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EL CREDITO EX'I'RABN-JCARIO COMO PROBI..FJ1A DE POUTICA

MONETARIA y FINANCIERA

Uno de los aspectos más notables de la evolución de los

mercados del orédito en las dos últimas décadas ha sido la ten­

dencia hacia un crecimiento de la importancia relativa de los ­

fondos canalizados por intermediarios financieros, distintos de

los bancos canerciales o de depósitos y descuentos.

Si bien esta tendencia ha. sido particularmente notable

en los paises de mayor grado de desarrollo econánico y, en espe­

cial, en los de habla inglesa, también se ha observado en aque­

llos que los siguen en el grado de evolución econánica.

En que medida la aparidón y creciente importancia de -­

este nuevo grupo de intermediarios afecta la efectividad de la

política. monetaria, y que recaudos son aconsejables por parte ­

de la autoridad monetaria para hacer frente a este proceso, son

los aspectos que este trabajo trata de estudiar.

Para ello ccmenzaremos por analizar el origen de los ­

fondos suceptibles (le ser canalizados DOr estas Lns't'í.tucí.ones , ­

las características de las mismas, el destino de sus inversiones

su influencia sobre la tasa de interés y les requerimientos para

su control, para finalizar expresando nuestras conclusiones so­

bre los aspectos es tudíadcs ,



t,fodem2mente .se acostimbra disnngui.r sectores en la ­

economía compuestos cada. uno de ellos por un conjunto de sujetos

económicos, agrupados de acuerdo 2. 12. función ecanémica desemoe­

fiada. UnC1 distinción prdmard.a n0S permite cons.i.der'ar- tres secto­

res , los cons irai dores , las empresas y la Ac'bninistración -pÚblica,

y una urd.dad 0:= cuenta, el sector externo. Los consimí.dores , t.am­

bién llamados las famiLí.as , agrupa aquellas uní.cades econóní.cas

cuya actividad econóní.ca centra alrededor del consumo. Es así ­

oue se incluyen gener-almerrte bajo este rubro las actividades de

:i.glesi<'l.s y otras entidades sin ~ines de lucro, atento o. la simi­

litud de su actividad econónica. Las empresas, cuya acción se ca·­

racteriza por la oombi.nac.ión de los medí.os de producción para la

ob'tencí.ón de bienes y servicios. Un mi.smo Lndi vi duo o unidad eco­

nóní.ca puede esta.r incluida en estos dos grupos, seoarando su ac­

tividad de empresario de su car·~cter de consumidor f'inal.. La. Ad­

ministración [ltíblica constituve el tercer sector, de impo:rtancie.

creciente en el mundo moderno. Un cuarto sector, o uní.dad d~ -­

cuenta es el ;;~ectcr externo. Cubre es te sector las reIací.oncs con

otros paises o con unidades eccnóní.cas en estos I'é'.dicadas. Se D~

fie~ di.ferencí.er-Lo de los otros sectores considerándolo cano 11.r¡21.

uní.dad de cuenta, ya que está su ie'to a motivaciones e influen- ­

cias ('3.j enes a la. eoonomfa interna.



Todos estos sectores están re1ñcionad0S entre sí oC"Jr -­

f1uj os de renta, tales cono los pagos efectuados por el sector em­

presas al sector familias por sc:üari08, intereses, etc. y los pa­

gas de las famí.Lí.as él. las empresas por los bienes y servicios ad­

-quí.rtidos , Los dí.s'rírrtos sectores tienen normalmente un c,éficit o

un superavi.t en sus flujos de renta. Estos d~ficits y supervíví.ta

forman la cuenta cepí,t2.J..

La estructura de la Cuenta Capital.

El sector familias es habitualmente el pr-incí.paf ahorri~

ta en la economía, es decir que gener-alrnerrte obtiene un superávit

en sus flujos (le renta con los otros sectores.

En contraposición el sector empresas, si bien Morra (3­

través de las utilidades no cistribuídas y de los fondos de amor-­

tización, absorbe aún mayores ahorros para la inversión que se ­

realiza por su Irrtermedí,o.

La incidencia del sector públicll en 1(1 formación de la

cuenta de capital se manifiesta por Los déficits o supervivíts ­

entre los fluj ro de renta recibi(lt>s y abonados.

Hemos visto que los ahorros y las necesidades de fondos

de los distintos sectores concurren a lá formación de la cuenta

de capital. Pero el proceso (le cesión de las ahoJ:"!"('s de las uni­

dades acreedoras a las unidades deudoras dista de ser simple.

Intervienen en él uní.dades económicas especí.al.Lzadas en la inter­

mediación financiera -entre las que se des taca el sistema banca-



rin- cuya acción es de importancia crucí.af pare. la econaní?, y 0.e

gran Interés para este estudí.o.

Las esta.~.ísticas de Renta Naci.onal, comprenden estimacio­

nes de lA. cuenta de capital que informan de Ios MOrros e inver­

simes sectoriales. Las Cuentas Nací.onal.es de 12. República A.rgen­

tina, recientemente pub~ca(les pcr el CONAre, c0ntienen tales dñ­

tos , que se agregan en este trabaj e y o. 1')8 que n0S refériremos

más acelante.

Este simplificado esquema nos permite observar la fun­

ción e .ímpor-tanoí.a de los distintos sectores en la formaci6n del

ahorro. Pero para nuestro estudio contiene una. serie. limitación.

Al considerar los ahorros netos de cada grup0 perdemos ce vista.

la distinta -posición ceuc10ra o acreedora de Las unidades indivi­

duales, que queda compensada dentro del sector, y que sin embar­

go tiene relevante .ímoor-tanci.a en el desarrrülo de los mercados

del c:re(fito. Igualmente perdemos infonnf'l.ci0n acerca del m8c.:mismo

de canalización de los ehorros , del vo'ltirnen de ahor-ros emnl.eado

en forma ~ir2cta, de.L volumen de consumo f'inenci.aéo con ahOTT0 ­

de otras unidades econóní.cas , etc.

Pi'!.ra. obviar estos inconvenientes se ha oesF.'ITOllac0 en

los últim"s años un nuevo sistema ce cuentas, denominad') "Cuerrta

de fuentes y usos de fondos" (Flrw-of-Funds ACC0untS). Este sis­

tema de cuerrtas consiste en un estadc de las fuentes y usos de

fondos pari"l la eccnonfa como un teClo, subdí, vídí.do en es'tados pa-
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CUENTA 5. AHORRO E INVER8ION

(en millones de pesos, a los precios corrientes)

C O N C E P T O S 1952 1953 1954 1955
,

1956 1957 1958 1959 1960 1961

._._-_.•..__ .-- _._--_.
5.1 Inversión bruta interna fija

(1.14) 22.285,1 23.690,0 25.727,4 31.342,9

5.~ Variación de existencilli.15) 4,01.188,9 1.410,8 695,6

42.738,9 59.468,3

-1.363,1 -1.170,5

81.184,8 143.975,8 227.129,4

795,9 7.811,6 ·6.474,3

277.528,4

-5.038,2

IfNERSloN ERUTA INTERNA. • • • • 22. 2e9~2¡¡:-éi€f~9""-27--:13'8-;2--'32:-038,5_····-46:87~r~8--58-:297,8 --81. 9B6'~'7-- 15l:7S'f,4-233-:6-03, 7 272-.490,2

======================================================== = == == == ~ == = = = = = = = = = == == = ==== = = = = = = = = = = == = = = = = = ===============;==========================

FUENTE : Cuentas Nacícnates de la República Argentina. - CONA.DE.
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ra los distintos sectores, reflejando las relaciones entre estos.

Este sistema nos permite observar, por ejemplo, donde obtienen ­

las empresas fondos y en qué los aplican e igual información para

los otros agrupamientos.

Lamentablemente son aún PdcOS los países que cuentan con

este elaborado instrumento de análisis y entre e1l0.'3 no se cuenta

el nuestro. En el trabajo del CONADE más arriba mencionado se <'1.­

nunci.a la PI"Ó~ presentación de cuentas de uso y fuentes d~ fo!}.

dos para el gobierno, las empresas pÚblicas y las sociedades anó-

nimas, 10 que si bien representare una interesante adición al rna-

terial estadÍstico disponible, no podrá reflejar, por su extrema

parcí.al.i.dad , una idea global de nuestro mercado de ahorro.

En el cuadro anexo, referido a los Estados Unidos de .~

Norteamerica, correspondiente al c...ño 1961, podemos apreciar el ­

funcionamiento de este s.í.s'tema de cuentas y la clarida.d con que

en él se aprecí.an los movimientos y el volumen de la actividad -

financiera.

La. formación del ahorro de las unidades familiares

Los factores determinantes del ahorro indiví.dual, son ex-

tremadAmente canplejos. LeE Lnvestrigacdones empíricas real.í.zadas

para evaluar la Impor-tancí.a de los distintos incentivos al cho­

rro no han llegado a resultar concluyentes.

Evidentemente, el punto de vista tradicional que sindi­

ca cano causal del ahorro indiví.dual, el deseo de protección fren-



RESUMEN DE LA CUENTA DE FLUJO DE FONDOS DE EE.UU. 1961
(EN MILES DE HILLONES DE DOLARES)

NEGOCIOS NO FINANCIEROS GOBIERNO FINANZAS

Sociedades
Anónimas

U F u r

SegurosBancos Institucio
Comerciales nes Ahorro

U F U F

( 2,5

5,0
3,1

4,2

(0,6

Otro; Resto -del
Mundo

U -F U":'--F"'"

4,8

2,6

9,0

0,4
11,3

Federal Estatal y
Local

U F U F

(6,2) (6,6) 1,5 0,9
0,4

3,4 ,3,1 15,6 12,9
9,6 8,1 13,4 12,04,3

Otros·

U F

1300
16,5
0,8

34,9

16,8

U F

75,q
62,6 33,2
30,4 12,4

16,2

Consumidores

A·AHORR'" BRtTO ( B+C-D )
B-GAST0~ EN CAPITAL
C-AUMENTO NITO EN ACTIVOS FINANCIEROS
D-AUMENTO NITO EN DEUDAS

0~7

0,1 1,2

0,9 2,7
0,5

.0,4
0,3 0,3

1,1
0,8

),9
),1

3,7

0,8
1,9

1,0

4,6

1,1

0,5
1,2
0,8

0,2

O,5 ("1,5 2,3
(1,2) (0~6)

3,7
5,3

('\,3
0,1

0,1

11,1
1,5
4,3
2,6
2,6

0,7

0,7

1,9
9,40,1

0,5

10,8
0,6

11,9
0,5

(0,1)

0,1 n,4

0,2
1,7
n,5
1,0
2,1
1,1

(1,1)

16,2 0,2
9,9

(0,7) 4,2
9,0

2,4
5,7
5,3

0,4

( 1,6)
1,0

0,4

0,2
0,3

0~1 .. (L3
(0,1) 0,7

0,8
(0,1)
0,9
6,8 2,1
6,6 0,4

1,4

0,3

2,6 0~5

1,2
0,9 2,3
1,8

(2,2)

0,5

0,5 4,7 2,8

0,3 0,2

4,3
2,7
2,9

0,1
0,8
6,0

1'),1

10,7

1,9
6,1

1,3
1,4

16,1 (0,4)
(0,4)

12,8
1,4 (0.2)
1,3
0,2
0,6 0,1
0,1 8,2

0,1

0,9
7,9
9,3
0,8
3,6
8,5
1,6

(O,6)
(O,S)
1,0
1,5

( 1,8)

(2,2)SONALES. • • • • • • • • • • • •

DINERO
DEPOSITaS DE AHORRO
ACerO.DE ¡HORRO
BONOS DE lHORRO
AHORRO A ~RAVES DE SEGUROS DE VIDA
AHORRO A 'l'RAVES DE FONDOS DE PENSIONES
INSTRUMENTOS DEL MERCADO FINANCIERO

OBLIGACICNES DEL GOBIERNO
BONOS DE SOCIEDADES Y EXTRANJEROS
~.~CIONES

HIPOTECA~

~REDITO ¡ L CONSUMO
CREDITO CARANTIZADO
OTROS Pro STAMOS BANCARIOS
OTROS PRl STAMOS

CREDITO CtMERCIAL
INVERSION DEL DUE"lO EN EMPRESAS UNIPER-

FUENTE:

~SACCI("INES FINANCIERAS VARIAS
DISCREPANCIA ESTADISTICA
NOTA: U = USOS

F = FUENTES
LAS CIFRAS HAN SIDO REDONDEADAS PUDIENDO EXISTIR DISCREPANCIAS DE, TAL 0RIGEN.
FEDERAL RESERVE BULLETIN, APRIL 1962.-
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te a las contingencias de 121 vida humana y especialmente la vejez

contiene una gran parte de verdad.

Los individuos tC'Jnbién Marran para efectuar gastos o ­

inversiones de importancia en el futuro.

Otros incentivos de tipo cul.ture), tienen también gran ­

importancia . Las tradiciones y costumbres de sus antepasados y

del ambiente en que se desempeña"un individuo tienen indudi'lble- ­

mente considerable significado. Recordemos que algunos autores ­

han visto la huella del protestantismo en la génesis del capí,ta­

lismo moderno.

Los econórd.s'tas cllisicos presumían que la tasa de inte­

rés. tení,:\. una. aígní.f'í.cecí.ón crucial sobre el volumen de ahorro.

De tal manera que los movimientos de la tasa de interés, como ­

los de cualquier otro precio, equilibrarían el mercado de Marros,

actuando al mismo tiempo sobre su oferta. y demande..

Modernamente se duda. sobre la influencia de la. tflEa .de

interés sobre el aborro' total, cerrtrendo en cambio la 2tención en

el nivel de ingresos cano determinante del ahor-ro •. El consumo se

presenta como una función decreciente del ingreso a medí.da que ­

este se eleva. Cano el chorro no es 'otra COSCl. que la diferencia

entre el ingreso y el consumo está, en consecuencia, determinado

por- el nivel de ingreso.

La evidencia empfrdca si bien es concordarrte con este ­

punto de vista contiene a.lgunas contradicciones. Si bien resulta



claro que los grupos de i~ltos ingresos ahorran más que i'l.quellos

de bajos ingresos, con lo que se confirmería la ñI'gUf."1Bntación

precedente, si consideramos historicamente el tema, observemos ­

que, existiendo una tendenci.a al crecimiento del Ingreso en la ma­

yor parte de los paises de occidente, no se encuentre. ninguna

tendencia al crecimiento de la propensión al ~horro.

Distintas hipótesis han sido propues-tas para 8xplice.1."

este fenómeno. Se ha expuesto la idee de que la. dí.fercnci.a en el

chorro por niveles de ingreso es relativa, V que, los distintm

grupos sociales des'rinen al ahorro porcentajes de su ingreso si­

milares a los que el mismo grupo social cestinñ en el pasado,

Otros señalan que puede coservarse un efecto de "crdque"

es decir, que cuando les Indí.ví.ducs alcanzen un de'terrrdnado ni­

vel de consumo tret<3D de conservarlo. Esto eviti'l. que ante una ­

caí.da del ingreso dí.smí.nuya el consumo, pero hace que el volumen

de ahor-ro seR muy inestable arrte un ingreso creciente peT'0 fluc­

tuente.

También se ha. propuesto la hí.oóteaí.s de que canA. indi­

viduo cree tener un nivel de ingreso c12do que consiñ.erf'l. su "In­

greso permanentea , el cual es el punto departida ce lfl. planea.­

ción de su consumo y Ft.'l0rro.

Es'tas hipótesis tienden c. justificr"l.1." una alta inesti'lbi­

lidad a corto plazo en el volumen de ehorrc total, congruente -­

con una ("Ita estabilidad a la.rgo p'Iazo,

10



I...3..s motivaciones del 2J10r.r"O de los consisnidores no son

importantes uní.camerrte en la mediría en que determinan el volÚInen

total del mismo, sino· también porque est~n indisolublemente lig~

das al destino dado Fl. los fondos ahcrredcs ,

Una parte del ahorro de los consumidores es invertido ­

en forma directa en la compra de viviendas y otrcs bienes cura­

btes , Cabe discutir si la compra de autrmóviles, muebles u otros

artefactos prI'A. el hOg2I' constituyen un acto de inversión o de ­

consumo por parte de las unidades f2milín.res. Si bien estos bie­

nes están des trinados en definitiva al consumo es indiscutible ­

que poseen cC'I'ncterísticos especiales. Hantienen un de'termínaoo

valor- de real.í.zaci.ón y en el caso de los automóviles poseen un

apreciable grado de Liquidez por su fácil realización. T"':'mpoco se

agotan conel uso, sino a tr2l.vés del trcnscurso del tiempo, en

un proceso muy sirnil(\!' a la 2IDortización de los bienes de capi­

tal.

