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. 1. INTRODUCCION

La letra de cambio es uno de los papeles de comercio que, seg(n
las constancias obtenidas, data de las épocas més remotas, ain cuando mu-—
chas de sus caracteristicas, en esos casos, difieren de las que conforman

el mismo instrumento en la actualidad.

Necesariamente, la evolucién sufrida por las costumbres humanas
y por la actividad econSmica impactaron en las formalidades juridicas dg
esos titulos. E1l uso de los mismos a nivel internacional y toda la activi-
dad relacionada, tuvieron decisiva influencia en las manifestaciones lega-
les que a ellos se referfian. No obstante, sus condiciones esenciales y la

filosofia que d& lugar a su nacimiento y difusibn, permanecen invariables

a través del tiempo.

lLLa cada vez mayaor complejidad de los negocios, sumada al progreso
tecnolégico y a la expansifn que, en consecuencia, se produce en los merca-
dos fipancieros, hacen que la letra de cambio se convierta a la vez en ins-—
trumento de crédito, sin por ello dejar de cumplir las funciones clésicas,

gue son aguellas en virtud de las cuales tuvo lugar su origen,

Es asi que, como instrumento de crédito, adquiere peculiares carac
ter{sticas operativas y, si bien no varia su naturaleza, por lo menos, para
tales circunstancias, toma una denominacidn muy especifica que es la de "a-

ceptacidn® o "aceptacibn bancaria", segln los casos.

El uso de la aceptacién bancaria se difunde répidamente en paises
con estructura econfmica de elevado desarrollo y, sobre todo, con un alto
mivel de comercio internacional. Es el caso de los mercados de aceptacio-
nes en los Estados Unidos y en el Reino Unido gque adguieren importantes di-
mensiones y conforman no sblo una tradicidn en la materia, sino una exhaus-—
tiva regulacién de su funcionamiento por via reglamentaria, gue sirve de mol

de para que wtros paises intenten desarrollar similar actividad en el campo

crediticio.



De tal manera, el uso de las aceptaciones se nutre, en principio,
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en la actividad del comercio internacional; se extiende hacia otras ectivi-
dades en el campo econfmico, tales como el transporte y almacenamiento de
mercaderfas, y llega finalmente hasta la actividad finmanciera pura, sin relaw
cibn con operaciones especificas, bas&ndose en la Organizacibn del sistema
bancario y de los demds intermediarios financieros, todo lo cual le d4 a es-
te uso un grado de seguridad suficientemente alto como para posibilitar una
buena canalizacibén de ahorros hacia actividades productivas, a través del

sistema mencionado.

El atractivo principal supone, para las entidades financieras que
actlian entre la oferta y la demanda de fondos, la interesanta posibilidad de

otorgar crédito a sus clientes sin aplicar, para ello, sus propios activos

1fquidos, como asi también la de obtener una retribucién en concepto de co-
misién por otorgar su aceptacidn, que implica una rentabilidad nada despre-
ciable. En @ltima instancia, mediante el uso de las aceptaciones, las enti-
dades financieras intervienen en las operaciones "prestando su nombre" en

vez de "prestar su dinero".

Para el inversor, las tasas son retributivas en atencib6n a la
garantia gque supone la intervencidn de las entidades aceptantes; y para el des-
tinatario del crédito, a su vez, el costo del mismo es razonable en relacién

al costo al ternativo de otras fuentes de financiacién.

Tal desarrcllo ha alcanzado el uso de aceptaciones en algunos mer
cados financieros que se ha conformado en ellos un mercado secundario donde
se renegocian las aceptaciones. La extensi6n de este mercado secundario, a

veces llega inclusoc a ser internacional.

En nuestro pais, el uso de las aceptaciones esté enfocado exclusi-
vamente a operaciones tipicamente financieras; no existe relacibn directa en
tre los fondos obtenidos por tal via y €1 destino a dar a los mismos, aunque

los bancos, en alguna medida y aln a titulo informal, tengan en vista esas

circunstancias, antes de comprometer su aceptacifn.

En sus inicios, la negociaci6n de aceptaciones tuvo un timido co-



mienzo a través de la actividad de algunos bancos que se lanzaron a ello en
funcibn de normas reglamentarias asimiladas a esta circunstancia, pero ha
avanzado hasta suponer hoy la conformacitn de un mercado que, si bien cuan-
titativamente tiene peso, no evidencia la evolucién de similares mercados

en otros paises. Por otra parte, el tiempo relativamente corto transcurrido
desde que se inici6 esta experiencia en la Repiblica Argentina, sumado a los
frecuentes cambios operados en la politica econdmica durante igual periodo,
no ha brindado muchos elementos de andlisis ni grandes oportunidades de am-—

pliar el espectro de modalidades incorporadas al sistema de aceptaciones.

También es preciso tener en cuenta que parte del desarrollo alcan
zado por ese mercado ha tenido razén de ser en el vuelco hacia el mismo de
fondos cuyos titulares no podian justificarse debidamente a-la luz de las
leyes fiscales. Este hecho, independientemente de las consideraciones éti-
cas gue pudiera merecer, ha sido una realidad que es muy importante tener en

cuenta y cuya causa se encuentra en las modalidades operativas adoptadas.

En el presente ftrabajo se trata de aportar los elementos histdri-—
cos, juridicos, econBmicos y financieros gque se recopilan con el propbsito
de lograr un enfogue integral del tema, apuntando con ello al uso de las a-
ceptaciones como una modalidad, entre otras de la financiacidn de empresas

de nuestro medio.

Para ello se comienza con el nacimiento y posterior evolucién de
la letra de cambio y con los aspectos legales de la misma en nuestro pais.
Dado que la aceptacién bancaria es, en esencia, una letra de cambio, la re-
gulacién juridica de ésta, y en consecuencia de la aceptacién; marca uno de

los hitos a considerar en el estudic desarrollado.

El uso de las aceptaciones en el exterior y las modalidades actua-—
les propias del funcionamiento de esos mercados, asi como la experiencia por
ellos recogida, nos indica la tendencia general con respecto a este instru-

mento de crédito y las condiciones dentro de las cuales su evolucibn es fac

tible.



La aparicién de la aceptacidn bancaria en la Repliblica Argentina,
sus fundamentos, asi como las reglamentaciones del Banco Central surgidas con
posterioridad y que le son aplicables, dan pie para tener los elementos gue
permitan analizar la evolucién del mercado de aceptaciones en los Oltimos a-
fios y su relacidn con el estado coyuntural de la economia a través de ese pe—

riodo.

LLas canclusiones que se obtienen pretenden ser un aporte positivo
al servicio de la financiacién de empresas por un lado, y de una sana evolu

cibn del crédito como instrumento econdmico por el otro.



CAPITULO 2

DESENVOLVIMIENTO HISTORICO-JURIDICO
DE LA LETRA DE CAMBIO



2.1 CENESIS HISTORICA

51 bien resulta bastante complejo hurgar en el pasado, trataremos
de esbozar Qna m&s o menos rpida historia de la letra de cambio. Para ello
es preciso hacer notar que no siempre los autores coinciden acerca de la e-
xistencia de ciertos hechos y mucho menos alin, en consecuencia, con respec—

to a la interpretaci6n de los mismos.

2.1.1, EN LA ANTIGUEDAD.

Pareceria que la letra de cambio ha existido desde los tiempos més
remotos. Asl se citan inscripciones asirias originadas nueve siglos antes
de Cristo, uno de cuyos textos dice: "Cuatro minas, quince ciclos de plata.
Crédito de Ardunama sobre Mardu-Kabalasur, hijo de Mardu-Kabalatirib pagari,
enel mes de Tebet, cuatro minas, guince ciclos, a Belabalidin, Our, 14 Arac
sama, afio 2° de Nabonide, rey de Babilonia". Ello ha sido interpretado como

una letra de cambio por cuanto parece contener sus elementos esenciales.

Otros autores pretenden demostrar la existencia de documentos se-
mejantes a la letra de cémbio, en Brecia, citando a Is6crates, quién habla-
ba en los siguientes términos de un joven del Ponto gque fue a Atenas: "Como
deseo que vengan mis fondos del Ponto, decia a Stratocles que partia para es
te pails, que podia dejarme su dinero, que alli le reembolsaria mi padre. Creo
recibir un gran beneficio con que mi dinerec no navegue por un mar infestado
por los piratas de Lacedemonia. Stratocles, dudoso por ignorar quién le sa-
tisfaria las letras si yo me ausentase de Atenas, no se atrevid a aceptar mi
proposicibn; pero lo llevé al banquero Pasif, que le prometid reembolsarle,

en su caso, capital y créditos".

Teniendo en cuenta el contrato de cambio, como causa de emisién
de letras de cambio, se sabe que no s6lo en Grecia, sino también en Roma, se
practicaba el cambio de una moneda con otra moneda (Cambium minutunsev manua
le), pero ello no parece prueba suficiente que signifique la préctica del
contfato de cambio. Respecto de Roma se cita la correspondencia de Cicerfn

en la que hacla alusidn a la operacién llamada "permutatio”.



