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EL CREDITO LXTRAEANCARIO COMO PROBLEMA DE POLITICA

MONETARIA Y FINANCIERA

Uno de los aspectos mis notables de la evolucién de los
mercados del erédito en las dos (ltimas décadas ha sido la ten-
dencia hacia un crecimiento de la importancia relativa de los -~
fondos canalizados por intermediarios financiercs, distintos de
los bancos comerciales o de depdsitos y descuentos.

Si bien esta tendencia ha side particularmente notable
en los paises de mayor grado de desarrcllo econdmico y, en espe-
clal, en los de habla inglesa, también se ha observado en aque-
1los que los siguen en el grado de evolucién econdmica.

Fn que medida la aparicién y creciente importancia de -
este nuevo gruvc de intermediarios afecta la efectividad de la
polftice monetaria, v que recaudns son aconsciables por parte -
de la autoridard monetaria pare hacer frente a este preeeso, son
los aspectos que este trabajo trata de estudiar.

Pare cllo comenzaremos por analizar ¢l crigen de los ~
fondes sucentibles de ser canalizadea nor estas instituciones, -
las caracterfsticas de las mismas, el destino de sus inversicnes
su influencia sobre la tasa de interés v 1ns requerimientcs para
su control, para finalizar expresando nuestras conclusiones so-

bre los aspectos estudiades.



1A FORACION DEL AHORRO

Hodernamenta se acostunbra distinguir sectores en la -
economia compusstos cads uno 92 ellos por un canjunte de sujetos
econdmicos, agrupades de acuerde 2 la funcién econdnica desemve-~
fada. Une distineidn orimaria nos permits considerar tres secto-
res , los consumidores, les empresas v la Administracién opdblica,
v una unidad d2 cuenta, el sector evterno. Los consunidores, tam-
bién 1lamados las familiss, arrupa aquellas wnicades ecendmicas
cuya actividad econdmice centra alrededor del consumo. Es asf -
cue se incluyen generalmente bajo este mbro las actividades de
iglesias v otras entidades sin €ines de lucro, atento a la simi-
1itud de su actividad econémica. Las empresas, cuya aceién sz ca-
racteriza por la combinacién de les medios de produccién para la
obtencién de bisnas v servicios. Un mismo individue o unidad eco-
nénica puede estar incluida en estos des grunos, sevarande su ac-
tividacd de erpresaric de su cardcter de consumidor final. La Ad-
ministrecidn piblica constituve el tercer sector, de importancia
creciente en el mundo medernc. Un cuarto sector. o wnidad de -
cuenta es el =ecter externo. Cubre este sector las relaciones con
otras paises o con unidades eammdmicas en estes redicadas. Se ore
fiere difsrenciarlo de los otros sectores considerfndolo como una
unided de cuenta, va que estd suieto a motivaciones e influen- -

cias ajenas a la econonfa interna.



Todes estes sectores estén relacionades ontre sf vor --
flujos de renta, tales como los pages efectuades por el sector em—
presas al sector familias por salarics, intereses, etc. v los pa-
gos de las familias 2 las empresas por les bienes y servicios ad-
quiridos. Los distintes sectores tienen normalmente un déficit o
un superdvit en sus flujos de renta. Estes déficits y superdvits
forman 1a cuenta cepital.

La estructura de la Cuenta Capital.

El sector familias es habitualmente el principal ahormis
ta en la eccnomfa, es decir que generalmente obtiene un superdvit
en sus flujes de renta con 1lcs otros sectores.

En contraposicién el sector empresas, si bien ahorra a
través de las utilidades no distribufdas v de los fondes de amor—
tizacidn, absorbe ain mayeres ahorres para la inversién que se -
realiza »or su intermecio.

Lz incidencia del sector pblicn en 1a frrmacién de 1a
cuenta cde capital se manifiesta por les déficits o superdvits -
entre 1os flujes de renta recibidos y abenados.

Hemos visto que lcs ahorres y las necesidades de fondes
de los distintos sectores concurren a la frrmacién cde le cuenta
de capital. Pero el procese de cesién de lee shorres de lag uni-
dades acreecdoras a las unidades deuderas dista de ser simple.
Intervienen en 81 unidades econdmicas especializadas en la inter-

mediacién financiera -entre las que se destaca el sistema banca-



ric- cuya accién es de importancia crucial pare 1z econcmia y de
gran interds para este estudin,

Las estadisticas de Renta Nacirnal comprenden estimacio-
nes de 1a cuenta de canitel que infrrman de 1lns ahorros e inver-
siones sectoriales. Las Cuentas Nacimnales de 1a Repdblica Argen-
tina, recientemente publicadas por el CONATE, ecntienen tales da-
t0s, que se Agregan en este trabajc y & 1os que nos referiremos
més acelante.

Iste simplificado esquema nos permite cbservar la fun-
cién e importancia de los distintns secteres en la farmacisn del
shorre. Pero para nuestre estudio contiene una seria limitacién.
Al considerar los shorres netos de cada grupn perdemes de vista
la distinta posicién ceudora ¢ acreedora de las unidades indivi-
duales, que quaeda compensada dentrr del sector, y que sin embar-
go tiene relevante imnortancia en el desarrolls de los mercados
del crédito. Igualmente perdemos infommacisn acerea del mecanisme
de canalizacién de 1lcs shorres, del velumen de ahorrns cmnleade
en forma diracta, del volumen de consume finznciade con ahorre -
de otras unidades econdmicas, atc.

Para cbviar estes inconvenientes se ha desarrnllads en
los Gltimes afics un nuevn sistema de cusntas, denominacds "Cuenta
de fuentes y usos de fondos™ (Flow-of-Funds Accrunts). Este sis-
tema de cuentas consiste en un estade de las fuentes y usos de

fondos para la eccnomia camd un todo, subdividido en estados pa-



CUENTA 5. AHORRO E INVERSION .
(en millones de pesos, a los precios corrientes)

CONCEPTOS 1852 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 11961

5.1 Inversidn bruta interna fija
(1.14) 22,285,1 23.690,0 25,727 ,4 31.342.9 42.738,9 59,468,3 81.184,8 143.975,8 227.129,4 277.528.4

5.2 Variacidn de existencifi.l15) 4,0 - .1.188,9 1.410,8 695,6 -1.863,1 ~-1.170,5 795,9 7.811,6 . 6,474,383 -5.038,2

INVERSION ERUTA INTERNA. . . . . 22.289,1 24.878,9 27.138,2 ~ 32.038,5 40.875,8 58.297,8 81.980,7 151.787,% 233.603,7  272.590,2
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5.3 Ahorro de Sociedades Andnimas

y de Enpresas Pi{blicas(1.5) 1.638,6 1.960,8 2.235,4 1.840,5 2.895,5 5.866,5 6.117,0 21.598,8 27.337,1 35,389,5
5.4 Ahorro de las unidades fami- '
liares (2.5) . . . . . . . - 8.405,8 14.657,0 16.576 4 12,223,5 18.763.8 19.3u41,2 52.558,1 105.088,0 120.355,6 103.837,0
5.5 Ahorro del Gobierno General(3.5)4.192,9  5.,148,2 2.345,6 550,9 6.017,8 12.610,0 - 2,011,6 449,6 ° 31.641,2 37.2u7,1
5.6 Ahorro del resto del mundo) ‘ -
(4.3) 3.442,3 - 2.266,1 - 338,8 2.265,2 3.022,2 7.558,5 8.387,0 - 1.052,6 16.329,9 47.287,3
5.7 Asignaciones para el consu- -
wo de capital fijo (1.9). . 4.609,5 5.379,0  6.319,6  8,158,4 10.176,5 12.921,6 16.930,2 25,703,6 37,939,9 43.719,3

1

FINANCIACION DE LA INVERSION '
BRUTA INTERNA., . . . . . . . . . 22.289,1 2u4.878,9 27.138,2 32.038,5 40.875,8 58.297,8 81.980,7 151.787,4 .233.603,7 272.430,2

FUENTE : Cuentas Nacionales de la Repitlica Argentina - CONADE.



ra los distintos sectores, reflejando las relaciones erttre estos.
Este sistema nos permite observar, vor ejemplo, donde obtienen -
las empresas fondos y en qué los aplican e igual informacién para
los otros agrupamientos.

Lamentablemente son afin pocos los pafses que cuentan con
este elaborado instrumento de anilisis y entre ellos no se cuenta
el nuestro. En el trabajo del CONADE mis arriba mencionado se a-
nuncia la préxuna presentacién de cuentas de uso y fuentes de fon
dos para el gobiermo, las empresas piblicas y las sociedades and~
nimas, lo que si bien representard una interesante adicién al ma-
terial estadistico disponible, no podrd reflejar, por su extrema
parcialidad, una idea global de nuestro mercado de shorro.

En el cuadro anexo, referido a los Estades Unidos de -
Norteamerica, correspondiente al afio 1961, podemos apreciar el -
funcionamiento de este sistema de cuentas v la claridad con que
en é1 se aprecian los movimientos v el volumen de la actividad ~
financiera.

La formacién del ahorro de les unidades familiares

Los factores determinantes del ahorro individual son ex-
tremadamente camplejos. Las investigaciones empiricas realizadas
para evaluar la importencia de los distintos incentivos al asho-
rro no han llegado a resultar concluyentes.

Evidentemente, el punto de vista tradicional que sindi-

ca como causal del ahorro individual el deseo de proteccidn fren-



A- AHORR™ BRUTO ( B+C-D )

B-GASTUo EN CAPITAL

C-AUMENTO NETO EN ACTIVOS FINANCIEROS
D-AUMENTO NITO EN DEUDAS

DINERO
DEPOSITOS DE AHORRO
ACCIO.DE /HORRO
BONOS DE {HORRO
AHORRO A TRAVES DE SEGUROS DE VIDA
AHORRO A TRAVES DE FONDOS DE PENSIONES
INSTRUMENTOS DEL MERCADO FINANCIERO
OBLIGACI(NES DEL GOBIERNO

BONOS DE SOCIEDADES Y EXTRANJERCS
ACCIONES

HIPOTECAS

VREDITO /L CONSUMO

CREDITO ( ARANTIZADC

OTROS PRI STAMOS BANCARIOS

OTROS PRI STAMOS
CREDITO CCMERCIAL

t

RESUMEN DE LA CUENTA DE FLUJO DE FONDOS DE EE.UU.
(EN MILES DE MILLONES DE DOLARES)

1961

FINANZAS

NEGOCIOS NO FINANCIEROS __GOBIERNO

INVERSION DEL DUERMC EN EMPRESAS UNIPER-

SONALES. . e e e

TRANSACCIONES FINANCIERAS VARIAS
ISCREPANCIA ESTADISTICA

NOTA: - U Usos

F FUENTES

LAS CIFRAS HAN SIDO RED™N

FEDERAL RESERVE BULLETIN,

¢ 9 e & L) . -

FUENTE:

\

Consumidores Sociedades Otros - Pederal Estatal vy Bancos Institucio Seguros
- Andnimas Local Comérciales nes Ahorro
U F U F U F 8] F U F U F U F U F
75,0 3,9 13.0 (6,2) (6,6) 1,5 0,9 2,6
62,6 33,2 16,5 0,4 ' 0,4
30,4 12,4 0,8 3,4 3,1 15,6 12,9 11,3
16,2 16.8 4.3 9,6 8,1 13,4 12,0 9,0
0,9 1,3 0,3 0,2 0,1 -0.3 (0,7) 4,2 0,5 0,1
7,9 1.4 (0,1) 0,7 9,0 1,9
9,3 0,1 9,4
0,8 0,8
3,8 (0,1) 3,7
8,5 0,9 2,4 5,3
1,6 16,1 (0,4) 10,7 0,5 4,7 2,8 6,8 2,1 5,7 16,2 0,2 11,9 0,7 11,1
(0,6) (0,4) 6,6 0,4 5,3 9,9 0,5 1,5
(0,5) 4,3 1,4 (0,1) 4,3
1,0 2,7 0,2 2,6
1,5 12,8 2,9 . 2,6 N5 0,4 1,7 10,8 2,6
1,4 (0,2) 0,5 N,5 0,6
0,1 1,3 1,0
0,2 0,1 1,2 2,1
0,6 0,1 0,8 0,9 2,3 0,2 o4 1,1 0,7 0,3
0,1 8,2 6,0 1,8 0,3 0,1
.. (2,2) (2,2)
1,3 0,1 0,3 1,0 B 0,1 0.4
(1,8) 6,1 : (1,8) (1,1)
DEADAS PUDIENDO EXISTIR DISCREPANCIAS DE TAL ORIGEN.

APRIL 1962.-
8

Otro: Resto del
. Mundo
U F 8 3
(0,6 (2,5
4,8 3,1
4,2 5,0
0,2 1,1
0,8
4,6 3,7 0,9 2,7
0,5
0,5 0,8 .04
1,2 1,9 0,3 0,3
0,8
1,1 ),9
31 0,7
1,0 0,1 152
n,5 0,5 2,3
(1,2) (n,6)



te a las contingencias de la vida humena vy especialmente la vejez
contiene una gran parte de verdad.

Los individuos también ahorran para efectusr gastos o -
inversiones de importancia en el futuro.

Otros incentivos de tipo cultural tienen también gran -
importancia . Las tradiciones y costumbres de sus antepasados y
del ambiente en que se desempefia un individuo tienen indudable- -
mente considersble significado. Recordemos que algunos autores -
han visto la huella del oprotestantismo en la génesis del capita-
lismo moderno.

Los economistas clisicos presumfan que la tasa de inte-
rés tenfa una significecidn crucial scbre el volumen de zhorro.
De tal manera que los movimientos de la tasa de interés, como -
los de cualquier otro precio, equilibrarfan el mercado de =horros,
actuando 21 mismo tiempo scbre su oferta y demanda.

Modernamente se duda sobre 1a influencia de la tasa de

ncidn en

interés sobre el ahorro total, centrando en cambio la =
el nivel de ingresos como determinante del ahorro. E1 consumo se
presenta como una funcién decreciente del ingreso a medida que -
este se eleva., Camo el zhorro no es otra cosa que la diferencia
entre el ingreso y el consumo estd, en consecvencia, determinado
por el nivel de ingresc.

La evidencia empirica si bien es concordante con este -

punto de vista contiene algunas contradicciones. Si bien resulta



claro que 1os grupos de altos ingreses ahorran mAs que Aquellos

de bajos ingresos, con 1o que se emfimmerfa la argumentacién -
precedente, si consideramns historicamente el tema, chservames -
que, existiendo una tendaneia al crecimiento del ingresen en la ma-
yor parte de los paises de cccidente, no se encuentra ninguna -~
tendencia al crecimiento de la ororensién 2l shorre.

Distintas hipétesis han sido propuestas para explicer
este fenfmenc. Se ha expueste 1a idea de que 1a diferencia en el
zhorro por niveles de ingreso ss relativa, v que, 1ns distintos
grupes sociales destinan al ahorre porcentaies de su ingreso si-
milares a 105 que el mismo grupe social destind en el pasade.

Otrns sefialan que puede observarse un cfecte de “erique’
es decir, que cuands lcs individurs alcenzan un determinadn ni-
vel ée consumn traten de conservarlo. Esto evita que ante una -
calda del ingreso disminuva el eansumo, pero hace que el valuren
de ahorre sea muy inestable ante un ingreson creciznte per~ fluc-
tuante.

Tambidn se ha propueste la hipétesis de que cafa indi-
viduc cree tener un nivel de ingreso d:¢e que eonsiders su "in-
greso nermanente’, 2l cual es el punte Ae partida de la Dlanea-
¢ién de su consumn v shorre.