Por todo ello en el ánimo oel consumidor revisten un ­

cerácter aUnl e Lntermedí.o entre el COnSU!Il0 y la inversi0n. Es ­

así que individuos que de ninguna manera se endeudarían para el

consimo ccrr-íerrte lo hacen gustosamente para la ccmnra de bienes

durabLes , P0r todo 10 dicho es que los automóviles constituyen,

en alguna medí.da, una de Las defensas centra la inflación prefe­

ridas en nuestro medio, atento a las fací.Lidades existentes pa­

r.=!. su compra y posterior realizacién.
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También ehorren los consumidores a través de la. posesién

ce actrívos financieros. Los motivos que llevan a los consumidores

al mantenimiento de tales .act.ivcs son sumamente complej os y ce ~

levante. Impor-tancí.a al determinar el tipo y modal.í.dad de la colo­

cación de sus fondos.

Estudies real.ízedos recientemente en BE.UU. por Eva Mue­

ller y Harlow Osborne acerca del rol que cumplen loo cepósitos de

chorro V a plazos en el por-tafo'Lí.o femí.Li.ar' ofrecen result,"}c.os (le

gran Irrterés , dem~tr?ndo hasta que punto los activos f'inanc'iercs

son merrtení.dos por una serie de motivaciones y no t¡0r una única y

determinante. La investigación trata de averiguar en que grado ­

estas inversiones son "subjetrivarrerrte líquidn.'3~¡ es decir, en que

medida ccnstituyen en el illrimo del tenedor una reserva ne liquidez,

en el sentido en que 10 son el dí.nero efectivo y los depósitos en

cuenta corriente, y en que mediCCl. constituyen una inversi6n con -

intención de permanencia. Se Ll.eg> a la conclusi6n de que es tos

depós í tos revisten para sus tenedores un cClrácter du-il., no en el

serrt.i.do de que una parte de ellos esten afect.::lc1()s 2. una función y

el resto a otra, sino en el ce que sus tenecores est~.n dispuestos

a marrtener'Los con car¿{cte:r perrnanerrte , cero no descartan recurrir

a ellos para realizar compras y gastos de importancia o irrrorevis-

tos, aunque con la intención de reconstruirlns posteriormente.

Otro te.maque ha é:.traido la atención es en que medida el

ahorro se ve estimulado por la existencia de faciLí.dades de colo":"

12



cací.ón atractivas. Si bien no existen investigaciones empíricas

acerca de ello la opinión de los especiAlistas as í ln estima. W.A.

Lewis manifiesta que H La experdencí.s cemuestra que el volumen cel

ahorro depende en parte de la clifusi~n de estns servicios (insti­

tuciones de ahorro) \1 Y E.Nevin que II Mientras una economíe, no pro­

porcione medí.os para irtí.Lí.zer los ehorros con segurddad y ganan­

cia, los fondos se mandarán al extranjero, qued.=lrán es'ter-i.Lizados

en un ecaparamíerrto inútil de dinero o metales preciosos, o no ­

llegar&n a acumularse siquiera, lo cual es más probable ¡; •

El sector de consumidores es, en la. mayor parte de las ­

economías, el principal ahorr-is-ta. Las Cuentas Nací.cnales de la ­

RepÚblica Argentina, cuya Cuenta de Capital se agrega en este tr?:

bajo, confirman que ello también sucede en la. economía argentina.

En efecto el ahorro de las unidades familiares no solamente es más

importante que el de cualquier erro sector económico, sino que, ­

en algunos años, supera las dos terceras par-tes (lel aherrD total.

El ahoI"l:'0 de las empresas

Las empresas, en genenal , no solamente irri.Lí.zen interna­

mente el ahOI"JX) por' ellas genera/lo sine. que absorben ahOT'rX)S y ­

fondos prestables del mercado de creCli to. Sin embargo el crecit()

que otorgan a sus compradores, tanto consumidores C0TIlO empresa- ­

riC'S, utilizando en muchos casos para ello fondos extraídos del

mercado, ;lene de manifiesto su importancia petra los mercados del

dinero, Por otra parte es corriente que en el curso de su actrí.vi.-
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dad reunan fondos para efectuar pagos de significación y que ,cUc3!l

do están disponibles por un plazo más o menos largo, sean coloca­

dos en la plaza.

El ahorro bruto de las empresas, ccmpuesto por las uti­

lidades no distribuidas y los fondos de amortización, son de gran

importancia. En nuestro país constituyen el segundo sector de

ahorro.

La Administración Pública y el ahorro

La posición de la Administración Pública en el mercado

de ahorro, cerno la de las empresas, es normalmente deudora. Sin

embargo el gobierno también interviene cerno prestamista, genere.I­

mente con destino a las actividades que desea fomentar.

Es asimismo destacable la influencia que ejerce en la in­

versión de ahorros originados en otros sectores, especí.almerrte en

el sector familiar, sujetos a su influencia y control. Tal el ca­

so de los fondos de las Cajas de Jubileciones.

El sector externo

El ahorro de origen extranjero generalmente está vincu­

lado a planes de inversión específicos, a importaciones a plazo

diferido o a prestamos entre bancos centrales o gobiernos. De tal

manera no tiene influencia directa sobre el mercado financiero ­

interno en nuestro país.

Sin embargo, en años recientes,se desarrolló un activo

mercado para aceptaciones bancarias, instrumentadas en pagarés -
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avalados por bancos de La plaza, noninados en moneda extranjera.

Esta modal'ídad ha sido practicamente abandonada, tarrtc por lñs ­

dificultades que originó a Los deudores y c. los bancos por 121. ­

brusca. elevación ele los tip~ de cambio crmo por- la imposibili­

dad de obtener seguro de cambio -cemores de cambio a término- a

costos razonables.

Hasta aquí hemos descripto brevemerrte el proceso de fo!:

mación del ahorro por parte de les distintos sectores econánicC§.,

con especial énfA.sis en el sector constmídores , teniendo en CUG~

tC'l la importancia que este último tiene P2.!''''. nuestro estudio.

Hemos visto además la imoortanciCl. ce lñs motivaciones

del ehorro, en cuanto condi.cí.onan su crmalizacián, que paS2JIlOS a

es'tudí.ar-.
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SU CANALIZACrON

Cerno hemos visto anteriormente, una par-te del ahorro es

utilizado por las mismas unid.e.ces económicas que lo generen. Tal

es el case de las empresas y 121. Aóninistrc.ción PúblicC!. que, nor­

malmente absorben ahorros del mercado, para invertirlos cC'njunt~

mente con el generado internnmente, también los es el de aquellos

.índíví.duos que emplean total o parcialmente su ahorro en la con­

pra de bienes para su uso personal.

El volumen y forma de inversión de estos ahorros es de

gran interés para la econcmía. Sin embargo; su .irnpcr-tancí.a para

este estudio es solo indirecta, ya que estos fondos no concurren

al mercado. Su incidencia indirecta reside en que tales ahorros

son sustitutivns de los extrC'ídos del mercado, y en consecuenci.a ,

CAmbios en su vo1úmen y destino puede tener considerable reperc~

sión en este.

Los Mercados Fincmcieros

Los ehorros no ut.í.Li.zados en su erigen concurren al meE.

cado de creci'to , Podemos definir el mercado de crecli to o mercado

financiero como aquel que pone en contacto a prestatarios con i~

versares o prestemistas y establece y hace conocer los preoí.os

a los cuales ellos están díaouestos C', realizar negocies. El pre­

cio del crédí,to es la. tasa 08 interés.

La organización de tales mercados varía según el grado

de desarrolle de la economía y factores tales como costumbres -
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locales, antecedentes históricos, etc.

La existencia de distintas c'lases de oDer.=ici(nes finan­

cieras ~ que presentan considerables dí ferenci.es 'tarrto en el tipo

de crecito, cano en su liquidez, riesgo, plazo e instrumentación,

determina La división del mercado en sectores especí.al.í.zedos , Es

corrientemente usada en la literf!:ttm1. econémiCC't la cJ.stinciGn ­

pr-imard.a entre el mercado de dinero (a corto plazo) y el de cap!.

tale!? (a largo plazC>.

Esta división no es rígida, ya que los cistintos sectc­

res del mercado se hallan vincul.adcs entre si por la activi.dad de

10s intervinientes, que hal.Lan ventajoso tn"lsladar sus operací.o­

nes, activas r- pasivas, de una fracción del mer-cado a otra, cu~

00 las condiciones Imperantes cetermincn una ventaja par:=!. sus in-

tereses.

C1B.!"() está que esta. .irrterccnecci.ón está. condí.cí.onada por

el grado de moví.Li.dad de la demanda y' oferta de fondos. Debe te­

nerse presente que existen preferencí as institucionales por deteE.

minado tipo de oooraciones y que otras cons í.dervici.ones , tales C0­

mo los costos de operación, influyen negativamerrte sobre su lIIIllovi·­

Li.dad, De estas Irnper-fecci.ones oel mercado surjen dí.ferencí.as en­

tre las tasas ele interés, sobre las cU21.1es vc,lveremoo rrt8.5 adelcn-

te.

. Es común que en Los paises de menor desarro110 econóní.co ,

así como también en aquellos sometidos a pranil,es perturbaciones -

17



moneterd.as , la Iriccrnurri.caci.ón entre 10s distintns sectores del -

mercado se acen~ dando lugar a la 2paricinn, en Los C?.s0S ex­

tremes, de verdad~;'r::s compartimientos es tencos , Crmo lógica con­

secuencia la dí.ferencí.a entre las condi.cí.ones prevalecientes en ­

las operací.ones realizadas en distintos sectores pueóen ser gran­

des.

P00eTIlOS decir que, en general, los paises que cuentan ­

con un grado de des.=1.t'Tí'110 econóní.co mayor poseen tcunbién merca­

dos f inancí.eros mejor organizacrs y ID.3.s integrados.

Ciertas especi.a'Li.zaei.ones dentro de 108 mercedes finan­

cieros se hallan f0Tma.lmente organí.zadas , Los de valores nos of~

- cen un ejemplo de máxima organización, corrtando inclusive con una

10calización específicé1.. T,"'.l sr;~.do de institucionalización no es,

sin embargo, común, es tanc'o la IDaVl')ría de ell('s ccrmmí.cados él ­

través ce una Grgunizaciñn ID-3.s o menos elab()r,~.da que les permite

reunir un gran nÚffiem de oferentes y demandantes de crértíto,

Debemos deste.car también que el mercado nací.onal, ,-1e c~

dí, t() se he.l La distribuído en dí.strirrtas ;;lazElS locales e regima-

les, pero que normalmente se reunen en lID centro rector. En nue~

tr0 DaiS es clara la posición re Buenos Aires come; cabezo. del me~

cado f'inancí.ero.

Una parte de los fondos que concurren él la plaza son co­

Locados cirectamente por la unii!ao econóní.ca M0rrist?. El resto

es confiado a instituciones especÍéüiz;:=tdns en la. intermediación
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finenciera, quienes, a su vez, los utri Li.zan. La conpra re accí.o­

nes o de títulos 08 renta fija en Las bolsas 8S un ejemp i 0 re La

?rimera m()(4.élli(l.ac.• La constitución ('e un c'~eoPnsito '=1 pl.azo en un

banco u otra institución f'ínencícre es une. maní.fes tací.ón de 1.=1. -

segunda,

Pesemos ahora 2. OCUDÁ.mOS ce 108 mecanismos ñe cani:".1izf!:.

ción de l, ahorro con especial énfasis en su c18SA.!"'r'Cll0 en nuestro

país. Cabe é'.c12rar preví.emerrte que, en es te treb,=>,j 0., por ClhOrT0

se entienc'\e trxía abstención del consumo, ccn prescirióencí.a de que

éstCi S82, o no volurrtard,a.• Es decir, se está al si~ifica(lo ecrnó-

mico de la palebra ehorro. Esta aclñ.t'ación es importante, ya que

algunas de las instituciones que DaSé'mOS a descrdbí.r- -los seguros

snci?.les- no encuadrar-Ien totC1.lmente en una definición de ahorre

con sentido subjetrivo,

El Hercad0 de Ve.10res

En Las econcmfes (1esC\rTC'lladas 1<lS operacirnes (~e Los -

mercados o bolsas ce val.ores revisten qr:::D impnrtanci.:J.. i=:n nuestro

país si bien el existente es re imDC'·rt?.TIcia y he: sick: en cetermi­

nadas circunstancias capaz de contribuir a la formación cel capi-

tcü de emoresas de gran envergadura , en les mcrrerrtos actuales su

función C'Jm0 canalizadcr del ah0rr'(\ está ser-iemerrte cisminui.d"i.

De ahí que, por causas que hacen a 1¿:t. situací.én econémica

general y que se meni.f'í.es'tan entre otr2s :FO:rmé'S en el reterioro

ce la situación empresaria, l!er'0 que en buena. mer'Lda son intrinse-
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cas a la estructura del mercado, tales cano el alto carácter es­

peculativo de los operadores, el gran número de empresas fa.llidas

y otras, su capacidad de atracción de fondos se ha visto sumamen­

te debilitada. Si tenemos en cuenta que en los últimos años ha cQ

brado. auge el sistema de cuentas especiales para participación en

valores mobiliarios, instituído por el Banco Indus'trd.al, de la Re­

pÚblica Argentina y posteriormente por la. Caja Nací.onal, de Ahorro

Postal, que ha allegado al mercado bursátil fondos originariamen­

te invertidos en cu.entas muy similares a las de ahorro, veremos

que la inversión neta por parte de compradores individuales de ac­

ciones ha sido de muy escasa significación y en ocasiones aún ne·­

gat.iva, Claro está que nos referdmos a fondos Lfqui.dos y no toma­

mos en cuenta las utilidades capitalizadas por vía de distribución

de dividendos en acciones.

El mercado de títulos públicos reviste en muchos paises

gran importancia y su manejo es uno de los medios rnc~8 utilizados

por la autoridad monetaria para establecer el ni"el de medí.os de

pago que desea y consiguientemente pr..I'e. influir sobre las tasas

de interés. En nuestro medio su imnortancia es mucho más reducida.

El grueso de los títulos públicos están en poder de las Cnjas de

Jubilaciones, del Banco Centre.l o del resto del sistema bancario.

Fuera. de estos existe un pequeño mercado de títulos públicos, con­

trolado de cerca por la autoridad monetaria Dc-'1I'a asegurar un? cie!:,

ta estabilida.d en las cotiza.ciones, donde, él. su vez, el grueso de
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los valores están en poder de algunos inversores institucionales,

que por razones legales se ven obligados a mantener una parte de

sus inversiones en títulos pÚblicos ( Compnñías de seguro y de C-ª.

pi talizacián ). La cifra en poder de otros inversores apenas exc~

día en abrd.L de 1965 los diez mil millones de pesos. En su mayor

parte estaba compuesta por Bonos del Emprestite de Recuperación

Nacional 9 de Julio ( con cláusula oro .) y en un monto de menor

importancia por Certificados de Cancelac.i..ón de Deudas, valores ­

que en realidad cump'len una función casi mone'tar-i.a, YA.. que, sien­

do entregados por el estado y sus reparticiones en pago a sus a·­

creedores , son utilizados pi"r2 el pago de obligaciones parñ. con

el f'í.sco,

Los seguros socí.al.es

El carácter de canalizAdor de ahorros que revista el si~

tema de seguros sociales depende del sistema adoptado nI insti­

tuirlos. Si se adonta un sistemc:>. de reparto, donde las cargas ,p~

sivas de cada año son cubiertas por los aportes efectuados durCl~

te ese mismo año, estnremos en presencia de una mera redistribu­

ción de ingresos, no existiendo desde el punto de ví.sta de l? ec,Q.

nomía en su conjunto ahorro a'lguno. Por el c0ntrario, si se ¿ocd0E,

ta un sistema de capitalizo.eim, en el que se constituye un fon­

do a cargo del cual se pCl.gariÚl las pas i.vi.dades futuras, 'un imDO!,

tante volumen de ahorro se absorbe a través del sistema de segu­

ros sociales.

21



En nuestro país se adoptó el aístema de capitalización,

invirtiéndose el ahorro concentrado por las cajas de jubilacio­

nes en títulos de la deuda pública, excepto cantidades porcentual,

mente modestas destinadas a préstamos con garerrtfa real y perso­

nal a los afiliados al sistema.

En la actual.í.dad el sistema concebí.do originariamente

como de capitalizaci0n ha evolucionado hasta asemej arse , en los

hechos, a un sistema de reparto. La demora en el pago de los apo~

tes, tanto por parte del Estado y sus empresas como por los par­

ticulares, la inflación que ha carconí.do el valor real de las re­

servas constituidas y posibles fallas en la estructura actuarial

del sistema que nunca fué estudiada R fondo , han llevado a que

las cajas cubran las obligaciones pasivas con las :recaudaciones

anuales, con lo cua.l ha. reducido radicalmente el porcentaj e de

sus ingresos que han colocado en títulos públicos. Es así que en

1950 las cajas destinaron el 79% de sus recaudaciones a la inver­

sión en títulos, habiendo dí.smimrido este porcentaje al 19% pare

el ejercicio 1959/60.