En un pasaje de las Epistolas familiares de Cicerén, en una carta
a Atico, deciale: "Hacedme saber si el dinero que necesite mi hijo en Atenas
podré hacerse de él por cambio, o si debe llevarlo consigo". En otra epis-
tola y con referencia a Tolomeo cuenta que, habiendo sido destronade en E-
;
gipto dirigifse a Roma y para recobrar el trono perdido ofrecid regalos al
Senado y soborné a muchos de sus miembros con dinero, utilizando para ello

parte que trafa y parte que obtuvo en crédito de un mercader muy rico lla-

mado Cayo Sabirio.

No obstante, son muchos los autores gue no avalan la pretendida
aparicifén de la letra de cambio en la antiguedad, aln cuando también se men
ciona su uso en las ciudades comerciales de Cartago, Corinto, Tiro, Atenas,

Alejandria. y Siracusa, entre otras.

Su negativa se basa en la existencia de cierto tipo de condicio-
nes. Asi, respecto de los romanos, se alega que mal podrian conocer la le-
tra de cambio, cuando, del anllisis de la Ley 4° "De néutico faenore" se
desprende que gquienes prestaban dinero hacfan acompafiar al deudor por un
esclavo suyo para que aquél asi pudiera recibir el monto prestado en el

puerto en el que iban a ser comerciadas las mercaderias.

Esa opinibn bastante generalizada entre los autores de negar que
la letra de cambio existiera antes de la Edad Media, no obsta a que acepten

la existencia anterior de los contratos de cambio, aln con caracteristicas

muy peculiares.

2.1.2 SIOO0 XIITI A SIG 0 XVIII

Distintas teorias, en cambio, pretenden explicar la irrupcibn de
la letra & partir del siglo XIII, existiendo divergencias no s6lo en lo que

se refiere a la época-sinc también .al lugar-de su aparicién.

ll‘as tres corrientes principales de opinién pueden clasificarse de

la siguiente maneras
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1) Adjudicar la creacién de la letra de cambio a los judfos expulsados

de Francia por problemas politioos{

2) Adjudicar la creacién a los gibelinos expulsados de Florencia por los

guelfos; vy

3) Entender que la letra de cambio surge esponténeamente y sin una causa
fnica y determinante, sino que se debe al incremento del comercio y

de las necesidades propias de la civilizacién.

Quienes adjudican la creacién de la letra de cambio a los judios,
sostienen que éstos, proscriptos en Francia dufante los reinados de Felipe
Augusto en 1181 y de Felipe el Grande en 1316, se refugiaron en Lombardia.
All1, y con el propbsito de recuperar sus dineros, que habfan quedado depo-
sitados en Francia en manos de sus amigos, idearon el ingenioso sistema de
servirse de viajeros y peregrinos remitiendo, a través de ellos, letras-en
estilo conciso y que constaban de pocas palabras, iniciando bien pronto es—
ta nueva modalidad con los negociantes de Amsterdam. La misma se difundi-

ria luego por toda Europa.

Los autores que}se inclinan por la segunda opinién, sostienen~§ue
los gibelinos, expulsados de Florencia por los guelfos, son guienes crearon
la letra de cambio una vez retirados a Lyon. De alli pasaron a Amsterdam
y a otras plazas comerciales y de esta manera, se difundid la aplicacién de
su invento., Se ha hecho notar contra esta posicién, que los gibelinos fue-
ron desterrados a fines del siglo XIV, é&poca en que no solamente existia la
letra de cambio, siné que ademds ya estaba reglada por algunas disposiciones
legislativas. En efecto, el instrumento llamado "polizza di cambio" por los
gibelinos, ya estaba menciorado por lo menos, en una ley de Venecia de 1272
y en el Estatutum avenionense de 1243, conteniendo este (Gltimo un capitulo

bajo el tf{tulo de "De litteris cambii®.

Quienes se inclinan por la Oltima teoria mencionan que en las fe-
rias realizadas durante los siglos XII y XIII y, con el propdsito no solo de
no transportar numerario,dados los peligros que acechaban en los caminos, si-

no también con el objeto de facilitar la liquidacidn de las cuentas, se uti-



lizaba en las ciudades comerciales de Europa la letra de cambio.

La letra més antigua que ha sido ubicada y pertenece a esa é&poca,
corresponde a la Replblica Genovesa y su texto es el siguiente: "A.1207.
Simons Rubens bancherius fatetur habirese 1.34 Danariorum janne ex Danarii
32. Pro guibus bancherius ejus frater debet dare in Palermo marcos acto boni

argentilli qui ei dabit hauc certam".

Como se observa,este documento no contiene ni el nombre del tene-

dor ni la cléusula a la orden.

Otra letra, del afio 1381, dice: "Al nome di Dio, Amen. A di primo
de Feb. MCCCLXXXI pagate per cuesta prima lettera ad usanza de voi meddesima
libre 43 de grossi sono per cambio deducati: 440 que cuesti chi hone recevu-

to de Lejo ei compagni altramente le pagate".

Esta letra tampoco contiene el nombre del tomador ni esté a la

orden.

Un ejemplo mAs corresponde a una letra fechada en Milén el 9 de,
marzo de 1395, y expresa: "Pagad por esta primera letra, a nueve dias de oc-
tubre, a Lucas Goro, libras 45, son por el valor agui por Maffioc Remmo al

tiempo marcado, y lo ponéis a mi cuenta y que Dios os guarde.”

Ademés del ya citado Estatuto de Avifibn de 1243 y de la ley de
Venecia de 1243, considerados los primeros textos legales referidos a la le
tra de cambio, nos encontramos con un edicto publicade por los magistrados
de Barcelona en 1394 haciendo saber que toda letra se tendrd por aceptada
si aquél a quien fuere presentada con tal objeto no manifestare su negativa

en un término de veinticuatro horas.

Le sigue, en el afio 1404, una comunicacién de los burgomaestres,
escabinos y consules de Brujas, dirigida a los magistrados municipales de Bar

celona acerca del uso dado a las resacas.

"No se sabe con precisién desde cuando se utiliza la letra de cambio

-



en Francia. Lo més concreto al respecto, es un edicto de Luis XI, de marzo
de 1462, en el que se la menciona segln el siguiente texto: "Como en las fe °
rias, los mercaderes pueden usar letras de cambio, todas las personas, de

cualguier condicién, pueden dar, tomar y remitir su dinero por letra de cam

bio de cualquier pals, exceptuando la nacién de Inglaterra."

Ya habia sido mencionada la letra de cambio en Francia en cartas

patentes de Felipe de Valois del 8 de agosto de 1349,

En cambio, el primer antecedente legislativo en Francia sobre el
tema que nos ocupa, fue la Ordenanza de Comercio Terrestre de 1673, no exis

tiendo hasta alli y desde 1462 ningln otro antecedente reglamentario.

Muchas disposiciones de esta Ordenanza, promulgada durante el rei
nado de Luis XIV, fueron incorporadas posteriormente al COdigo de Comercio

francés y fueron respetadas, incluso, por la BRevolucién.

La Ordenanza de 1673 legisla de una manera completa y general so-
bre letras de cambio, y en su titulo V, "Des lettres de change et promesses
d'en fournir", y en su tftulo VI, "Des intéréts de change et de rechange",

su articulado normaba el uso de tales instrumentos.

En Espafa, aparte del mencionado edicto de 1394, de Barcelona,
en las leyes s8lo se habla incidentalmente de la letra de cambio. Estas
disposiciones son de los afos 1549, 1552 y 1608. La letra de cambio, en

ese palis, no se considera especificamente reglamentada hasta las Ordenanzas

de 3ilbao.

En ellas se habla de las "cartas Ordenes" y "cartas Ordenes de
crédi to", siendo esta Gltima designacitn la gque luego adoptd el Cédigo de
Comercio espafiol de 1829 como titulo del capitulo correspondiente, aunque
luego en su articulado simplemente se refirib a ellas como “cartas de cré-

dito". Ello se repite en el CAdigo de Comercic espafiol de 1885.
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En Bélgica, en 1541, Carlos V promulgs una ordenanza referida

parcialmente al derecho de cambio. En portugal se promulgé otra en 1570.

2.1.3. A PARTIR DEL SIGLO XIX

En Alemania legisla sobre la letra de cambio la Asamblea Nacional
de Francfort y, mediante ley del 24 de noviembre de 1848, adoptada luego con
minimas modificaciones por 37 estados alemanss, establece pautas juridicas

gue luego se convertirian en antecedente valioso en el orden interrnacional.

Los principios més importantes contenidos en esa ley son:

a) la cléusula del valor suministrado no es prevista

b) no se enuncia en la letra la causa del contrato que la origina;

c) se permite el giro de letras a una persona determinada sin exigen
cia de la mencibdn a la orden;

d) es autorizado el libramiento de letras que no sean de plaza a pla
za; y

e) se acepta el endoso en blanco.