Estas hipftesis tienden a Justificar una alta inestabi-
1idad a corto plazo en el volumen de shorre total, congruente -

con una flta estabilidad a largr plazn.
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Las mntivaciones del ahorro 2 los consumidores no son
importantes unicamente en la medida en que determinan el volidmen
total del mismo, sino también porque estin indisolublemente liga
das al destino dade a los fondos shorrados.

Una parte del ahorre de los consumideres es invertide -
en forma directa en la compra de viviendas y otres bienes dura-
bles. Cabe discutir si la compra de auteméviles, muebles u otros
artefactos para el hoper constituyen un acto de inversién o de -
consumo por parte de las unidades familiares. Si bien estos bie-
nes estén destinacos en definitiva al consumo es indiscutible -
que peseen caracteristicas especiales. Mantienen un determinado
valor de realizacién y en el caso de los automdviles peseen un
apreciable grado de liquidez por su ficil realizacién. Tampoeo se
agotan con el uso, sino A través del trenscurss del tiempo, en
un nrocese muy similar a la amortizacién de los bienes de capi-
tal.

Por tode ello en el Animo del consumider revisten un -~
cardcter dual e intermedic entre el consumo v 1A inversiin. s -
asi que incividuos que de ninguna manera se endeudarian para el
consume corriente 1c hacen gustosamente para la comora de bienes
durables. Por tode lo diche es que los autamfviles constituven,
en algﬁna medica, una de las defensas contra la inflacién prefe-
ridas en nuestro medie, atentc a las facilidades existentes pa-

A SU compra v posterior realizacidn.
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También shorran los consumidores a travds de 1a posesién
de actives financierss. Los motives que llevan a los consumideres
al mantenimientc de tales actives sen sumamente crmplejos y de re
levante imnortancia al determinar el tipn v medalidad de la colo-
caciéfn de sus fondos.

Estudics remlizadns recientements en EE.UU. por Bva Mue-
1ler v Harlow Dsborne acerca del rol que cumplen los cepfsitos e
ahorro v a nlazes en el portafolie familiar ofrecen resultades de
gran interds, demestrendo hasta que punte lrs actives finenciercs
sen mantenidos oo una serie de motivacicnes v no nor una {nica v
determinante. La investipacién trata de averiguar en que grade -~

estas inversiones son "subjetivamente liquicas” es decir, en que
mecide constituyen en el Anime del tenedor una reserva de liquidez,
en el sentidec en que 12 scn el dinerc efectivo y los depdsites en
cuenta corriente, y en que medica crnsti'tuycn una inversién con -
intencién de permanencia. Se 1lega a la conclusin de que estrs
depésitos revisten para sus tencderes un earfcter Aual, no en el
sentidc de que una parte de €lles esten afectades ~ una funcién y
el resto a otra, sinc en el de que sus tenedcres estén disnuestes
a mantenerlos con carfcter bermanente, pero no descartan recurrir
A ellos para realizar compras y gastes de importancia o imprevis—
trs, aunque con la intencién de reconstruirles pestericrmente.
Otro tema que ha atraido la atencién es en que medica el

ahnrro se ve estimulade por la existencia de frellidades de enlo-
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cacién atractivas. Si bien no existen investigaciones emnirieas
acerca de ello la opinién cde los especialistas asi 1o estima. W.A.
Lewis menifiesta que * La experiencis demuestra que el volumen del
shorro demende en parte de la difusi®n de estrs servicios (insti-
tuciones de ahorre)” y E.Nevin que " Mientras una economia no pre-
porcione medics para utilizar los shrrros eon seguridad y ganan-
cla, 1os fondes se mandardn al extranjero, quedsrén esterilizadns
en wn acaparamiento inftil de dinero o metales precicscs, omn -
llegarin a acumularse siquiera, 1o cual es mds prebable”.

El sector de consumideres es, en la mayor parte de las -
econcmfas, el principal ahorrista. Las Cuentas Nacimnales de le -
Repliblica Argentina, cuya Cuenta de Capital se agrega en este tra
bajo, confirman que ello también sucede en ia eccnomfa argentina.
En efecte el ahorre de las unidades familiares no solamente es mds
importante que el de cualquier ctr» sector econémico, sino que, -
en alguncs afios, supera las dos terceras nmartes del ahcrro tctel.

El ahnrre de 1ss empresas

Las empresas, en generzl, no sclamente utilizan interna-
mente el shorro por‘ ellas generado sinc que absorben shorros y o -
fondns prestables del mercacdn de crédito. Sin embargn el erécitn
que ctorgen a sus compradores, tanto consumidores como empresa- -
rics, utilizande en muchos cascs para ello fondes extraides del
mercado, nrne de manifiesto su importancia para los mercadcs del

dinern. Por otra parte es corriente que en el curso de su activi-
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dad reunan fondos para efectuar pages de significacién y que,cuan
do estdn disponibles por un plazo mis o menos largo, sean coloca-
dos en la plaza.

El zhorro bruto de las empresas, conpuesto por las ;Jti—
lidades no distribuidas y los fondos de amortizacién, son de gran
importancia. En nuestro pafs constituyen el segundo sector de -~
ahorro.

La Administracién Pdblica y el ahorro

L2 posicién de la Administracién Pblica en el mercado
de ahorro, como la de las empresas, es normalmente deudora. Sin
embargo el gobierno también interviene ccmo prestamista, general-
mente con destino a las actividades que desea fomentar.

Es asimismo destacable la influencia gue ejerce en la in-
versién de ahorros originados en otros sectores, especialmente en
el sector familiar, sujetos a su influencia y control. Tal el ca-
so de los fondos de las Cajas de Jubilaciones.

El sector externo

El ghorro de origen extranjero generalmente estd vincu-
lado a planes de inversién especificos, a importacicnes a plazo
diferido o a préstamos entre bancos centrales o gobiernos. De tal
manera no tiene influencia directa sobre el mercado financiero -
interno en nuestro pafs.

Sin embargo, en afios recientes,se desarrolld un activo

mercado para aceptacicnes bancarias, instrumentadas en pagarés -

pL



avalados por bancos de la plazz, nominades en moneda extraniera.
Esta modalid=d ha side practicamente abandenada, tanto por las -
dificultades que origind a los deudores y @ los bancos por la -
brusca elevacién de los tipss de cambic como por 1a imposibili-
dad de obtener sepuro de cambio -compras de cambio a términn- 2
costos razonables.

Hasta aqui hemns descripto brevemente el proceso de for
macién del ahorro por parte de les distintes sectores econc’miccg_ s
con especial énfasis en el sector eonsumiceres, teniende en cuen
ta la importancia que este (ltimo tiene par~ nuestre estudio.

Hemos visto ademds la importancia de las motivaciones
fel ahorre, en cuanto condicionan su canalizacidn, que pasames a

estudiar.
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SU CANALIZACION

Camo hemas viste antericrmente, una parte del ahorro es
utilizado por las mismas unidacdes ccondmicas que 1o gencran. Tal
es el casc de las empresas v la Acministrecién Pdblica que, nor-
malmente absorben ahcrros del mercado, para invertirles conjunta
mente con el generadn internamente, también los es el de aquelles
individuos que emplean total o parcialmente su aherre en la crm-
pra de bienes para su uso perscnal.

El volumen y forma de inversién de estes ahorros es de
gran interés para la economfa. Sin embargo, su importancia para
este estudio es snle indirecta, ya que estrs fondes no concurren
al mercado. Su incidencia indirecta reside en que tales ahcrres
son sustitutives de 1ns extreidns del mercade, y en consecuencia,
cambics en su velumen y destino pueds tener censiderable repercu
sién en este.

Los Mercades Financierrs

Los ahorros no utilizades en su crigen concurren al mep
eado de erédite. Podemcs definir el mercado de crédite o mercado
financiero como aquel que pone en contacto a prestatarics con in
versores o prestamistas y establace y hace ennccer los precins
a lcs cuales elles estdn disouestos a realizar negocics. El pre-
clo del créditc es 1z tasa de interds.

La orgenizacién de tales mercados varia segin el grado

de desarrclle de la econcnia y factores tales come costumbres ~
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Incales, antecedentes histérieos, etc.

La existencia de distintas clases de operacirmes finan-
cieras, que presentan considerables diferencias tanto en el tipo
de crécdito, camo en su liquidez, riesgr, plazo e instrumentacién,
Aetermina la divisidn del mercade en sectnres esmecializades. Es
cryrientemente usada en la literatura econfmica la distincidn -
primaria entre el mercads de dinere (a cortn plazo) y el de capi
tales (a large nlazo).

Esta divisién no es rigida, ya que los cistintes secto-
res del mercadn se hallan vinculades entre si por la actividad de
1ns intervinientes, que hallan ventajnse trasladar sus operacio-
nes, activas r pasivas, de una fraccién del mercadn a otra, cuan
o las condiciones imperantes determinan una ventaja para sus in-
tereses.

Clarc estf que esta interccneccifn estd condicionada per
el gracdo de mevilidad de la demancda y oferta de fondos. Debe te-
nerse presente que existen preferencias institucionales prr deter
minado tipn de cperaciones y que otras consider=eiones, tales co-
mo 1los costes de coeracién, influven negativamente schre su movi.-
lidad. De estas imperfeccicnes del mercado surien diferenciss en-
tre las tasas de interés, snbre las cuales volveremrs mis adelan-
te.

Es comin que en 1rs paises de mencr desarrclle eccndmice,

asi como también en aquellss sametides a evandes perturbacicnes -
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menetarias, la incommicecién entre los distintes sectores del -
mercadc se acentuygw dando lugar a la oparicién, en los cAscs ex-
tremes, de verdac‘s;fcs compartimicentes estancos. Como 1égica con-
secuencia la diferencia entre las condicicnes prevalecientes en -
las operaciones realizadas en distintes sectores oueden ser gran-
des,

Pedemes decir que, en general, los paises que cuentan -
con un grado de desarrcllo econdmicn mayor poseen también merca-
Aos financierns mejor organizadrs y mAs integrades.

Ciertas espacializaciones dentre de los mercades finan-
ciercs se hallan fermalmente organizadas. Les de valores nes ofre

“cen un ejemple de mixima organizacién, contende inclusive emn una
lccalizacidn especifica. To1 gmdn de institucicnalizacién no es,
sin embargn, comin, estanco la mayerfa de ellos comunicados a -
través ce wna crganizacifn mis o menos elabrrada que les permite
reunir un gran nimere de oferentes y Ademandantes de eréditn,

Debemos destacar tombién que el mercade nacinnal e cré
ditn se hella distribufds en distintas nlazas locales - regiona-
les, perc que normalmente se reunen en un centro rector. In nues
tre pafs es clara la posicidn Fe Buenns Aires come cabeze del mer
cado financiern.

Una parte de los fondns que concurren a la plaza son co-
1ncadrs directamente por la unidad ecenfmica shorrista. E1 reste

es confiade a institucicnes especializadas en la intermediacién

18



financiera, quienes, a su vez, los utilizan. La crmpra de accio-
nes o de titules de renta fija en 1as bnlsas es un e‘]empim de la
orimera medalidacd. La constitucién e wn depfsite 2 plaze en un
baneo u ctra institucién financiera es una manifestacidn de 1a -
segunca.

Pasemes shora @ ocunarnns e los mecanismos de can=liza
cién del zhorro con cspecial énfasis en su desarrclln en nuestro

pafs. Cabe aclarar previanente que, en este trabajn, por ahorro

se entiende trda abstencidn del cmsumo, ccn prescindencia de que
ésta sea o ne voluntaria. Es decir, se estd al sisnificado eccné-
mico de la palabra shorra. Esta aclaracidn es importante, ya que
algunas de las institucicones que pasemes a describir -los segurcs
sneinlas- no encuadrarfan totelmente en una definicién de aherro
cen sentido subjetive.
El Mercade de Valrres

En las econcmies desarrclledas las operacicnes de les -
mereadss o belsas @2 val~res revisten egrsn imnertancia, ¥n nuestre
pafs si bien el existente es cde impcrtancia v ha sids en determi-
nadas cireunstancias capez de contribuir a la formacién del capi-
tal de empresas de gren enverga’ura, sn los momentns actuales su
funcién eune canalizader del shrrro estd serismente disminuida.

De =hi que, prr causes que hacen a la situacién econfnica
general v que se manifiestan entre otres frrmas en el datericrn

de la situacién empresaria, nerc que en buena mecdida son intrinse-



cas a la estructura del mercado, tales como el alto ‘carécter es~
peculativo de los operadores, el gran nimero de empresas fallidas
y otras, su capacidad de atraccién de fondos se ha visto sumamen-
te debilitada. Si tenemos en cuenta que en los Gltimos afios ha co
brado.auge el sistema de cuentas especiales para participacién en
valores mobiliarics, institufdo por el Banco Industrial de la Re-
piblica Argentina y posteriormente por la Caja Nacicnal de Ahorro
Postal, que ha allegado al mercado bursitil fondos originariamen-
te invertidos en cuentas muy similares a las de ahorro, veremos
que la inversién neta por parte de compradores individuales de ac-
ciones ha sido de muy escasa significacién y en ocasiones atn ne-
gativa. Claro estd que nos referimos a fondos lfquidos y no toma-
mos en cuenta las utilidades capitalizadas por via de distribucién
de dividendos en acciones.

El mercado de titulos piblices reviste en muchos paises
gran importancia v su manejo es uno de los medics mis utilizados
por la autoridad monetaria para establecer ¢l nivel de madios de
pago que desea y consiguientemente para influir sobre las tasas
de interés. En nuestro medio su immortancia es mucho mis reducida.
El grueso de los titulos plblicos estin en poder de las Cajas de
Jubilacicnes, del Ranco Central o del resto el sistema hancario.
Fuera de estos existe un pequefio mercado de titules piblicos, con-
trolado de cerca por la autoricad monetaria para asegurar una cier

ta estabilidad en las cotizaciones, donde, a su vez, el grusso de
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los valores estén en poder de algunos inversores institucionales,
que por razones legales s¢ ven obligados a mantener una parte de
sus inversiones en tftules pdblicos { Compafifas de seguro v de Ca
pitalizacién ). La cifra en poder de ctros inversores apenas exce
dfa en abril de 1965 los diez mil millones de pesos. En su mayor
parte estaba compuesta por Bonos del Empréstite de Recuperacién
Nacional ¢ de Julio ( con cldusula oro ) v en un monto de mencr
importancia por Certificades de Cancelacién de Deudss, valores -
que en realidad cumplen una funcidn casi menetaria, va que, sien-
dn entregados por el estade v sus reparticiones en pago a sus a-
cresdores, son utilizados para el page de obligaciones para con
el fisco.
Los sepurcs snciales

El carfcter de canalizador de ahorros que revista el sis
tema de segures sociales depende del sistema adoptado Al insti-
tuirlos. Si se adonta un sistema de revarte, donde las cargas p2
sivas de cada 2fio son cublertas por los ancries efectuados duran
te esc misme afio, estarcmos en nrescneia de una mera redistribu-
cién de ingreses, 1o existiends desde el npunto de vista de la ecco
nomia en su conjunto shorro algunn. Por el omtrario, si se adop
ta un sistema de capitalizacidn, en el que se constituye un fon-
do a caerge del cual se pegardn las pasividades futuras,'un imoor
tante velumen de shorre se absorbe a través del sistema de segu-

ros sociales.
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En nuestro pafs se adoptd el sistema de capitalizacién,
invirtiéndose el ahorro concentrado por las cajas de jubilacio-
nes en titulos de la deuda p@blica, excepto cantidades porcentual
mente modestas destinadas a préstamos con garantia real y perso-
nal a los afiliados al sistema.