D3 todas maneras cabe des tacar- que nuestro sistema de

cajas de jubilaciones no ha actuado nunca como canalizador de aho­

rro a la plaza, habí.endo sus reservas suplido la falta de un mer­

cado de títulos públicos para atender las necesidades del Estado.

Las compañías de seguros

En algunos paises las compañías de seguros son inverso-
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res de gran importancia. Su presencí.> es fundemerrtal, en el me!"C~

do de caDit?~es ya que siendo su pasivo él larg0 plaz0 y de montos

predí.cribLes con cí.er-ta eprcxirrací.ón , les permite efectuar coloca­

ciones igualmente él Largo plazo.

Corno Irrtermedí.ardos entre el ahorre y las necesidades de

capital se des'taca la ImOO!'tMciél. de aquellas que eX!."lotan el sec­

tor vida. Los seguros de vide" especialmente los dotales, 0bligan

a la crnstí.tucí.ón de reservas me.temáticas para atender Los ccm0!'2.

mises futuros con los eseguracos , sienc'0 en el interín inverti­

dos por las compañías.

En algunos paises de un a.lto grado de evoIucí.ón económi­

ca y socí.al., entre 108 que se destacrm EE.UU., Inglaterra, y 0t!"('S

paises miembros e.el Conmom,¡ealth, los actiV0S poseidos por las ­

comnejuas de seguros de vi.da al.canzan porcentajes de hasta tm 50%

de les activos del s i.stema bancario en su c0njtmto, y de haata un

20% del Producto Bruto Nacional.

En los paises de evolución intermedil'l., entre les que se

destacan los de Europa Ccntrínerrtal., la. car-tera de las cí.tades em­

presas aseguradcras representa un poroerrtaje (le aproxímadamerrte

el 20% de -los o.ctivos bancarri.os y de entre un 12% Y un 20% el.el ­

Producto Bruto Nacional.

El sistema de seguros de vid? está mucho menos desar-ro­

lIado en AJrerica Lat.ina , L....=1.S inversiones. de las ccmnañfas que ex­

plotan este ramo oscilan entre un 2% y un 7% rle 121.S del s.í.sterna
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bancario, y relacionándolas cm el Producto Bruto Nacional vemos

que en' muchos cases no alcenzC'n a un 1%.

En los paises con mercados financieros más desarrollados

las inversiones de lascc:mpañías que cubren rtíesgos distintos que

el de vida, son oonaí.deredas marginalmente al finalizar el mercado

de capitales, ya que sus reservas S0n muy pequeñas ccmparadas C0n

las originadas por los seguros de vida. Sin embargo en los paises

latinoamericanos debemos ternar1as en cuenta, ya que el menor de­

s,arT0110 de la estructura financiera de estos las hace relativa-o

mente importantes dentro del mercado. Pon otra parte muchas veces

no se cuenta con una diferenciaci0n en las estadísticas que per-­

mita separar las inversiones de las compañías de seguros por ra­

mes.

En nuestro país se ha producido un retroceso re1ative

de estas inversiones, en crmparación ccn el desarrollo general

de la econcmía.

Hemos preparado un cuadro con el vol.imen 0(,; 1"'1.S inversi9.

nes de las compañías en valores absolutos y como'porcerrteje del

Producto Bruto Nacional. Por Las razones más arrib"'l. apuntadas no

hemos dí.scrdmínado entre los dí.s'tí.rrtos ramos. En él observamos

que entre 1(')8 años 1940 a 1945 dí.chas inversiones equival.Ian al

3% del Producto Bruto. A prrtir de dicho afio la Impor-tancí.e rela­

tiva de estas inversiones comienza a dí.sminuir-, para llegar, i'l. ­

través de sucesives escalones a un mínimo del 6 por mil del Pro-
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ducto Bruto, porcentaje que se mantiene con escasas variaciones

desde 1959.

La inflación es responsable de esta drástica reducción

de la importancia de las oompañfas de seguros como inversores ­

institucí.onales . El valor real de sus inversiones se ha visto d~

teriorado, ya que una parte sustancial de ellas es realizada en

valores exoresados en t~rmin0'3 monetarios. Por otra parte la de­

preciación monetaria ha quitado atractrívo a las formas tradicio­

nales de seguros de vida. Tanto en los seguros dotales cerno en

los de vida entera se constituye un fondo destinado a cubrir los

riesgos futuros, fondo que al ir perdiendo valor, j)or estar ex­

presado en términos monetarios, perjudica al, ehorrdsta -en este

caso a.l titular o beneficiario de la póliza- a traws de la dis­

minución del valor real de los beneficios a percibir en el futu­

ro. Es así que el total de pr-imas recaudadas por el ramo ví da ha

pasado de representar un 28% del total de todas las prdmas recen­

dadas por las conpañfes ce seguros en 1945 a menos del 8,59ó de

dicho total en 1964. Debemos ~ener en cuerrta tclUJbién que muchos

de los seguros de vida que más acep'tací ón tienen en los actua­

les mementos operan sobre bases di.srírrtes. a las tradicionales

aímí.Iares a las del s.í.stema de reparte a que nos hemos referido

al hablar de los seguros sociales. De ;:¡hí que resulte que las ~

servas de las crmpañfas afec'tadas nI sector vida, han perdido ­

significf.\.ción real, de'terri.orvmdo la posición (le 128 oonpañfas de

seguros cerno inverseres institucionales.
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ENTIDADES ASEGtJRl\J),)RAS

Inversdones

A10S EN !'1ILLONES DE PESOS COMO POR MIL DEL PRODUCTO
BRUI'O NACIONAL

1940 336 29
1941 386 31
1942 404 28
1943 440 29
1944 516 30

1945 560 29
1946 618 24
1947 683 19
1948 771 17
1949 918 17

1950 1.069 15
1951 1.238 12
1952 1.474 12
1953 1.665 12
1954 1.893 13

1955 2.163 12
1956 2.501 11
1957 2.951 10
1958 3.461 R
1959 4.131 6

1960 5.406
1961 8.053
1962 9.551
1963 11.032

Fuente: Memoria Anual - Superintendencia de Seguros de la Nación.
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Los· Bancos Comerciales

Si bien los bancos comerciales prestan una cantidad de

servicios y realizan una gama de operaciones amplia, cuya exten­

sión varía en los distintos paises de acuerdo a costumbres, y re­

glamentaciones locales, podemos decir que la función que los ca­

racteriza es la recepción de depósitos de dinero en cuentas a la

vista y moví.Lí.zab.les mediante cheques. No volveremos aquí sobre

el proceso de creáción de depósitos por parte del sistema en su

conjunto , pero debemos destacar que por ello han sido sujetos ­

los bancos a una rígida regulación por parte de la autoridad mo­

netaria, tanto en cuanto a su solidez y solvencia, cama en 10 que

hace a su influencia sobre la econanía monetaria.

Pero los bancos no limitan sus funciones a la adminis­

tración de estos depósitos a. la vista, mantenidos por sus clien­

tes principalmente como una forma de liquidez necesaria para ate!}.

der las transacciones corrientes, sino que también actúan reci-

biendo otros tinos de depósitos -cono los de ahorro y plazo fijo­

conpítiendo así con otras institucí.ones descriptas , Si bien no ­

son ccmunes en nuestro medio, tienen gran .impor-tancí.a en otros p~

ises las operaciones de fideicomiso y administración realizadas

por las instituciones bencard.as por cuenta de su-s clientes.

En nuestro país la inf1A.ción, así cerno otras cí.rcunsten-

cí.as de orden económico y soci.al , han afectado la capacidad de ­

absorción de fondos por el sistema bancario,' haciéndolo perder



importancia relativa frente a la econonfa en gener2.l. Los depósi­

tos bancarios de particulares representaban en 1940 un 35% del ­

Producto Bruto Nacional habiendo al.canzado durante la gU8rT2. por­

centajes aún mayores , disminuyendo luego pera representar en 1964

un ·15% del cite.do PBN, luego de haber llegAdo a pcrcerrta'ies a.ún

menores en los años 1959-63.

E~ el cuadro adjunto puede apreciarse claramente los

efectos del deterioro del valor de la moneda sobre la importancia

porcentual de los depósitos bancard.os , Es así que en Los años

1951-52 y 1959 que fueron de ~ren aceleración del ritmo .inf'Laci.o

nario, es mayor también la disminución operada en la re1i'1.ción en­

tre depósitos y Producto Bruto.

Los efectos de la inflación no son tampoco iguales para

todos los tipos (le depósitos. La disminución operada en la impar-:

tancia de las cuentas corr-ientes es menor que la coereda en los

depósitos en cAje. de ahor'ro , lo que conf'í.rma una vez más el dis­

tinto carácter que revisten, siendo los primeros ut.í.Li.zados cerno

medios de oago y los segundos como instrumentos de Lí.qui.dez se­

cundaria.

En la dí.smínucí.ón de la .impor-tancí.a de los depós'í tos en

cuenta corriente debemos tener en cuenta otro factor relevnnte

para el volÚInen de estos. Siendo los depósitos en cuente. cor:rie~

te medios de paso, conjuntamente con el dinero efectivo, la di.s­

tribución entre efectivo y depósitos deseada por el público afe~
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DEPOSITaS BANCARIOS DE PARTICULARES

FIN DE MILLONES DE PESOS COMO PORCIENTO DEL PRODUctO
BRUTO NACIONAL

1940 4.064 35
1941 4.626 37
1942 5.288 38
1943 6.026 40
1944 7.200 42

1945 8.386 [t4
1946 10.404- 41
1947 11. 623 33
1948 14.140 32
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
1958 78.:708 20
1959 102.381 14

1960 133.120 14
1961 158.339 13
1962 169.224 12
1963 238.6q1 14
1964 346.055 15

Fuente: Boletín Estadístico del Banco Central de la República
ArgentinaProducto e Ingreso de la República Argentina
1935-54; y Cuentas Nacionales, de la República Argenti:­
na.
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ta su importancia relativa. En los años a que se refiere el cua­

dro adjunto, entre 1947 y 1952, el porcentaje de depósitos sobre

el total de los medios de pago ha disminuido desde casi un 60% a

alrededor de tU1 40%. Este solo hecho tal vez explique la. dísmíng

ción de la importancia relativa de los depósitos en cuenta co- ­

rriente en el período.

Claro está que el fenáneno de reducción de la partici­

pación de los depósitos en el total de medios de pago no e~ aje­

no al proceso inflacionario. Se ha intentado explicarlo por la

alteración de los hábitos de pago de la población motivada por

los cambias en la canposición de los ingresos y por una crecien­

te evasión a los controles de precios y a las cargas tributarias.

Por nuestra parte pensamos que, sin perjuicio de los factores ­

enuncí.ados , las perspectivas inflacionarias deben haber llevado

a loo poseedores de depósitos en cuenta corriente a un más eficaz

manejo de los mismos, tendiente a reducir su volÚ'nen y evitar la

depreciación monetaria sobre tales saldos inactivos.

Pese a la declinación de In Imoor-tancí.a del sistema ban­

cario como mecanismo de captación de ahorro, su capací.dad de pré§.

tamo al. sector privado ha disminuido en mucho menor grado. Como

se observa en el cuadro anexo de representar porcentajes de alre­

dedor del 20% del Producto Bruto Nacional hasta 1958 ha dismin~

do a un 15% en 1964. La modi.fdcaci.ón de la estructura de los act;b.

vos y pasivos bancardos , en la que. se aprecia la influencia del

30



DEPOSITOS BANCARIOS DE PARTICULAHES

- EN CUENTA CORRIENTE -

FIN DE ~1ILLONES DE
PESOS

COMO PORCIENTO
DEL PRODUCTO
BRUTO NACIONAL

COMO PORCIENTO DEL
TOTAL DE MEDIOS DE

PAGO

1940 1.304 11 54
19~1 1.771 14 57
1942 2.120 15 58
19~3 2.579 17 59
1944 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 46
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 24.095 11 40
1957 25.770 9 38
1958 38.549 10 39
1959 57.742 8 41

1960 73.278 41
1961 83.760 41
1962 84.284 38
1963 115.812 41
1964 167.820 42

Fuente: Boletín Estac"ísticc: del Banco Central de la República
Argentina; Producto e Ingreso de la República Argenti
na - Secretaría de Asuntos Ecnnánicos; Cuentes Nc.cio=--
nates de la República Argorrrina - Conade.
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DEPOSITOS BANCARIOS DE PARTICUlARES

- EN CAJA DE AHORRO -

FIN DE MILLONES DE PESOS COMO PORCIENTO DEL PRODUCTO
BRUTO NACIONAL

1940 2.054 18
1941 2.158 18
1942 2!440 17
1943 2.761 18
1944 3.243 19

1945 3.743 20
1946 4.701 18
1947 5.245 15
1948 6.094 14
1949 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
1956 19.525
1957 22.081
1958 27.122
1959 34.587

1960 43.167
1961 50.469
1962 56.952
1963 82.015
1964 122.981

Fuente: Boletín Estadístico del Banco Central de la RepÚblica
Argentina; Producto e Ingreso de la RepÚblica Argent~
na 1935-54; Cuentas Nacionales de la RepÚblica Argen­
tina.
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Banco Central, tanto como institución ~e redescuento, como por

haberse hecho cargo de la financiación del sector público, que

tuvo en algun manento importancia. dentro de los actri,vos de los

Bancos Comerciales, ha permitido a. estos mantener el volÚTnen de

sus prestamos privados, contrayéndolos en menor grado que la re­

ducción de su capací.dad de absorción de fondos.

Evolución reciente· de la intermecliación financiera

La. tendencia mundial a una mayor diferenciación entre ­

los intermediarios finanCieros, así como también el necesario d~

sarro1lo de una estructura financiera más ccmpleja que trae apa­

rejado el crecimiento de la economía y la incorporación de nuevas

actividades, han determinado la. aparición. en el último quinquenio

de nuevos intermediarios financieros y de nuevas formas de finan­

ciación en nuestro medio.

Claro está que, nuestra legislación, costumbres y circun~

tancias económicas han condicionado su desarrollo, imprimiéndole

características propias y de-terminando el grado de éxito de las

distintas iniciativas.

En particular la aguda inflación vi vida, el proceso de

iliquidez de la plaza que la política monetaria genero en algunos

de esos años, la creciente expansión de las modal.í.dades de ccm­

pra a través de sistemas de crédito que permiten el pago en cuo­

tas periÓdicas y la gran necesidad latente de credito para la ad­

quisición de unidades de vivienda han influido en el proceso fi-
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SALOOS DE PRESTAMOS BANCARIOS AL PUBLICO

FIN DE MILLONES DE PESOS COMO PORCIENTO DEL PRODUCTO
BRmO NACIONAL

1941 2.634 21
1942 2.767 20
1943 2.669 18
1944 2.894 17

1945 3.228 17
1946 4.143 16
1947 6.431 18
1948 8.869 20
1949 10.407 20

1950 13.991 20
1951 20.084 20
1952 24.246 21
1953 26.796 21
1954 31.151 22

1955 35.682 21
1956 44.832 21
1957 52.198 19
1958 13.617 19
1959 95.079 13

1960 142.090 14
1961 196.258 17
1962 217.786 16
1963 250.195 15
1964 337.722 15

Fuente: Boletín EstadÍstico del Banco Cerrtrat de la RepÚblica'
Argentina; Producto e Ingreso de la RepÚblica Argenti
na 1935-54; Cuentas Nacionales de la :RepÚblica Ar-gen:"
tina.
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nanciero reciente.

Pasemos ehora a describir lRS principales instituciones

y modalidades que se han desarrollado recientemente en la plaza

y que son las Cuentas Especiales de Ahorro, las Sociedades de ­

Ahorro y Préstamo para la Vivienda, las Coopervrtfvas de Crédi to

y las Entidades Financieras No Bencardes ,

No consideramos en forma especial las sociedades de in­

versión "abiertas" o Fondos Canunes de Inversión ya. que su dese­

!'TOllo en el momento actual está contrarrestado por las condiciQ

nes imperontes en el mercado de valores, de las que ya hemos

hablado, pensando, sin embargo, que cuando estas me[oren , ten­

drán gran expsnaí.ón en nuestro medio.

Las cuentas especiales de Morro

En los últimos años han tOIIL"'lc1.o auge las Cuentas Especi~

les para partieip<'l.ción en Valores Mobilit~rios establecid¿:l.5 por

'el Instituto Mixto de Inversiones ~1obiliarias en 1954 V contimlr.2

das luego por el Banco Industrial de lo. RenÚblica A..rgentínA.. Re­

cientemente la C=lja Nacional de AhO!'TO Pos'tal. ha creado el mismo

tipo de depósito. La c21racterística de estas cuentas es contar

con el reintegro del capital y un .írrterés mínimo garerrrí.zedo, a

10 que se 2l.grega un interés adí cí.cnaf producto del resultadn de

las inversiones real.í.zedas por la institución depositaria. Al 30

de abril de 1965 los fondos depositados en este ti~ de cuentes

ascendfen a 32.040 millones de pesos, correspondíenoo de dicho
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tota.1 23.666 millones al BMc-'! Industrial y B. 374 millones a la

Cc.ja Nacional de Ahr:'rM Postal.