El sistema germénico, basado fundamentalmente en las disposicio-
nes antes enunciadas y en normas gue posteriormente se dictaron sobre la
materia, sirvié de molde para otros paises que adoptaron similares linea—
mientos. Ellos fueron: Austria (1850), Suiza (1911), Hungria (1876) y

Bulgaria (1897).

También se acercaron bastante, doctrinariamente, Jap6n (Cédigo de
1890), Italia (C6digo de Comercio de 1882), seguidos por Rumania y Portugalj;
algo similar ocurrié con los cOdigos de Argentina, Per(, El1 Salvador, Vene-

zuela y Brasil.

En el derecho inglés, las relaciones de cambio surgen como un ne-
gocio causal en virtud de un principio que tambi&n consagra la ley nortea-
mericana: la "Consideration". La "Consideration" es, b&sicamente, un dere-

cho., Su significado es amplio pero representa la causa fundamental para la
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existencia de un negocio. La existencia o emisién de la letra hace presu-
mir "jure et de jure" para terceros de buena fe, de la existencia de ese
principio como elemento originario. Solo se admite la prueba en contra

cuando se trate de relaciones entre las partes.

2.2. EVOLUCION HISTORICA

Pueden apreciarse cuatro periodos bastante bien definidos en lo
gue respecta a la evolucibn histdrica de la letra de cambio. Ellos sons
a) la letra como instrumento del cambioc trayecticio;
b) 1la letra con la adopcién de la cléusula a la orden;
c) 1la supresién del requisito de plaza a plaza; y

d) tendencia a la unificacién internacional de la letra.

2.2.). LA LETRA COMO INSTRUMENTO DEL CAMBIO
TRAYECTICIO

Se caracterizaba la letra por ser Unicamente instrumento del con
trato de cambio. Su exclusiva funcién consistia en evitar los riesgos que
suponia el traslado de dinero en efectivo. Si bien esta etapa llega hasta
el siglo XVII, define toda una tradicifn y es consecuencia de ella la dis-
posicibn que contenia nuestro Cédigo de Comercio por la cual el contrato
de cambio “se perfecciona por la entrega de la orden escrita o de la letra
de cambio”. Algo similar ocurre con el c6digo uruguayo cuando establece
gue la letra de cambio, podra considerarse tal "cuando se explde para ser

pagada en otro lugar o pueblo distinto de agquél en que se gira."

Por otra parte, al existir obligadamente la condicifn de que la

letra fuera de plaza a plaza, se cumplia‘simulténemmente con dos objetivos,

a saber:
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l) relacionar la existencia de la letra con una operacifn previa de
compra venta, y, en consecuencia, con un contrato de cambio; y

2) obviar la posibilidad de soportar fuertes sanciones que las le-
yes comunes y eclesidsticas de la &poca preveian para combatir

la usura.

Por ello se recurrif al procedimiento de establecer el "precio
de cambio" que debia figurar en la letra y adem&s la indicacifn del valor
recibido, demostrando que aquella era la natural consecuencia de la pre-

existencia de, por lo menos, una compra-venta de monedas.

Por otra parte, no parecia justificarse la existencia de letras
sobre una misma plaza comercial, por cuanto las que existian en aquel tiem
po eran de dimensiones lo suficientemente reducidas como para que, en ese

caso, el cambio consistiera en una operacifn manual.

2.2.2. LA LETRA CON LA ADOPCION DE LA CLAUSULA
A LA ORDEN

Este periodo se inicia con la Ordenanza del Comercio Terrestre
de Francia, de 1673, gque reglamenta, por primera vez, la cléausula a la or-
den. Si bien en este caso su aplicacibn quedaba supeditada al deseoc de las
partes, posteriormente el CAOdigo de Comercio francés de 1807 la establece

con carcter coercitivao.

Este nuevo concepto significa un formidable avance en el uso del
instrumento tratado, por cuanto permite su transmisi6n por endoso, convir-
tiéndolo con ello en un papel més facilmente adaptable a la agilidad ti-
pica de las operaciones comerciales. Como consecuencia, su uso ejerce ma-

yor influencia en la evolucibn de los negocios.

No obstante, la citada Ordenanza de 1673 mantuvo la exigencia de la "“dis-
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tantia locorum”, o sea gue la letra sigue respondiendo a un contrato de cam
bio por el cual se cede dinero de otra plaza que seré& pagado en ella contra

su presentacidn.

2.2,3. LA SUPRESION DEL REQUISITO DE
PLAZA A PLAZA

Llegado un momento, resultd evidente que la exigencia de plaza
a plaza significaba un serio obsticulo para algunos usos comerciales, a la

vez que restringia la difusién del uso de la letra de cambio.

Es asi que, luego de muchos anidlisis doctrinarios, se arribé a
la conclusidn de que el requisito de plaza a plaza significaba una exigen-~
cia ilusoria que nada tenia que ver con la realidad de los negocios. Muy
importante es destacar que, sobre todo, el citado regquisito trababa su uti-

lizacifin como instrumento de crédito.

Surge una nueva corriente legislativa y esa restriccifn es su-
primida en Francia, por Ley del 7 de junio de 1894, bastante tiempo después
que el derecho cambiario inglés ya habfa suprimido (a principios del siglo)
dicha exigencia, habiéndolo seguido, en 1848 en Alemania la Ordenanza Gene—
ral sobre el cambio, y en nuestro pais, el Cbdigo de Comercic de 1859-62

gue siguid, en la materia, los moldes germanicos.

)
Més tarde dicho requisito también fue eliminado en otras legis-—
laciones cambiarias, como las de Austria, Bélgica, Bulgaria, Espafia, Ita-

lia, paises Escandinavos, Portugal, Rumania, etc.

Posteriormente, la adopcidn del endoso, admitido al principio
una vez sola, y adoptado luego sin limitaciones, permitid que la letra

circulara a tal punto que pudiera cumplir uma funcibn similar a la de la
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moneda.

2.2.4. TENDENCIA A LA UNIFICACION INTERNACIONAL
DE LA LETBA

La agilidad, rapidez y complejidad de los negocios internacio-
nales contemporéneos, exige cada vez en mayor grado, instrumentos que se
adapten facil y eficazmente a esas condiciones. Ello ha originado una
corriente doctrinaria, sdlidamente basada en la realidad diaria, que pre-
tende unificar las disposiciones de los distintos estados sobre los aspec

tos formales y de fondo referidos a las letras de cambio.

Mucho se ha hecho al respecto y a ello ha tendido gran parte
de la tarea realizada en congresos y conferenclas sobre el tema, realiza-

das, sobre todo, en lo que va de este siglo.

Sobre el particular, merece destacarse el éxito obtenido por
la Convencitn de Ginebra del afio 1930 que ha significado un paso positi-
vo hacia la tan anhelada unificacién del régimen internacional de la le-

tra de cambio.

2.3. UTILIZACION DE LA LETRA DE CAMBIO COMO
DINERO O ELEMENTD ERQUIVALENTE

Existe, ademds de la evolucidn histdrica apuntada, un concepto,
diriamos, de tipo filos6fico, sobre la naturaleza de la Letra de cambio,
gue entronca con sus mis modernas aplicaciones y gque surge de las doctri-
nas germénicés desarrolladas al respecto y bésicamente adoptadas por nues

tra legislaci6n. Ese concepto es el gue apunta a la utilizacibén de la le-
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tra como dinero o elemento equivalente.

8i bien en el siglo pasado las doctrinas prevalecientes sobre
la letra de cambio se cefifan al concepto de contrato literal, entendién-
dose por tal que era vAlida la promesa escrita, independientemente de la
causa originaria del contrato, posteriormente los autores alemanes elabo-
ran la teoria del papel moneda y sostienen que, tanto el estado al emitir
moneda, como los comerciantes al emitir una letra de cambio, se comprome-—
ten a su reembolso en tiempo y forma oportunos y de acuerdo con determi- |
nadas condiciones preestablecidas. Ambos tienen, fundamentalmente, una
base legal que fija tanto las condiciones de emisibdn del papel moneda
(piénsese en épocas donde existian monedas de libre convertibilidad), como

las condiciones y requisitos de emisidn de las letras de cambio.

Si bien el papel moneda estd dirigido al piblico en general,
toda letra debidamente endosada, puede pasar por esa via, de mano en ma-

no, y cualquier poseedor de buena fe puede considerarla a &l dirigida.

Las criticas a la teoria enunciada se centran en establecer
las diferencias entre titulos cambiarios y dinero fiduciario. Pero, si a
ello se agrega que las modalidades del papel moneda pueden variar.segﬁn
los distintos estados que lo emiten, pareceria destruirse, por lo menos

en buena parte, la anterior critica.