En la actualidad el sistema concebide originariamente
ceme de capitalizacifn ha evolucicnado hesta asemejarse, en los
hechos, a un sistema de reparto. La demora en el page de los apor
tes, tanto por parte del Estade y sus empresas comc por 1os par-
ticulares, la inflacién que ha carcamido el valor real de las re-
servas constituldas y posibles fallas en la estructura actuarizal
del sistema que nunca fué estudiada a fondo, han llevado a que
1as cajas cubran las obligaciones pasivas con las recaudaciones
anuales, con 1o cual ha reducido redicalmente el porcentaje de
sus ingresos que han colocado en titulos piblicos. Es asf que en
1950 las cajas destinaren el 79% de sus recaudacicnes a la inver-
sién en titulos, habiendo disminuidc este porcentzje al 19% para
el ejercicio 1959/60.

De tcdas maneras cabe destacar que nuestro sistema de
cajas de jubilacicones ne ha actuade nunca como canalizader de aho-
rro a la plaza, habiende sus reservas suplide la falta de un mer-
cado de tftulos piblicos para atender las necesidades del Estado.
Las compafifas de seguros

En algunos paises las compafifas de seguros son inverso-
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res de gran importancia. Su presenciz es fundamental en el merca
de de canitrles ya que siendn su pasivo a large plaze v de montes
predicibles con cierta aproximacién, les permite efectuar colnca-
ciones igualmente a large plazo.

Como intermediarirs entre el ahorre v las necesidades de
capital se destaca la impertancia de aguellas que exnlstan el sec-
tor vida. Les segurns de vide, especialmente los dotales, cbligan
a la censtitucién de reservas matemiticas para atender les compro
miscs futuros con los aseguracdos, siendn en el interin inverti-
dos por las eompafifas.

En algunos paises de un altn gradn de evelucidn econdmi-
ca v socirl, entre 1os que se destacan EE.UU., Inglaterva, y ~tres
paises miembros del Conmwealth, los actives poseidos por las -
comrafifas de segurcs de vida aleanzan prreentajes de hasta wn S0%
de los actives del sistema bancario en su emnjunte, y de hasta un
20% del Producto Brutc Nacional.

En los paises de evolucidn intermedia, entre 103 que se
destacan los de Europa Continental, 1z cartera de las coftadas om-
presas aseguradcras representa un percentaje de aproximadamente
el 20% de dos activos bancarics y de entre un 12% y un 20% del -
Producto Brute Nacional.

El sistema de segurcs de vida estd mucho mex‘"xos desarro-
llads en América Latina. Las inversiones de las compafifas que ex-

plotan este ramo oscilan entre un 2% y un 7% de las del sistemn
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bancario, y relaciondndolas emn el Producto Bruto Nacional vemos
que en muches cascs no alecanzan 2 un 1%,

En los paises con mercados financierrs mds desarrollades
las inversicnes de las campafiias que cubren riesges distintes que
el de vida, son considerades marginalmente al analizar el mercade
de capitales, ya que sus reservas son muy pequefias ccmparadas con
las opiginadas por los segurcs de vida. Sin embargs en los paises
latinoamericancs debemos tamarlas en cuenta, ya que el menor de-
sarrnllo de la estructura financiera de estos las hace relativa-
mente importantes dentro del mercado. Por otra parte muchas vecus
no se cuenta con wna diferenciacién en las estadfsticas que per-
mita separar las inversiones de las compafifas de seguros por ra-
nes .«

En nuestro pafs se ha producide un retroceso relative
de estas inversiones, en crmparacién con el desarmollo general
de la econamia. ’

Hemes preparade un cuadm con el welimen de las inversio
nes de las compafifas en valores absclutos y como prreentaje del
Producto Bruto Nacional. Por las razones mis arriba apuntadas nn
hemecs discriminado entre los distintes ramos. En 81 observamos
que entre 1rs afics 1940 a 1945 dichas inversicnes equivalfan al
3% del Producto Bruto. A partir de dicho afin la importancia rela-
tiva de estas inversirnes comienza a disminuir, para llegar, a -

través de sucesivos escalones a un minimo del 6 por mil del Pro-
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ducto Bruto, porcentaje que se mantiene con escasas variaciones
desde 1959.

La inflacién es responsable de esta drdstica reduccién
de la importancia de las compaiifas de segurcs como inversores -
ingtitucionales. E1 valor real de sus inversiones se ha visto de
teriorado, va que una parte sustancial de ellas es realizada en
valores exoresados en términos monetarics. Por otra parte la de-
preciacién monetaria ha quitado atractivo a las formas tradicio-
nales de seguros de vida. Tanto cn los seguros dotales como en
los de vida entera se constituye un fondo destinado a cubrir los
riesgos futuros, fondo que al ir perdiendo valor, por estar ex-
presado en términes menetarios, perjudica al shorrista -en este
caso al titular o heneficiario de la péliza- a través de la dis-
minucién del valor real de los beneficios a percibir en el futu-
ro. Es asi que el total de primas recaudadas oor el ramo vida ha
pasado de representar un 28% del total de todas las primas recau-
dadas por las compafifss de segurcs en 1945 2 mencs del 8,5% de
dicho total en 1964. Debemos tener en cuente también que muchos
de los seguros de vida que mds aceptacidn tienen en los actua-
les momentcs operAn sobre bases distintas: a las tradicicnales
similares a las del sistema de repartc a que nos hemos referido
al hablar de los seguros socizles. De ahf que resulte que las re
servas de las compafifas afectadas al sactor vida, han perdido -
significacién real, éeterinmndo 1A posicién de 128 campafifas de

seguros como inverseres institucionales.
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ENTTDADES ASEGURADORAS

Inversiones
ATI0S EN MILLONES DE PESOS CCMC POR MIL DEL PRODUCTO
BRUTO NACIONAL
1940 336 29
1911 386 3L
19u2 oy 28
1943 430 29
104t 516 . 30
19u5 560 29
1346 618 24
1947 €83 19
1948 771 17
1949 918 17
1950 1.068 15
1951 1.238 12
1952 1.474 12
1953 1.665 12
1954 1.893 13
1955 2.163 12
1356 2.501 11
1957 2.951 10
1958 3.481 8
1959 4,131 6
1960 5.406 5
1961 8.053 7
1962 9.551 7
1963 11.032 6

7

Fuente: Memoria Anual - Superintendencia de Segurecs de la Nacidn.
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Los Bancos Comerciales

Si bien los bancos camercizles m'*estén una cantidad de
servicios y realizan una gama de operaciones amplia, cuya exten-
sifn varfa en los distintos paises de acuerdo a costumbres, y re-
glamentaciones locales, podemos decir que la funcidn que los ca-
racteriza es la recepcién de depdsitos de dinero en cuentas a la
vista y movilizables mediante cheques. No volveremos aqui sobre
el proceso de creacién de depdsitos por parte del sistema en su
conjunto , pero debemos destacar que por ello han sido sujetos -
lcs banccs a una rigida regulacién por parte de la autoridad mo-
netaria, tanto en cuanto a su solidez v solvencia, camo en lo que
hace a su influencia sobre la econamia monetaria.

Pero los bancos no limitan sus funciones a la adminis-
tracién de estos depdsitos a la vista, mantenidos por sus clien-
tes principalmente come una forma de liguidez necesaria para aten
der las transacciones corrientes, sino que también actuan reci-
biendo otros tinos de depdsitos -como los de ahorro v plaze fijo-
compitiendo as{ con otras institucicnes descriptas. Si bien no -
son comunes en nuestro medio, tienen gren importancia en otros pa
ises las operacicnes de fideicomiso y administracién realizadas
por las instituciones bancarias por cuenta de sus clientes.

En nuestre pafs 1la inflacién, asi comn otras circunstan-
clas de orden econdmico v sccial, han afectado la capacidad de -

absorcién de fondos por el sistema bancario, haciéndolo perder

i
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importancia relativa frente a la economf» 2n general. Los depési-
tos bancarios de particulares representaban en 1940 un 35% del -
Producto Brute Nacional habiendo alcanzedo durante la guerra vor-
centajes afin mayores, disminuyendo luege pera representsr en 1964
wn 15% cdel citado PBN, luego de heber llegado a porcentaies aln
menores en 1os afios 1959-63. ‘

En el cuadro adjunto puede apreciarse claramente los -
efectos del deterioro del valor de la moneda sobre Ja importancia
norcentual de los dendsitos bancarios. Es asf que en los afios -
1951-52 y 1953 que fueron de sran aceleracién del witmo inflacio
nario, e mayor también la disminucidn operada en la relacién en-
tre depdsitos y Producto Bruto.

Los efectos de la inflacién no son tampoco iquales para
todos los tipos de depdsitos. La disminucién operada en la impor
tancia de las cuentas corrientes es menor que la omerada en los
depleitos en caja de ahorro, lo que confirma una vez mis el dis-
tinto cardcter que revisten, siendo los nrimercs utilizades come
medios de vago y 1os S2gundos como instyumentes de liquidez se-
cndaria.

En la disminueién de la importancia de los depdsites en
cuenta corriente debemes tener en cuenta otro factor relevante
para el voldmen de estos. Siende los dendsites en cuenta corrien
te medios de paso, conjuntamente con el dinern efectivo, la dis-

tribucién entre efective y depdsites deseada per el piblien afeq
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DEPOSTTOS BANCARIOS DE PARTICULARES

TN DE MILLONES DE PESOS COMO PORCIENTO DEL PRODUCTO
BRUTO NACIONAL

1940 4,084 35
1941 4.626 37
1342 5.288 38
1943 6.026 40
194 7.200 u2
1945 8.386 uy
1946 10404 u1
1947 : 11.623 33
1948 14,140 R
1949 17.330 33
1950 19.898 29
1951 21.926 22
1952 23.774 21
1953 29.705 23
1954 33.781 23
1955 38.783 22
1956 48,320 22
1957 ‘ 54.338 19
1358 78.708 20
1959 102.381 W
1960 133.120 14
1961 158.333 13
1962 169.224 ) 12
1953 238.631 1
1964 346.055 15

Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central de la Repiblica
ArgentinaProducto e Ingreso de la Replblica Argentina
1935-54; v Cuentas Nacionales de la Repiblica Argenti
na.
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ta su importancia relativa. En los afics a que se refiere el cua-
dro adjunto, entre 1947 y 1952, el porcentaje de depdsitos sobre
el total de los medios de pago ha disminuido desde casi un 60% a
alrededor de un 40%. Este solo hecho tal vez explique la disminu
cidn de la importancia relativa de los depfsitos en cuenta co- -
rriente en el perfodo.

Claro estd que el fendmeno de reduccién de la partici-
pacidn de los depdsitos en el total de medios de pago no es aje-
no al proceso inflacionaric. Se ha intentado explicarlo por la
alteracién de los hébitos de pago de la poblacién motivada por
los cambios en la composicién de los ingresos y por una crecien-
te evasién a los controles de precios v a las cargas tributardias.
Por nuestra parte pensamos que, sin perjuicio de los factores -
enunciados, las perspectivas inflacicnarias deben haber llevado
a los poseedores de depdsitos en cuenta corriente a un més eficaz
manejo de los mismos, tendiente a reducir su volimen y evitar la
depreciacién monetaria scbre tales saldos inactivos.

Pese @ la declinacidn de 1a importancia del sistema ban-
cario como mecanismo de captacién de ahorro, su capacidad de prés
tamo al sector privado ha disminuide en mucho menor grado. Como
se observa en el cuadro anexo de representar porcentaies de alre-
dedor del 20% del Producto Bruto Nacional hasta 1958 ha disminui
do a un 15% en 1964, La modificacidn de la estructura de los acti

vos y pasivos bancarios, en la que se aprecia la influencia del
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DEPOSITOS BANCARIOS DE PARTICULARES

- EN CUENTA CORRIENTE -

FIN DE MILLONES DE COMO PORCIENTO COMO PORCIENTO DEL

PESOS DEL PRODUCTO TOTAL DE MEDIOS DE

BRUTO NACTONAL PAGO
1960 1.304 11 54
1941 1.771 14 57
19u2 2.120 15 58
1943 2.579 17 59
i9uy 3.180 19 59
1945 3.832 20 59
1946 4.879 19 58
1947 5.475 15 53
1948 7.035 16 53
1949 8.511 16 48
1950 10.137 15 u6
1951 11.382 11 43
1952 12.158 11 40
1953 15.667 12 42
1954 17.135 12 39
1955 19.787 11 38
1956 24,085 11 u0
1957 25.770 9 38
1958 38.549 10 39
1959 57,742 8 41
1960 73.278 7 41
1961 23,760 7 Ul
1962 84.28u [ 38
1963 115.812 7 4L
1964 167.820 7 u2

Fuente: Boletfn Estadisticc del Bancn Central de la Repiblica
Argentina; Prmducte ¢ Ingreso de la Repblica Argenti
na - Secretaria de Asuntos Econémicos; Cuentes Nacio-
nales de la Repliblica Argentina - Conade.
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DEPOSITOS BANCARIOS DE PARTICULARES

- EN CAJA DE AHORRO -

FIN DO MILLONES DE PESOS COMO PORCIENTO DEL PRODUCTO
BRUTO NACTONAL

19450 . 2.054% 18
1941 2.158 18
19u2 21440 17
1943 2.761 18
9Ly 3,243 19
1945 3.743 20
1946 4,701 18
1947 5.245 15
18u8 6.094 14
1948 6.992 13
1950 7.664 11
1951 8.015 8
1952 9.604 8
1953 11.913 9
1954 14.199 10
1955 15.844 9
. 1956 19.525 9
1957 22.081 8
1958 27.122 7
1958 34.587 5
1960 43,187 Yy
1961 50.4639 4
1962 66.952 4
1963 82.015 5
1964 122.981 5

Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central de la Repdblica
Argentina; Producto e Ingreso de la Repiblica Argenti
na 1935-54; Cuentas Nacionales de la Repiblica Argen-
tina.
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Banco Central, tanto como institucién de redescuento, como vor
haberse hecho cargo de la financiacién del sector pdblico, que
tuvo en algun memento importancia dentro de los activos de los
Bancos Comerciales, ha permitido a estos mantener 2l vollmen de
sus prestamos privados, contrayéndolos en menor grado que la re-
duccidn de su capacidad de absorcién de fondes.

Evolucidn reciente de la intermediacidn financiera

la tendencia mundial a una mayor diferenciacién entre -
los intermediarios financieros, asi como también el necesario de
sarrollo de una estructura financiera mis compleja que trae apa-
rejado el crecimiento de la eccnomia y la incorporacidn de nuevas
actividades, han determinado la aparicién en el fltimo quinquenio
de nuevos intermediarios financiercs y de nuevas formas de finan—
ciacién en nuestro medio.

Claro estd que, nuestra legislacién, costumbres y circuns
tancias econdmicas han condicicnado su desarrollo, imprimiéndole
caracteristicas propias vy determinando el grade de Sxito de las
distintas iniciativas.