A partir de 1958 cobran auge también las cuerrtas espe­

ciales de ahcrro de los bancos corercí.ales , vinculadas a sus sec­

ciones hipotecarias. Al 30 de abril de 1965 los saldos deposita­

dos en dichas cuentas asoendfan a 13.283 millones r. sea casi un

10% de los depósitos en caja. de ahorro de tipo convencí.onal, a ­

igual fecha.

Ccm("l vemos estas dos iniciativt3.s recientes .han tenido

aceptac:ión, ya que abonan intereses más remunera.tivas que los de

Ci'\j a de ahorres corriente ,lo que nos señala la. necesidad exis­

tente en la p'laaa de instrumentr;s de liquidez secundard.a que de­

fiendan en alguna medida a sus nronietarins de la. desva.1orizC'l.ción

mcnerarda.

La existencia de es'tcs nuevos tinos de deDÓsitos no al­

tera sus'tencí.alrrento 10 di.cho m-f1s a..:rriba en cuanto a li1. decaden­

cia de los depésitos de 2h('~ cerno cenal.í.zadores ele fondos , Es

así que si sumamos el total de oep6sitr-s de ehC'rrD v Ir; conpara­

mos can el Producto Bruto Nací.cnal, representará un 7% del mismo,

contra un 5% que representen los cepésitrs de ahorro de tiP0 ca!!

vencí.cnal., estando siempre muy p"r deb;:1jo del 20% él. que i1.Icanzc.­

ban en 1945.

I.a.s Sociedades de Ahorre y PrestFlffiO para la Vivienda

El objetivo de este tipo de empresas , es, tal COJn('\ su
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nombre 10 indica, reuní.r 108 ahorros de sus asocí.ados y destinar­

los a.l otorgamiento de préstamos para la construcción o adquisi­

ción de viviendas. Dentro de ~ste principio ~eneral cabe diferen­

ciar dos mooalidades: e.que1la en que el derecho a recibir un Dré~

tamo está condicionado a la realiz",.ciÓl1 de un ahorro previo, cuyo

monto y -nIazo estÁn deterrrdnados Dor el prés.tam(') que se desea re­

cibir; y aquella en que la recepción de MOrro por las entida.des

de ahorro y préstamo está 'totalmente desvinculada de sus 0jeraciQ

nes (le préstamo.

( En al.gunos paises, tales cano Inglaterra, Estados Unidos,

Suecia, etc., se ha optado ')or esta Ú1tima modal.í.dad en la cual

el ah01"'1X) es "Libre" y en otros , entre 108 que se cuentan Al.emaní.a

V Francia, por el llam--:tdo ahorro "cerrtractual,", es decir vincu1a-

do a una pos terd.or- operocí ón de prest?IDO por par-te de la institu­

ción de ahorrr. y I1resteJno.

Nuestro país se encuentra entre les que han elegido el

sistema de ahorro corrtrectual, ,lJern Las soci.oc'ades ce ",horTC) y

prestAJIlO han s~do' autord.zadas ti'Ullbién a recibir ",horre "puro";

es decir sin vinculación con contratos de préstamo.

En las últimas déc2.dns el resi'l.I'TOllo del sistema de ahc-

rro y nrésti'lmo ha sido noteble en muchos paí.ses , de errtre los ­

cuales se destacan Estados Unidos e InglRterra.

Lc3.S sociedades de ahcrrc y préstamo son oonoci.das en los

Estados Unidos bajo el nombre de "Savings ano Loan Assocí.arí.ons ".
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Las inversiones en la mayoría de ellas. se hallan ?seguradas por

una agencí.a del gobierno federal, la "Federe.l Savings l'lnd Lean

Insurance Corporatf.on'", pero este 12gU!'0 cubre unicamente el

rdesgo de pérdidas ú1timclS, no garantizando en c.:unbio la 1iqui.­

dez de estas inversiones. Otra agenoí.a del gobierno federal, el

r1Fecera1 Home Loan Bank System'", ha sido organí.zado P?.!'cl. otorgar

facilidades de redescuento a estas entidades, proveyendo así de

liquidez al sistema. La magnitud de 100 actrivos nose.idos por (~s­

tas instituciones, que en 1962 sobrepaseban loo 84.000 millones

de dólc:1!"es o sea alrededor de un 30% del trrtal de activos de los

bancos ccmerciales, da una pauta de su ubicación dentro del mer­

cado financiero ncr-teerrerdcano.

En Inglaterra estas instituciones son ccnocidas bajo la

denaninación de "Bui.Idi.ng Sncieties!l, y no tienen fines de lu­

cro. Su ubicación en la economía f'ínanciere es señalada por el

informe Radcliffe en los siguientes términos: "Han llegado a ocu­

par un importante lugar en 1¿1 estructure creciticie de la econQ

mfa, con obligaciones potencialmente a cor-to plazo l)()r 211-00 mi­

llones de libras a fines de 1958 y proveen financia.ción para ce~

ca de las dC'E terceras partes de la. construcción privada de vi­

ví.endas' •

En nuestro medio, es en La presente década cuando asis­

times al crecimiento de esta actividad. Su acelerada expansión

inicial, conjuntamente con los errores de apreciación incurridos
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en' 105 manentos iniciales, han creado el sistema '!)rob1emas bas-

tante graves, que la actividad regIamerrtarda del Estado ha, con-

templado en las suces'ivas dí.spos.i cí.ones dí ctadas con vista a su

so'lucí.ón, Hasta el mes de agosto ce 1965 1a3 empresas que inte­

gran el sistema de MOrro y prestamo habfan celebrado 253.403 ­

corrtrertos por un valor de 120.498 mi.Llrnes de pesos , Los presta-

mos escriturados Imcor-taban 8951 millones y los fondos recibidos

en concepto de ahorro contractual 8732 millones. Por éiffiortizaciQ

nes de prestamos habían recaudado 955 millones y los fcndos eb­

S0r'b:tctos de la plaza en concepto de ahorro libre ascendían a

326 millones.

e -----~-~~s~ación de la norma legal be.jo la cual actua el -

sistema comienza en 1961, al dí.crarse , el 21 de julio, el decre-

to 6122/61 por el cual se crea. la Administración Federal de la

Vivienda, entre cuyos fines se incluye proyectar- un sistema fe-

deral de ahorro y préstamo.
f

Cerno consecuencia del' proyecto elevado por el Adminis-

tractor Federal de la Vivienda, se s?nciona. el 11 de enero de 1962

el decreto 368/62. En el se reglamentan los aspectos básicos de

esta actividad, se somete a eutordzecí.én por parte de la Actmini~

tracián Federe1 de la Viví.enda o. todas las entidades que reciban

ahor-ros para financiar la vivienda y se pone a su C21.rgO la liq4

dación de estas instituciones.

Posteriormente, por Decreto-Ley '11.179/62, se aprueban
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leS "Normas Reglamentarias Básicas parFl las S0cieñ.ades de Ah0I"'r0

y Préstamo para la Viví.enda", que corrtf enen c'lisposiciones sobre

cenítal mínimo, inversiones, utilizacién de los fondos , caracte-

rfstí.cas de 105 contratos, etc.

La Administración Federal de la Vivienda se transfo!'1M

Luego en la Suoorintend.encia de Ahorro y Préstamo, atento a lo

dispuesto 1')0t' el Decreto-Ley 5624/63, siendo sus facultades am­

pliadas ese mismo año pi'lr Decreto -Ley 6706/63 al mismo tiempo

que se C'ictcn no!1'Th'3.8 sobre ccrrtabi.Lí.dad parFl las errt'ídades que

integren el sistema.

La L3y 16571, prcmulga.da el 13 de noviembre de 1964 es­

tablece que los fondos de ahorro recaudados por las sociedades

de ahorro y préstemo no forman parte de su patrimonio y soninen-

bargables.

El 26 de noviembre de 1965 es promulgada la Ley 16824

que crea la Caja Federvil, de la Vivienda y posterd.ortrerrte , por ­

Decrete 409/66 se aprueba su reg12Jnentación, La nueva institución

absorbe las funciones ce la Superrirrtendencí.a de Ahorre'> V Prést-ª.

mo que es disuelte.. Se est,:ililecen sus rccureos y se la l-lutoriza

él recaudar capí,ta.les consultando ai Banco Central de' 1<3. RepÚbl!.

ca .A.rgentina sus ?lenes para la obtencí.ón de fondos. Sin perjui­

cio de las funcí.ones de contralcr arrter-íorrrerrte a cargo de la S~

perintendencia, la Caja Federal aI'loyará fimmeieramente a. la:s

entidades que integran el s.í.stem> y aseguraré los ehorrcs inver-
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tic.re en el mismc.

Las coopere.tivas de créclit0

Este grupo. de intermediarios f'inmcieros , si bien su

existencia es de largC\. datñ, se han desA.rTOllad0 muy rapic"am.en­

te en los últimos A..ños, como puede apreciarse en el cuadro adjU!!

to. Si bien no se cuenta CC'n cifras ?, 1965, tr-do hace supmer

que su crecimiento ha continuado en ese año en forma tan intensa

cerno en los inmec'1iatamente anteriores. En 1964 las c()('IDerativas

de este tipo poseí'an un capital realizarlo (le 2840 mil1cnes ce ~

sos, tenían 564.l29 asociados y sus operací.mes aseendfan c. - ­

32.493 millones.

Su expansión reciente se he. basado en la creciente i".cep"

te.ción que han tenido en plaza sus nórocnes de pago" cerno ins­

trumentos de cC:l.rácter "cuas.i-monetardo", L~ dí fd cul.tades finan­

cieras de la plaza originadas en la políticrt de astringencia mo­

netaria de la Banca Central han facilitaCe'"' su deaanrol.Lo, que

ccmenzó .en locc.lü'lc.des del interior c"el p2:ís y en 18s barrdos y

lr:calidaces aledafí.?.8 de las grandes cí.udades . Han recibido gran

apoyo .del ccmercio minorista y en general de Los pequeños emp~

sar-íos , ya que les permí,tían el acceso al crBdito en forma é.~il

y baséndose en gran medí.da en el ccnocímí.errto personal, mientra.s

el mismo les resultaba de cifícil 0btención a través (l.el sistema

bencario , CWñ calificación se basa en buena medida en la resoo!2,

snbilidad del (leudor y al que resultan de muy onerosa atención,
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COOPER4.TI"~S D~t.REDIT.Q.

(Base 100 - 1961 )

Nlo CAl\TTIDAD DE CANTIDAD CAPITAL MONTO DE EXCEDENTES
SOCIEDADES DE SOCInS EFECTIVO OPERACIONES (UTILIDPJ))

- --------

1962 110,'2 121,5 146,2 128,4 159,2

1963 124,6 147,4 197,6 169,8 190,5

1964 148,9 195,5 326,7 307,5 308,6

Fuente: Síntesis Esta.dística de las Sociedades Cooperativas

Año 1964 - Dirección Nacional de Coooera't.ívas .
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les crec1itos de pequeños importes.

La expansión del número de cooperativas de crédito y el

crecimiento de sus operaciones han llevado a la creación de una

institución de segundo grado, el Instituto Movilizador de Fondos

Cooperativce: Este Instituto administre los clearings .irrtercoope

ratives, que, habiendo alcanzado una razonable eficacia, aseguran

a los que utiJizan los servicios de las cooperativas un medio rá­

pido y poco cos-toso de hacer efectives valores sobre otras plazas.

Ante el rápido crecimiento de este sistema y el carácter

casi bancario de estas instituciones el Banco Central ha encarado

su regl~entación, lo que ha originado gran resistencia durante

1965, sin haberse llegado aún a una solución definitiva.

La ú1tima r€glamentación 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 V liquidez de estas instituciones, tales como exigen­

cias de capitales mfnímos, de porcentajes dee~caje en efectivo

V valores de alta liquidez, de relaciones entre su capital y re-

servas con su pasivo y reepcnsebí.Lí.dades eventuales y otras. Re­

glamenta también el régírren de sus operaciones, tendiendo a limi­

tar las características monetarias de sus pasivos y la similitud

de sus operaciones con las bancarias. En este sentido reduce las

posibilidades de movilizar los fondos en ellas depositados a rre-

vés de órdenes de pago disponiendo que estos fondos solo podrán

ser retirades por sus titul.eres -..:'0'.; girando letras de ccunbio
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"no a la orden"; que solo podrán cobrarse personalmente o por i!!,.
\

'termedio de una institucián bancaria. Otras limitaciones también

tendientes a destruir la similitud entre les operaciones de estas

instituciones y las del sistema bancario canpletan el régimen de

normas.

La aplicación de tales disposiciones ha sido postergado

sucesiv~1\te. En el ínterin el Banco Central ha pasado a admi­

nistrar los cleardngs intercooperativce a que JM..8 arriba nos re-

ferdmos , Finalmente el 15 de julio de 1966 ha entrado en vigor

el régimen establecido por el Banco Central de la RepúblicC'1. Ar-

gentina, cesando en igual fecha el funcionamiento de los clea-

rings mencionados. La Ley 16.898 ha ampliado las facultades del

Banco Central con respecto a su intervención en el control de le.s

cooperativas de crédito.

Las Entidades Financieras No Bancarias

In. tendencia mundial, evidenciada en los años posterio-

res a la, última guerra, al consimo de artículos de consurno dura-

bIes , entre los que se destacen los automóviles y los artículos

para el hogar, ha sido paralela a la tendencia. al aumento de la

Ll.amada deuda de los consumidores, concertada en su mayor parte

con amortizaciones perd.ódi.cas .coincidentes con loo ingresos de

los mismos.

Es así que en muchos paises se estudia atentamente por

parte de las autoridades económicas y mcne'tard.es el comportamie!!.



to de este mercado de crédí to que ha llege.de a representar por­

centajes de gran importancia sobre los ingresos disponibles.

En nuestro medio estas nuevas mcdal.í.dades .de ocnstmo co-

mienzan á. cobra!" significación en los años cincuenta, pero es en

la presente -. década cuando , con la expansión de la industria autQ

motriz, se consolidan.

L3.s nuevas formas de venta dan origen a crecientes ne~

sidades de financiación, que los esquemas financieros tradicim.:!.

les no pueden atender. Es asi que tienden a aparecer- sociedades

financieras y casas de come'rcio 'que absorben ahorros del pÚblic0

pare. aplicarlos 2'. la financiación de verrtas ,

Otra modalidad novedosa y de importancia aparece en el

Á.ll\bite del credito que los ccmercí.os minoristas otorgaban a sus

clientes para la. conpra de articulos de oonsimo comente, tales

cano ropa, loza, etc.. En estos Años se produce un proceso de pé!,

dí.da de Impor'tancí.a relativa de las grandes tiendas frente a la.

expansión de los negocios atendidos en forma. personal por sus -

propiet2'I'ios, tal cano se evidencia por el eune de l.=t instalacién

de gFtleric.s camerciales. Cano consecuencia, es tos pequeños cc:me!,

ciantes tropiezan con inconvenientes para otoI'gi'U" creditos a sus

clientes, ya. que el monto 'de .sus opere.ciones no costea el mante­

nimiento de una organización para. la investigación y administra­

ción de una cartera credíticii"l.. Por otra parte su base financie­

ra no siempre es trm sólida y el volÚJnen de negocios tcm amplio
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cerno para obtener facilid?des crediticias en condi.cí.ones óptimas.

Es así cano se deserrol.Ian los llamados "crédí tos de barrio", 82

ciedC'l.Oes de comerciantes des rínadas a sustituir a estos en el ­

otorgsmí.errto de crédito a les ccrnpredores , El "mro'us operandi"

consiste en ténninos genere.les en otorgar crédí,to pegadero en ~

sualidades y utilizable para La crmpra en cualquier canercio a­

dherido a la sociedad de creditoo Esta recibe adem~s del Interés

cargado al ccmprador- un porcentaje que es abcnado por el comer­

ciante que se beneficia con la ccmprw, condicionando al mismo ­

tiempo el capital que cada corercí.arrte mantiene en la socied('v~

al volumen de créci to que utilizan sus clientes. Este sistema

permí te al correrclante c:'lesprenderse (le los problema.s de crecite

y ocorenzes y aprovechar la expansión de ventes que el otorgan

facilidades de pago permite.

Este tip0 de actividad creciticia tcmbién se ha desn.rr.2.

