1  0.86
1-(Préstamos/ 0.04  0.38  0.45 0.33  0.38

Depbsitos) (0.19) (0.07) (0.18)  (0.13) (0.09)

Noras: a. Cifra superior, media del grupo; cifras inferiores, media y des-
viacién standard de los bancos del grupo. b. Los bancos comerciales privados
nacionales tenian una relacién minima del 5 % entre recursos propios (capital
integrado, aportado o asignado, reservas generales y especiales, saldo de la re-
serva del revaliio contable, mayor valor de los bienes activos segin reglamenta-
cién, utilidades pendientes de distribucién, saldo de cuentas de resultado y
quebrantos v partidas de disminucién del patrimonio) y el total de depdsitos
y obligaciones constituidas en pesos y en moneda extranjera; los extranjeros
una relacién del 10 % (Circu'ar B.818 del 18 de junio de 1971). c. Bancos
comerciales privados nacionales. d. Bancos comerciales privados extranjeros.
e. Fl total de compromisos de cada banco en el otorgamiento de garantias (fian-
zas, avales y otras responsabilidades eventuales) no podrd superar en conjunto
el 300% del patrimonio propio actualizado, Dentro de este total no se podra
exceder el 200 % cuando los riesgos estén constituidos por va'ores mobiliarios
no cotizables en bolsa u otras contragarantias no reales radicadas en el pais
(pagarés de tercercs, etc.). Se excluyen garantias de propuestas en licitaciones
de obras ptiblicas, aceptaciones de letras externas, garantias relacionadas con
exportaciones, avales a empresas del pais sobre créditos a mediano y largo plazo
en lineas especiales para equipamiento y avales de importaciones oficiales (Cir-
cular B. 837 del 22 de mayo de 1962). La Circular B. 1207 del 21 de abril
de 1975 amplia un tercio estos topes. f. Valores para bancos que efectivamente
tienen aceptaciones. g. Sélo depésitos en denominador.
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El examen del comportamiento de algunos atributos respecto
a cada categoria de bancos confirma la clasificaciéon precedente.
Véase Cuadro 1. Respecto a la exigencia de un capital minimo
con referencia al volumen de depdsitos, la diferencia es marcada
entre los bancos oficiales provinciales y los bancos privados, los
primeros por tener una relacién capital|depdsitos mayor, creada
presumiblemente con la dotacién por parte de los respectivos go-
biernos provinciales, y los segundos més cercana al minimo esta-
blecido legalmente del 5% para los bancos nacionales y el 10%
para los extranjeros. Dentro de los bancos privados también hay
una gradacién descendente desde los bancos nacionales a los lo-
cales, pasando por los metropolitanos y regionales. Si bien la si-
tuacién se comprueba en el total de la categoria, es mucho maés
manifiesta con los valores individuales.

La misma relacién de capital por unidad de aceptaciones,
medida en el cuadro por su inversa, muestra comportamientos
muy disimiles entre los bancos oficiales provinciales y locales,
que apenas incursionaban en el mercado, con las demés catego-
rias, que realizaban operaciones por lo permitido; es mds, si bien
las cifras no pueden considerarse completamente demostrativas,
es posible que estos wltimos estuvieran sobreexpandidos respecto
a la capacidad de negociacién, y ello explicaria la ampliacién de
los méargenes en abril de 1975.

Pero la diferencia mas importante radica en el efectivo mi-
nimo implicito para los diferentes bancos, esto es, la proporcién
entre los depdsitos recogidos y los redescuentos obtenidos para
‘las operaciones de préstamos. Los valores son casi tres veces ma-
yores para los bancos oficiales provinciales que para los demsis,
con valores sustancialmente més bajos para algunos bancos indi-
viduales (obsérvese la diferencia entre el valor para el grupo y pa-
ra la media de los bancos individuales). En cambio, los bancos
privados tuvieron valores no muy distintos a los del régimen an-
terior de efectivos minimos regionalmente d1felencmdos y muy
cercanos entre’ las diversas enndades bancarias.