En particular la aguda inflacién vivida, el proceso de
iliquidez de la plaza que la politica monetaria generd en algunos
de esncs  afios, la creciente expansién de las modalidades de com-
pra a través de sistemas de crédito que permiten el pago en cuo-~
tas periédicas y la gran necesidad latente de arédito para la ad-
quisicién de unidades de vivienda han influido en el proceso fi-

‘
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SALDOS DE PRESTAMOS BANCARTOS AL PUBLICO

FIN DE MILLONES DE PESOS COMO PORCLENTO DEL PRODUCTO
BRUTO NACIONAL

1941 2.634 21
1942 2.767 20
1943 2.669 18
194y 2.89% 17
1945 3.228 . 17
1946 4.143 16
1947 6.431 18
1948 8.869 20
1943 10.107 20
1950 13.991 20
1951 20.084 20
1952 24,246 21
1953 26.796 21
1954 31.151 22
1958 35.682 . 21
1956 44.832 21
1857 52.198 19
1958 73.617 19
1959 95.079 13
1960 142.090 1L
1961 196.258 17
1962 217.786 16
1963 250.185 15
1964 337.722 15

Fuente: Boletfn Estadfstico del Banco Central de la Repiblica
Argentina: Producto e Ingreso de la Replblica Argenti
na 1935-54; Cuentas Nacicnales de la Repiblica Argen—

- tina.
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nanciero reciente,

Pasemos zhora a describir las principales instituciones
y modalidades que se han desan:ollado recientemente en la plaza
y que son las Cuentas Especiales de Ahcrro, las Sociedades de -
Ahorro y Préstamo para la Vivienda, las Cooperativas de Crédite
v las Entidades Financieras No Bancarias.

Ne consideramos en forma especial las sociedades de in-
versién "abiertas™ o Fondos Comunes de Inversidn va que su desa-
rrollo en el mamento actual estd contrarvestade por las condicio
nes imperantes en el mercado de valores, de las que va hemeos -
hablado, pensando, sin embargo, que cuando estas mejoren, ten-
drén gran expansién en nuestro medic.

Las cuentas especiales de ahorre

En los dltimos afies han tomade auge las Cuentas Especia
les para participacién en Valcres Mobiliarics establecidas por
‘el Instituto Mixto de Inversicnes Mebiliarias en 195% v continua
das luego por el Banco Industrial de 1a RepGblica Argentina. Re-
cientemente la Caja Nacinnal de Ahorre Pestal ha creado el mismo
tipn de depdsito. la ceracteristica de estas cuentss es contar
eon el reintegro del capital y un interés minimo garantizads, a
1o que se agrega wn interds adiciecnal producte del resultadn de
1as inversiones realizadas por la institucién depositaria. Al 30
de abril de 1965 los fondes depesitadns en este tinn de cuentes

ascendian a 32.040 millones de nescs, correspondiendo de dicho
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trtal 23,666 millones Al Banco Industrial vy 8.374% millones a la
Caja Nacional de Ah~rro Postal.

A partir de 1958 ccbran auge también las cuentas espe-
clales de ahorro de los bancos comerciales, vinculadas a sus sec-
ciones hipotecarias. Al 30 de abril de 1965 los saldes deposita-
dos en dichas cuentas ascendfan a 13.283 millones & sea casi un
10% de los dendsitcs en caia de ahorro de tipe convencional a -
igual fecha.

Comn vemos estas dos iniclativas recientes han tenido
aceptacién, ya que abmnan intereses mis remunerativos que los de
caja de ahorres corriente, 1o que nos sefiala la necesidad exis-
tente en la plaza de instrumentrs de liquidez secundaria que de-
fiendan en alguna medide a sus nronietariss de la desvalorizecién
mrnetaria.

La existencia de estcs nueves tinos de dendsitos ne al-
tera sustancialmente lo dich» mis arriba en cuante a la decaden~
cla de 1os dendsitos de sherre ermo emalizaderes d2 fondrs. Es
asi que si sumamos el total de depfsites de ahorro v 1n compara-
mes con el Producto Bruto Nacienal representari un 7% del misme,
contra un 5% que representen les denésitas de ahorre de tino con
vencional, estando siempre muv por debajo del 20% 2 que aleanza-
ban en 19u5.

Las Sociedades de Ahcrre y Préstamc para la Vivienda

El objetivo de este tipr de empresas, es, tal come su
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nombre l¢ indica, reunir 103 shorres de sus asociades v destinar-

les al otorsamiente de préstemrs para 1z construccidn o adquisi-

cidn de viviendas. Dentro de aste princinic cencral cabe diferen-
clar dns mndalidades: aquella en que el derechn a recibir un prés
tanc estf condicicnade a 1a realiz=cién de wn zhorro previo, cuye
mrnte v »laze estdn determinados oer el préstame que se desea re-
cibir; v aquella en que la recepcifn de ahsrro por las entidades
de ahorro v préstame estd totalmente desvinculada de sus cperacin
nes de préstamc.

En ~lgunes paises, tales camo Inglaterra, Estadss Unides,
Suscia, ete., sc ha 5,\1,1tadf‘ "or esta dltime mrdalidsd en la cual
el ahorre cs "libre” y en otyres, ontre 1ns gue se cuentan Alemsnia
v Francia, por el 1lamadc ahcrre "e-ntractual”, es decir vincula-
dn » wna pesterine coeraclfn de ~réstame prr parte de la institu-
cifn de aherre y réstame,

Nuestro pafs se encuentra entre lcs que hen elegide el
gistema dz dhorre contractual, nern las srcindades da shorre v
nréstame han side autorizadas también a reeibi» ahorre “purn”,
es declr sin vineulacidn crn entretes de nréstamo.

Fn las Gltimas décadas el desarmlle del sistema de she-
rre y oréstame he sido neteble en muches paises, de entrs los -
cuales se destacan Estados Unides e Inglaterra.

LAs snoiedades de zhorre v préstame san conncidas en los

Estadrs Unides bajo el nombre de "Savings and Lean Asscelations.
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Las inversiones en lz mayorfa de ellas se hallan aseguradas por
una agencia del grbiemno federal, la "Federal Savings and Lean
Insurance Corporation”, perc este egurc cubre unicamente el -
riesgn de pérdidas (ltimas, no garantizando en cambin la liqui-
dez de estas inversicnes. Oftra agencis del gobierno federal, =1
"Tederal Heme Loan Bank System”, ha side sorganizado nara otorgar
facilidades de redescuento a estas entidades, proveyendo asi de
liquidez al sistema. La magnitud de lcs activrs neseldos por es-
tas instituciones, que en 1962 srbrepasaban los 84%.000 millcnes
de dblares o sea alrededor de un 30% del total de actives de los
bancos comerciales, da una pauta de su ubicacién dentro del mer-
cade financierc norteamericano.

En Inglaterra estas institucimes son ccnocidas bajo la
dencminacién de "Building Seccieties”, y no tienen fines de lu-
era. Su ubicacién en la economia financiera es sefialada por el
informe Radcliffe en los sipulentes términcs: "Han llegade a ocu-
par un importante lugar en la estructura crediticia de la eccno
mia, con cbligacianes potencialmente a corto plazo nor 2400 mi-
1lcnes de libras a fines de 1958 y proveen financiacién para cer
ca de las dos terceras partes de la construccién privada de vi-
viendas™.

En nuestro medic, es en 1z presente ddcada cusndo asis-
times al crecimiento de esta acti\;idad. Su acelerada expansién

inicial, eonjuntamente ccn los errvores de apreciacidn incurridos
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en los mamentes iniciales, han creadn al sistema nroblemas bas-
tante graves, que la actividad reglamentaria del Estadn ha con~
templado en las sucesivas disposicimnes dictadas con vista a su
solucién, Hasta el mes de agesto de 1965 las empresas que inte-
gran el sistema de ahorre y préstamo habian celebrado 253.403 -
contratos por un valor de 120,498 millones de pescs. Los présta-
mos escriturados importaban 8951 millones y 1ns fandos recibides
en concepto de ahorro contractual 8732 millemes. Por amortizacio
nes de préstames habfan recaudado 955 millenes v los fondes ab-
snr'/tﬂ'.dcs de la plaza en concepto de ahorre libre ascendfan a -

326 millones

T.a géstacién de 1a norma legal bajo la cual actua el -
sistema comienza en 1961, al dictarse, el 21 de julio, el decre-
tc 6122/61 por el cual se crea la Administracién Federal de la
Viviendza, entre cuyns fines se incluye proyectar un sistema fe-
deral de sherro y préstamo.

Camo eonsecuencia del proyecte elevade nor el A:dminis-
trador Federal de la Vivienda, se sancirna 2l 11 de enerc de 1962
el decreto 368/62. En el se reglamentan lcs aspectrs bdsicos de
esta actividad, se somete a autorizacién por parte de la Adminis
tracidn Federal de la Vivienda a todas las entidades que reciban
ghorres para financiar la viviends y se pone a su cargo la liqui

dacién de estes instituciones.

Postericrmente, nor Decrete-Ley '11.179/62, se aprueban
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les "™eymas Reglamentarias BAsicas para las Sociedades de Aherre
y Préstamo para la Vivienda", que contienen disncsicinnes sebre
capital minimo, inversicnes, utilizacién de los fondes, caracte-
risticas de les contrates, etce. }

La Administracién Federal de la Vivienda se transforma
luege en la Sumerintendencia de Ahorro y Préstame, atento a lc
dispuesto nor el Decreto-ley 5624/63, siendo sus facultades am-
pliadas ese mismo afic por Decreto -Ley 6706/63 al misme tiempo
que se dictan normas scbre cntabilidad para las entidades que
integren el sistema.

ia Ley 16571, premulgada el 13 de noviembre de 1964% es-
tablece que les fondrs de ahorro recaudades por las socledades
de ahorro y préstamo no forman parte de su patrimonio v son inen- )
bargables. )

El 26 e noviembre de 1965 es promulsada la Ley 16824
que crea la Caja Federel de la Vivienda y nostericrmente, por -
Decrete 409/66 se aprueba su reglementacifn. La nueva institucién
absorbe las funciones de la Superintendencia de Ahorrc v Présta
mn que es disuelta. Se establecen sus recursns y se la autcriza
a recaudar capitales consultando al Banco Central de' la Rep(bli
ca Arsentina sus planes para 12 obtencifn de fondes. Sin perjui-
cin de las funciones de contralcr antericrmente a carge de la Su
perintendencia, la Caja Federal arovard financieramente a 1

entidades que integran el sistema y asegurard los ahorres inver-



tidos en el misme.

Las _cooperativas de ardditn

Este gruon.de intermediarics finmnelerrs, si bien su
existencia es de larga éata, se han desarrollade muv rapidamen~
te en los Gltimes afios, come puede apreciarse en el cuadrn adjun
te. Sibien no se cuenta con cifras a 1965, tede hace supener
que su crecimients ha ccntinuade en ese afio en forma tan intensa
como en 1os inmediatamente anteriores. En 1964 las cooperativas
de este tipo pesefan un capital realizado de 2840 millanes de pe '
scs, tenfan 564.129 asociades y sus operaciones ascendian a - -
32.493 millones.

Su expansién recienté se ha basado en la creciente acep
tacién que han tenido en plaza sus "Ardenes de pape! come ins-
trurentes de caricter "cuasi-menetaric'. Las dificultades finan-
cieras de la plaza originadas en la nolftica de astringencia mo-
netaria de la Banca C entral han facilitad~ su desarrelle, que
cemenzd en localidades del interiop del pafs v en los barrics v
1ncalidades aledafias de las grandes ciudades. Han recibidn gran
apove del comercio minorista v en general de lcs pequefics emnre
sarics, ya que les permitien el acceso Al créditc en forma 8gil
y basAndnse en gran medida en el conacimientr perscnal, mientras
el misme les resultéba de Aiffcil cbtencifn a travds del sistema
bancario, cuya calificacién sz basa cn buena medida en la reson

sabilidad cel deudor y al que resultan de mw onermsa atencidn,
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CONPERATIVAS DI CREDITO

{Base 100 - 1961 )

ATD  CANTTDAD DE CANTIDAD  CAPITAL  MONTO DR EXCEDENTES
SOCIEDADES ~ DE SOCINS EFECTIVO QPERACIONES  (UTILIDAD)

1962 110,2 121,5 146,2 128,4 159,2
1963 124,6 47,4 197,6 169,8 190,5
1964 148,9 195,5 325,7 307,5 308,6

Fuente: Sintesis Estadistica de las Sociedades Cooperativas

Afio 1964 - Direccién Hacional de Cooperativas.



los créditos de pequefios importes.

La expansién del nimero de cooperativas de crédito y el
crecimiento de sus operaciones han llevado a la creacién de una
institucidn de segundo grado, el Instituto Movilizador de Fondos
Cooperatives. Este Instituto administra los clearings intercoope
ratives, que, habiendo alecanzado wna razonable eficacia, aseguran
a los que utilizan los servicios de las cooperativas wn medio rd-
pido vy poco costoso de hacer efectivos valores scbre otras plazas.

Ante el rdpido crecimiento de este sistema v el cardcter
casi bancario de estas instituciones el Banco Central ha encarado
su reglamentacidn, lo que ha originado gran resistencia durante
1965, sin haberse llegado ain a wna solucién definitiva.

La (ltima reglamentacién dictada por el Banco Central -
respecto de las cooperativas de crédito, por circular IF 1 de fe-
cha 5 de noviembre de 1965, contiene normas tendientes a asegurar
la seriedad y liquidez de estas institucicnes, tales como exigen-
clas de capitales minimos, de porcentajes de er’lcaje en efectivo
v valores de alta liquidez, de relaciones entre su capital y re-
servas con su pasivo y responsabilidades eventuales y otvas. Re-
glamenta también el régimen de sus operaciones, tendiendo a limi-~
tar las caracterfsticas monetarias de sus pasivos v la similitud
de sus operaciones con las bancarias. En este sentido reduce las
posibilidades de movilizar los fondos en ellas depositados a tra-
vés de Srdenes de pago disponiendo que estos fondos solo podrén

ser retirados por sus titulares .ig: girando letras de cambio -
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"no a la orden”, que solo podrén cobrarse personalme:;xte o por in
‘termedio ;je wna institucién bancaria. Otras limitaciones también
tendientes a destruir la similitud entre las operaciones de estas
instituciones y las del sistema bancario campletan el régimen de
normas.

la aplicacidn de tales disposiciones ha sido postergado
sucesivamente. En el interfn el Banco Central ha pasado a admi-
nistrar los clearings intercooperativos a que més arriba nos re-
ferimos. Finalmente el 15 de julioc de 1966 ha entrado en vigor
el régimen establecido por el Banco Central de la Rep@blica Ar-
gentina, cesando en igual fecha el funcionamiento de los clza-
rings mencionados. La ley 16.898 ha ampliado las facultades del
Banco Central con respecto a su intervencién en el control de las
cooperativas de crédito.

Las Entidades Financieras No Bancarias

L2 tendencia mundial, evidenciada en los afios posterio-
res a la Gltima guerra, al consumo de artfculos de consuro dure-
bles, entre los que se destacan los autombviles y los art:fculos‘
para el hogar, ha sido paralela a la tendenciz al aumento de la
llamada deuda de los consumidores, concertada en su mayor parte
con amortizacicnes periédicas coincidentes con los ingresos de
los mismeos. ‘

s asf que en muchos palses se estudia atentamente por

parte de las autoridades eccondmicas y monetarias el comportamien
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.
to de este mercado de erédito que ha llegado a representar por-
centajes de gran importancia sobre los ingresos disponibles.

En nuestro medic estas nuevas modalidades de consume co-
mienzan a cobrar significacidn en los afics cincuenta, pero es en
la presente ddcada cusnde, con la expansién de la industria auto
motriz, se consolidan.

Las nuevas formas de venta dan orfgen a crecientes nece
sidades de financiacién, que los esquemas financieros tradiciena
les no pueden atender. Es asf que tienden a aperecer snciedades
financieras y casas de comercio que absorben shorres del piblico
para aplicarles a la financiacién de ventas.