Por extensifin, se ha dicho que si el papel moneda representa
el dinero comin a cualquier ciudadano, las letras de cambio representan

el dinero comin a los hombres de negocio.

Avanzando en la teoria, que luego se hace extensiva a los che
gues, se explica gue existe una caracteristica sustancial en cuanto a su
aplicacibén generalizada y ella se nutre en el concepto de que tales pa—-—-

peles, por su naturaleza, deben suponer para el poseedor la confianza en
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la autéenticidad de su origen. O sea, valen por su naturaleze juridica y
por su forma, dando por sentado lo siguiente:
1) su poseedor, salvo prueba en contrario, es titular;
2) la medida de su derecho es la que, precisamente, reconoce el do-
cumento posefdo; y
3) el emisor del documento, por haberlo suscripto y puesto en circu-
laci6n, genera la apariencia de que se obligd por un acto vélido

y conforme a las leyes comerciales pertinentes,

Estos conceptos son de suma importancia cuando se enfoca la u-
tilidad de la letra de cambio con miras a su uso como instrumento de cré-

dito.



CAPITUL®O 3

ASFECTOS JURIDICOS DE LA LETRA DE CAMBIO EN

LA ARGENTINA
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3.1, ODONSIDERACIONES PRELIMINARES

En el mundo moderno, la economia y por ende el crédito, exigen
el auxilio de ciertos instrumentos juridicos en los que consten las obli-
gaciones y que, al mismo tiempo, puedan transferirse con facilidad posibi-
litando asi el desplazamiento de bienes y permitiendo, simultlneamente, su

disfirute sin riesgo alguno.

Esos instrumentos y titulos de crédito simplifican su circula-
cibn al transferirse por la simple tradicifn o entrega, como también por

la tradicib6n acompafiada del endoso.

Segln Vivante, en su clésica definicibn gque comparte la mayoria
de la doctrina "tftulo de crédito es un documento necesario para ejercitar

el derecho literal y auténomo expresado en el misma".

Segln Vinizky, "titulo de crédito es el documento creado para
circular y necesaric para ejercer el derecho literal y autBnomo expresa-

do en el misma",

Los titulos de crédito segin la mayor o menor medida en gue se
desvincule la obligacifin que emerge del documento y la que emana del acto

juridico que a &1 di6 vida, pueden ser titulos causales o abstractos.

La letra de cambio, dentro de nuestro derecho, es un titulo abs
tracto y es reconocida como el titulo valor crediticio por excelencia, de
tal forma gue une a los caracteres propios de los titulos de crédito (ne-
cesidad, literalidad y autonomia) caracteristicas que le son propias, ta-
les como completividad y abstraccién, lo que significa que la letra de cam
bic como titulo se basta a s mismo y ademfs, aunque el instrumento tenga

causa, queda ésta desvinculada de la letra y de la relacién fundamental que
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la origina.

La letra de cambio no esti definida en nuestro derecho positi-
vo. No obstante, podemos decir con Legon que "letra de cambio es un ti-
tulo de crédito abstracto por el cual unapersona llamada librador, d& la
orden a otra, llamada girado, de pagar incondicionalmente a una tercera
persona, llamada tomador o beneficiario, una suma determinada de dinero

en el lugar y plazo que el documento indica”.

El primer tenedor de la letra de cambio se llama tomador o pri
mer tomador, el detentador o Gltimo tenedor se denomina portador. Cual-
quier obligado cambiario puede ser beneficiario, asi como el librador pue

de ser girado o librado como también beneficiario.

La legislacidn vigente en nuestro pais relativa a la letra de
cambio estd contenida en el Decreto Ley $965/63 incorporado al Cédigo de
Comercio, ratificado posteriormente por la Ley 16.478. A estos textos
legales nos referiremos conjuntamente en los comentarios siguientes, vy,

a los efectos de simplificar, los mencionaremos como "la ley".

Es nuestro propisito efectuar en este capitulo una breve des-—
cripcién del contenido de la legislacidn argentina sobre letra de cambio,
de cuyo tratamiento en profundidad se han ocupado profusamente nuestros
tratadistas. Sin embargo consideramos necesaria la inclusién de este te-
ma, ain con los alcances limitados que mencionamos, por cuanto la acepta-
cibn bancaria, objeto del presente trabajo, resulta comprendida dentro de
los aspectos legales de ta letra de cambio que, consecuentemente, deben

tenerse en cuenta al efectuar su andlisis.
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3.2. CREACION DE LA LETRA

3.2.1. REQUISITOS FORMALES

La letra de cambio como titulo constitutivo, es decir, como va-—
lor incorporado al documento, debe contener en su materializacién, los e—
lementos que la ley enumera, so pena de generar su nulidad como letra de
cambio, sin perjuicio de otras relaciones gue puedan surgir entre deudor

y acreedor.

La instrumentalizaci6n de la letra puede ser en una formula im-—
presa, en un formulario bancario, o en un papel cualquiera, pero a condi-
cién de que contenga, en su cuerpo o en su prolongacién, los siguientes
requisitos formales que se establecen en el articulo 1° del Decreto Ley
5965/63:

1) "La denominacidn "letra de cambio" inserta en el texto del tftu-
1o y.expresada en el idioma en el cual ha sido redactado, o, en

su defects, la clausula "a la orden”.

Nuestra ley, al exigir que coqste_en el titulo la denominacién
"letra de cambio", pretende prevenir al Firmante de 1q ?aturaleza del com-
promiso riguroso gue contrae, de las limitacion;s de las defensas oponibles,
como también de las prerrogativas gue la ley concede al titular en defensa

de su crédito.

No obstante, y a diferencia del modelo ginebrino, que inspiré
la obligatoriedad de insertar la denominacién "letra de cambio", se per-
mite la opcidn de utilizar la cléusula "a la orden®™. Dice Orione: "este
agregado no altera el contenido de la norma pués se limita a establecer

la opcién en el empleo del término gque sirve para caracterizar la natura-



20

leza del titulo, con el fin de impedir confusiones o engafios, alertando

~

a los que han de poner su firma en el documento" (*)

Al igual que el modelo de Ginebra, nuestra ley permite la redac
cién de la letra en cualquier idioma, sin més limitaciones que ese idioma
coincida con el empleado en la denominaci6n. Aln cuando en su redaccién
se utilicen varias lenguas, el requisito se cumple si alguna de las utili-
zadas en partes fundamentales de la declaracién es la utilizada para deno-

minar el tftulo, (*¥*)

2) La promesa incondicionada de pagar una suma determinada de dine~

ro.

Promesa no parece el término-més adecuado, puesto que, en rea—
4
lidad, y como acertadamente lo expresa la Ley italiana, se trata de "L'or-
dine incondizionato...,ete.,", es decir, de una orden incondicionada para

gue un tercero pague a otra persona, o a su orden, una suma determinada

de dinero.

En nuestra ley el objeto de la letra es el dinero, a diferen-
cia de otras legislaciones, por ejemplo la italiana, que admite letras:-.de

mercaderias, orden sobre frutos, etc.

Usualmente, esa suma de dinero figura escrita en letras y nime-

ros y adn varias veces, Al respecto, el articulo 6° de la Ley establece

(*) ORIONE, Francisco: "La letra de cambio, el pagaré y el cheque

en nuestra 1égislacién". 1963, pag. 17

(#**) Conf. de SEMO: "Diritto cambiario"

Mildn 1953, pAg. 296.



gue, en caso de discrepancias entre la suma indicada en letras con la indi-
cada en cifras, la letra de cambio vale por la cantidad indicada en letras,
en tanto que, si la suma estd escrita més de una vez en letras y en cifras,

vale entonces por la suma menor.

Con relacién a intereses, el articulo 5° de la Ley permite que,
en las letras a la vista o a cierto tiempo vista, se pacten intereses, siem
pre que se indique en la letra la tasa. Estos intereses comienzan a correr
a partir de la fecha de emisifn de la letra, salvo indicécién en contrario
en la misma. En cualguier otra letra, o en caso que no se indique la tasa,

las cllusulas sobre intereses se considerarén no escritas.
3) El nombre del que debe hacer el pago (girado).

Este requisito es de suma importancia, ya que, luego de aceptar
la letra, el girado se convierte en "gceptante", y, por lo tanto, en pri-

mer obligado cambiario.

Tembién es de relevante importancia que figure su domicilio,
puesto que la ley determina que, a falta de especial indicacibn, el lugar
designado al lado del nombre del girado, se considerar& lugar de pago y

también domicilio del girado.
4) El plazo para el pago.

No obstante que la indicacitn del plazo de pago es un requisi-
to constitutivo, su inexistencia no invalida la letra por expresa disposi-
cibn de la ley, que dice que, en tal caso, se considerara pagadera a la

vista.
5) La indicacién del lugar de pago.

La ley admite que se puede indicar més He un lugar para el pa-
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go, facultando al portador a presentarse en cualquiefa de ellos para re-

querir la aceptacién y el pago (art. 2°, parrafo 5°).