4. ELEMENTOS COMPONENTES DE LA RENTABILIDAD

Bajo las condiciones mencionadas en la seccién anteprece-
dente, los ingresos de las empresas bancarias estin constituidos
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por cuatro fuentes principales, a saber: el margen financiero de
sus operaciones de préstamo (diferencia entre el interés del prés-
tamo y el interés del redescuento cuyos fondos se utilizaban para
otorgarlo), el margen financiero de sus operaciones de aceptacio-
nes (donde el costo del aval bancario estd constituido por la di-
ferencia de intereses entre el proveedor y receptor de los fondos),
la comisién por la atencién de los depésitos por cuenta del Ban-
co Central y otros ingresos de cualquier categoria.

El margen financiero total de las operaciones de préstamos
op p
(M*¥) es igual al volumen de préstamos por el margen financie-

o unitario (m®), que en el caso presente es exdgeno por la fi-
jacion de las tasas de interés. El volumen de préstamos que pue-
de acordar cada banco estd fijado en un mercado racionado por
el volumen de redescuentos obtenidos, que a su turno depende
del monto de depdsitos recaudados; en consecuencia, las opera-
ciones de préstamos y depdsitos pueden tratarse indistintamente
ya que existe una relacién de efectivo minimo implicita (2) ma-
nejada por la auntoridad monetaria, exdgena también al sistema
bancario. Ha sido practica que los intereses por el redescuento se
cobrasen sobre los montos utilizados, y no sobre los montos au-
torizados, de modo que no aparece un problema de pérdida de
ingresos semejante al de las reservas libres.

De manera aniloga, el margen financiero total de las opera-
ciones de aceptaciones (M**), que es igual al volumen por el
margen financiero unitario (m**) y éste es fijado por la autori-
dad, no es una variable exdgena al sistema financiero porque el
mercado no estd racionado por tasas de interés determinadas le-
galmente. En definitiva depende del volumen de mercado de
aceptaciones y de sus respectivas tasas de interés, A (i.). Es 16-
gico pensar que si los intermediarios tuvieran alguna influencia
en el mercado, fijarian las tasas lo mas bajo posible, aumentando
ast el volumen de operaciones y por ende el monto de su margen
total de intermediacién. En términos de empresas individuales,
estaran en mejores condiciones aquéllas que puedan reservar para
si la mayor participacién en el mercado.

La comisién cobrada por la atencién de los depdsitos es es-
tablecida por la autoridad monetaria y, por consiguiente, se halla
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fuera del control de las entidades bancarias. Su valor unitario
(s) puede ser constante o variable con el volumen de depésitos,
segin decisiones de politica..

Si bien 'son de poca aplicacién los principios de la teorfa con-
vencional de la produccién a los servicios bancarios de depésitos
y préstamos’, los costos bancarios —excepto los referidos a inte-
reses que ya han sido considerados en los mdrgenes financieros— -
pueden ser clasificados en costos operativos y costos de capital.
Ademds del pago de los insumos de bienes y servicios, los costos
operativos incluyen las remuneraciones de los asalariados y el
costo del capital fisico utilizado (depreciacién). Los costos ope-
rativos por regla general son manejables por la empresa, depen-
diendo del tamafio de la firma bancaria y del tipo de servicios
prestados. No existe posibilidad de separar los costos de ambos
tipos de operaciones, depésitos y préstamos por un lado y acepta-
ciones por otro, por tratarse de un caso tipico de produccion
conjunta. En general ellos dependeran del volumen de depédsito
—que no estd directamente afectado por medidas de politica mo-
netaria— y del volumen de aceptaciones, tanto para su valor to-
tal, 0* (D, A), como marginal 0¥ (D,A) 3. Los costos marginales
podrian ser decrecientes o crecientes, 0 ambas cosas sucesivamen-
te, tener discontinuidades (debido a la creacién de sucursales,
por ejemplo), presentar economias de escala, etc.