Otra modalidad novedosa v de importancia aparece en el
Ambito del crédito que los comercins minoristas otorgaban a sus
clientes para la compra de articulcs de consumo corriente, tales
como ropa, loza, ete.. En estes afins se produce un proceso de pég
dida de importancia relativa de 1«;5 grandes tiendas frente a la
expansidn de los negocics atendides en forma persmal por sus -
propietarins, tal como se evidencia por ol 2use de 1a instalacién
de gelerias comerciales. Como consecuencia, estos pequefics comer
clantes tropiezan con inconvenientes para otorgar créditos a sus
clientes, ya que el monto de sus operaciones no cnstea el mante-
nimiento de wa organizacién para la investigacién y administra-
cién de una cartera crediticia. Per otra parte su base financie-

ra no siempre es tan sélida y el vnlifmen de negncics tan amplic
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come para obtener facilidedes crediticias en condiciones Aptimas.
Es asi come se desarrollan 1os llamades "eréditos de barrio", so
cledades de comerciantes destinadas a sustituir a estos en el -
otergamiento de crédito a los compredores. EL "medus operandi”
consiste en términes generales en ctorgar crédito pagadero en men
sualidades y utilizable para la compra en C\;alquier canercio a-
dheridc a 1a sotiedad de erddito. Esta recibe ademis del interds
cargado al comprador un porcentaje que es abonads por el comer-
clante que se beneficia con 1a compra, eondicionandn al mismo -
tiemps el eapital que cada comerciante mantiene en la sociedad
al volumen de crédito que utilizan sus clientes. Este sistema
permite al comerciante desprenderse de 1os problemas de créditc
y cobranzas y aprovechar la expansién de ventas que el otorgar
facilicades de vmagr permite.

Este tipn de actividad crediticia tembién se ha desarrg
1lado en ctrns paises, perc con caracterfsticas distintas, lo -
que evidencia una vez mds cmo ¢l medic condicicna a las institu
eirnes. En los EE.UU. v en Inglaterr= crn la denmminacién de -
"factoring” se ha venico expandiendn un negoeio financiern eon-
sistente en la compra de créditos a las empresas camerciales que
Ios otorgan, va sea manteniende 12 cobranza la empresa comercial
por cuenta del financista o "facter" o bisn quedando a cargo de
este (ltimo. En la generalidad de 105 cases el riesgo del crédi-

to pasa a ser por cuenta del financista en su mayor parte, perc
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una parte de este queda a ca‘n:zo de la empresa comercial.

También ha aleanzado cierta difusién en nuestro medio
1a crmpra mediante las llamadas tarjetas de crédito. E1 sistema
tiene para el ususric de la tarjeta 1z ventaja de poner disponer
de wna cuenta corriente .abierta en un nimere importante de nepo-
cies 1o que le evita el manejo de sumas de efectivn, debiendn can
celar el importe de sus compras mensualmente, al recibir el resd
men de cuenta.

La extensifn de estas actividades ha 1llevado al Baneo
Central de la Repiblica Argentina a replamentar la actuacifn de
estos intermediarics del crédito. La den-minacifn de Entidades
Financieras No Bancarias ha sidr impuesta por tal reglamentacién
v Abarca ne selamente las ~ctividades de financiacién de ventas
deseriptas sino que en general a todes aquelles intermediarios
financieros, que, sin ser bancos, ni estar incluides en alguncs
de 1lcs regfmenes ya descriptns, recurran al mercado de capitales
para, a su vez, conceder préstamos y financincicnes de cualquier
naturaleza.

Esta actividad reglamentaria ha nasado por distintas -
etapas. Camienza per el Decreto 6671 del 3 de ageste de 1961. Es—
te texto reglamentaric era mis amolin en cuanto a las personas
cnmorendidas, va que inclufa a todes aguellcs que concecieran
préstames o financiacicnes eon fandes nropics o de tercercs.

Este Dacretn, que pasteriormente fué derceadce, tuve poca
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repercusifn prictica, va que el Bancoe Central de 1z Repiblics Ar
gentina dict? una reglamentacifn el 12 de enero de 1962, que de
heche sustituyd al mismo. Esta reglamentacién elimina ya de su
aleance a aquellos que’ actuan exclusivamente eon fendes pronins,
¥ que en consecuencia no revisten el carfcter de intermediarics
financieres, 1o cual se mantisne en las sucesives dispesicicnes
reglamentarias, Un aspecto nntable de este texte reglamentario
es que limita, en las ventas de bienes de consumo durable, el -
plazo y 108 porcentajss 2 ser financiades. Esta Limitacifn, que
reconoce come antecedente, entre otros, 1la regulacifn W fe la -
Reserva Federal de los EE.UU,, schre la que volveremns mis adelan
te, no ha tenido aplicacién prActica.

Con posterioridad, por resoluciones del Directorin del
Banco Centrsl del 30 de julic de 1964 y del 4 de noviembre de -
1965 se ha modificado v completadr 1» regleamentacifn de 1a inter
mecdiacién financiera.

la reglamentacién vigente contiene nermas tendientes a
asegurar la solvencia, seriedad y liquidez ce las institucimnes.
A tal efecto se fijan capitales minimns, porcentajes de reserva,
relacicnes miximas entre el pasivo y 12 responssbilidad oropia,
normas tentientes a asegurar la dispersifn de riesgos y las in-

mevilizacienes ,incopatibilicades para los directives, normas s

bre publicidad, eentabilidad e informaci”n. Al misme tiempo fija

tasas méximas de interds pare 1as operaciones activas - 22% -y
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para las pasivas - 16% 2 Once meses v 18% para plazes mayores -.
Se establece igualmente un plazo minimo de doce meses para las
operaciones pasivas.

El Banco Central de la Rentblica Argentina ha incluide
en sus memorias anuales informacién acerea de algunos rubres de
balance del conjuntn de entidades financierss no bancarias, que
se transcribe en el cuadro anexe. Lamentablemente las cifras de
los afics 1962 y 1963 corresponden a'mis del 80% e las entidades™
v las de los afics 1964 y 1965 a 24l empresas, lc que hace impo-
sible una crmparacién entre las mismas.

En cusnte al nifmerc de estas instituciones en funcie-
namientc, adjuntamrs wna tabla enfeccimada e datos extraicdes
e las Memorias del B.C.R.A., dende se aprecia la Msminucidn -
producida en las sclicitudes en trdmite ~que auterizan transito-
rismente a operar- va que adn ne se han realizade inscripeicnes
definitivas en el Registrc de Enticdades Financieras No Bancarias.
Es decir que se ha venido sperando un proceso de seleccin entre
el nimere, tal vez excesivo de entidades sclicitsntes.

1es cbietives y cerftica de esta activid

reglamentaria
1ns veremos mis adelante al ocuparmnns de 1ns requerimientns del
control del crédite extrsbancarie. De memente cabe ccuparse del
destinn de los fondes canalizades par nuestro mercadn financie-

.
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ENTTDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Evolucidn de algunos rubros - &n nillones de vesos

Concepto 31-3-62 31-3-53 Biferencia %
Recursos propios(Capital
vy reservas libres) 3.909,9  §.172,4 2.262,5 57,9
Recurscs de terceros 5.012,4 5.442,7 - 563,7 - 8,5
Del Pais 3.454,5  4.072,2 £17,7 17,9
Del exterior | 2.557,3 1.370,6  -1.187,% -48,b
Préstamos 9.922,5 10.228,8 300,3 3,0
Conceoto 31-12-64 31-12-65 Diferencia %
Recursos propios 3.513,8  4.630,4 1.116,6 21,8
Préstamncs 12.689,0 16.184,9 3.495,9 27,5
Disponibilidades 50,5 971,9 321,4 4a,u
Bancos Hug, 4 623,0 174,6 38,9
Caja : 202,1 3u8,9 146,8 72,6
Recursos de tercercs 8.323,0 9.429,% 1.108,8 13,3
Del Pafs 8.116,1  9.374,1  1.258,0 15,5
Del exterior 206,9 55,7 -152,2 -73,1

Nota: Los datos de 1962 y 1963 corresponden a més del 80% de
las antidades. Los correspondientes a 1364 y 1965 res~
ponden 2 241 empresas.

Fuente: Memorias Anuales - Banco Central de le Repiblica Ar-
gentina.
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ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Solicitudes de inscripeidn en trdmite ante el Banco Central

de 1a Repiblica Argentina

1962 1963 1964

Solicitudes en trémite
al comienzo de cacda afio - 1.306 830
Nuavas solicitudes E
presentacdes . 1.306 43 _ 10w

1.306 1.3u¢ 93y
Denegatorias resueltas - 193 62
Pedidos dejados sin
efecto bt 326 20u
Solicitudes en tranite
al final de cada afio 1.306 830 661

Fuente: Memorias Anuzles - Bance Central de la Reniiblica
Arpentina.
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Histdéricamente los mercados de crédito de los paises en
desarrollo vse han constituido alrededor de los bancos comerciales,
siguiendo el modelo de los paises europeos. En consecuencia las
facilidades de financiacién fueron dirigidas con preferencia ha-
cia los sectores de comercializacién y distribucidn y se basaron
en el crédito a corto plazo v el papel comercial autoliquide, cum
pliendo con las normas que se consideraban adecuadas para mante-
ner la liquidez bancaria.

Este antecedente histérico ha tenido gran influencia en
la conducta posterior del mercado que ha manifestado siempre un
alto aprecio por la liquidez de las inversiones.

La astructura financiera de los paises en desarrollo ha
sido y es frecuentemente criticada en relacidn a su aporte al pro
greso econdmico, princinalmente por los sicuientes motivos:

1) Que fomenta la inflacién al financiar actividades es-
peculativas.

2) Oue presta al comercio en mayor propoveidn que a ia
produccién.

3) Que solo presta a plazos cortos, cuando son necesa- -
rios fondos a plazos medianos y largos para fomentar el desarro-
1lo.

4) Que una parte de los recursos disponibles se destinan
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a construcciones de lujo.

Por supuesto que en nuestro pafs estas criticas deben -
considerarse sin perder de vista el alto porcentaje de los ahorros
que estdn bajo la influencia directa o indirecta del Estado.r

Desde los albores de la naciocnalidad el Estado ha funda-
do institutos de crédito oficiales o mixtos que han tenido gran
éxito en 12 recoleccidn de fondos prestables. DNe esta manera se
asegurd la posibilidad de influir en alto grade en la orientacidn
del crédito.

Cen respecto a la primere de las criticas efectuadas, es
evidente que el incentivo que proveen los aumentos bruscos de ore
cios, cavacterfsticos de 1a inestabilidad de nuestra economfa,pue
den dar luger a especulaciones sobre mercaderfas. Un factor de im
portancia en este proceso son las frecusntes devaluaciones, que
son, en general, previstascon antelacidn. De esta previsién surgen
las aperturas de créditos de importacidn en demasfa a2 las necesi-
dades, cuando se 2speran medidas que encarezean o dificulten la
importacién, asi como tambiédn 12 retencién de saldos exportables
a 1a espera de mejores condiciones para su comercializacidn.

Es evidente que estas actividades pueden ser ciertamente
dafilnas en determinadas oportunidades, 2l disminuir las disponibi
lidades de divisas o la cantidad de mercaderias‘en la plaza. Sin
embarge es dificil sostener que puedan tener una influencia per-

manente en la distribucién del ahorro, va que no se observa una



tendencia constante al aumento de los stocks.

De mayor importancia en la determinacién de un empleo no-
civo o al menos intil de fondos puede haber sido la inversién en
el exterior o en monedas extranjeras y la necesidad de los indus-
triales de mantener stocks mayores que los normales para evitar
dificultades en el aprovisionamiento.

De todas maneras la especulacién en materias primas pare-
ce diffcil de evitar a travds de la disposicién de fondos. La fi-
gura del espeeulador no aparece camunmente diferenciada de los pro
ductores o comerciantes que normalmente transan un& mercaderia, ya
que tales especulaciones corren en general a su cargo.

Si bizn el financiamiento a los productores puede tener
para el desaryolle econdmico efectos mis favorables que el finan
ciariento a los comerciantes, no debemos olvider que ambos son -
partes necesaries de una econamia moderna. La distribucién de los
bienes producides es consecuencia necesaria de 1a produccién. Es
per ello que la distribucidn del crédito debe ser equilibrada de
manera tal de atender las necesidades del fluir econénicn de bie-
nes.

Una distribucién del erédito otorgando prioridad a la -
produceidn sobre el camercio pusde loprar un efectn indirecto, si
la distincidn entre crédite a la produceidn v al comercic 2s reem
plazada, camo sucede en la prictica, por una distincién entre la

perscna del productor ¥ le del comerciante. En este case, siende
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la financiacidn escasa y estando a disposicién del productor y

no del comerciante, tenderd a trasladar utilidades del comercian
te 21 producter. Tal fandmeno puede tener efectos favorables si
suponemes que el productor es mds proclive a reinvertir en la pro
duccién que el comerciante.

La crftica a los mercades financiercs de lns paises en
desarrnllo en cuanto a la falta dz fondms a plazos larges v madii
nos es ciertemente valedera. Pero la creacifn de un mercade a lar
go plazo es una tarea practicamente imposible en 1»s condiciones
de inestabilidad polftica y econdmica vigentes en esteos paises.
Debe tenerse en cuenta que 1o que da liquidez y consecuentemente
atractive a las coloeacicnes 2 largo plazo es la pesibilidad de
realizarlas sin mayrres pérdidas en su cotizacién. Por el contra
ric la posibilidad de verse frente a grandes pérdidas de realiza
cifn es lo que determina Al tenedor de fondes prestables a mante
nerles a plaze corte, donde estes riesges son clertamente meno-
res.

Per otra parte la inestabilidad monetaria v en conse-
cuencia las altas tasss de interds imperantes a corto plazo ha-
cen my diffcil que un valer a larec plazo resulte atractive pa-
ra los inversores.

De todas maneras, por le significacién que para el desa
rrollo econémico tiene la existencia de frndes o mediann v largo

plaze, la polftica coondmics debiera tender A crear las condicio
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nes que posibilitardn su existencia.

N También es frecuente la eritica al mercade financiere de
estos paises en el sentido de que nrienta una parte destacable de
1ns fondos a la construccién de viviendas de lujo. Este desvio de
les fondes prestables, asi comn otres destinades a bienes de natu
raleza anflogn, se deben fundamentalmente a una indeseable orien—
tacién de la demanda. Parece diffcil, en todn ease, que la polfti
ca crediticia pueda, per si sola, medificar la crientacién de esta
demanda. Evidentamente rtros medins, tales eomo el use del apara-
to fiseal, debieran utilizarse en forma conjunta para desalentar
el tipo de utilizacién de fendes no deseader por la autrridad eco
némica, va que, en definitiva, no serf posible mantener aislades
los frndos prestables de inversicnes en que las eondiciones sean
muy atractivas.

El destine de los fondes en nuestro pafs

Lamentablemente las estadfsticas de que se dispene en -
nuestro medin se veducen al sistema bancario y a un grupo de in-
termedi~rios institucicnales, fuers de los cuales no existe infor
macidn scbre el destino de los fondos, asi como tampoco scbre su
volumen,

En el orden bancario es interesante sefialar la preponde-
rencia de la banca oficizl, tanto las institucicnes que reccnocen
wn  origen nacional camo pmvinc:i.al, Mdnal o mixto.Este gru-

po absorbe mds del 53% de los depdsitos totales del sistema ban-
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cario.

La distribucién de los fondes prestadcs por el sistema
bancario es muy equilibrada. A fines de 1964 de los saldos pen-
dientes un 27% respondfan a operacicnes realizadas al sector pri-
mario, en su mayor parte al sector agropecuario; un 42% a la pro-
duccién industrial; un 16% a los servicies y apenas alge mds del
3% a la constmcé:ién.