La falta de este requisito tampoco produce la invalidez de la
letra, puesto gue la ley establece expresamente que, en tal caso, el lugar

designado al lado del nombre del girado, se considerar& lugar de pago.

6) El nombre de aquél al cual, o a cuya orden, debe efectuarse el

pago.

Se trata de 1a indicacidn del beneficiario de la letra y que
se llama primer tomador si resulta el primer tenedor; luego, cuando se
transfiere la letra por via de endosos sucesivos, sus poseedores serén
tenedores legftimos y meros tenedores o portadores los simplés detentado-

res de los tftulos,

7) La indicacién del lugar y fecha en que la letra ha sido crea-

da.

La mencibn de la fecha es un requisito principal, por cuanto
aguella tiene que ver con lo que se refiere a capacidad, cesacibn de pa-
gos y determinacifbn del vencimiento. La falta de indicacién del lugar
de creacifn se resuelve por la misma ley (art. 2°, parrafo 4°) que dis-
pone que, en ese caso, la letra se considerar& suscripta en el lugar men

cionado al lado del nombre del librador.

8) La firma del gue crea la letra (librador).

‘

Desde luego, la ley se refiere a la firma autdgrafa, siendo
éste el Onico requisito, que a su vez, incluye dos caracteristicas que
le son propias:
a) debe necesariamente existir al crearse la letra, en tanto cual

quiera de los otros elementos puede faltar hasta el momento de
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exhibirse para su aceptacién o cobro; vy
b) debe ser autSgrafa, es decir puesta de pufio y letra, a excepcidn
del resto de los requisitos constitutivos, que pueden escribir-

se a méguina o por otros medios, o estar impresos.

Los requisitos constitutivos mencionados por la ley deben ser
respetados bajo pena de nulidad y los Gnicos cuya deficiencia puede sal—
varse son los cuatro enumerados taxativamente en el art. 2° de la ley y a

los cuales nos hemos referido més arriba.

El articulo 3° de la ley establece que la letra puede ser a la
orden del mismo librader, puede ser girara a cargo del mismo librado y

también puede ser girada por cuenta de un tercero.

3.2.2. FIRMA Y BEPRESENTACION CAMBIARTA

El articuloc 7° de la ley consagra el llamado principio de au-
tonomia de los derechos y declaracicnes cambiarias, al establecer que,
si la letra lleva firmas de personas incapaces de obligarse cambiaria-
mente, firmas falsas o de personas imaginarias o firmas gue, por cualquier
ofra razén, no obligan a las personas gue han firmado la letra, o con el
nombre de las cuales ha sido firmada, las obligaciones de los otros sus-
criptores siguen siendo, sin embargo, v&lidas. Este principio, evidente-

mente, redunda en beneficio de la circulacibén y bondad del tftulo.

Se establece también que el que firma una letra representando
a una perscna de la cual no tiene poder para este acto, o hubiera excedi-
do los poderes otorgados, queda &l mismo obligado cambiariamente como si
hubiese firmado a su propio nombre, y, en el caso de haber pagado, tiene

los mismos derechos que le correspondian al representado o supuesto repre
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sentado, en su caso, [art.B“). Consecuentemente, el representado no tie-
ne una relacién vinculante con el acreedor y s6lo podrfa obligarse en el

caso de que ratificara la declaracién firmando el documento. .

Para firmar una letra de cambio en nombre de un tercero, se
requiere poder especial para ello (art.9°). Sin embargo, el poder gene—
ral para obligarse en nombre y por cuenta de un comerciante, comprende el
de obligarse cambiariamente, salvo que en el instrumento del mandato, de-
bidamente inscripto de acuerdo con lo que establece el art. 36 inec. 4° del

Cédigo de Comercio, se dispusiese lo contrario.

3.2.3. GARANTIAS CAMBIARIAS

Siguiendo el proyecto de Yadarola, la ley consagra, en su art.
10°, dos responsabilidades cartulares para el librador:
a) por la eventual falta de aceptacién de la letra; y

b) por la eventual falta de pago.

La responsabilidad mencionada en primer término puede obviar-
se expresandolo en la letra, por ejemplo con la cldusula: "sin garantia

de aceptacién", "sin aceptacién™, u otras.

En cambio, la responsabilidad por la eventual falta de pago, no

puede exonerarse y toda cliusula en este sentido se tendré por no escrita.

Es de destacar, sin embargo, la eventualidad de las responsabi
lidades, o sea, las responsabilidades de regreso o de garahtia, siendo en

todo momento el obligado principal el girado cuando acepta.



25

3.2.4. LETRA EN BLANCO

La letra debe llenarse conforme al contenido del acuerdo en ba
se al cual pactaron el librador y tomador, pero este acuerdo s6lo puede
hacerse valer entre las partes intervinientes; al tercero no lo afecta,
salvo su mala fe o culpa grave. Con la transferencia de la letra incom—
pleta o en blanco, se transfiere también el derecho de llenarla. El por-
tador de buena fe que ignora el contenido del pacto sobre el modo de lle-

narla, podr& hacerlo como le parezca.

El plazo para completar la letra vence a los tres afios del dia

de la creacin del titulo.

3.3. ENDOSO DE LA LETRA

3.3.1. DEFINICION Y CARACTERISTICAS

Messineo define el endoso como el negocio juridico cartular,

unilateral y abstracto, que contiene una orden de pago que proviene del

primer tomador o de un endosatario precedente, cuya funcibn. principal

es la transferencia de la legitimacidn al'éhdosatario.> Supone siempre
una letra ya creada y const tuye ademds el Iindice de procedencia (media—

ta o inmediata) del tftulo a la orden. (*¥¥)

(#**) MESSINEQ, Francisco: "Derecho Civil y Comercial", T.,VI, pAg.26l



Cuando el librador inserta la cléusula "no a la orden" o equi-
valente, el titulo solo es transmisible en la forma y con los efectos de una

cesibn ordinaria.

Resulta distinta la situacibn prevista en el aft. 16 para el en
dosante, a gquien la ley consagra garante de la aceptacién del pago, salvo
cléusula en contrario, ya que aquel puede prohibir un nuevo endoso, con lo
gue solo resulta obligado cambiariamente frente & un endosatario y no seré
résponsable hacia las personas a quienes posteriormente se endosare la le-

tra.

3.3.2. A FAVOR DE QUIENES BE PUEDE ENDOSAR

El endoso puede hacerse a favor del girado, haya o no aceptado
la letra, del librador, o de cualquier otro obligado, guienes pueden, a su
vez, endosar nuevamente (art.12). Cuando el endosatario resulta el girado
y no ha puesto nuevamente en circulacidn la letra a su vencimiento la obli-

gacibn gquedard extinguida por confusién.

3.3.3.- CLASES DE ENDOSO

Dice la ley, en su art.13, gue el endoso debe ser puro y simple
considerdndose no escrita toda condicién a que se lo subordine y que el en—

doso especial es nulo.

E} endose es pleno o perfecto cuando tiene el nombre del bene-
ficiario, o es endoso en blanco cuando consta solamente la firma del endo-

sante, con la variante del endoso al portador (art.13 y art.15 ap.3°) que
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transmite la letra a un tercero sin llenar el endoso y sin endosarla, es
decir, entreg&ndola simplemente para transferirla, no figurando, en conse-

cuencia, en la linea de endosos.

El endoso en blanco produce todos los efectos del endoso pleno
y transfiere como aquél la titularidad de la letra y de los derechos inhe-

rentes.

El art.l4 aclara que el endoso en blanco solo seré vAlido si
hubiese sido puesto al dorso de la letra o su prolongaci6n. Ello es razo-
nable dado que la firma puesta en el anverso podria implicar la de un co-

librador o la de un avalista si se agrega la expresibn "por aval®.

El art.17 se refiere a la legitimacién y considera como porta;
dor legitimo al que justifica su derecho por una serie ininterrumpida de
endosos, adn cuando el Gltimo fuese en blanco; protege de esta forma al por
tador a condicién de que no sea de mala fe o haya incurrido en culpa grave

en la adquisicib6n del titulo,
La ley prevee los siguientes endosos andmales:

1) El endose "no a la orden", sujeta las futuras transmisiones en

ia forma y a los efectos de la cesifn de créditos.

2) E1 "no endosable” gue prohibe un nuevo endoso. En casoc de ha-
cerse nuevos endosos, el endosante por el endoso "no endosable" no seré res

ponsable hacia las personas a quienes posteriormente se endosare la letra.

3) El endoso "sin garantfa", que permite liberarse de toda resbon-

sabilidad por la aceptacién y pago de la letra, solo avala su legitimidad.

4) El endoso "Bn procuracién", que permite ejercitar al portador
todos los derechos que derivan de la letra de cambio, perc no puede endo-

sarla nuevamente sino a titulo de mandato.