Ll.ado en otros paises, pero con cC'l.racterísticC'ls distintas, 10 ­

que evidencia une vez más C0JllO el medí.o condiciona a. Lss insti~

círnes , En los EE.W. y en Inglñ.terrrt con la denrnci.nccién de ­

"factordng" se ha vení.oo expandi.endo un negocí.o financiero C0n­

sistente en la compra de creditos 2, lAS empresas ccmsrcí.ales que

los ot0r'l'SM, ya sea marrterriendo la cobranza la. empresa ccner'ci.al,

por cuenta. del f'ínancí.s'ta o "factor-" l' bien quedando a cargo (le

este último. En la generval.í.dad de los casos el riesgo del creoi­

to pasa .:J. ser por cuenta c1el financista en su mayor-parte, pero
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una parte de este queda él cargo de 10. empresa cnnercial.

También ha al.cenzado cierta cifusión en nuestro medio

la cnmpra mediante las llamadas tarjetñs (l.e créñitoo El sistema

tiene para el USUC:lri0 de la tarjet.:=1. 12. ventaja ce poner oisponer

de una cuenta oorrderrte .ebí.er-ta en un nÚIlero importante (le nego­

cí.os 10 que le evita el manejo de sumas de efectivo, debiendo cC1!l

celar el importe de sus compras mensualmente, al recibir el res§.

men de cuenta.

La extens.íén de estas activiñ~.des ha llevA.do al Banco

Central de la República Argentina e. reglament~ la. actuaciñn de

estos intenneciarics del crédito. 1,('1 denominñ.cim de Entidades

Finrmcieras No Bancar-ias he. sido impuesta por tal regl;:unentación

y abarca no sol.errerrte Las ;>,ctivi(1ades (le financic.eién de ventas

descriptas sino que en g(meral a todos aque'l.Los Irrtermedíardos

financieros, que, sin ser bancos, ni estar .íncluícos en algunos

de 108 regímenes ya descriptos, reCUITf1n al nercado de capí,tales

para, a su vez, conceder- prestamos y financ.1.é1eir:nes de cualquier

natursüeza•

Esta actividae regl.emerrtarda ha oasedo por distintas ­

et.apes , Canienza por el Decreto 6671 del 3 oe agos to de 1961. Es­

te texto regl,::nnent"lI'io ere. más ampli0 en cuanto a las personas

comorendí.das , ya que incluía a todos aque11cs que concedí.er'an

prestam0S o f'ínencí.aoí.cnes CC1n fondos propí.os e- ñe terceros.

Este Decreto, que posteriormente fué rerogñd0., tuvo poca
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repercusirn práctica.:; ya que el BancC' Central ce la RepÚblice. A;:.

gentina dictó una reglementación el 12 de enero Pe 1962, que de

hecho sustituyó al mismo. Esta reglamentación elimina ya de su

alccmce a aquellos que' actuen exclusivarnente con fcndos prnpios,

y que en consecuencia no revisten el c-1.I'ácter de intermeoiarios

financielX's, lo cual. se mentríene en Las sucesivas dí.spoai.cí.ones

reglamentC'riC's r Un aspecto n0tC1ble ce este texto reglamentario

es que limita, en las ventas de bienes de oonsuno durable, el ­

plazo y los porcentajes .=;t, ser fimmciadr:s. Esta limiti".cim, que

reconoce cerno antecedente, entre otros, le. regula.cién V.J ~e la .­

Reserva Feder'al, de los EE.UU, , sobre 1,=1. que volveremos más adel~

te, no ha tenido aplicación práctica.

Con posterioridad, por resoluciones riel Di.rectonío (lel

Banco Centr2'.l del 30 de julio de 1964 V r.el 4 ce noviembre de -

1965 se ha medíficado y ccnml.etado lA regleunente.ción ce la. inte!:

mecIiación f'íriancí.ere..

La reglamentación vigente contiene normas tenr"ientes f".

asegurar la solvencia, seriet4e.c y liquidez de les instituci0I1es.

A tal efecto se fijan capitales míni.mC's, poroerrtaj es ce reserva,

reIecí.ones máximas entre el pasivo y le. responsebí.Lí.ded pmpia,

n0!1I1aS tentientes e. esegurer le. dispersión ele riesgos y las in­

movilizaciones ,inco::pC9.tibilicades para los ('ire~tiv(;s, normas s2­

bre publicidad, crrrtabí.Lí dad e .inforrmcí.én, Al mismo tiempo fijl".

tasas méximas de interés pare Las operaciones activas - 22% - Y
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para las pas íves - 16% 'a. doce meses y 18% para plazos mayores -.

Se establece Lgualmerrte un plazo mínimo de dooe meses para las

operaciones pasivas.

El Banco Central ce 18. República Argerrtín> ha incluico

en sus memorias anuales informecí.ón acerca de algunos rubros ce

balance. del conjunto de errrí.dedes financier~s no bancarias, que

se transcribe en el cuedro anexo. Lamentablemente las cí.f'res de

los años 1962 Y 1963 corresponden a"más del· 80% ce las entidades 11

y las de les años 1964 y 1965 a 241 empresas, lo que hace impo-

sible una cnnparacién entre las mismas.

En cuanto al núnero de estas instituciones en funcí.o-

namiento, adjuntamos una trilila cnnfeccimada cm datos extrairC's

de las Memorias deL B.e.R.A., G.i'nde se aprecí.a le. disminucim ­

producida en las sol.í.cí.tu(!es en tr~te -que (1.utorizan tr.::msi ro­

riamente a operar- ya que aún ni' se han realizado .ínserdpeí.ones

definitivas en el Registre de Entidac1es FinC'ncier"ls No Bélnci'3I'ias.

Es decir que se ha venido nperando un proceso de seleccihn entre

el número, tal vez excesivo de entic92.res sol.í.cí.t2ntes.

Los objetiví\S y críticrt de es ta actividad reglC'..nentaI"ia

108 veremos más adelante al, ocuparnos de loo requerimientos d.el

control cel crecito extrabancardo, fu monerrto cabe ocuparse del

destrino de los fondos canalizados por nuestro rrercado financie-

ro.
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ENTIDADES FINAi\fCIEAAS NO BA\fCPJU.A.S

Evolución de a1r:runos rubros - En f'Ú11ones de pes~

Concepto ~ R-3-6.'3 Biferencia --L:.
Recursos propios (Capí,tal
y reservas libres) 3.909,9 6.172,4 2.262,5 57,9

Recursos de terceros 6.012,4 5.442,7 - 569,7 - 9,5

Del País 3.45
'-1-,5

4.072,2 617,7 17,9

Del exterior 2.557,9 1. 370,5 -1.187,4 -46 ,l~

Préstamos 9.928,5 10.228,8 300,3 3,0

Concepto 31-12-64 31-12-65 Diferenci~ -_%_-

Recursos propios 3.513,8 4.630,4 1.1.16,6 ?1,8

Préstamos 12.689,0 16.184,9 3.495,Q 27,6

Dí.socnibí.Li.dsdes 650,5 971,9 321,4 49,1.1.
Bancos 448,4 623,0 174,6 38,9
Caja 202,1 348,9 146,8 72,6

Recursos de terceros 8.323,0 9.429,8 1.J.06,8 13,3
Del país 8.116,1 9. 871~,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 más del 80% de
las entidades. Los correspondientes a 1964 y 1965 res­
ponden a 241 empresas.

Fuente: Memorias Anuales - Banco Cerrtre.L de 12.. Repúb1icFl Ar­
gentina.
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ENTIDADES FINftNCIERAS NO BANCARI,AS

Solicitudes de insc~ción en tr&nite ante el Banco Cerrtra'l

g_~l:?~~~lica.ArgentiP:S.

Solidtudes en t!"áinite
1962 1963 1q64

al ccrai.enzo ce cada año 1.306 830

Nuevas solie.itudes
preserrtadas 1.306 ---!±.L _104

1.306 1.349 934

Denegator-í.as resue1ta.s rss 69

Pedidos dejados sin
efecto ~ ~

Solicitudes en trámite
c.1 fincl1 de c<'lda año 1.306 830 661

Fuente: ~1emorias AnuaLes - B2nc0 Cerrtrwl, de IR RepÚb1ic?
Arcentrina , .
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su DESTINO

Históricamente los mercados de crédito de los paises en

desarrollo se han constituido alrededor de los bancos comerciales,

siguiendo el modelo de los paises europeos. En consecuencia las

facilidades de financiación fueron dirigidas con preferencia ha­

cia los sectores de canercialización y distribución y se basaron

en el crédito a corto plazo y el papel comercial auto1íquido, ct.ll'.!!.

pliendo con las normas que se consideraban adecuadas para mante­

ner la liquidez bancaria.

Este antecedente histórico ha tenido gran influencia en

la conducta posterior del mercado que ha manifestado siempre un

alto aprecio por la liquidez de las inversiones.

La estructura financiera de los paises en desarrollo ha

sido y es frecuentemente criticada. en ~la.ción a su aporte al PI'2.

greso econémico, principalmente por los siRuientes· moti vos :

1) Que fcrnenta la inflación al financiar activí.daoes es­

peculativas.

2) Que presta al comercio en mayor proporcí.ón que a la

producción .

3) Que solo presta a plazos cortos, cuando son necesa- ­

rios fondos a plazos medí.anos'y largos para fomentar el desarro-

110.

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

Por supuesto que en nuestro país estas crítica.s deben ­

considerarse sin perder de vista el alto porcentaje de los ahorros

que están bajo la influencia. directa o indirecta del Estado.

Desde los albores de la nacionalidad el Estado ha. funda­

do institutos de crédí. to oficiales o mixtos que han tenido gran

éxito en le. recolección de fondos pres'tab'les , De esta manera se

aseguró la posibilidad de influi!" en- c.lto grado en la orientación

del crédí,to.

Con respecto a la primera. de las críticas efectuadas, es

evidente que el incentivo que proveen los aumentos bruscos de pr~

cios, característicos de la inestabilidad de nuestra econcrn.ía,pu~

den dec!' Lugsr- a especulaciones sobre mercaderías. Un factor de ~

pcr-tancí.a en este proceso son las frecuentes devaluaciones, que

son, en general, previstas con antelación. De esta previsión surgen

las aper-turas de crédí, tos de importación en demasía a las necesi­

dades, cuando se esperan medí.das que encarezcan o dificulten la

importación, así como también li'l retención de saldos exportables

a la espera de mejores condiciones pera su comercialización.

Es evidente que estas actividades pueden ser ci.er-temerrte

dañinas en de'termínadas oportunidades, al disminuir las disponib!.

Lí.dades de diví.sas o In cantidad de mercaderías en la p'laza, Sin

embargq es dificil sostener que puedan tener una influencia per­

manente en la distribución del ahorro, ya que no se observa une.
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tendencia constante al aumento de los s'toeks ,

De mayor importancia en la determínací.ón de un empleo no­

civo o al J'IlP.JlOS inútil de fondos puede haber sido la inversión en

el exterior o en monedas extranjeras y le. necesidad de los indus­

triales de mantener- stocks mayores que los normales para evitar

dificultades en el aprovisionamiento.

De todas maneras la especul.aci.én en materias primas pare­

ce difícil de evitar a través de la dí.spoaí.cí.ón de fondos. La fi­

gura del especulador no aparece canunmente di.ferencí.ada de los p~

ductores o comerciantes que normalmente transen una rnercaderí~, ya

que tales espeoul.ací.ones corren en gener¿:¡l a su cargo.

Si bien el financiamiento a. los productores puede tener

para. el desarrollo econá.mico efectos m~s favorahles que el fina~

cí.amierrto a los conercí.arrtes , no debemos olvidar que ambos son ­

partes necesarie.s de una econcmfa moderna. La distribución de los

bienes producidos es consecuencia necesaria de la producción .. Es

por ello que la distribución del crédito debe ser equilibrada de

manera tal de atender las necesidades del fluir económico de bie-

nes ,

Un> distribución del crédito otorgando prioridad a la ­

producción sobre el comercio puede lo?!,?.!" un efecto indirecto, si

la distinción entre crédíto a la producción V al comercio es Te€!!!,

plazada, como sucede en la p;r.éctica, por una distinci0.n entre la

persona del productor y la del comerciante. En este caso, siendo
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la financiación escas-:t. y estando a disposición del productor- y

no del ccmerciante ~ tender~ él. traslad:tr utilidades del cr::mercia!!.

te~l productor. Te.l fenómeno puede tener efectos favorables si

suponemos que el productor es más proclive a reinvertir en la PI"2.

ducción que el ccmerciante.

La crític-'1 a los mercados financieros de Los paises en

desarrollo en cuanto i'I. la fal.te de fondos a pl.azos l1\I'g0s y med.i~

nos es ciertamente valedera. Pero. la creación de un mercado a la!:

go plazo es una tarea pract.ícamerrte imposible en Las condiciones

de inestabilide.d política y económica vigentes en estos paises.

Debe tenerse en cuenta que lo que da liquidez y consecuentemente

atractivo a Las colrcací.cnes 21, Largo plazo es La posibilidad de

realizarlas sin mavores pérdidas en su cotización. P0r el contr~

rio la. posibilidad de verse frente c. grandes pérdidas de realiz,ª

eif)n es lo que determina al tenedor de. fondos pres'tahl.es a rnc?nt~

nerlcs a plazo corte, donde estos riesgos son ciertamente meno-

res.

Por otre. p~rte la inestabilidad monetaria y en conse­

cuencia las altas té\S?S de interés Imperwrtes a corto plazo ha­

cen muy difícil que un valor a largo plazo resul.te atractivo pa­

re. los inversores.

re tode,s maneras ~ por le. significacién que para el des§.

rrDllo económico tiene la existencia de fondos a rne.di"ffio y lat"go

plazo, la política econóní.ce debiera tender' ? crear Las ccndici.Q.
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nes que posibilitarán su existencia.

También es frecuente 1.'3. crítica. al mercado financiero de

estos paises en el sentido de que ord.errta una parte destacable de

lGS fondos a la construcción de viviendas de lujo. Este desvío de

los fondos prestables, así CCfn0 otros destinados c. bí.enes de na~

raleza análoga, se deben fundcmentalmente a una indeseable orien­

tación de la demanda. Parece difícil, en todo ceso , que la polÍt!..

en. crediticia pueda, por si sola, m!'X.Ü.ficar la ord.errtecí.ón de es ta

demanda. Evidentamente otros medí.os , tales cano el use; del apara­

to fiscal, debieran utilizarse en forma conjunta para dese.lentar

el tipo de utilización de fondos no deseado: por la aut0ridad eCQ

némica, ya que, en definitiva, no seI'<~ posible mantener aí.s lados

los fondos prestaoles de Lnversi.cnes en que 1?,S ecndí.cí.ones sean

muy atrectivas.

El destine; de les fonrks en nuestro país

Lamentable...mente las est~dísticas de que se dispone en ­

nuestro medio se reducen al sistema bencard.o y r.t un grupo de in­

tennedi;:trios institucionales, fuer? de los cuales no existe infoE,

mación sobre el destino de los fondos, así como tampoco sobre su

volumen,

En el orden bancario es Lrrtereaerrte señalar la preponde­

rancia de la banca of'í.ci.aL, tanto las instituciones que reconocen'

un origen nacional como provincial, rmmí.cí.pal, o mixto.Este gru­

po absorbe más del 53% de los depósitos totales del sistema ban-

56



cardo.

La clistribucián de los fondos prestados por el sistema

bancario es muy equilibrada. A fines de 1964 de los s~ldos pen­

dientes un 27% respondían a operací.ones real.Lzades al sector pri­

mario, en su mr:tyor parte al sector agropecuario; un 42% o. la pro­

ducción industrial; un 16% a los servicios y apenas algo más del

3% a la construccián.

Las compañÍas de seguros han distribuidos sus inversio­

nes entre títulos pÚblicos, que al 31 de dí.cí.embra de 1963 rep~

sentaban el 20,6% de su certera; préstamos hipctecarios que alc.'3~

zaban a igual fecha al 27,4 de la misma; inmuebles, que signifi­

caban el 31,6; prestC'loos sobre seguros de vida, ,en el orden de un

3,7% del· total de inversiones y otras que cubrícm el restante ­

16 ,7% de su cartera total.

Las instituciones de CI"2cito hipotecario, que ccmprenden

al Banco Hipotecario Nacional y a las seccí.ones correspondientes

de los bancos comerciales ord.errtaban sus f()I1('los que 2.1 30-4-65

ascendfan a 59.133 millones de pesos en el sentido que indica su

dencrninación, es decir al crecíto ccn g;:m:mtía de propiedad inmu~

ble, generalmente ví.ví.enda,

Las sociedades de chorro y préstamo pare. la vivienda ca­

nalizan los fondos dí.sporrib les hací.a el cumplimiento de los con­

tratos de ahorro y posterior préstamo con garantía hipotecaria,

tal como es de la esencia del sistema en el que se desenvuelven.
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Las entidades financieras no bancarias orientan sus ope­

raciones activas a la financiación de ventas, en especial de arti
culos de consumo durable y automotores ,instrumentadas con prenda

y corrientemente con pagos perd.édí cos , que, en les medios urbanos,

son nonnalmente mensuales y en los medios rurales suelen ser tri­

mestrales o semestrales. También intervienen en operaciones de ­

"underwriting" y algunas de ellas se han especializado CO!lO hemos

canentado anteriormente en la financiación de ventas del comercio

minorista, ins~ntadas en libretas o carnets.