El costo de capital refleja la exigencia legal de un capital fi-
nanciero minimo que, en forma no excluyente, puede ser inde-
pendiente del o proporcional al monto de operaciones. La pri-
mera implica un costo marginal decreciente, y por lo comin co-
rresponde a una situacién transitoria para la entidad bancaria, en
tanto que el segundo de una proporcionalidad aproximada debe
ser el caso mas habitual. Empero, la proporcionalidad existe pa-
ra cada tipo de operacién, depdsitos o préstamos y aceptaciones,
individualmente, por lo cual en este caso se encuentra un requi-

" Cf. M. A. Kremv: “A Theory of the Banking Firm”, Journal of Money,
Credit and Banking, 111, 2, Parte 1 (Mayo de 1971).

8 El tema de los costos de la produccién conjunta ha merecido ‘poca con-
sideracién entre los tratadistas, sosteniendo la mayorfa que no pueden distribuir-
se en forma racional. Ver R. L. Wrmw: “Allocating Joint Costs”, American Eco-
nomic Review, LVII, 5, Parte 1 (Diciembre de 1968).
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sito de capital por unidad de depdsitos (B:) o préstamos y un
requisito de capital por unidad de aceptaciones (B:2). En la me-
dida que el capital impuesto. por estas condiciones supere el ca-
pital fisico operativo necesario, habrd un costo igual al sacrificio
de rentabilidad entre la tasa de beneficio bancaria y la tasa de
interés cobrada por los préstamos. Si n fuera la proporcion de
capital fisicamente necesario por unidad de capital financiero exi-
gido legalmente y r la tasa de rendimiento alternativo, el costo
efectivo de capital k serfa igual a (r-i,) (1-n) por unidad de
capital excedente. i, puede ser tanto la tasa de interés cobrada
por los préstamos como la tasa activa del mercado de aceptacio-
nes si el banco pudiera intervenir en él, pero de cualquier modo
deberd tratarse por su naturaleza de una tasa en términos reales
positiva. En definitiva k = (r-1,) (1-n) méx. (85 B2).

5. RENTABILIDAD DE LAS DISTINTAS ENTIDADES BANCARIAS

Utilizando las mismas notaciones y algunas hipdtesis simples,
es posible determinar la relacién principal que liga el resultado
econémico con sus principales componentes o determinantes. En
primer término, se aceptard que la variable {nica que afecta los
costos bancarios es el volumen de depbsitos, haciendo de cuenta
por consiguiente que las operaciones de aceptaciones no implican
ninguno para la entidad bancaria. Independientemente del rea-
lismo del supuesto, es el mas l4gico para una situacién donde es
imposible discriminar entre la importancia relativa debida a de-
positos y préstamos por un lado y aceptaciones por otro. De tal
modo que 0 (D,A) = 0 (D). En segundo término, se supon-
drd que no existe una disminucién de rentabilidad causada por
un requerimiento sobreabundante de capital con respecto al mi-
nimo necesario; ello puede ocurrir tanto porque la tasa de ren-
dimiento alternativo es igual a la que consigue el banco en sus
operaciones (tasa de interés en el mercado de aceptaciones), hi-
potesis presente, o porque el requisito de capital es igual al re-
querimiento interno respectivo (n = f. o 8 segin el caso).
Llamando b a la tasa media de beneficio neto y V a los ingre-
s0s por operaciones accesorias, se tiene

M* 4+ M?® i 5.D + V = 0 + (méx. 8. D, fe. A) b

B, S fnen
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CUADRO 2.