5) El endoso "en caucién" que permite al portador ejercitar los
mismos derechos que el "en procuracitn®, E1 endoso en caucibn otorga al
endosatario el carécter de acreedor prendario con la preferencia que esta

blece el art. 582 del COdigo de Comercio.

6) El endoso*"posterior al protesto" que produce soloc los efectos
de una cesibn ordinaria. El cesionario tiene derecho a gue se le entregue
la letra cedida o una constancia del banco de que la letra ha sido presen

tada a los efectos del protesto.

3.4. ACEPTACION DE LA LETRA

3.4.7, DEFINICION Y CARACTERISTICAS

La aceptacién es el acto juridico unilateral por el cual el gi-
rado se convierte en obligado cambiario principal y directo y debe pagarla

a su vencimiento al tenedor de la misma.

Antes de otorgar la aceptacidn, el girado es s6lo un encargado

de pagar la letra; luego es el principal y directo obligade.

El portador, ain cuando fuese el librador, tiene contra el acep
tante una accibn directa, resultante de la letra de cambio, por todo cuanto
puede exigirsele, a saber: capital, intereses y gastos (art.30, 2° parrafo,
arts.52 y 53). La obligacibn subsiste afin cuando el aceptante ignorase el
estado de falencia del librador, con lo cual se muestra nuevamente el grado

de seguridad con gue la ley quiso dotar a este instrumento.

La letra puede presentarla para su aceptacifn, el girado, el

portador o un simple tenedor, hasta el dia de su vencimiento. La doctrina,

interpretando el sentido del art. 23 de la ley, entiende que la presentacién



para la aceptacibn es, en general, un acto facultativo, a excepcidn de los

casos qhe se mencionan en ella o de la voluntad del librador.

Dentro de la primera excepcifn se encuadran las letras giradas
a un clierto tiempo vista, las cuales deben presentarse al girado dentro del
afio de su fecha (art.25), plazo éste que puede ser abreviado por los endo-
santes, o abreviado o ampliado por el librador. Esta disposicién responde

a la necesidad material de conocer la fecha de vencimiento.

Otra excepci6n la constituye la facultad del librador de inser-
tar una cléusula que indigue la obligatoriedad de la presentacidn indicéndo
o no término al efecto; del mismo modo puede prohibif gue sea presentada s
salvo que se trate de letra pagadera en el domicilic de un tercero o en lu-
gar distinto del domicilio del girado o bien si se trata de lebra librada

a cierto tiempo vista. {art.24).

También los endosantes pueden disponer la presentacibn para la

aceptacifn, salvo que el librador haya establecido la no aceptaci6n.

3.4.2. FORMA DE LA ACEPTACION

La aceptacifn, que debe ser pura y simple so pena de eguivaler
a negativa de aceptacién, a pesaf de quedar obligado en los términos de la
misma y con la Onica facultad del girado de limitarla a cierta parte de la
cantidad (art.28), se materializa con la firma del aceptante en la letra,
acompafiada de los términos "aceptada", "vista" u otros equivalentes, o con

la simple firma puesta en el anversoh(art.27, 1° y 2° pArrafos).

Se requiere ademis; la indicacién de la fecha de la aceptacibn:
a) en las letras a cierto tiempo vista; y
b) en los casos en que se hayan incluido plazos para la presenta-—

cién, salvo que el portador exija que se coloque la fecha de
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tacién, para salvaguardar sus derechos de formalizar el protes

to en tiempo Gtil.

La aceptacifn es irrevocable a partir del momento que el acep-
tante restituye la letra al portador. Hasta ese momento, el girado puede
revocar la aceptacién con los efectos de su inexistencia. La cancelacin
puede hacerse testando la aceptaciéin o agregando una férmula contraria. Una
vez otorgada la aceptacién no se pueden oponer vicios de presentacidn al te-—

nedor de la letra.

3.4.3. PLAZ0S PARA LA ACEPTACION

Los plazos para la presentacién a aceptacidn pueden establecer-
los el librador o los endosantes, a menos que la letra no sea aceptable por
determinacién del librador. Cuando no se han fijadb plazos, la letra puede
ser presentada para la aceptacibn hasta el dia de su vencimiento, salvo que
se trate de letras giradas a cierto tiempo vista, para las que la ley prevee
un plazo de caducidad de un afio desde su fecha (art.25) en razén de que el
vencimiento de la letra se subordina a la fecha de su aceptacién o, en su
defecto, al dfa del protestc. No cbstante, y como se menciocnara anterior-

mente, el librador o los endosantes pueden modificar este plazo.

La ley faculta al girado a pedir una ssgunda presentacién de la
letra para su aceptacién. Al respecto dice el art. 26: "el girado puede pe-
dir que la letra sea presentada para la aceptacidn por segunda vez, al dia
siguiente al de la primera. Los interesados no pueden prevalerse de la inob
servancia de este pedido si no ha sido mencionado en el protesto. El porta
dor no esté obligado a entregar al girado la letra presentada para la acep-

tacidn".

Cuando la presentaci6n para la aceptacifn es obligatoria, su in

cumplimiento implica para el portador la pérdida de la accifn de regreso,
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segln surge del art.57 que dispone que transcurridos los plazos para pre-—
sentar una letra a clerto tiempo vista, el portador pierde sus derechos con
tra los endosantes, contra el librador y contra los demés obligados, con
excepcidn del aceptante; si el pago hubiese sido fijado por el librador pier
de el derecho de ejercitar la accién de regreso, sea por falta de aceptacidn
o por falta de pago, a menos que‘conste la exoneracién del librador por la
falta de aceptacidn; si el plazo lo hubiese fijado un endosante, solo se

pierde la accibn contra éste.

3.4.4. ACEPTACION POR INTERVENCION

Cuando la letra se ha protestado debidamente por falta de acep-
tacién, la ley admite que un tercero, indicado o no en la letra, el mismo
girado, o una persona ya obligada, intervenga por cualquier obligado de re

greso, aceptando la letra.

Cuando el.interviniente esté indicado en la letra, la interven-
cibn es necesaria porque el portador de la letra protestada por falta de
aceptacibn no puede ejercer el regreso anticipado contra el que ha indicado
al interviniente y firmantes sucesivos, salvo, claro estl, que se haya for-—

malizado protesto por falta de aceptacidn del interviniente.

En cambio, cuando el interviniente es “no indicado%, el porta-
dor puede rehusar la aceptacifin del mismo y ejercer la accibn de regreso
anticipada, la cual pierde en iguales condiciones que si se tratara de in-
tervencibn necesaria en la medida que admite la aceptacién (arts.47, 48 y

75).
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3.5 A/AL DE LA LETRA

3.5.1 DEFINICION Y CARACTERISTICAS

El aval es una obligacidn literal y abstracta por 1g cual una
persona se compromete, mediante la firma, a cumplir eventualmente una obli-

gacidén cambiaria en lugar y en el grado del avalado,

De acuerdo con el art. 32 de la ley, el aval puede ser otorgado
por un tercero o por cualquier firmante de la letra, pudiendo ser la garan-—

tfa total o parcial.

El avalista queda obligado en los mismos términos de aquél al
gue avala, subsistiendo su obligacifn alin cuando la obligacibn que garanti-
ce sea nula por cualquier causa que no sea un vicio de forma. Paralelamen-
te, cuando paga la letra por aval, adquiere los derechos que otorga la mis-

ma contra el avalado y sus obligados cambiarios (art.34). Elle implica que

el avalista del aceptante, que efectfa el pago,. por ejemplo, adquiere accio-
nes solamente contra el aceptante; en cambio el avalista de una obligacidn

de regreso adguiere derechos frente al girado como obligado principal y a su
eventual avalista, y también frente a los otros obligados de regreso que pre

ceden a su avalado.

El aval se materializa por medic de la firma del avalista acom-
pafiada de las siglas que lo identifican colocadas en la letra o su prolonga-

cidn, o en documento separado, indicando el lugar donde se otorgé.

La simple firma en el anverso de la letra de cambio implica un

aval, salvo que la firma fuese del girado o del aceptante.

;

-
La ley establece que debe determinarse a quién se avala, y en
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ausencia de esa indicacién, se presume que al librador.

Dado que el aval puede darse por cualquiera de los obligados cam
biarios y un avalista es un obligado cambiario, puede haber, por lo tanto,

aval de aval.

3.6. VENCIMIENTO DE LA LETBRA

El vencimiento es un elemento constitutivo de la letra de cam-

bio que determina el plazo del pago.

- Los plazos —que se establezcan para el pago de una letra deben
estar estrictamente contemplados en la enumeracidon taxativa que hace nues-—

tra ley (art.35) so pena de causar la nulidad de la letra.

El plazo de vencimiento serd explicito cuando se expresa en la
letra, en tanto es implicito cuando no se lo indica, por cuanto la ley es-—
tablece que, en estas clrcunstancias, la letra se considerar& pagadera a

la vista.

La enumeracifn correspondiente es la siguiente:
1) A la vista
2) A un determinado tiempo vista.
3) A un determinado tiempo de la fecha.