Lamentablemente no contamos aún en nuestro medio con es­

tadÍsticas acerca. del destino de los fondos de estas institucio­

nes, así como tampoco de las Cooperativas de Crédito, que orien­

tan su actividad crediticia hacia el pequeño ccmercio e industria,

que es el medio donde se desenvuelven generalmente.
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LA lliFLUECNIA DE LATPSA DE INTERES

La forma en que el crecimiento de la intermediación firla!!.

ciera no bancaria afecta el comportamiento de la tasa de Irrterés

y en que medida los cambios en las tasas de Interés afectan el c~

cimiento de la intermediación financiera es un terna de amplia con-

troversia.

Es evidente que, tal como lo han sostenido Gurley y Shaw,

las obligaciones de los intermediarios financieros son sustitutos

más cercanos del dinero que las obligaciones primarias (definidas

cerno aquellas emitidas para financiar el gasto o la inversión).

Debemos tener en cuenta que no podemos distinguir entre

un bien absolutamente líquido (el dinero) y otros cuyailiquidez es

igual (todos los demás bienes). Por el contrario, en una econcmi'a

desarrollada, encontramos una gama de activos que, partiendo del

dinero (cuya liquidez es total por definición), 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 dinero está compuesta no sQ

lamente por la.s cantidades necesarias para cunplir con la. función

de cambio del dinero, sino también por 1C"..s cantidades que son re­

queridas por su condición de almacén de valor.

En estas condiciones un aumento en el grado de liquidez
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dé los activos más cercenes sustitutos del dinero (cuasd-díneros) ,

tendrá cano efecto aumentar- la elasticidad de la función de pre­

ferencia de liquidez.

El significado práctico de 10 expuesto es que, ante una

modificación de las te.8as de interés por acción de la banca cen­

tral, se producirán 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 Interés , los poseedores de dine­

ro invertirán parte de sus saldos inactivos en instrumentos de

liquidez secundaria o viceversa en caso de una disminución de las

tasas.

Esto tendría el efecto de enukar' parcí.almerrte , o al me­

nos dificultar la acción de la banca central para lograr los cam­

bios en las tasas de interés deseados, porque acrecienta la cap2.

cidad del sistema fdnencí.ero para aunerrter- la. velocidad de cir­

culación del dinero.

Sin embargo también se ha sostenido que, por el hecho

de haber. aunentado los p,'!l.sivos de los intennedierios financieros,

el dinero constituye un porcentaje menor de los activos líquidos

poseídos por los detentadores de riqueza y consiguientemente la

tasa marginal de sustitución del dinero por otros activos ha dis­

minuido. Si tal fuera el caso, el efecto de un cambio en la masa

monetaria se vería magní.f'í.cado y la acción de la banca central

faci1i tada.
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Las observaciones empíricas realizadas en EE.W. no se­

ñalan que los intermediarios financieros hayan crecido más rapi­

damente en époccB de astringencia monetaria ni menos rapidamente

en épocas de plétora.

Ettin ha intentado conciliar teoricamente las hipótesis

Inés arriba expresadas, demostrando, al mismo tiempo, su coheren­

cia con las observaciones empíricas. Sosti8ne que es inccmpatible

un aumerrto de la elasticidad de la función de preferencia de li­

quidez y 0.1 mismo tiempo un refuerzo de le," eficacia de la políti­

ca de la banca cerrtra'l , Pero destaca que efectos distintos pueden

actuar- simultaneamente yque, en los períodos para. los que se

efectuaron observaciones empíricas, estos efectos pueden haberse

anulado reci.procemerrte . Señal.a' que el crecimiento y la mayor ace.!?

tación de los pasivos de los intermediarios financieros aumenta

la elasticidad de la función de preferencia de liquidez, atento a

que existe un efecto de sus titución entre el dinero y es tos valo­

res de alta liquidez. En consecuencia la. sustitución de dinero ­

por te.les valores que tiene lugar al aumentar las tasas de inte­

rés es mayor- que la que se hubiera produci.do de no haber- aumenta­

de la elasticidad de 1<3. función. Afirma también que, opuesto a

este, existe un efecto "ingreso-composición de cartera." determi­

nado por los cambies que se producen en las perspectivas de la ­

oferta y demanda mone'tar-ia. Dado, por ejemplo, el caso en que los

Ingresos esten creciendo y no sean acrmpañados por un aumento de
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la liquidez, ya que la banca cerrtral sigue una ptilítica restric­

tiva, observaremos el comportamiento óe la función de preferencia

de liquidez. Al incrementarse los Ingresos , aumenta la necesidad

de dinero para tT'ansacciones y en consecuencia la curva de pref~

rencia de liquidez se desplaza hacia la derecha. Esto determina

que la oferta monetaria intersecte la. función de preferencia de

liquidez en un punto menos elástico, disminuyendo así 10 capaci­

dad de los intermediarios financieros para captar ahOI"r'V)S, que h~

bía sid~ aumentada por el incremento de la ela.sticirad de la fun­

ción de preferencia de liquidez. Si las tasas de interés se in­

crementaran aún más, el costo de mantener stocJ<s de dinero sería

tan alto y bien conocido, que sus poseedores llegarían a realizar

un manejo JPAs eficaz de sus salcl")s (le (linero para transacciones,

con lo que entT'a..ríarnos en un sector más elástico (le la curva (le

preferencia de liquidez.

C('AnO vemos, la acción más probable de loo Irrtermecti.ardos

financieros sobre las tasas de interés es disminuir su [~ensibili­

dad o respuesta a los cambios en la rnaaa monetaria.

Hasta aquí hemos destacado la acción de la Irrterrredi.a­

ción financiera frente al nivel general ce las tasas de interés.

Es decir que hemos hablado de "la tasa de interés", omitiendo ­

considerar que en una economía son varias las tasas (le interés

con vigencia en un momento de'termínadc,

Estas rJferencias entre Las tasas de Lnterés según el
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tipo de operacién, plazo, riesge,,' etc. tienden a ser menores en

mercados abiertos y crmpetitivos cerno el de EEotnJ. Y los paises

de .Europa Occi.derrtaf..

Distint~ es la situación en los paises subdeser'rof'ladce ,

donde, como bien ha señal.ado U TUN WAI existe un solo sector de

la economía. vinculado al sistema f'Lnancí.ero organiza(~o. Los ban­

cos comerciales que, en estos paises, constituyen el tipo de ins­

titución financiera predcmí.narrte en forma absoluta, solo tienen

contacto con este sector de la economía, vinculado generalmente

al comercio exterdor y a un grupo de granees empresas o El resto

de la economía depende de un mercado informalmente organizado,

de caracterfs'tí.cas locales y sin conexión estrecha con el banca­

rioo En estas condiciones la aperd.ci.ón de intermediarios en este

mercado extrabancario tiende a una igualacinn y c1isminucián de

las tasas y a una mayor- conexión con el mercado organizado o

Veamos cuales son los moti vos de las amplias diferencias

de tasas entre los distintos mercados o

En primer lugar tenemos las diferencias inter-regionales.

Dentro de un país existen zonas en las que, ya sea por su recie!l

te c1esarrollo o por la aparición de nuevas necesidades de capi-

tal, los fondos prestables son relativamente más escas0S que en

otras zonas. Lógicamente esto llev<'1rá a La vigencia de tasas de

Irrterés más altas. Numerosos obstáculos se oponen a una fluida

corriente de fondos que equipare las tasas con les demás mercados o
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La falta de conocimiento directo de las oportunidades de inver-

siÓ11, los costos ord.gínados por la inversión fuera del ámbito lo­

cal e inclusive, la psicología del inverso~ que prefiere un cont~

to algo más estrecho con la inversión realizada, constituyen se!!.

dos frenos que impiden al inversor ubí.cado en zcnas. de tasas re­

lativamente más báj as aprovechar las oportunidades de inversión

más rerrtabfer-que otras zonas le ofrecen. La existencia de inter-

mediarios f'ínencí.eros que, por su especialización, volumen de o~

raciones y deseo de maximizar sus beneficios, tratan de aprove-

chen estas oportunidades de obtener tasas mayores, tiende a dis­

minuir estos diferenciales al tras121ar fondos recogidos en Las

zonas de tasas menores a las zonas de mayor rendimiento.

Apar-te de las diferencias regionales, otros factores ac-

tuan para de'terminar- tases de Interés cistintas para diferentes

operaciones. Como de mayor importancia podemos .deste.car la liqui-

dez, el riesgo y Ice costos involucrados en cada operecí.ón ,

Como vemos, todos estos factores están vinculados con el

grado de organización del mercado. Es evidente que fuera ~e los

mercados organizados estos factores cobran mayor- relevancia, au­

mentando así las tasas vigentes.

Las diferencias en 1"3. liquidez del crédito están deter­

minadas por el plazo y la negooí.ahí.Li.dad. Cuanto más iliquida sea

la operación, es decí.r- mayor su plazo o menor su negoci.abí.Li.óad ,

mayor será la tasa de interés computada. Aún en valores de ampl.í.o
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mercado observamos que a m~y()r plazo mayor rendimiento. Esta r€­

lacim entre plazo y tasa. está justificada, Yé:'- que cuarrto mayor'

sea el plazo, mayor será la posdbí.Lí.dad de real.ízer pérdidas de

cotizacién al subir las tasas ce interés. La dí.ferenci.e entre las

tasas a corto y largo plazo tenr..erá a ser mqyor cuendoLas tasas

ele interés son bajas, ya que cabe, esperar futuros eumerrtos; A pe­

sar de lo dicho se ha dado el caso de que las t,,,l.sas a largo pla­

zo sean menores que las de corto plazo. Esto ha sucediño en cir­

cunstancias excepciona.les -tales como caídas bruscas en los mer­

csdos ce valor€s-, en que deudores solventes están dí.spues'tos a

abonar tasas mayores que Las normales a. corto plazo pero no a lé1E.

go plazo. También es ce des tacar' el, hecho rle que cuando la tasa

de riesgo es elevada en una operación a corto plazo, puede inc~

mentar la tasa· de interés cobrad? rrás .allá de las tasas a plazo

.meóí.o. Tratándose (le mercados Doce organizados, el hecho de que

el acreedor puede demorar- en la recolocación o.el dínerr-, tiende

también a castigar las operaciones a pli1zl"\ muy c"rt0 en f?v(\r de

las oe plaZO medí.o,

Es evidente que distintas operací.ones de inversión invQ

lucran dí.fererrtes rd.esgos , Los Ceuc.ores no merecen el mismo gra-

'do de confianza y las garantías ofrecidas difieren enormemente.

Por ello se distingue entre interés neto e interés bruto. La pri­

mera es la ta.sa ic.eal (le Interés para una operecí.ón carente de ­

tOO0 riesgo. La segunda..es producto ce adí.cí.cnan a le. primera una
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prima. suficiente para cubrir el riesgo esperado. A mayor riesgo t

mayor prima.

En cuanto al costo involucrado en las distintas opera­

ciones de prés'tamo, es fácil advertir que entre un crédito de ­

gran importancia y el originado por la venta. de un bien de cons~

mo amortizable en cuotas de bajo valor unitario media una gran

diferencia. El trabajo necesario en la investigación anterior al

otorgamiento del crédí.to no es proporcional a su monto, en real!..

dad es similar. Lestarecs administrativa; Lnvol.ucrade, en la contr-ª.

tación y documentación de la operación son también iguales y el

costo de la,s cobranzas posteriores será, en el ejemplo dado, ma­

yor para 81 préstemo en mensualidades. Cerno vemos el costo de ,"'1.2­

ministración incidirá en forma muy distinta según las modalida­

des y el monto del.crédí.to , cons'tí.tuyendo otra de las causas de

la existencia de distintas tasas de interés.

A los moti vos expues-tos debemos agregar las rigideces

existentes, tanto de origen psicológico y legal CaTIÍJ instituciQ

nal, para el traspñ.SO de fondos de un mercado a otro.

Dentro de este marco, la exí.stencí.a de Lrrtermedí.ardos

fin.::mcieros tiende a la igual(1.ción de las tasas. Estos pueden

recibir fondos a p'Iazos y modiüida.nes di.st.irrtes de las co1ocaciQ

nes que realizan. Al mismo tiempo su organización y conocimiento

del mercado les permite disminuir riesgos V costos' administrat!,

vos y traspasar fondos de un mercado a otro tratando de maximizar
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sus beneficios.

La situación en nuestro país está fuertemente influen­

ciada por la inflación y por la rígida regulación de la banca ce!!,

tral en materia de tasas de Interés a ser pagadas y cobradas por

las entidades sujetas a su control.

La inflación produce una profunda alteración en el mec~

nismo de determinación del Irrterés ,: especialmente cuando el au­

mento de precios es prontmciado y las espectativas de inflación

se hallan difundidas.

Partiendo de la determinación del Interés por la deman-

da y oferta de fondos prestables, observaremos la forma en que

la inflación actua sobre los factores que determinan el intereso

La oferta está formada por los fondos ehorrados , más ­

los ahorros liberados de aplicaciones anteriores, más el desate­

soramiento neto y los prestamos bancard.os netos. Si las tasas de

Interés son inferiores a la depreciación monetaria esperada, la

oferta de ahorros tenderá a disminuir. L,J8 utilizaciones alter­

nativas' de fondos, tales como la inversián en bienes de valor

estable, se han convertido en más rentables. Puede darse el caso

de que esta retraccian del ahorro en el mercado sea compensada

por un aumento masiv~ del credito bancario, si tal es la políti­

ca de la banca central. Claro está que este último supuesto solo

puede darse con carácter transitorio, porque en tales condicio­

nes el intento de mantener bejas las tasas de Irrterés en forma -
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permanente 1le varíe. a un emisionismo con perspectivas muy infla­

cionarias. Al mismo tiempo una elevación sustancí.al de las tasas

de interés puede no ser deseada por la e.utoridad monetaria. Ante

este dilema en nuestro país se recurrió a la fijación de tasas ­

maximas de Interés al crédí.to bancario y ,"l. someter a este a una

orientacién selectiva, para asegurar ,"l. determinados sectores una.

financiación más barata.

El impacto de las espectatí.vas inflacionarias sobre el

mecanismo de determinación del interés, es en general, m~s fuer-

te del lado de la demanda que del de la oferta. Esta, compuesta

normalmente por las necesidades de la inversión, del atesorarnie!1.

to, del consumo con pago diferido, y de otras manifestaciones no!~

males del mercado se ve bruscamente incrementada. Un nuevo factor

aparece en el m~rcado; la especulación a la baja del poder adqu!..

sitivo de la moneda. Sus efectos son muy generalizados, manifes­

tándose por el mantenimiento de inventarios mayores de los nece­

sarios, por la especulación en materias primas y erres meroade­

rías de fácil disposición, por la especulación en ma'ter-i.a inmob,!.

liaria, por la aceleracián del consumo con. pagos diferidos y si,

hay fondos a plazos convenientes, por la inversión en proyectos

que , si bien no son def.i.ní.damerrte rerrta..JJles en ccndiciones de es­

tabilidad, son llevados a la práctica en la inteligencia, de que

la verdadera utilidad será obtenida por 1,:,,- desvalorización de la

moneda en que serR pagado,
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Por debco.j o de la tasa de depredación esperada la demé!!!.

da de fondos serie. totalmente elástica sino actuaran factores li

mitantes.

El endeudamiento de un individuo o empresa está limita­

do por los usos y costumbres de la plaza. Más allá de ciertos J!
mites la precaución detendrá el endeudaní.errto de ciertos deudo­

res, tanto por Su voluntad como por la de los acreedores. Por ­

otra parte el costo del dinero awnentará a medida que aumenta el

grado de endeudamiento. Cada deudor tiene su prcoí.e curva de aho­

rro, pudiendo obtener a tasas bajas cerrtí.dades Limí.tedas defon­

dos , Esto se ¡debe a 'que los pnímeros tramos de la. curva ocmpren­

den los fondos proporcionados por sus acreedores habituales, de­

biendo luego dirigirse a fuentes de fondos cada vez más alejadas

de sus negocios corr-i.errtes , abonando, en conseouenoí.e, mayores -

primas de riesgo.

Otro factor limitante son los c-stos operativos de la ­

especulación en especies y de todos los tin''L'; de operaciones des­

tinadas a evitar las consecuencias de la deprecí.aci.én monetaria

o a lucrar con ella. D2 no menor Imoor-tencí.e es la decreciente -

liquidez que traen a los portafolios individuales este tipo de i!!

versiones.