Las compafifas de segures han distribuidos sus inversio-
nes entre tftulos plbliens, que al 31 de ciciembra de 1963 repre
sentaban el 20,6% de su cartera; préstamns hipctecarics que alcan
zaban a iguzl fecha al 27,4 de la misma; irmuebles, que signifi-
eaban el 31,6; préstames scbre segurns de vida, en el orcen & un
3,7% cel total de inversiones y ctras que cubrfan el restante -
16,7% de su cartera total.

Las instituciones de erdéito hipotecario, que comprencen
al Banco Hipetecario Nacional v a las seccimnes correspondientes
de los bancos comercinles orientaban sus fondes que 2l 30-4-65
ascend.fan a 59.133 millones de peses en el sentide que indica su
dennminacién, es decir al crédito con garantfa de propiedad inmue
ble, generalmente vivienda.

Las sociecades de ahorro v préstemn para 1a vivienda ca-
nalizan los fondes dispenibles hacia el cumplimiento de los con-
trates de ahorro y posterior préstamo con garantfa hipotecaria,

tal crmo es de la esencia del sistema en el que se desenvuelven.



Las entidades financieras no bancarias orientan sus ope-
raciones activas a la financiacién de ventas, en especial de arti
culos de consumo durable y automotores ,instrumentadas con prenda
y corrientemente con pagos periddices, que, en los medios urbanos,
son normalmente mensuales y en los medios rurales suelen ser tri-
mestrales o semestrales. También intervienen en operaciones de -
"underwriting” y algunas de elfas se han especializado camo hemos
camentado anteriormente en la financiacién de ventas del comercio
minorista, insfyumentadas en libretas o carnets.

Lamentablemente no contamos afn en nuestro medio con eu~
tadfsticas acerca del destino de los fondos de estas institucio-
nes, asf como tampoco de las Cooperativas de Crédito, que orien-
tan su actividad crediticia hacia el pequefio comercio e industria,

que es el medio donde se desenvuelven generalmente.
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LA INFLUECNTA DE LA TASA DE INTERES

La forma en que el crecimiento de la intermediacidn finan
ciera no bancaria afecta el comportamiento de la tasa de interés
y en que medida los cambios en las tasas de interés afectan el cre
cimiento de la intermediacién financiera es un tema de amplia con-
tmversié.

Es evidente que, tal como 1o han sostenido Gurley y Shaw,
las obligaciones de los intermediarios financieros son sustitutos
mis cercanos del dinero que las obligaciones primarias (definidas
camo aquellas emitidas para financiar el gasto o la inversién).

Debemos tener en cuenta que no podemos distinguir entre
un bien absolutsmente liquido (el dinero) v otros cuyailiquidez es
igual (todos los demds bienes). Por el contrario, en una econamfa
desarrollada, encontramos una gama de activos que, partiendo del
dinero (cuya liquidez es total por definicidn), ofrecen todos los
grados de liquidez. Definimos la liquidez de un bien como la facul
tad de ser transformado en dinero en forma inmediata sin sufrir
pérdidas.

Por otra parte la demanda de dineroc estd compuesta no so
lamente por las centidades necesarias para cumplir con la funcién
de cambio del dinero, sino también por las cantidades que son re-
queridas por su condicién de almacén de\ valor.

En estas condiciones un aumento en el grado de liquidez

w
©



de 10s activos mis cercancs sustitutos del dinero (cuasi-dinercs),
tendrd como efecto aumentar la elasticidad de la funcién de pre-
ferencia de liquidez.

El significado prictico de lo expuesto es que, ante una
modificacién de las tasas de interés por accién de la banca cen-
tral, se producirdn desplazamientos entre las tenencias de dine-
ro y las de otros activos de liquidez secundaria. Es decir que,
ante un aumento de las tasas de interds, los poseedores de dine-
ro invertirdn parte de sus saldes inactivos en instrumentos de
1iun:.dez secundaria ¢ viceversa en caso de una disminucién de las
tasas.

Esto tendria el efecto de anular parcialmente, o al me-
nos dificultar la accién de 1a banca central para lograr los cam-
bios en las tasas de interds deseadss, porque acrecienta la capa
cidad del sistema financiero para aumentar Ja velocidad de cir-
culacién del dinero.

Sin embargo también se ha sostenide que, por el hecho
de haber aumentado 1los pasivos de los intermediarios financieros,
el dinero constituye un porcentaje menor de los actives liquides
posefdos por los detentadores de riqueza y consiguientemente la
tasa marginal de sustitucién del dinero por otros actives ha dis-
minufdo. Si tal fuera el casc, el efecto de un cambio en la masa
monetaria se verfa magnificado v la accién de la banca central

facilitada.

-]



Las observaciones empiricas realizadas en FE.UU. no se-
fialan que los intermediarios financieros hayan crecido mis rapi-
damente en épocas de astringencia menetaria ni menos rapidamente
en épocas de plétora.

Ettin ha intentado conciliar teoricamente las hipdtesis
més arriba expresadas, demostrando, al mismo tiempo, su coheren-
cla con las observacicnes empiricas. Sostizne que es incompatible
un aumento de 1a elasticidad de la funcién de preferencia de li-
quidez y al mismo tiempo un refuerzo de la eficacia de la polfti-
ca de la baneca central. Perc destaca que efectos distintes puédcn
actuar simultaneamente v que, en los perfcdes para los que se -
efectuaron observaciones empfricas, estos efectes pueden haberse
anulado reciprocamente. Sefiala que el crecimiento v 1a mayor acep
tacién de los pasives de 1os intermediarios financiercs aumenta
la elasticidad de la funcién de preferencia de liquidez, atento a
que existe un efecto de sustitueidn entre ¢l dinerc v estrs valo-
res de alta liquidez. En consecuencia 13 sustitueidn de dinere -
por tales valeres que tiene lugar al aumentar las tasas de inte-
rés es maycr que 1= que se hubiera producide de no haber aumenta-
dc la elasticidad de 1» funcién. Afirma también que, opuesto a.
este, existe un efectn "ingress-compesicién de cartera determi-
nado por los cambics que se preducen en las perspectivas de la -
oferta y demanda menetaria. Dade, per ejemple, el caso en que los

ingrescs esten creciendo y ne sean acompafiades por un aumento de
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la liquidez, ya que la banca central sigue una prlitica restric-
tiva, observaremos el comportamiento de la funcién de preferencia
de liquidez. Al incrementarse lcs ingrescs, aumenta la necesidad
de dinero para transaccicnes y en consecuencia la curva de prefe
rencia de liquidez se desplaza hacia la derecha. Esto determina
que la oferta monetaria intersecte la funcién de preferencia de
liquidez en un punto mencs eldstico, disminuyendo asi la capaci-
dad de lcs intermediarics financieros para captar ahcrras, que ha
bia 3ién aumentada por el incremento de ls elasticicdad de la fun-
cién de preferencia de liquidez. Si las tasas cde interés se in-
crementaran afn mds, el costo de mantener stocks de dinero serfa
tan alto v bien conocido, que sus peseederes llegarfan a realizar
un manejo mis eficaz de sus saldrs de Ainero para transacciones,
eon 1o que entrarfamos en un sector mis eldstico de la curwa de
preferencia de liquidez.

Como vemos, la accidn mis prebable de los intermediarios
financiercs sobre las tasas de interds es disminuir su sensibili-
dad o respuesta a los cambios en la masa monetaria.

Hasta aquf hemos destacado 1a accién de la intermedia-
cién financiera frente al nivel general de las tasas de interés.
Es cecir que hemos hablade de "la tasa de interés", cmitiende -
considerar que en una eccnomia Son varias las tasas de interds
con vigencia en un mamento determinade.

Estas diferencias entre las tasas de intends sepiin el
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tipn de operacién, plaze, riesge, etc. tienden a ser mencres en
mercades abiertos y competitivns came el de EE.UU. y lcs paises
e Europa Occidental.

Distinta es la situacién en los paises subdesarrollados,
donde, come bien ha sefialade U TUN WAT existe un solo sector de
la economia vinculado al sistema financiere crganizado. Los ban-
eos comerciales que, en estos paises, constituyen el tipo de ins-
titucién financiera predeminante en forma absoluta, solc tienen
ccntacto con este sector de 1a economfa, vineulado generalmehte
al comercio extericr v a un grupo de grandes empresas. El resto
de la economia cepende de un mercado informalmente organizado,
de caracterfsticas locales v sin conexién estrecha con el banca-
rio. En estas condicicnes 1a aparicién de intermediarios en este
mercade extrabancario tiende a wna igualacién y disminucién de
las tasas y a una mayor conexifn con el mercads organizado.

Veamos cuales son los motives de las amplias diferencias
de tasas entre los distintos mereados.

En primer lugar tenemns las diferencias inter-regicnales.
Dentro de un pafs existen zcnas en las que, va sea por su recien
te desarrclle o por la aparicifn de nuevas nacesidades de capi-
tal, los frndes prestables sen relativamente miS escascs que en
otras zonas. LAgicamente esto llevard a la vigencia de tasas de
interds mis Altas. Numercscs cbsticulrs se oponen a una fluida

corriente de fondes que equipare las tasas con les demis mercad-s.



la falta de conocimiento directo de las oportunidades de inver-
sién, los costes originades por ia inversién fuera del &mbito lo-
cal e inclusive la psicologia del inversor que prefiere un contac
to algo mds estrecho con la inversién realizada, constituyen sen
dos frenos que impiden al inverscr ubicadn en zonas de tasas re-
lativamente mis bajas aprovechar las opertunidades de inversién
més rentable-<ue otras zonas le ofrecen. la existencia de inter-
mediarics financierns que, por su especializacidn, volumen de ope
raciones y deseo de maximizar sus beneficics, tratan de aprove-
char estas oportunidades de obtener tasas mayeres, tiende a dis-
minuir estos diferenciales al trasladar fondes recogidos en las
zonas de tasas mencres a las zonas de mavor rendimiento.

Aparte de las diferencias regicnales, otros factores ac-
tuan para determinar tasas de interés cdistintas para diferentes
operaciones. Como de mayor importancia podemos destacar la liqui-
dez, el riesgo y los costos inveluerados en cada cperacidn.

Como vemos, todes estos facteres estdn vineulades con el
grado de crganizacién del mercado. Es evidente que fuera c/le 1ns
mercados organizades estes factores ccbran mayor relevancia, au-
mentando asi las tasas vigentes.

Las diferencias en la liquidez del crddito estén deter-
minadas por el plazo v la negociabilidad. Cuanto mis iliquida sea
la operacién, es decir mayor su plaze o menor su negnelabilided,

mayor serd la tasa de interés computada. AGn en valcres de amplic
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mercado chservames que a maynr plaze mayor rendimiento. Esta re-
lacién entre plazo y tasa estf justificada, ve que cuante mayor-
sea el plazo, maycr serd la pcéibilidad de realizar nérdidas de
cotizacién al subir las tasas de interés. La diferencia entre las
tasas a corto y largo nlazo tenderd a ser mayor cuando las tasas
de interds sen bajas, ya que cabe esperar futuros aumentos. A pe-
sar de lo diche se ha dado el caso de que las tssas a largo pla-
zn sean menores que las de corte plazo. Este ha sucedido en cir-
cunstancias excepeionales -tales comn cafdas bruscas en los mer:-
cados de valores-, en que deudores solventes estdn dispuestos a
abcnar tasas maycres que las normales a corto plazo perc no a lar
gn plazo. También es de destacar el hecho de que cuando la tasa
de riesgoc es elevada en una operacién a corto plazo, puede incre
mentar la tasa de interés ccbrade mis alld de las tasas a plazc
mecic. Tratdndose de mercados poce crganizades, el hecho de que
2l acreedor puede demorar en la recclecacién Acl dinerc, tiende
también a castigar las operaciones a plazn muy c~rts en faver de
las de plaze medic.

Es evidente que distintas cperaciones de inversifn invo
lucran diferentes riesgns. Los deudores no merecen el mismo gra-
'do de confianza y las garantias ofrecidas difieren enormemente.
Por ello se distingue entre interés neto e interés bruto. La pri-
mera es la tasa ideal de interds para una cperacién carente de -

tode riesgo. La segunda es producte de adicionar a la nrimera una

65



prima suficiente para cubrir el riesgo esperado. A mayor riesgo,
mayor prima.

Fn cuanto al costo involucrado en las distintas opera-
cicnes de préstamo, es ficil advertir que entre wn crédito de ~
gran importancia vy el originado por la venta de un bien de consu
mo amortizable en cuotas de bajo valor unitario media una gran
difergnda. El trabajo necesario en la investigacién anterior al
otorgamiento del crédito no es proporcional a su monto, en reali
dad es similar. Lestares administrativas involucradsen la contra
tacidn y documentacién de la operacién son también iguales y el
costo de las cobranzas posteriores serd, en el ejemplo dado, ma-
yor para el préstanc en mansuaiidades. Comn vemes el costo de ad
ministracién incicdird en forma muy distinta segln las modalida-
des y el monte delerédito, constituyendo otra de las causas de
1a existencia de distintas tasas de interés.

A los motivos expuestos debemos agregar las rigideces
existentes, tanto de origen psicolégico v legsl come institucio
nal, para el traspaso de fondos de un mercade a otro,

Dentro de este marco, la existencia de intermediarios
financieros tiende a la igualacién de las tasas. Estos pueden
recibir fondes a plezos y modelidades distintas de las enlocacio
nes que realizan. Al mismn tiempe su organizacién v conoeimiento
del mercado les permite disminuir riesges v costos administrati

ves y traspasar fondes de un mercads a otro tratando de maximizar
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sus beneficios.

La situacién en nuestro pafs estd fuertemente influen-
ciada por la inflacién y por la rigida regulacién de la banca cen
tral en materia de tasas de interds a ser pagadas y cobradas por
las entidades sujetas a su control.

La inflacién produce una profunda alteracién en el meca
nismo de determinacidn del interés, especialmente cuando el au-
mento de precios es promunciado v las espectativas de inflacidn
se hallan difundidas.

Partiendo de la determinacién del interés por la demari-
da y oferta de fondos prestables, cbservaremos la forma en que
la inflacidn actua sobre los factores que determinan el interds.

La oferta estd formada por los fondos ahorrados, mis -
los shorros liberados de aplicaciones anteriores, mis el desate-
soramiento neto y los préstamos bancarios netos. Si las tasas de
interés son inferiores a la depreciacién monetaria esperada, la
ofertz de ahorros tenderd a disminuir. Los utilizaciones alter-
nativas de fondos, tales como la invereién en bienes de valor
estable, se han convertido en mis rentables. Puede darse el caso
de que esta retraccidn del ahorro en el mercado sea compensada
por un aumento masivb del credito bancario, si tal es 1a politi-
ca de 1a banca central. Claro estd que este (ltimo supuesto solo
puede darse con cardcter transitorio, porque en tales condicio-

nes el intento de mantener bajas las tasas de interés en forma -
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permanente 1levarfa a un emisionismo con perspectivas muy infla-
cionarias. Al mismo tiempe una elevacién sustancizl de las tasas
de interds puede no ser deseada por la autoridad monetaria. Ante
este dilema en nuestro pafs se recurrid a la fijacién de teses -
méximas de interds al crédito bancario y a sameter a este a una
orientacién selectiva, para asepurar a determinades sectores una
financiacién mis barata.