Determinantes Medios de la Rentabilidad (% de depdsitos)
' ' BANCOS

Variable Provinciales Nacionales  aows  Regionales  Locales
m#¥ (1 - o) 4.15 2.97 2.63 3.80 2.90
m* ¥, '% 0.32 1.17 1.16 1.04 0.24
s 4.19 2.90 2.81 3.58 4.03
'g" 4.05 2.67 3.86 4.86 2.81
% 11.58 8.61 8.74 10.80 8.26
b 12.27 10.50 20.29 23.16 18.22

En el cuadro anterior puede verse sin dificultad que la
gran dispersién de las tasas de rentabilidad en las distintas ca-
tegorias de bancos responde a una paralela heterogeneidad en los
rubros que las afectan, de modo que resultan de una curiosa com-
binacién los elementos para obtener beneficios y afrontar disimi-
les proporciones de gastos. Como conclusién légica, los cambios
en los instrumentos de politica monetaria habrdn de tener un
efecto diferencial muy importante, lo cual exigié un manejo bas-
tante equilibrado en este aspecto y afectd las posiciones de los
distintos grupos de bancos en los acontecimientos desarrollados
con posterioridad.

Para tener una idea de la sensibilidad de la tasa de benefi-
cio-a las variaciones de los instrumentos de politica se puede par-
tir de la férmula fundamental antes referida poniendo los cam-
bios de la primera en términos de cambios en los segundos. Par-
tiendo de ella, derivando respecto al volumen de depdsitos, re-
cordando la relacién entre éstos y el volumen de préstamos y con-
cediendo que el volumen de capital est4 en relacién con el mon-
to de depésitos

% =m*.(1-a) + m**.A’ (D) + s — o(D) (1)

75




REVISTA DE ECONOMIA Y ESTADISTICA

Los costos bancarics durante el afio 1974 fueron investigados
por de Santibdfiez con profundidad utilizando una clasificacién
institucional de casas bancarias de las autoridades monetarias que
difiere de la. presente. Fuera de los bancos oficiales prov1nc1ales
se dividen los bancos en nacionales y extranjeros, y los primeros
entre los que tienen su casa central en la Capital Federal y los
que la tienen en el interior del pais. La conclusibn mas general
de este trabajo® es que los costos marginales no difieren mucho
de un valor constante y de que no hay apreciables economias de
escala, debilitindose estas proposiciones con la inclusién de nue-
vas variables, pero sin mucho mejoramiento respecto a sus alter-
nativas. Una forma de obtener valores del costo marginal es pon-
derar los de cada categoria segién la participacién de los depési-
tos en la otra, y asi se ha hecho. De modo que la aproximacién
utilizada es

0(D) = constante ° (2)

Es dificil evaluar la relacion A” (D) porque implica la sus-
titucién de préstamos por aceptaciones, y resulta mucho mas
compleja cuando el mercado estd racionado por las tasas de in-
terés como es el caso presente. Si las tasas de interés permanecie-
ran fijas y el cambio en los depodsitos se debiera a una decisién
auténoma de los ahorristas, se producirfa una variacién de (1)
por unidad en el monto de los préstamos regulados v por consi-
guiente esa variacién también en el volumen de aceptaciones. Es
dificil que el mercado total mantuviera la misma magnitud pues
se producirfa una alteracién en la tasa media de interés que lo
expandirfa o reduciria segin el caso.

La cuestién es diferente cuando el cambio se produce en las
tasas de interés, suponiendo que se mantiene una relacién entre
la tasa de redescuento y la tasa abonada por los depdsitos, y la
primera y la tasa cobrada por los depositos, manteniéndose cons-

9 F. pE SantBANEZ: Estimacién de Funciones de Costos Bancarios, Banco
Central de la Reptiblica Argentina. Centro de Estudios Monetarios y Bancarios,
Serie Estudios Técnicos, 1975.

10 Una estimacion de los costos marginales por unidad de depédsitos basada
en el trabajo anterior y una ponderacién igual a la participacién de los bancos
seglin categoria los ubica en 0.063 para los bancos oficiales provinciales, 0.0705
para los bancos nacionales, 0.0675 para los bancos metropolitanos, 0.052 para
los regionales y la misma suma para los locales.
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tante el margen financiero. En esta circunstancia se modificard el
volumen de préstamos y depésitos y el de aceptaciones. De nue-
vo el volumen total de crédito por préstamos y aceptaciones en
conjunto se- verd afectado pues varia el interés medio pagado.
Una alternativa diferente es que cambiara solamente la tasa de
interés de las aceptaciones, quedando invariables las tasas por
depdsitos y préstamos, no asi los respectivos volimenes por las
razones consideradas.