Como vemos la inflación tiende a elever- las tasas ncmi-

nales ce Irrterés , Decirnos nominales en contraposición a las tC'..sas

reales, que S0n las efectivamente obtenidas, luego de depurar las
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operaciones de préstamos de la influencia de la desvalorización

mcnetaria.

En nuestro país, scmetido desde hace veinte años a una

inflación de precios continua, con tasas de desvalorizacién im-

portantes, si bien con <3.1temativas en cuanto al ritmo del aume!l

to de los precios, los factores anteriormente enunciados han o~

rado con características propias, producto de las distintas po­

líticas econémicas que han sido aplicadas en el período.

El mercado de dinero relativamente organí.zado e integr~

do al principio del período, se fué dí.ferencí.ando cada vez más

entre un mercado bancario, que opera c. tesas de interés muy por

debajo del ritmo de depreciación mcnetzrd,a la mayor parte del pe-

riodo, y un mercado no organizado, que se fué creando paralela-

mente, agrupando otros sectores de oferta. y demanda de fondos ­

prestables que quedaron fuera del mercado organizado. Por cierto

que, con distinto rigor y eficacia según la política seguida, el

mercado bancario fué orientado hacia cierto tipo de crédí, tos vi!}.

culados a las actividades que la política oficial deseaba fomen­

taro Quedando al margen necesidades de financiación que fueron

cubiertas por ese mercado que se desaI"r'0lló paralela:i'rente al be~

cario y que opero con tasas ciertamente mayores.

Hasta 1955 el estado de liquidez de la econanía se man­

tuvo constante - con alguna tirantez en el año 1952 - centrándo­
\

se la luche. contra. la inflacién fundamenta.lmente en medicas no -
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monetarias. A partir de esa fecha la banca central conenzó a uti- ,

lizar el volumen de crédito bancario como factnr limitante para

el aumento de precios. Tal se aprecia claramente en Las estadís­

ticas ce velocidad de rota.cién (le íos depósitos en cuenta corri6!l

te de particulares. Al nacerse relativamente más escaso el credi

to bencardo la velocidad de rotación ha. venido subiendo. Los há-

bitos de pago de la colectividad se han modificado para posibili

tar el movimiento de una producción creciente .en términos mone­

tarios con una masa monetaria igualmente creciente pero en menor

grado. Esto se ha. logrado en buena medio.a a través del generali­

zado uso de documentos de credito (especialmente pagarés y en ­

ciertas épOCcts Bonos del Empréstito 9 de Julio y Certificados de

Cancelación de Deudas) .

Al mismo tiempo, a p"lrtir de los afips cincuenta, cebra

auge la produccí.én y venta de i3.rtícu1os de consumo durables, a

los que se agrega en forma creciente la introducción, producción

y venta de autcmotores. Estas modí.fdcaci.ones en la estructura del

consumo llevaron aparejada la t3.parición de nuevas neces.ir'edes ce

financiación con modal.Ldades especiales, y;;. que se trata de eré­

di tos pagaderos en cuotas periÓc1icas de m.entos relativamente pe-

queños , adecuadas a los ingresos de los compradores e instrument~

dos en prendas con registro.

Estos acontecimientos Ll.evarxn a la. expansión del mer­

cado extrabancario del dí.nero, Al mismo tiempo, una demanda acti
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va, espectativas inflacionarias orecí.errtes , costos administrat,!.

vos aumentados por las nuevas modal.í.dades credíticias .y mayores

riesgos originados por las dificultades por las que atravesó la

plaza, fueron aumentando las tasas de interés.

Coincidentemente la fa.l ta de instrumentos de Líquí.cez

secundaria adecuados, ya que los provistos por los banoos , si ­

bien de gran liquidez, computaban tasas' de interés poco atracti­

vas, creó la demanda. para oportunir'edes ce colocación de fonr'os

a plazos cortos y medios a tasas m~ adecuarlas al estado de la

plazco y al ritmo inflacionario.

Si bien este mercado opera con un grado de organización

muy tenue e informal, basado en la gestión de correeores y agen­

tes y en el conocimiento personal , fueron creándose lco.s condiciQ

nes para la aparición ce Irrtermedí.ardos financieros cada vez más

especializados. Aparecen así empresas organizadas reclicadas a la

intermediaci6n, de las que ya hemos hablado.

En síntesis, la influencia reciproca entre la interme­

ciación financiera y la. tasa de interés puede resimí.ree en los

siguientes puntos:

1) La intermeC'iación financiera organizada tien(l,e a ­

igualar las tasas en los distintos mercados.

2) Tiende a disminuirlas frente a las que resultarían

en su ausencia dadas las mismas condiciones de mercado, ya que

su acción permite disminuir los costos, prxmedí.ar riesgos y ca
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más seguridad a las operaciones.

3) Tiende a debilitar los efectos sobre la tasa de in~

res, y consiguientemente sobre el volumen de ingresos, de los c~

bios en la masa mone'tard.a, al actuar el efecto de sustitución 'en­

tre dinero y otros .activos líquidos creados por estas entidades.

4) De ahí que, en el caso particular de nuestro país,

las condiciones de determinación de las tasas en el mercado, han

llevado a' la aparición' de empresas dedicadas a la intermediación

financiera no bancaria. En fin, puede afinnarse que, si bien esta

mayor diferenciación entre los intermediarios financieros respon­

de a tendencias mundiales, su expanaí.ón ha sido facilitada por ­

las condiciones vigentes.
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FEQUERIMIENTOS PARA SU CQt\¡l1?OL

Para llegar a una conclusión en cuanto a la necesidad

del control de la actividad financiera extrabancard.a oor parte

de la autorida.d monetaria, y a las modalidades más convenientes

de ejercerlo, debemos conenzar- por estudiar la forma en que aqu!:.

110. afecta al cumplimiento de los objetivos de política econémi­

ca y monetaria.

Si bien los objetivos de la política econóni.ca di fd.eren

según los distintos paises y concepciones, podemos decir que la

obtención del máximo crecimiento de la econcmía dentro de un 1M!:

co de equilibrio, especialmente en lo que a la estabilidad de ­

precios se refiere, constituye el fin más deseable.

Un estudio de la esrructure fin"mciera debe comenzar n~

cesardamerrte por los factores que la originan. El concepto de ­

dé-:icit o superávit financiero es básico para este estudio.

Entendemos por superávit o déf'iei1::" f'í.nancí.ero de une -

unidad econánica, la dí.ferencí.a entre sus ingresos totales y sus

gastos totales.

Definamos, a esta altu.ra, el concepto de estructura fi­

nanciera de una econcmía en los términos en que lo ha hecho i\1:in~

ky; "La estructura financiera de una econonfa consiste en el co!}.

'junto de activos y deudas financieras y en la red de obligacio­

nes de pago entre unidades. La Estructura financiera conprende
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los activos poseí.dos y las obligaciones suscrdrrtas por Las unid~

des econánicas, los .írrtcrmedí.ardos financieros y los bancos '1 •

Es claro entonces que el volÚInen de la estructura finan­

ciera estará dado por el conpor-tani.errto de las unidades econánicas

en cuanto a la magnitud de sus superávits o déficits financieros

y la. regularida.d con que mantienen su 1)()sición deficitaria o de

superévíten ·~l tiempo. Este ccmpor-tamí.errto estará afectado por

las características básicas de la estructura económica, tales ca-

mo la distribución del ingreso, la propens.í.ón al ahorro, la acti­

vidad del sector ,?úblico y en especial por el' grado de dí ferencí.a

ción entre Las uní.dadea de producción y las de consimo.

. Todos estos factores determinan el vo'limen de la. es truc

'tura f'ínanci.era, que será mayor cuanto mayor cuanto mayor sea el

grado de especí.al.i.zací.én de la econcmía y menor el autof'inencía-

miento de las uní.dades que la Lrrtezren.

Tarnbién afecta al. vo'limen de dí.che estructura la exi.s-

tencia de instrumentos e insti'tucí.ones fin:mcie:rBs que contemplen

adecuadamerrte las necesidades de Las distintas unidad:.~s deficita-

rías o acreedoras y la falta de obstáculos institucionales o le-

gales para l?. rc~aliz2.ción de operaciones entre uní.dedes o a tri".-

vés de .irrtermadi.ardos que involucren la transferencia. de dichos

saldos.

Es decir, que las facilidades existentes p,::.ra concretar

oneraciones activas o pas i vas con baj o riesgo y canpleta adapta-
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ción o. las neceaí.dades , sean amplifl.s.

Luego de este sonero é'J1álisis, podemos Irrterrter- el es­

tudio de cano la. estructure. financiera se reIaci.cne con el cre-

cimiento económico.

Si bien no existen estudios empíricos 10 suficientemen­

te emplios, por falta de información básica, para. ser concluyen­

tes, es indiscutible que ~ un mayor gr2.do de deSC1ITOllo econáni­

co aconoeña una estructure financiera IDRS é'JnnUa y compleja..

Tampoco es este un COnC8Tlto c.bsoluto )Te que hemos visto

en el cmálisis anterior que el sistema de proóuccí.ón , el grél.do

de concerrtrací.ón industrie.l y otras condiciones de l?' eocncmfa ,

afecten el volúrnen de la estructuré'. financiera.

Goldsmith en su an,~lisis 0el desarrollo fincmciero y ­

crecimiento económi co en ,~érica Latína , h> encontrado "cí.ertta

relación entre el nivel de desarrollo econánico medido oor- el in­

greso nacional real per cRpi tA. y el cae ficiente de activos finan­

cieros con el producto nacional bruto. '1, 10 que conftí.rma La ~xi§..

tencii'l. de une. relación entre desarrollo econánico y fin?nciero.

Si bien es evidente la relación poait.íva entre desarro­

llo econánico y finenciero, persiste una duda. Esta está vincu­

la.da a la forma y medida que el desarrollo financiero ?fecte nI

ehorro y a La distribución del mismo.

Si bien no existe una opinión un&nime c.l respecto.exís

te la convicción de que 1;:1. disponibilid"td de instrunentos finan-
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cieros adecuados a las dí.stdrrtas imi.dades con posibl~ supera-­

vits, tiende ? deser-rol.Lar los hábitos de ahorro,

Por otra parte sabemos que el desenvo'lvími.errto de la es­

tructuré'. financiera desar'rol.La intermediarios especializados, cu­

Yft acción tiende a proporcionar los inst:rumentos financieros de

que hablemos en el p2rrafo anterior y a un? mayor eficiencia en

la localización de los recursos.

Esto último es cierto, té'lnto si se cree en que es te 1("\-­

bon se realiza en condiciones óptimas en un mercado de inversión

enteramente libre - guiado por los dí.ferencí.al.es entre las tasas

de rendimí.errtoe- en cuyo caso la intemediación esrecí.a'tizeda ,

por su mejor conocimiento del mercado y de los riesgos y rendi­

mientos esperedos , permite una mejor- distribución de los recursos ,

como cuando se cstima conveniente dirigirlos a través de incenti­

vos o lootaciones, en cuyo caso la institucionalizacién del mer­

CAdo permite una més ef'í.caz accí.ón de las prohíbí.c'íones e incen-

tivos.

Por otra parte la acci6n de .irrtermedi.aci.ón parrni.te reu·-

nir a,.11orros de pequeña magnitud relativ? frente d. los proyectos

él. encarar y superar las limitaciones de plazo y vo'lrmen, bas~n-'

dese en la estabilidad que el grvm núncro de operaciones ofrece.

En definitiva es evidente que mi.errtra más e:Ficiente sea

el sisternc. financiero en atender las necesidades de cane.lízA.ción

de recursos de las unidades acreedores el. las deudoras , mlts posi­

bi.Li.dedes tendrá de colaborcr ccn el crecimiento econémico.
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Hemos visto ya los posibles efectos de la estructura fí­

nencí.ere sobre el desc?..rr'Ollo econóni.co, Ve,::>ffios charco en qué mane­

re. afecte. a la ef'i.cecí.e de la acción de 12. benoa central lé' inter­

mediaeién fi~?nciera crganí.zada.

La mayor atencí.ón prestada modernamente c. 1<", función de

la moneda como almacén de val.on, en adición a su función cC1I10 ma­

dio de cambio, ha evidenciado la. existencia. de nuevos T"robJ.e.111'3.S '3.

discutir, originados en la sustitutC'bilidac1 entre li'l. monede. y une.

¿:>.mplia gama. de activos f'inancieros ,

Alrededor de estos nuevos remas y de sus .impl.i.cenci.as pa­

ra la p\)líticC'. monetaria se han desarrollado cuatro líneC1s pr-in­

cípales de nensamiento.

En pr-imer- lugar la posición c12sic"1. aue consd.derv le'. me­

neda como medio de ca.'l'lbio '7 la define cerno dinero efectivn más de-

p6sitos en CU8ntFL corriente.

Luego la de aqu~llos que definen 2. 1;1 moneda como una. ­

"res'idencí.a temporaria del poder de conora'' Y?t'>tadístic2rn.ente co~

s.í deran mcneda al total de los de:oósi tos bencard.os más el dinero

efectí.vo que se hal1.=m a.ún cerca de los pr-irneros .

En el otro extremo est%.n los que llevan su reoonocimi.en­

te de 1,3. s.imí Li tud de la moneda con otros i'l.ctivos real.í.zab.les , o

con otros medíos de financie.!" cororvis ('el nunto de considerar' más

fructífero ut'í.Li.zer- une. idea JTl,~S élmplia que la de moneda. En ti".l

sentido cabe destacar el moderno concepto de liquidez de J.a econo-
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mía señalado por el informe Radcliffe y la teoría de la :Reserva

Federal, que indica que lo que realmente interesa es la cantidad

de credito otorgado siendo la. moneda importante solo en funci6n

de su i.nfluencia sobre el crecíto bancard.o el que, 21. su vez, es

una parte relevante del total del crédítc. Esta postura. no invo­

lucre una teoríc. dcserrollao.a sino que es una. consecuencia de 121.

reducción de la importancia a.tribuible c. le" masa monetaria c.l co!,!­

sider~rselé.". subordinada. a un factor tan inestñble eme es L> V2.-

Locí.dad de circulación.

Pero la rMS dí.scuttí.da y que lTl.?vor relevancia tiene pi'1r2.

nuestro estudio es la escuela , cuyas principales figuras son J .~.

Gur13Y y C.8.8halrJ, que destaca cano de proD Impor-tancí.a p?ra la

polít5.C2. mone tarda , 12" es tructura fintmeierrJ..

Gurlr-y y Sho.íÑ comienzan su an''1lisis señ¿:ü.:mdo que el de­

senrc'l.Io econémico va aCOT'lDañado de un deser-rcf.Io f'inancí.ero en

el cue.I las obligr"leicnes Drim2riC'.s -que son nquel12cS originf'1.das

en 12 fincmciación ele La inversi6n y el (!,P.sto- tienden? dí feren­

ci.erse , Aparecen entonces los Lntermedí.ard.os fincmcie!"C's quo tie­

nen la. verrtaj C'l de ebsoroer :esas obligaciones prdmard.as emi.tiendo

cono corrtrepar-t.i.da sus propiCl.s nblis;?.ciones que, por su rnf'l.yor li­

quidez y menor- rd.esgo, son más atr~ctivas pélré'. les deterrtedores

de act.ivos líquic10s.

Esta escuela dest.=l.cr el hecho de que ñl ser lé'lS obligF't­

ci.ones de los .irrtermedi.artios fin;:;ncieros sustitutos m?s cercanos
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del dinero que las oblig~.ci0nes J'lrimarifls, la exi.s tencí.e de estos

Irrtcrmedí.artios tiende c.. disminuir l~ demanda d8 dinero, teniendo

asf el.eras implicencias sobre l,:=,. pr·líticF'l. mcne'tard,a.

Esta escuele, así crrno lo. irril)licF.'ncir result('nte (le su

tesis en el sentido de que, p?ra asegurar- lo"'l. efectivic,o.Q de la P2.
líticC't monetard.a, deben establecerse corrtrc-Los de. la.b?nca con­

tre.l sobre otros intermediarios, o"'l.pcrte de los bencos , 11;:1. sido

atac"'l.ca desde muchos puntos de ví.s te..

El argtrnerrtc esgrdmí.do con mayor fuer-za es que Gurlev y

Sh2H parecen haber: olvid2do 12. dí.ferencí a esencial entro los ban-

C0S c-rnerciales y otras instituciones f'inanci.erv-s , consistente en

que los pr-imeros pueden creer rnedi.os de pago y 12.8 otre.s institu­

cienes no.

Consecuerrtemerrte , 12. A.ccínn de .lr: nt"'litici:'.. monetaria nc

se V8t'írl. enervada por la. exí.s tencí.a de .tales Irrtermedi.ard.os , s íno

que ln cue 1'8su1te.rí2. n8ces?ri" seríi'1 Un?!. mayor- amplitue. y ener­

gía en su Acci0n.