El impacto de las espectativas inflacionarias sobre el
mecanismo de determinacién del interds, es en general, mis fuer-
te del lado de la demanda que cdel de la oferta. Esta, compuesta
normalmente por las necesidades de la inversién, del atesoramien
to, del consumo con pago diferido, v de otras manifestaciones nor:
males del mercade se ve bruscamente incrementada. Un nuevo factor
aparece en el mercado; 1a especulacidn 2 1a baja del poder adqui
sitivo de la moneda. Sus efectos son muy generalizados, manifes-
téndose por el mantenimiento de inventarics mayores de los nece-
sarios, por la especulacién en materias primas v otras morcade-
rias de fécil disposicién, por la especulacién en meteriz inmobi
liaria, por la aceleracién del consumo con pages diferidoes y si,
hay fondos a plazos convenientes, por la inversién en provectos
qﬁe, si bien no son definidamente rentables en condiciones de es~
tabilidad, son 1le‘vados a la préctica en la inteligencia, de que
1a verdadera utilidad serd obtenida por 1a desvalorizacién de la

moneda en que serd pagado.
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Por debajo de la tasa de depreciacidn esperada la deman
da de fondos serfa totalmente eléstica sino actusren factores 1i
mitantes.

1 endeudamientc de un individuo o empresa estd limita-
do por los uscs y costumbres de la plaza. M3s alld de clertos 1i
mites la precaucidn detendrd el endeudamiento de clertos deudo-
res, tanto por su voluntad como por la de los acreedores. Por -
otra parte el costo del dinero aumentard a medida que aumenta el
gradn de endeudamiento. Cada deudor tiene su propia curva de sho-
rro, pudiendo cbtener a tasas bajas cantidades limitadas de fon-
des, Esto se debe a que los primercs tramos de la curva compren-
den los fondes proporcicnades por sus acreedores habituales, de-
biendo luego dirigirse a fuentes de fondos cada vez mds alejadas
de sus negocles corrientes, abonande, en consecuencia, maveres -
primas de riesgo.

Otro factor limitante son 1los erstes operatives de la -
especulacidn en especies y de trodos 1ns tiors de operacicnes des-
tinadas a evitar las consecuencias de la depreciacién monetaria
o a lucrar con ella. De no mencr importancia es la decreciente -
liquidez que traen a leos portafelics individusles este tipe de in
versiones.

Como vemes la inflacidn tiende a elevar las tasas nomi-
nales de interds. Decimes nominales en contrapesicién a las tasas

reales, que son las efectivamente cbtenidas, lusgo de depurar las
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operaciones de préstamos de la influencia de la desvalorizacién
menetaria.

En nuestro pafs, sometido desde hace veinte afios a una
inflacién de precios continua, con tasas de desvalorizacién im-
partantes, si bien con alternativas en cuanto al ritmo del aumen
to de los precios, los factores anteriormente enunciados han ope
rado con caracterfsticas propias, preducto de las distintas po-
1fticas econdmicas que han sido aplicadas en el perfodo.

El mercado de dinerc relativamente organizado e integra
do al principio del perfodo, se fué diferencisndo cada vez mds
entre wn mercado bancario, que opera a tasas de interés muy per
debajo del ritmo de deprecizcién monetaria la mayor parte del pe-
rfodo, y un mercado no organizado, que se fué creando paralela-
mente, agrupando otros sectores de oferts v demanda de fondes -
prestables que quedaron fuera del mercado organizado. Por cierto
que, con distinto riger v eficacia segdn la polftica seguida, el
mercedo bancario fué orientade hacia cierto tipn de créditns vin
culados a las actividades que la polftica oficial deseaba fomen—
tar. Quedando 21 margen necesidades de financiacidn que fuercn
cubiertas por ese mercade que se desarrolld paralelamente al ban
cario y que cperd con tasas ciertamente mayores.

Hasta 1955 el estadc de liquidez de la economia se man-~
tuvo constante - con alguna tirantez en el afic 1952 - centrdndo-

A\
se la lucha contra la inflacién funcamentzlmente en medidas nc -
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menetarias. A partir de esa fecha la banca central comenzd a uti-
lizar el volumen de aréditc bancaric come factor limitante para
el aumento de precins. Tal se aprecia claramente en las estadis-
tieas de velocidad de rotacidn e 1os depdsites en cusnta crrrien
te de particulares. Al hacerse relativamente mds escaso el crédi
to bancario 1la velocidac de rotacién ha venido subiendo. Los hé-
bitos de pago de la colectividad se han modificado para posibili
tar el movimiento de wna procduccién creciente en términcs mone-
tarics con una masa monetaria igualmente creciente pero en menor
grado. Esto se ha logrado en buena medicda a travds del generali-
zado uso de documentos Ce crédito (especialmente pagarés y en -
ciertas épocas Bonos del Empréstito 9 de Julio y Certificados ce
Cancelacidn de Deudas).

Al mismo tiempo, a partir de los afips cinecuenta, cobra
auge 1z produccién y venta de artfculos de consumo durables, a
los que se agrega en forma creciente la introduccidn, produccién
y venta de autemotores. Estas modificaciones en la estructura del
consumo 1levaron aparejada la aparicién de nuevas necesicades de
financiacién con modalidades especiales, ya que se trata de oré-
ditos pagacderos en cuctas peridcdicas de montos relativamente pe-
quefins, adecuadas a los ingresos de los compradores e instrumenta
dos en prendas con registro.

Estos acontecimientos llevaren a la expansidn del mer-

cado extrabancario del dinero. Al mismc tiempe, una cemanda acti
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va, espectativas inflacionarias crecientes, costos administrati
vos aumentados por 1as nuevas modalidades crediticias y mayores
riesgos criginades por las dificultades por las que atravesd la
plaza, fuercn aumentande las tasas de interds.

Coincidentemente la falta de instrumentos de liquicez
secundaria adecuades, ya que 1os provistos por los bancos, si  ~
bien de gran liquidez, computaban tasas de interés poco atracti-
vas, cred la demanda para oportunidades de colocacién de fondos
2 plazos cortos y medios a tasas mds adecuadas al estado de la
plaza y al ritmo inflacionaric. !

Si bien este mercado opera con un grado de organizacién
muy tenue e informal, basado en la pestién de corredores y agen-
tes y en el conocimiento personal, fueron credndese las condicio
nes para la aparicién ¢e intermediarios financiercs cada vez mds
especializados. Aparecen asi empresas organizadas dedicadas a la
intermediacidn, de las que ya hemos hablado.

En sintesis, la influencia reciproca entre la interme-
ciacién financiera y la tasa de interés puede resumirse on los
siguientes puntos:

1) La intermediacién financiera organizada tiende a -~
igualar las tasas en los distintos mercados.

2) Tiende a disminuirlas frente a las que resultarfan
en su ausencia dades las mismas condiciones de mercado, ya que

su accidn permite disminuir los costos, promediar rieseos y da

72



mis seguridad a las operaciones.

3) Tiende a debilitar los efectos scbre la tasa de inte
rés, y consiguientemente sobre el volumen de ingrescs, de los cam
bios en la masa monetaria, al actuar el efecto de sustitucién en-
tre dinero y otros activos lfquideos creados por estas entidades.

4) De ahf que, en el caso particular de nuestro pais,
las condiciones de determinacién de las tasas en el mercado, han
llevado a la aparicién de empresas dedicadas a la intermediacién
financiera no bancaria. En fin, puede afimmarse que, si bien esta
mayor diferenciacién entre los intermediarios financieros resvon-
de a tendencias mundiales, su exvansién ha sido facilitada por -

las condiciones vigentes.
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REQUERIMIENTOS PARA SU CONTROL

Para ilegar a wna cmnelusién en cuanto a la necesidad
del control de la actividad financiere extrabancaria por parte
de la autoridad menetaria, v a las modalidades mds convenientes
de ejercerlo, debemos comenzar por estudiar la forma en que adue
lla afecta al cumplimiento de los cbjetives de politica econémi-
ca vy monetaria.

8i bien los cbjetivos de 1a polftica econdmica difieren
seg(n los distintos paises v cencepciones, podemos decir que la
obtencidn del méximo crecimiente de 1a econonfa dentro de wn mar
co de eguilibrio, especialmente en lo que a la estabilidad de -
precios se refiere, constituye el fin mds deseable.

Un estudio de la estructura financiera debe comenzar ne
cesariamente por los factores que la originan. El concepto de -
d€%icit o superdvit financiem es bdsico para este estudio.

Entendemcs vor superévit o déficit firancizro de wna -
unidad eccndmica, la diferencia entre sus ingresos totales y sus
gastos totales.

Definamos, a esta altura, 21 concepto de estructura fi-
nanciera de una econarfz en los’términos en que 1o ha hecho Mins
ky: "La astructura financiera de una econonfa consiste en el con
junto de activos y deudas financieras y en la red de obligacic-

nes de pago entre unidades. La Estructura financiera coaprends
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los activos poseidos v las obligaciones suscriptas por las wnida
des econdmicas, los intormediarios financieros v los bances”.

Es claro entonces que el voldnen de la estructura finan-
ciera estard dado por el comportaniento de las unidades econdmicas
en cuanto a la magnitud de sus superdvits o déficits financieros
v la regularidad con que mantienen su posicién deficitaria o de
superdvit en 21 tiempo. Este comportamiento estard afectado por
las caracteristicas bdsicas de la estructura econémica, tales co-
mo la distribucién del ingreso, la propensién al ahorro, la acti-
vidad dol sector niblico y en especial por el erado de diferencia
cién entre las unidades de produccién y las de consumo.

Todos estos factores determinan 21 volumen de la estruc
tura financiers, gue serd mayor cuanto mayor cuanto mayor sea el
grado de sspecializacién de la zconamia v menor el autofinancia-
miento de las unidedzs que la integran.

También afecta al volumen de diche estructura la exis-

tencia de instrmmentos e institucicnes financieras que contemplen

adecuadamenta 1as necosidades de las distintas unidades deficita-
rias o acreedoras y la falta de obstéculos institucionales o le-
gales para 12 realizecidn de operaciones entre unidades o a tre-
vés de intermadiarios que involucren la trensfarencia de dichos
saldos.

Ls decir, que las facilidadss existentes para concretar

overaciones actives o pasivas con hajo riesge v campleta adapte~
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cién 2 las necesidedes, sean ampliss
luego de este sonero andlisis, podemos intentar el es-

nenciera se relaciona son el crea-

tudic de como la estructurs
cimiento econdmico.

3i pien no existen estudios empirices lo suficientemen-
te amplios, vor falta de informacidn ddsica, para ser concluyen-
tes, es indiscutible que a un mayor gradc de desarrollo =zcondmi-
co acomnafia wna estructura financlera més smmlia y compledia.

Tampoco @s este un coneapto ebsoluto ve gue hamos visto
en el andlisis anterior que el sistema de procuccién, =1 aredo

de concentracién industrisl v otras condiciones de la zcononiz,

afecten el voliien de la estructura

Coldsmith en su an’

sis dal desarrcllo financiero v -
crecimiento econdrico en Amdrica Letina, he encontrado cierta

relacidn entre el nivel de dessrrollc econénico medido nor el in-

greso nacional real ner civita v el coeficiente de actives finon-

clercs con el vroducto nacional brute.”’, 1o que confirma la oxis
teneia de wna relacién entre desarrcllo econdmico y finsncievo.

Si bien es evidente la relacidn positiva entre desarro-
110 econfmico v financiero, persiste wna duda. Esta estf vincu-
lada a2 1la forma y medida que el desarrollo financiero afacte al
ahorro v & 12 distribucién del misro.

51 bien no existe una oninién undnime al respecto,exis

te la conviccién de que la distonibilideg de instrumentes finan-
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cleros adecuados a las distintas unidades con posible supera- -
vits, tiende a desarrollar los hébitos de zhorro.

Por otra varte sabemos que el desenvolvimiento de la es-
tructura financiera desarrolla intermediarios especializados, cu~
ya aceidn tiende a provorcicnar los instrmentos financieros de
que hablamos en el pérrafo anterior v a wne mavor eficiencia en
la localizacidn de 1lcs recursos.

Esto dltimo es clerto, tanto si se cree en que esta la-
bor se realiza en condiciones &ptimas en un mercado de inversién
enteramente libre - guiade vor los diferenciales entre las tasas
de rendimientos- en cuyo caso la intermediacién esvecializada,
por su mejor cenocimiento del mercado y de los rieseos y vendi-
mientos esperados, permite una mejor distribucidn de los recursos,
cono curndo se estima conveniente dirigirlos a través de incenti-
vos o limitacienes, en cuvo caso la institucienalizacién del mer-
crdo permite una mis eficaz accidn de 1as orohibiciones e incen-

tives.

Por otra parte la accién de intermediacién parmite weu-
nir shorros de pequefia magnitud relativa frente » los provectes
a encarar v superar las limitaciones de olazo v volumen, basén-~
dose en la estabilidad que el gr~r nimero de operaciones ofrece.

En definitiva es evidentz cue mientra mis eficiente sea
el sistema finaneiero en atender las necesidades de canalizacidn

de recursos de las unidades acreederas 2 las deudores, mds posi~

bilidades tendrd de colaborar cm el crecimiento econdmico.
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Hemos vistc va los posibles efectos de la estructurw fi-
nanciere sobre el desarrollo econdmico. Vesmos shora en qué mane-
ra afecta a la eficacia de la accidn de 1a banca centyral la inter-
mediacién finenciera organizada.

La mayer atencién prestada modernsmente 2 la funcién de
1e moneda cemo almacén de velor, en adicidn 2 su funcién come me-
dio de cambin, ha zvidenciado la existancia de nuevos ~reblemas 2
discutir, criginades en la sustitutabilided entre la meneda y una
amplia gama de activos financieros.

Alrededer de cotes nueves temas y de sus implicancias oa-

ra la prlitica monetarin se han desarrollado custre 1fneas orin-
cinales de pensamiento.

En orimer lugar la posicién clfsicn cue considers 1z me-
neda como medic de cambic v la define como dinero efectivo mis de-
pdsitos en cuonts corriente.

Lueze la de aquallos que definen z 1» moneda como ‘une -
“residencia temporaria del poder de camora’ y astadisticements con
sideran monada al total de les depdsites bencarins més el dinerc
afectiveo que se hallen afin cerca da los primerns.

En 21 ntre extreme estfn 105 que 1lavan su reconocimiesn-
te de lz similitud de la monede con otres actives realizables, o
con otros medics de financiar crmoras 21 munto de considerar mis
fructifero utilizar wne idea m3s amplia que la de moneda. En trl

sentido csbe destacar el medsrno concepto de liquidez de la econe-
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mia sefialado por el informe Radeliffe y la teorfa de la Reserva
Federal, que indice que 1o que realmente interesa es la cantidad
de orédite ctorzado siendo la moneda importante solo en funcién
de su influencia sobre el crédita bancaric el que, a su vez, es
wna rarte relevante del total del crédite. Dsta postura no inve-
lucra wna tecrie deserrollada sine que es una consecuencia de la

reduccién de 1a importancia atribuible a la masa monetaria al con

siderfrsela subordinzda a un factor tan inestable come es 1A va-

locidad de circulacién.

Pern 1a mis discutid

v que mavor relevancia tiene parz
nuestro estudin es la escusl~, cuyas principales figums sen J.6.
Gurlsy y C.S.Shaw, que destaca cano de pran importancia prra la

politica monetaria, le estructura financiera.

Gurlev v Shjv comienzan su endlisis sefislando que el de-
sarrcllo econémico va accrimafade de un desarrelle financiero en
el cuel las cbligacicnes orimeries —que son squalles originadas
en la finenciacién de la inversifn y el @asto- tienden & diferen-
ciarse. Aparzcen entonces lcs intermediarics financiercs que tic-
nen la ventaja de absorber esas abligaciones nrimaries emitiendc
comn contrepertids sus prepias cbligacicnes que, por su mAavor li-
quidez y mener riesge, son mds atrsctivas pare 1as detentaderes
de actives 1iquides.