Seria imposible el tratamiento de cada una de estas posibili-
dades y ademés no se cuenta con investigaciones acerca de las
relaciones entre los volimenes y tasas de interés. Algunas simpli-
ficaciones se imponen mediante otros tantos supuestos. El prime-
ro consiste en que, si no hay cambios de otra naturaleza, toda va-
riacién en la tasa de interés de los préstamos no tene efecto so-
bre el volumen de dicho mercado ni sobre el mercado de acepta-
ciones, lo cual tiene su l6gica en un mercado racionado,

dp dA
—— =0 . (3)
die dia

de que la tasa de interés en el mercado de aceptaciones no afecta
el volumen de préstamos

R (4)

y de que los efectos de esta dltima sélo lo hacen sobre su propio
mercado
dA

#0 (5)
dis

En estas condiciones los valores de A’ (D) pueden claramen-
te distinguirse en dos tipos, los que provienen de meras redistri-
buciones internas de préstamos y aceptaciones entre las distintas
categorias de bancos, por una parte, y los que provienen de po-
liticas monetarias que afectan el volumen total de los activos fi-
nancieros. En el caso de politicas meramente redistributivas, que
sélo pueden darse en el mercado racionado por variaciones en el
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coeficiente implicito de efectivo, los cambios en la cantidad total
de depoésitos y préstamos no sufre alteracién, como asi tampoco
el de aceptaciones, haciendo que

dA  da
= =0 (6)
> dpP

En cambio, cuando se trata de politicas monetarias propia-
mente dichas, el objeto es precisamente variar el volumen y la
composicién de los activos. En el primer caso, obviamente se dard
un incremento de la utilidad bancaria o una disminucién segin
se siga una politica expansiva o contraccionaria, ya que todos los
pardmetros de utilidad estin fijados, si bien serdn diferentes para
cada categoria de institucién. La cuestién es distinta cuando se
modifica el volumen relativo de préstamos y aceptaciones mante-
niendo constante su monto agregado. En ambos casos se supon-
drd que la .distribucién de las cantidades adicionales permanece
sin variacién respecto a la anterior.

6. POLITICA MONETARIA Y RENTABILIDAD

Descartando las modificaciones del coeficiente de capital, que
estan dirigidas a la solvencia del sistema bancario antes que a su
liquidez, los principales efectos marginales sobre los beneficios
bancarios de politicas alternativas pueden resumirse en la si-
guiente

CUADRO 3.

Efecto Marginal sobre los Beneficios Bancarios (% de depdsitos)
B ANUCOS

Oficiales Metropo-

Politicas Provinciales ~ Nacionales litanos Regionales Locales
Valor Actual . . . . 2.36 —0.01 —0.15 2.72 1.97
Uniformacién del Efec-

tivo Minimo Implicito 1.41 0.17 0.09 2.66 2.05
Igual  Distribucion de '
Aceptaciones . . . . 2.84 —0.38 —0.41 2.48 2.53
Cambioc (Reduccién)

del Mercado Regulado —1.81 2.38 1.47 —0.64 —1.49
Ampliacion del Mer-

cado de Aceptaciones. 0.23 1.20 1.33 0.91 0.81
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Antes que nada, vale la pena recordar que los guarismos an-
teriores suponen que los costos totales, y por consiguiente los
marginales, soportados por el sistema financiero dependen exclu-
sivamente de los depdsitos y no de las aceptaciones. Este supues-
to un tanto excesivo estid atemperado por dos circunstancias. Pri-
mero, porque solamente es.vilido para variaciones pequefias de
las variables, ya que de otro modo no podria concebirse un sis-
tema financiero basado con exclusividad en operaciones de acep-
taciones que no tendria costo alguno. Segundo, los estudios em-
piricos realizados hasta el presente no han individualizado una
mayor importancia de las aceptaciones en el nivel de costo, que
esti determinado en lo fundamental por los negocios de présta-
mo y depoésitos.