Uno de los M8lisis más serenos es el que efectue l\bb.:'l.

P. Lerner-, quien des taca que ,míentrA.s la el2..sticida.d de sustitu­

ción de Las obligo.ciones de les interm8dicrios por dinero y la. ­

elC'sticidad de oferta de Las mí.smas r;bligacinnes sea. menor que lA

urrí.dad, la pnlítica moneteria seGuir? aí.endo eficaz, eunque tC'.l­

vez S8?, nccesard.o un cembi.o 1Tl.r"'yc1r en el volumen de dinero para

producir el misma efecto.
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Aunque se carece de evidencia al respecto, podemos afi!:,

mar que en nuestro medio la elasticidad de sustitución entre el

dinero y los demás activos financieros es muy baja. Esta conclu­

sión está amparada por el razonamiento de que la calidad de·:~lIal­

macén de valor" del dinero está fuertemente deteriorada por las

espectativas inflacionarias, respondiendo en alto grado la masa

monetaria en poder del público a las necesidades de las transac­

ciones ccrrd.errtes ."

Resumiendo vemos que pueden señalarse tres aspectos

principales suceptibles de control en la intermediación financi~

ra. Ellos son la. seriedad y solvencia de las instituciones, su

influencia sobre la distribución de recursos y sus efectos sobre

la política monetaria.

El primer aspecto es de una importancia crucial y su ne­

cesidades unanimemente sostenida. Hemos viatx-que la existencia

de una organización financiera adecuada es \.1'1 factor de gran im­

portancia para la vi.da econónica.· También hemos advertido que el

mayor grado de institucionalización del mercado fin.:mciero aseg~

rauna mejor distribución de los recursos prestables, tanto si

se cree en una óptima localización de los recursos a través de

los mecanismos del mercado, cono si se estiman que estos deben ser

orientados por un aparato reglamentario o de incentivos.

La acción tutelar del Estado en este aspecto es de lar­

ga data Y todos los Estados modernos tratan de asegurar la corre~
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ción de los procedimientos de a.quellos que recurren al ahorro p~

blico.

El eorrtreúor público de las actividades de las institu­

ciones bancarias ha sido institui00 hace ya muchos='cfíos, y es a

tr¿wés del mismo que se ha a l.canzado, en muchos casos, una gar~

tía totc?l o parcial de los depósites en ell~s mantenidos. En nue§..

tro p?ís esta función está a cargo del Banco Centre.1 de la R~pú­

blica Amentina..

Las compañías de seguros es tán habitualmente sujetas a

una severa vigilancia, en nuestro caso a cargo de la Superinton­

dencí.a de Seguros de 12. Nación.

Le. Inspección G,:mera.l de Justici21. controla, en nuestro

medio, desde un punto de vista formal, la acción de todaa 12.8 SQ

ciedades anónime.s y) con especí.a'l énfasis, a 2.quell.=1.s que recu­

r-ren al ahors..."O público. Entre ellA.s las de Capí,tM.lización y MO­

rro y las sociedades de Ahorro y :PrBsttIl1l0, de las cuaLes se han

separwío recientemente las dcdí.cadas 2. la vivienda qu; h an sid0

sometidas al control dé' Le Supertirrtendencí.a de Ahorro y Prést?~o.

actualmente reemplazada. por la C'3.j?. FedereI de la Vivienda.

El Banco Central de 12. Repú.~lica Argentina. ha encaredo

recí.errtemcrrte-e partir de 1961-· el control del marcado de crédi­

to extrebencardo,

Es (~,sí que h? dispuesto la oreací.ón de un "Registro de

Entidades Einanci.eres No Bancard.as", para 1."1. inscripción de toc.2.S

.=lquellas entidades que recurren al ahorro público y no estén su-
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jet~s é'l. otros regímenes, entre otrvs las aoci.edades finMcierc.s

-fin~ncio=>ción de ventas, undeI',,¡rriting,etc.- y las cooperativas

de crédí.to ,

10d2$ estas r::;glarnentacion8s preveen cé':?it?les mínimos,

especí.al.í.zecí én en Las é1.ctividades, restricciones en l?B modali­

dades .operwti vas, reservas de ca; ,"1 y otros ·puntos. tendientes e':',.

asegurar la liquidez y solvencia. del sistema.

l'1erecen una ,"lprobGción m2S condí.cí.onada 12S reg1amenté'c'­

ciones tendientes ¡:'c asegurar- une. detcrminF'.d:'1 distribución de los

fondos prestab1es.

Si' bien muchas reg'lamerrtaci.cnes sobre colocación de fo~

dos están inf1uídas taJTlbién por el motivo Lí.quí.dez y seguridrlc d':;

que hemos habl.ado , especí.alrrerrte en el orden bancard.o, son nume­

rosas Las prohibiciones y'ragl2l1'lCntaclones tendientes a asegurar.

una de'terrniriada dirección en Las operaciones ,::"ctivas .

La eficacia. de estos mccení.smos de orientación selecti-

va del credito ha. sido motivo de grvmdes deba.tes. Se les he imp~

tac'lo que l,::¡s desvi.ací.ones que la actri.vi dad priv::'i.dil imprime 2. los

fondos recibidos rest? una buena parte de c-Fectivid.::td al s.í.stema ,

y que le" desorganí.zací.ón que introduce en el mercado 021 dinero

no compense las vent2.j ?S que de ¡,~l se ouede esperer-.

Indudab'lemerrte que la orienttlcién selectiVi:'. del crédito

a través del sistema bancardo es posible, en buena medida, si se

tiene en cuerrt> que los bancos dependen ;P2.r~.su funcionamiento de
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la aut0rizi".ción del noder- público, y que, por su posibilidad de

cre;:¡r medios de p2g0, están sometidos C" un? rígidEl. regll'!mentación.

T?mbién es cierto que estos controles son, en términos <.?:encrel~s,

ef'i.caoee , cspecí.alrrerrte cuando recién se cst2blecen, o cuando ,

por este.r des't.ínados a inversiones cSDccífici'\.8, result;~. oosible

oorrtrol.ar su flplicc.ción y tcmbién exigir que (~1 apoyo bancard.o

seA. complementado 'T).Jr una aportación p~ivada , cerno sucede, por

ejemplo, en los cré~..itos de extensión ?s!,rfcola en nuestro p:Ús.

ela.ro t~st~ Que no puede reemplazarse tr.di'l una polític-=t. económic~

p0!' un mane[o selectivo del crédito y que deben é1.decu/'""rse .incen-

tivos fiscales y de mercado que .:"se7uren une. orientación de le.

inversión y el gas'to coincidente con lo. política credí.trící.a.

Esto es dohlemerrte ci.errto cm lo que concierne <:,,1 credi-

to que debe otorgarse con fondos no originados en 31 sistema ban­

cario, en cuyo' caso la regl'3..rnentaeión que se pre'tenda imponer ha-

r~ bien en aconpañar- ~ en buena rncdí.da, la dir'3cción y modalíd2.d

de 1;") demanda, ya que en caso ccrrtrerdo Sr;.:: COYTe el ries,?o de d,"-§..

reemp'lazado por un mercado informal, que no ofrezca la posibili-

dad de ser ocrrtrol.ado en ferma e.lgun"l.

Debernos destA.ci'l.r ,:1quí una de Les exoerdencí.es ce con't:r",l.-­

le!' del credito (,;xtT'ab;mcax,i0: la'Re~u12ción \rJ" ce 1é1. :R.(~seI"Va

Federel de los Estados Uní.dos. Esta. norma que fué dictClda en 1~HJ.1

j, Luego de su vencimiento en 1947, roactual.í.zsda en 1948, para
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ser nuevamehte dejada sin efecto en 1949) consistía en fijar ti~

pos máximos de pago para bienes de consuno duraderos (autcmóví.Ies ,

electrodomésticos y similares) y porcentaj es mínimos de pago (de

ensanche) pera la compra. de tales bienes.

La experiencia ha sido exitosa, pero 10.·Reserva Federal

no se ha manifestado entusiasta de su aplicación cano medida de

carácter pennanente. Las razones aducidas son ce 8T'an realismo y

1ó?;ica. En el momento de su aplicación la población era psicoló­

gicamente proclive a, la realización de sacrificios para la seg;u­

ridad de la. Na.ción y el pago de la guerra. En ci.rouns'tanci.as nor·­

males el mantenimiento de una medida de ese carácter, de tan di­

fícil control V que segurerrerrte irritaré1 a los compradores de me-o

nores ingresos, que no podrán realizar sus CCJTIpra.s y se sentirán

dí.scrdmí.nados con rcferencí.a a los de mayor poder adquisitivo, no

parece ni de fácil aplicc.ción ni de repercusión política favora-

ble.

Es Dar ello, que aún sus defensores consideran esta me-

dicta como adecuada 'Flra situacicnes de emergencia y con carácter

cl.arerrerrte transitorio, pero no es apreciad> como una herr?.mienti'l.

idónea y pI"é1ctici'l. para la conducción económica en condiciones n~!:

males. En nuestro medio no hay experiencia en medidas de este ti­

po, pues si bien la resolución del B,:mco e entra! de la República

Argentina del 12 de enero oe 1962 dí.sponfa La prohibición, pare.

las entidades inscriptas en el Resistro que creaba, de financiar

verrtas oor- encima de un de'terrrririado porcentaje y nl.azo , esta re-
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glñmentación no llegó a tener vi.gencí a efective: Cé'lbe r:1estace'~'t"

que, le'. ccmerrtada disposición, ere, de 'todas maneras , p21.I"Cial, ya

que se refería a las instituciones strictas o. un deterrrdnado rée.~

men, que solamente abarcan un porcerrtaje :rolativankmte requeño

del total de operaciones c. f'inencí.er-. También podemos mencionar­

cano antecedente la. mención, en el P12n N?1eioncü de Desarrollo ­

1964-1969 ,de una eventual aplicación de medidas corno las sE~ñali'\­

das, a trevés de una adecuación del régi."ll(m de g.:n'2ntías (ln qUA

se basan las operaciones El ser restringidas.

El tercer punto que hemos señalado como de importancia

en el control de la intermeCtii'1.ción fincJ1ciera no bc>J1CClric. es la

repercusí.ón que es tas entida.des tienen en el atemperamíerrto de

los efectos de la política monetarie,.

Volviendo al razonemíerrto más r,r.r.iba expuesto, cuando

aludimos a las tesis de Gl.u'ley y Shew sobre los efectos de 1':1 in·­

termediacién financiera en la política mone'taní.a , vemos que tal

fenáneno es propio de paises con una estructura :.':'inancien'i muy

descu:'rollada. En nuestro medio los instrumentos de Li.quir'ez secU!l

d.:n'ia de ]Jrimere cal.ided y rendimiento acame son escASOS y no

existe un activo mercado alrededor de e110..'3 , Por lo tanto errtende- •

mas que , siendo muy baj a la elr"'.stic.idc.d de sustitución entre iJl§.

trume!1tos financieros y dinero, li't -posibilidao de que tales ins­

tituciones enerven la Dolítica monetar-i.a es muy pequeña y no pue­

de , POI" el mormrrto, ser tenida. mayorrrerrte en cuenta.
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En el futuro es deseable se ambiente y posibi1itela

existencia de un mercado financiero más activo e instituciona-

lizado. En la medida en que este se desarroj.Le , es probable se de

la necesidad real de establecer algunos recaudos que refuercen

la p6lítica monetaria.

Hemos estudiado hasta aquí 16s aspectos suceptrib'les de

control del mercado d~ b'redito extrabancario, pasando ahora a

resunir las caracteristicas principales de nuestra Dlaza y nues­

tras conclusiones en cuanto al carácter y al grado de reglamen­

tación y supervisión que es conveniente en el actual desarrollo

de nuestra es tructura financiera.

87



CQNCLUSIONES

Podemos resumir las caracterd's'tices principales de nue§.

tra estructura financiera de le"'. siguiente manera:

- Un sistema. bencerdo con grt'ln nreponderencí.a de los

bancos oficiales y un estricto control por- par-te d8 la bence C2!l,

tral. Si bien la im:portencia reli'ltiv? de 12 fin?ncié1óón banca­

ria ha disminuido en los últimos vcírrte años, los bancos son e.Úl1

el grupo de instituciones f'ínancferas domínerrtes , estando cual­

quier otro sector muy lejos de los volÚTIenes canalizados por

estos.

- La gran debí.Li.dad del mercado a largo p'lezo , atento

al oril:;en de los fondos y a la incidencia de la inflaci6n.

- La preponderencí.a del corto Dle.zo, 2'1. través del sis­

tema bancario y de un mercado extrabclncf1rio informal y no insti:.

tucionali zado.

- Le. decadencia de la .ímpor-tanci.e relf'.tiv,,: de 21p:u.n~.s

institucí.ones ,

- La apar-í.ci.ón de nuevas entidades de intermediación,

tales como 121.8 sociedades de ahorro y préstamo, 12.5 COODer2.tiv!"s

de crédí.to, las ocmpañfas financieras y de crédito para el con­

sumo, etc., siguiendo tendencias ve. consolidadas en los mercedes

financieros de los paises más desarrollados. Su importancia es

aún modesta pero creciente.
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- LC'. CYBC'.Ci0n y desarro1lo , con éxito creciente, de nu~

vas modal.i.daóes de cuerrtasde ehcrro , m~s retributiv?.s para el

deposité'J)te.

El enálisis realizado a tre.vés de este trC'l.b¿:¡j0 y la p~

tua1ización que acabamos de efectuar nos permiten Clfinnar que ­

nues tro mercadc ~inartciero he quedado ret!'áSC'.do frente al desa­

n-0110 económico del paÍs, por la acción de1etérea del proceso

inflacionario t

ParaTozrer- el crecimiento ordenado del mercado de cre-

dí.to , que es condición necessr-ía para el desarrollo, corno cree-

mos haber demostrado y tal como se establece en los ob; etivos de

la carta orgánica del BAnco Centr-al, de la RepÚblica Argentina,

es necesario lograr' la instituciona1izacién y formal.í.zací.ón del

mercado a corto plazo. Esto posibilit?..rá que se vaY5J1 creando -

las condiciones que permitan el desarrof.Io gradual y congruente

de un mercado a plazo medio y lan;o, apenas se contrarresten las

espect'at í ve,s infla.cionarias.

Cebe sin embargo destacar que, en lrt8 condiciones actu~

les , resulta practicamente imposible crear un mercado' 2 mediano

plazo y menos aún a largo plazo, sin adecuar el sistema a la in-

flaci0n o sin logr3I' una disminución sustancial del proceso de

deterioro del poder adquisitiva de la moneda a tri'tvés de una -

<:Jrestica reforma económica.

Cerno pensarros que el logro de un equilibrio que asegure

12 estabilidad de precios es condición 'Dara alcanzar el desarro-
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110 econánico sostenido y que una adecua.ción de 1C's institucio­

nes a la. inflación -val.ores re3.just:ililes al costo de la ví.da ,

etcv- ?.ce1erare las espectetrivas inflacion2'T'iC18,' autcal.ífnerrtando

el proceso ~ entendemos qüe el'! este aspecto la polít.í.ca a seguir

debe ser el reconocimiento de tasC1S de interes acordes con el

grado actual, de inflación, petmitiendo la irlstituci0rta1izacihn

del marcado extrabancard,c , en 1a seguridEld de que esta accién ­

tenderc1 él una disminucién última de las te.sas de i..nte~s·,

La fijacifn do:; tasas máxima,s no es a nuestro juicio re­

ccmendab'le , ya 'que tienden a convertirse en vel.ores dificilmente

reajus'tab'les y pueden en un futuro inmediato -si se legra ~ éxi:­

to rnás o menos rápido 10m la contención del proceso inflacione:r.io-

dificultar la baja de Las mismas, Yé'. que la experiencia dernues-

tre. que f'reouarrtemerrte las tesas máximas se convierten. también

en mfnímas ,

En definitiva creernos que, siendo el desartro'l.l.o de La

estructura financiera un obj etivo de~e;:>.ble, debe tende:rse i'l. i"l.se­

guran la liquidez y solvencia' de Las operacírnes ; él le. crenci0n

de nueves instrumentos de credito a corto pl2zo y de un mercado

activo para Los mismos, a tasas que contemplen la reéüid?.d del

mercado -lo que tendrá la verrtaje de que es tas serán menores de

1?..8 que actua.l.mente se computan en un mercado desorganizado-:, y

2, utilizar para la direccién de la inversién medidas de (')rient~

cién del crédito con sentido de rc~alismo, ccmprendiendo que no
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sen una panacea s.íno sol.amerrte un eoadyudarrte de 1,"'1. pclÍtica

econóní.ca y que al descr.gcmi:i<:rr'Sc Los mercados financieros por

un exceso de regl.amerrterdsrno se pierde lo. posibilidad. de inrlui!:

~[)
-:
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