4) A un dia fijo.

1) La letra a la vista implica que la presentacién al girado

para Su pago causa su vencimiento. Dicha preéentaoién puede efectuarse le
galmente dentro del términoc de un afio a partir de la creacibn, plazo que
puede ser prolongado o abreviado por el librador o que pueden abreviar los

endosantes.
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2) En las letras a un determinado tiempo vista, el vencimiento

se opera cuando transcurre el plazo que comienza a correr al dia siguiente
en que el girado acepta la letra o se formaliza el protesto por falta de acep
tacifn. De ahf que se trata de una letra de aceptacifin obligatoria pues la

presentacién para la aceptacién es requisito esencial para el vencimiento.
El plazo para efectuar la presentacidn es de un afiode su fecha.

3) En el caso de la letra a un determinado tiempo de la fecha,

el plazo comienza a correr a partir del dia siguiente al de la fecha indica

da en el titulo.

4) En el caso de las letras con vencimiento a un dfa fijo, cuan

do ellas deban pagarse en lugar donde el calendario es distinto al que rige
en el lugar donde se cref la letra, el vencimiento se entiende fijado segin

el calendario del lugar de pago.

No obstante que nuestro Codigo Civil establece el modo de con-
tar los intervalos en derecho, para todos los efectos legales la ley cam-
biaria, gue no se aparta sustancialmente de la ley civil establece, en su
artficulo 38 y siguientes, una serie de reglas para'computar el transcurso
del tiempo con el objeto de disipar cualquier duda que se pudiera suscitar.
Ello tiende a ratificar el carécter de rigido y formal que tienen los requi-

sitos constitutivos de la letra de cambio.

3.7. PAGD DE LA LETRA

3.7.1. DISPOSICIONES GENERALES

\ .

- Dado que en las letras la prestacién es Gnicamente dineraria, el
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pago delas sumas indicadas en la letra de cambio es el medio normal de la

extincibn de la obligacién cambiaria.

La obligacibn se extingue totalmente, y para todos los obliga-
dos, en el Gnico caso en que quién paga la letra sea el girado aceptante, de

efectuarlo otro obligado cambiario, s6lo libera a los obligados posteriores.

A diferencia de lo mencionado al tratar la aceptacitn, la presen
tacién para el pago debe efectuarla un portador legitimo, requisito éste in

dispansable para que el deudor quede liberado de su obligacién.

La legitimacidn a que se refiere la ley es de tipo formal. Es su
ficiente que el portador acredite su tenencia legitima en virtud de una se
rie no interrumpida de endosos. En el proceso circulatorio, que surge del
propio contenido de la letra, los endosos tachados se tienen por no escri-
tos; por lo tanto debe observarse gue una tacha no rompa la cadena de endo-
sos privando asi al tenedor de la calidad de legitimo portador. Por supues
to, quien tiene la letra en virtud de un endoso en blanco es legitimo por-

tador, siempre gue la cadena esté formalmente constituida.

El deudor no esté obligado a pagar la letra mientras no se le
exhiba. Esta exhibicién debe hacerse el dia del vencimiento o dentro de
los dos dias h&biles posteriores. Si la letra vence en dfa inhébil, el ven
cimieqto se produce el dia h&bil posterior. La presentaci6n a una cémara

compensadora equivale a una presentacién para el cobro.

3.7.2. LUGAR DE PAGD

El principio general establece que la letra debe presentarse
en el lugar y direccifn indicados en el tftulo; cuando ello no se indique,

la presentacidn deberé concretarse:
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a) en el domicilio del girade o de la persona indicada en la letra
para pagar por aqugl;

b) en el domicilic del Sceptante por intervencidn o de la persona in-
dicada en la, letra para efectuar el pago por aquél; o

c) en el domicilio de la persona indicada al efecto.

3.7.3. PAGD PARCIAL

El deudor tiene el derecho de efectivizar un pago parcial, no
pudiendo el portador negarse a recibirlo. Puede exigir ademfs que el pago

se anote en la misma letra y que se le otorgue recibo.

El pago parcial libera el aceptante hasta la suma pagada y fa-

culta al portador a efectuar el protesto por la parte impaga.

3.7.4. IMPORTES EN MONEDA EXTRANJERA

Dado que la letra de cambio es un instrumento de uso frecuente
en el comercio internacional, la ley contempla lo relativa a la moneda en

qgue debe hacerse efectivo el pago de la misma.

Si la letra de cambio fuese pagadera en moneda que no tiene
curso en el lugar de pago, el deudor tiene la facultad de elegir entre e-
fectuarlo en moneda del pals de pago, seglin el valor de conversién al dia

de vencimiento, o efectuarloc en moneda extranjera. Sin embargo, si incu-

rriese en retraso, entonces es el portador quien-tiene el dereche de ele- -
gir entre exigir el pago segin el valor de la moneda extranjera al dia de

vencimiento o al dia de pago efectivo. Esta disposicibn pretende proteger
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al acreedor contra la mora del deudor y frente a fluctuaciones del cambio
o desvalorizaci6n de la moneda, evitar una eventual malicia en la mora del

deudor.

El valor de la moneda extranjera se determina por los usos del
lugar de pago, a menos que el librador establezca un cursc determinado. No
obstante, el librador puede desear que la letra sea pagada en la moneda en
gue ha sido creada; ello se posibilita insertando la cléusula “cl&usula de
pago efectivo en moneda extranjera", en virtud de la cual el pago debe efec

tivizarse en la moneda de la letra.

Sin embargo, esta disposicién de derecho privado debe relacio-
narse con las normas sobre control de cambios-que rijan en el momento de
pago, ya gue estas normas constituyen disposiciones de orden plblico que

privan sobre las de orden privado.

La ley contempla también el caso de una letra librada en moneda
de igual denominaci6n en el lugar de creacién y en el lugar de pago, presu-—

miendo para el caso, gue la letra es pagadera en la unidad monetaria vigente

en el lugar de pago.

3.7.5. PAGO POR CONSIGNACION

Asi como la mora del deudor cambiario implica un perjuicic para
sus acreedores, también puede resultar injustificado y perjudicial para el
deudor la falta de presentacibn de la letra el dia del vencimiento o en uno
de los dos dias h&biles sucesivos. 'Previendo esta circunstancia, la ley es—~
tablece en su art.45 gue cualquier deudor puede consignar el importe ante
autoridad competente a costa y riesgo del portador del ftulo, entendiendo

que, para las letras pagaderas en territorio de la Rep(blica Argentina, la
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autoridad competente es la autoridad judicial con jurisdiccifn en el lugar
de pago, pudiendo hacerse la consignacién directamente ante el juzgado o

por intermedio de una institucidn bancaria.

Nuevamente podemos destacar la particularidad del tratamiento
de este tftulo de crédito en aras de facilitar su circulacién, ya que el
pago de la letra por consignacidn no requiere promover un litigio judicial,
requisito éste inclufdo en la insttucién del pago por consignacién que le-

gisla nuestro Cldigo Civil.

E1l pago por consignaci6n libera tanto a quién lo efectla como a

los obligados en la via de regreso.

3.7.6. PAGD POR INTERVENCION

El pago por intervencifin puede efectuarse cuando el portador es
t4 en condiciones de ejercitar la accifn de regreso a su vencimiento o antes

del mismo, y a m&s tardar, al dia siguiente al (ltimo establecido para for-

malizar el protesto por falta de pago.

El pago por intervencién no puede ser parcial, sino que debe ha-
cerse por la totalidad que deberia haber abonado aquél por el que se reali-
za y debe anotarse en el acta deprotesto o asentarse a continuacibn de la
misma por el escribano. También debe asentarse en la letra con la mencin

de aquél por quien se interviene; en caso contrario se considera que se ha

hecho por el librador.

El portadar no puede rehusar el pago por .intervencibn pues ello
implica la pérdida del ejercicio de toda accibén regresiva contra los que

hubieran quedado liberados con dicho pago.
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Efectuado el pago en tales condiciones, la letra y el instru-
mento del protesto deben entregarse al interviniente para que éste pueda
ejercer las acciones regresivas., El1 pago libera a los endosantes y ava-

listas posteriores a aquél por quien se paga.
El interviniente no puede endosar nuevamente la letra.

En los casos en que la letra ha sido aceptada por un intervi-
niente domiciliado en el lugar de pago, o si éste hubiera indicado otra
persocna para pagar por €1, alli domiciliada, el portador debe presentar la -
letra a esa persona y, si corresponde, formalizar el protesto por falta de
pago a mis tardar el dfa siguiente al Gltimo dia h&bil fijado para levantar
el protesto. En caso de inobservancia de estos procedimientos guedan libera
dos: el interviniente, aguél por el que se intervino en la aceptacién, y

los endosantes posteriores.