En la primera linea del cuadro se incluyen los valores margi-
nales de los beneficios en la situacién de 1974. Salvo los bancos
nacionales y metropolitanos con valores cercanos a cero, los de-
mds bancos tHienen un beneficio neto similar y de caricter positi-
vo. Esto no quiere-decir que los bancos indicados al principio no
obtuvieran beneficios en promedio, sino bisicamente que tales be-
neficios provendrian de las operaciones distintas que la interme-
diacién en el mercado del crédito. Como se ve en el Cuadro 2,
ello ocurria en efecto, sin perjuicio de que no fuera uniforme para
ambas categorias, con una tasa de rentabilidad media para los
bancos nacionales aproximadamente la mitad de los restantes.

Una de las medidas denominadas redistributivas de politica
monetaria habria sido la uniformacién del efectivo minimo im-
plicito para todas las categorias de bancos, haciendo una redistri-
bucién igual en materia de préstamos, pero sin afectar su volu-
men global. Los efectos de tal medida (segunda linea), son que
los valores para los bancos oficiales provinciales se ven reducidos
a la mitad con un mejoramiento, reducido empero, en los bancos
nacionales y metropolitanos y con su mantenimiento en los bancos
regionales y locales. Se puede ver sin dificultad que los cambios
siguen los esperados del examen de las cifras de .

En la linea siguiente se presenta una alternativa mas diffcil
en materia de politica monetaria, cual es la uniformacién en el
mercado de aceptaciones. En el otro caso, la sola medida de usar
la misma proporcién de depdsitos para conceder redescuentos
(que luego se transformarfan en préstamos) hubiera sido suficien-
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te; en este caso, deberfa haberse cambiado Ia relacidn tradicional
que permitia operar en el mercado de aceptaciones segin el mon-
to del capital, por una que los atara al monto de los depositos.
A pesar de.las dificultades de levarlo a la practica, se indican
només los efectos que se hubieran producido, con la reduccién de
la tasa marginal de beneficio para los bancos nacionales, metropo-
litanos y regionales y el aumento en las dos restantes. Va de suyo
que el volumen total de aceptaciones se mantendria sin cambio.

En la cuarta linea se ensaya otra alternativa: la reduccién
del volumen de préstamos con la simultinea incrementacién del
volumen de aceptaciones, sin alterar el monto global, en otros
términos, el aumento del mercado libre a costa del mercado regu-
lado, sin cambio en el conjunto de ambos. Es de notar que aqui
se produciria un aumento global de activos, no de pasivos, ya
que los depésitos se transformarian en aceptaciones, los primeros
con efectivo minimo, las segundas sin él. Los cambios en la ren-
tabilidad son importantes, méxime que las comisiones se pagan
de acuerdo al monto de depdsitos y no de préstamos, desde los
bances oficiales provinciales, regionales, v locales hacia los na-
cionales y metropolitanos.

Ademés del cambio en la regulacidn antes seiialado, cabe un
cambio general en el volumen de activos por medio de una po-
litica expansiva o contractiva, que puede darse en cualquiera de
los mercados o en ambos a la vez. Las modificaciones en los be-
neficios marginales se ven, respectivamente, para los préstamos en
la primera linea o para las aceptaciones en la dltima. La discre-
pancia no puede ser mayor entre una y otra alternativa, siendo la
primera favorable a las entidades bancarias oficiales provinciales,
regionales y locales y desfavorables- a las otras dos categorfas y
viceversa. No puede dejar de reconocerse, entonces, las preferen-
cias de cada categoria de bancos por las operaciones ni la que
mostraron luego por los depésitos a plazo, que en forma similar a
las qceptacmnes pudieron ser realizados en un mercado libre y
con un minimo coeficiente de efectivo para su colocacién en prés-
tamos, hecho que ocurri6 en 1975 y fue un antecedente de las
medidas progresivas hasta la completa liberalizacién en 1977.
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