Tsta escuela destacs 21 heche de que al ser las cbliga-

rlenes de los intermedierics financiercs sustitutos mfés ceresncs
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dal dinero que las obligaciones primarias, la oxistencia de estes
intermediarics tiende a disminuir 12 demanda de dinere, teniende
as claras implicencias scbre 12 pelitica menetaria.

Esta escuelr, asi como la immlicancia resultonte de su
tesis en el sentide de que, para asegurar 1a efectividad de la po
1ftice menetaria, dcben establecerse emntreles de 12 banca cen-
tral scbre otres intemmediarics, aparte de los bancss, ha side
atacada desde muchos puntes de vista,

F1 argunente esgrimids con mayer fuerza es que Gurlev v
Shzw prrecen haber clvidade le diferencia esencisl entre los ben—
ocs crmerciales y otres instituciones financierss, consistente en
que los primercs puedan creer medics de page v 105 otras institu-
ciones no.

Crnsecuentemente, 1a acein de 1o nalitica menetaria ne
se verin enervada por la existencia de tales intermediarics, sine
que 1r que resultaris nceesaric serfa una mayor anplitud y ener—
gfa en su accifn.

Une de los anflisis mds serenss es el aue efectur Abba
P. lerner, auien destaca que, mientras la elasticided de sustitu-

cifn de las cbligacicnes de lcs intermedisrios por dinero v la -

elasticidad de oferta de las mismes chligaciones sea menoy que 1a
wmnidad, la politica moneteria s
vez sea necesario un cambio moyer en ) velumen de dinero pera

producir el mismo afecto.
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Aunque se carece de evidencia al respecto, podemos afir
mar que en nuestro medio la elasticidad de sustitucién entre el
dinero y los demds activos financieros es muy baja. Esta conclu-
sién estf amparada por el razonamniento de que la calidad de al-
macén de valor" del dinero estd fuertemente deteriorada por las
espectativas inflacionarias, respondiendo en alto grado la masa
monetaria en poder del piblico a las necesidades de las transac-
ciones corrientes.

" Resuniendo vemos que pueden sefialarse tres aspectos
principales suceptibles de control en la intermediacién financie
ra. Ellos son la seriedad y solvencia de las instituciones, su
influencia sobre la distribucién de recursos y sus efectos scbre
1a pc;litica monetaria.

El orimer aspecto es de una importancia crucial y su ne-
cesidad es unanimemente sostenida. Hemos vistw que la existencia
de una crganizacién financiera adecuada es un factor de gran im-~
portancia para la vida econdmica.’ También hemos advertido que el
mayor grado de institucionalizacién del mercade financiero asegu
ra una mejor distribucién de los recursos prestables, tanto si
se cree en una &ptima localizacidn de los recursecs a través de
los mecanismos del mercado, como si se estiman que estos deben ser
orientados por un aparato ioeglamentario o de incentivos.

1a accidn tutelar del Estado en este aspecto es de lar-

ga data v todos los Estados modernos tratan de esegurar la correc
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cién de los procedimientos de aguellos que recurren al ahorro pd
blico.

El contralor piblico de las actividades de las institu-
ciones bancarias ha side instituido hace ya muchos afios, y es a
través del mismo que se ha alcanzade, en muchos casoes, una garan
tia total o parcial de los depdsites en ¢llas mantenidos. En nues.
tro pafs esta funcidn estd a cargo del Banco Central de la Repi-
blica Argentina.

Las compafifas de scpuros estén habitualmente sujetas a
wma severe vigilancia, en nuestro caso a cargo de la Superinten-
dencia de Seguros de la Nacidn.

Lz Inspeccién General de Justicia controla, en nuestre

medio, desde un punto de vista formal, la accién de todes 128 sc

ciedades anénimas y, con especial énf a aquellas que recu-
rren al ahorro pithlico. Entre cllas las de Capitalizacidn v aho-
rro v las sociedades de Ahorro y Préstamo, de las cualss se han
separado recientewmente las dedicades 2 la viviends cu» han side
sometidas al control de 12 Superintendsncia de Ahorro y Préstemo.
actuaimente reemplazada por la Caja Federal &= la Vivienda.

%1 Banco Central de le Repiblica Argentina ha encarado
recientemente-a partir de 1961- ¢l control del marcado de crédi-
'to extrabencario.

Is ~s1 que hn dispuesto la creacién de un "Registro de
Entidades Financierss No Bancarias®, para la inscripcién de todas

aquellas entidades que recurren al shorro piblico y no estén su-



jetms a otros regimenes, entre otres las sociededes financieras
-financi~cién d» ventas, underwriting,ete.- v las cooperativas

erédito.

Todas estas reglamentaciconss preveen canit=les minimos,
espacializacidn en las actividades, restriceiones en las modali-
dadas operativas, resservas 2 caja v otros ‘muntos tendientes n
asegurar 1o liquidcz y solvencia del sistema.

Merecon wna aprobacidn mfs condicionada 1ms reglamente-

ciones tendientes 2 asngurar una detormineds distribucidn de los
fondos prestables.

Si bien muches reglamntacicnes sobre colocacidn de Fon
dos estdn influfdas también -or el motivo licuidaz v seouridad &
que hemes hablade, especiclmente on el orden bancaric, son nume-
vosas las ovohibiciones v roglamentacionns tendientes a mseguran
wna determineds dircecién 2n 123 opereciones ~ctivas.

La eficacia de ostos mocanismos de ordentneién selecti-

va del crédito ha side motive de grandss debates. Se les he imou
tado que 1as desvimeiones que 13 Aactividad privedn imorime a les
fondos recibides resta una buena perte de cfectivided al sistema,
v que le desorganizacién aue introduce en el mercado dal dinero

A 1as ventajas que de &1 se ouede esperer.

no comps

Indudeblemente que la crientacién selectivs del crédito

= través del sistema bancaric us posible, en buena medida, si se

tiens en cuent~ gue los bancos denenden nara su funcionamiento de



1a Autnrizecién del noder midblico, v que, por su posibilidad de
crear medios de prgo, estén somctidos » un» rigida reglementacién.
También es clerte que astos controlas son, en téminos oencrales,
aficaces, especialmente cuande rocién se esteblecen, o cuando,
por estar destinades a inversicnes ssvacificss, resulta nosible
cmntrolar su »plicaciédn v tAmbién exigir que =1 apoyo bancario
sea complementade por una aportacién privada, come sucede, vor
2jemnlo, 2n los créditos de extensién agrfcola en nuestro pais.
Claro astf auw? ne puede reemplazarse tnda una politica econfmica
por un manedo selectivo del crédito vy que deben adecusrse incen-
tivos fiscalss v de mereade que ~securen una orientacién de la
inversién v el gasto cnincidente con 1a politice crediticia.

Tsto a5 doplement2 cierte en lo Aue conclerne 2l orédi-

to que debe ctorgarsc con fondos no originados en 21 sistema ban-

en cuyo caso la reglamentacidn que se nretenda imponer ha~

rA bicn en acmpafiar, @n buena medida, la direccidn v modalided
dz 1 demanda, ya que en casn contrario se corre el ricszo de des
truir el mercade financiero institucionalizade y da aque &ste soo
reemplazado per un mereado informal, que no ofrezca la posibili-
dad de ser contrmalade en forma alguna.

Tebemos destacar aqui una de las experiencias de contra-
Ier del orédite extrabancario: 13 Regqulacidn W' de la Reserva
Tederal de los Estades Unicdes. Esta nerma que fué dictads en 1041

¥, luego de su vencimientn en 1947, roactualizada en 1948, nera
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ser nuevamente dejada sin efecto en 1349, consistia en fijar tiem
pos méximos de pago mara bienes de consumo duraderos (automéviles,
electrodomésticos v similares) y porcentajes minimos de pago (de
enganche) para la compra de tales bienes.

La experiencia ha sido exitesa, pero la Reserva Federal
no se ha manifestado entusiasta de su aplicacién cono medida de
caricter permanente. Las razones aducidas son de gran realismo y
1égica. En el momento de su aplicacién la poblacién era psicold-
gicamente ﬁroclive a la realizacién de sacrificios vara la segu-
ridad de 1a Nacién y el pago de la guerra. En circunstancias nor-
males el mantenimiento de una medida de ese cardcter, de tan di-
£icil control v que seguremente irritard a Jos compradores de me-
nores ingresos, que no podrén realizar sus compras v se sentirdn
diseriminados con referencia a los de mayc;r' poder adauisitivo, no
parece ni de ficil aplicacién ni de repercusién polftica favora-
ble.

Fs vor ello, que aln sus defensores consideran csta me-
dida como adecuada nara situaciones de emerpencia v con cardcter
claramente transitorio, pero no es apreciada como una hervamienta
idénea y préctica para la conduccién econdmica en condiciones n;t)r_'
males. En nuestro medio no hay exneriencia on medidas de este ti-
po, pues si bien la resolucién del Banco C entral de la Repiblica
Argentina del 12 de enero de 1962 disponfa la prohibicidn, parw
las entidades inscriptas en ¢l Recistro aue cresba, de financiar

ventas por encima de un determinado porecentaje y nlazo, esta re~
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glamentacidn no 1llegd a tener vigencia efectiva. Cshe destacar
aue, la comentada disposicidn, era, de todas meneras, pareial, va

que se referfs a las instituciones sujetas a un determinado réei

men, que solamente abarcan un porcentaje relativamente pequefo
del total de operaciones 2 financiar. También podemos mencicnar
como antecedente la mencidn, en el Plzn Nacienal de Desarrollo -
1964-1969, ‘de una eventual aplicacién de medidas como las sefala-
das, a través de wne adecuacién del régimen de garentias on que
se basan las overaciones a ser restringidas.

El teveer punto' que hemos sefialado como de importancia
an el control de la intermediacidn financiera no bancaria es la
remercusién que estas entidades tiecnen en el atemperamiento de
los efectos de la politica monetarie.

Volviendo al razonemiento mis arwiba expussto, cuando
aludimos a 123 tesis de Gurlev v Shaw sobre los efectos de la in-
tevmediacidn finsnciera en la polftica monetaria, vemos que tal
fendmeno es propio de meises con unz estructura financiera muy
desarrollada. En nuestro medio los instrurentos de liauidez secun
daria de nrimera calided v rendimiento acords son escrses y no
existe un activo mercado alradedor de ellos. Por lo tanto entende- -
mos aue, siendo muy baja la elasticidad de sustitucién entre ing
trumentos fiﬁancieros y dinero, 1a mosibilidad de que tales ins-
tituciones “nerven la nolftica monetaria es muy tequefia ¥ no pue-

de, por el momento, ser tenida mavormente en cuenta.
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En el futuro es deseable se ambiente y posibilite la
existencia de wn mercado financiero mds activo e instituciona-
1lizado. En la medida en que este se désarrolle, es probable se de
la necesidad real de establecer algunos recaudos que refuercen
la pAlitica monetaria.

Hemos estudiado hasta aqui 16s aspectos suceptibles de
control del mercado @& brédito extrabancario, pasando ahora a
resunir las caracterfsticas princinales de nuestra plaza y nues-
tras conclusiones en cuanto al cardcter y al grado de reglamen-
tacién y supervisifn que es conveniente en el actual desarrollc

de nuestra estructura financiera.



CONCLUSIONES

Podemes resumir las caracterfsticas principales de nues
tra estructura financiéra de la siguiente manera:

- n sistema bancario con gren preponderancia de los
bancos oficiales y un estricto contrel vor parte d2 la bence cen
tral. Si bien 1z importancia relativa de la financiacién banca-
ria ha disminuido en los $ltimos veinte afios, los bancos son atn

el grupo de institucion:

financieras dominantes, estando cual-
quier otro sector muv lejos de los voldmenes canalizacdos por -
astos.

- La gran debilidad del mercado a largo plazo, atento
al origen de los fondos v a la incidencia de la inflacidn.

- la preponderancia del corto plazo, a través del sis-
tema bancario y de un mercade extrabmnesrio informal y no insti
tucionalizado.

- La decadencia de la importancia relativa de alounas
instituciones.

- Lla apericién de nuevas entidades de intermediacién,
tales come las sociedadss de ahorro v préstamo, las cocverativas
de crédito, las compafifas financieras v de crédito pars el con-
sumo, etc., siguiendo tendencias ya consolidadas en los mercados
financieros de les paises mfs desarrcliados. Su importancia es

ain modesta pero creciente.
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- la creacién y desarrolle, con &xito creciente, de nue
vas modalidades de cuentasde zhorro, mAs retributivas para el
depositante.

El ~nflisis realizade a travds de este trabajn y la pun
tuslizacién que acabamos de efectuar nos permiten afirmar que ~
nuéstro mercade finardbiero he quedado retvasado frente al dasa-
rrolle ccondmico del pals, por 1a aceién déletérea del proceso
inflacionaric:

Para lograr el crecimiento ordenado del mercado de cré-
dito, que es condicién necesaria para el desarrollo, crmo cree-
mes haber demostrado y tal como se establece en los obietivos de
1a carta orgénica del Banen Central de la Reniblica Argentina,
es necesaric lograr la institucionalizacién y formalizacidn del
mercadn a corte plazo. Este posibilitard que se vayan creando -
las condiciones que permitan el desarrolle gradual y congruente
de un mercado a plazo medin v largo, apenas sc¢ contrarresten las
espactatives inflacionarias.

Cabe sin embargc destacar que, en las condicisnes actua
les, resulta practicamente impesible crear un mercade-a mediano
plaze y menos afin a largo plaze, sin adecuar el sistema a la in~
flaciAn o sin lograr unz disminucién sustancial del oroceso de
deterioro del poder adquisitivo de la meneda a través de una -
dndstica reforma econdmica.

Como pensamos que el logro de un aquilibrie que asecure

1a estabilidad de precics es condicién vara alcanzar el desarro-
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110 econdmico sestenide y que una adecuseién de les institucio-
nes a la inflacién -valores reajustables al costo de la vida,
ete.- acalebard las espectativas inflacicnariss, sutodlimentando
el procesn, cntendemes que en este asnecte la polfticd a seguir
debe ser el reconccimientc de tasas e interds acordes con el
grado actual de inflacién, pemmitiendo la idstitucirdalizacién
del mercade extrabancaric, en la segurided de que esta accién -
tenderd a wna disminueién @ltima de las tesas de interds.

La fijacién dz tasas miximas no es 2 nuestre juicio re-
ccmendnble, ya que tienden a convertirse en velores dificilmente
reajustables y pueden en un futuro inmediate -si se legra un éxi
to mis o mencs répido en la contencidn del procesc inflacionario-
dificultar la baja de les mismes, ve que la experiencia demues-—
tra que frecuentemente las tasas mAximas se convierten también
en minimas.

En definitiva creemos que, siende el desarrcllo de 1la
estructura financiera un cbjetiva desesble, debe tenderse a ase-
gurar 1z licuidez y solvencia de las operacirnes; a la creacin
de nueves instrumentrs de crédite z corto plezo v de un mercade
active para los mismos, a tasas que contemplen la realidad del
mercads ~1o que tendrd la ventaia de que estas scréin menores de
las que actuelmente se computan en un mercade desorganizado-: y
2 utilizar para la direccifn de la inversién medidas de mrienta

cién del erédito con sentido de realisme, comprendiende que no
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sAn wna panacea sine solamente un ecadyudente de 1~ polftica

anizarse lcs mercades financieros por

P
ecrnémica y que al deso
un exceso de reglamenterismo se pierde la posibilidad de influir

1os en mndo Algun

.
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