3.8. RECURS0S POR FALTA DE ACEPTACION Y
FOR FALTA DE PAGO

3.8.1. PROTESTO

"Protesto es el acto autBntico y de ritual solemne, mediente
el cual se constata, con los efectos previstos en la ley y en una forma
indubitable y fehaciente, la falta de aceptacién o pago de una letra de

cambio, y, en general, una situacidn cambiaria insatisfecha." (4)

El protesto constituye el procedimiento legar para constatar:
a) el incumplimiento por parte del portador de la presentacibn de

la letra de cambio para su aceptacién o pago;

(4) JAUREGUIBERRY, Luis Marfat "La letra de cambio y el nuevo régimen
camblario argentino". P&g. 125



b) la falta de aceptacién o la falta de pago; y

c) la fecha cierta de los hechos.

La persona que tiene que levantar el protesto difiere segiin se
trate de protesto por falta de aceptaci6n o por falta de pago. En el pri-
mer caso, puede levantarlo el simple tenedor de la letra; en cambio, cuando
se trata del pago, debe efectuarlo el portador legitimo, lo cual resulta

coherente con la previsidn gue la ley efectla respecto a la presentacién

para el pago.

El protesto se efectfia contra el principal obligado segin se
trate de protesto por falta de aceptacifin o por falta de pago. El1 protes—
to por falta de aceptacibn debg realizarse dentro del término establecido
para la presentacibn; en caso que no se fije plazo ﬁara la misma, se puede
efectivizar hasta el dfa del vencimientoy, en el caso de letras a dias o
meses vista, dentro del afio de su libramiento. Cuando se trata de falta
de pago, debe realizarse dentro de los plazos que la ley prevee para exi-—

gir el pago.

El art. 63 de la ley determina que el protesto puede hacerse

por acta notarial o por notificacifin postal cursada por un banco.

Cumplida la formalidad del protesto, el portador debe cursar a
viso indicando la circunstancia al librador y al endosante gue lo precede,
en un plazo de cuatro dias, y cada uno de los endosantes, a su vez, debe ng
tificar a sus precedentes dentro de los 2 dfas siguientes al avisa. Este

aviso debe hacerse a través de telegrama colacionado o notificacibfn nota-

rial.

Es comln, en la préctica, efectuar el protesto contra el gira-
do o el girado aceptante y contra todos los endosantes, con lo cual se ob-

vian los avisos mencionados.
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3.8.2. CLAJUSULA "SIN PROTESTO"

La ley faculta al librado, endosantes o avalistas, a dispensar—
se del acto de protesto, colocando en la letra y bajo su firma la cléusula
"retorno sin gastos", "sin protesto", u otras similares,con lo cual el por-
tador solo debe presentar la letra a su vencimiento para el pago; si éste
no se satisface puede ejercer accibn de regreso sin necesidad de efectuar
el protesto, es decir que queda abierta la accidn cambiaria por via eje-

cutiva.

Pero como, paralelamente, subsisten todas las demf&s obligacio-
nes, la ley establece que la prueba de la inobservancia de los té&rminos

incumbe a quién la invoca contra el portador.

Ahora bien, los efectos de esta cléusula son distintos segin

que la cologue el librador o un endosante.

Cuando es puesta por el librador, beneficia a todos los demés
firmantes; en cambio, cuando ha sido colocada por un endosante o un avalista,
solo beneficia a éste, por lé que el portador, para quedar habilitado a e-
fectuar la acci6n de regreso contra los dem&s obligados, debe formalizar

el protesto.

A pesar de la cllusula, el portador puede, si es su deseo, for
malizar el protesto, pero en este caso, el recupero de los gastos estl 1i-
mitado., Si la clfusula la insertd el librador, los gastos no son reembol-
sables, es decir, corren por cuenta del portador que formalizé un protesto
innecesario; si fue puesta por un endosante o avalista, como para ejercitar
las acciones de regreso contra el resto de los obligados, igual se debe for
malizar protesto, se puede repetir contra cualquiera de esos obligados por

los gastos incurridos.



Es de destacar la reforma introducida pof Decreto Ley 19899 en
virtud de la cual, si la cl&usula integra el texto impreso de la letra de
cambio, entonces no se requiere que sea especialmente firmada por el libra
dor; en caso contrario, es decir cuando la cléusula se inserta en forma

manuscrita o por otro medio, debe ser especialmente firmada.

Cumplido el acto del protesto, o su dispensa por medioc de la
cléusula "sin protesto", y efectuados los avisos pertinentes, el portador

puede ejercer la accibn cambiaria, a la que nos referiremos seguidamente.

3.8.3. ACCION CAMBTARIA

En el derecho procesal "aceifin" es la forma mediamte la cual
un tribunal competente resuelve un determinado conflicto de intereses que
se le plantea. En materia cambiaria "accién" es la potestad que tiene un
acreedor cambiario para satisfacer su crédito mediante la intervencifn de
los respectivos 6rganos jurisdiccionales y "accibn cambiaria" es aquella
gue se ejercita con la posesifn de la letra y cuyo contenido y extensién

estén dados por el tener literal del tftulo.

La propia ley la clasifica en accién cambiaria directa y ac-—
. cibn cambiaria de regreso. La primera se ejerce contra el girado aceptan-—
te o sus avalistas, en tanto la segunda es la que se ejerce contra todos

los obligados en la via de regreso.

En la acci6n cambiaria directa no es necesario, para su gjer-—
cicio, levantar el protesto, dado que el girado, en el momento de aceptar,
se impone debidamente de los términos de la obligacifin y se constituye

en el principal obligado al pago.

En cambio, el resto de los intervinientes en el proceso circu-—



latorio, son obligados al pago solamente cuando el principal obligado no lo
satisface, circunstancia gue se les notifica mediante el levantamiento del

protesto.,

Por otra parte, los términos de prescripcién difieren segiin
la accibn de que se trate. La accibén directa prescribe a los 3 afios del
vencimiento de la letra, en tanto la acci6n de regreso, prescribe al afio

del levantamiento del protesto.

La accibn de regreso se puede distinguir entre accibn de re-
greso propiamente dicha, accibén de regreso anticipada y accibén de reembol-

S0.

Ante todo cabe destacar la claridad y concrecién de la ley res
pecto a la solidaridad de los obligados, Todos los obligados de regreso
responden solidariamente por el pago de la letra, pudiendo el portador di-
rigir su accibn contra todos o cualquiera de ellos, sin estar obligado a
tener en cuenta el orden en que fueron asumidas las respectivas obligacio-

nes.

Para ejercitar la accibn de regreso es necesario levantar pro-
testo, salvo que se trate de letra con cléusula "sin protesto" inserta por
el librador; cuando existe concurso del girado y luego el testimonio de la
resolucibn suple la formalizacidn del protesto, y cuando, por razones de

fuerza mayor, no sea posible formalizarlo, casos todos éstos que especifi-

camente prevee la ley.

En cualquier otra caso, la falta del protesto perjudica a la

letra, perdiendo el derecho a la accidén de regreso.

La accldn de regreso propiamente dicha es la que se ejerce, en

un proceso normal, al vencimiento de la letra.

En esta accién se puede reclamar el capital més los intereses



pactados. Si la letra no tuviese cléusula de intereses, de todos modos co-

rresponden ser aplicados a partir de la fecha de protesto, més los gastos.

La accibn de regresc anticipada es la que se ejerce antes del
vencimiento de la letra y los casos posibles estén expresamente deter mina-

dos por la ley.

Uno de ellos se produce por la falta de aceptaci6n total o par
cial por parte del girado; ello se justifica pues no tendria mayor sentido
esperar al vencimiento para reclamar su pago puesto que al ser rehusada la
aceptacién est& también implicita la negativa del pago. Consecuentemente,
el portador formaliza el protesto e inmediatamente estl facultado para ejer—

cer la accién de regreso anticipada.

Otro caso se suscita cuando el girado es declarado en quiebra
o concursoc o0 estuviera en cesacidn de pagos o cuando hublese resdltado- in-
fructuoso un pedido de embargo, haya o no aceptado la letra. Puesto que
la garantfa de la existencia de un girado es nula, el portador puede ejer-

cer la via de regreso.

El tercer caso que contempla la ley es el de concurso de un li-
brador de una letra no aceptable. En este tipo de letras, el librador se
convierte en el principal obligado al pago. También en esta situacibén se

anula la garantfa, por lo cual el portador puede ejercer la accibn de re-

greso,

En la accibn de regreso ejercitada anticipadamente, la ley au
toriza la disminucién de la suma a pagar en funcifn del clmputo de infere—
ses con relacibén al tiempo qus falta para el vencimiento de la obligacibn;
es decir, si la letra es con cllusula de intereses, se descontarén de acuer
do a ella; si no se pactaron, el descuento se hard al tipo de descuento uti-

lizado por el Banco de la Nacifn Argentina.
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La accién de reembolso es ejercido por gquién se vid compelido
al pago de la letra y reclama a los obligados en la via de regreso el reem
bolso de lo gastado como consecuencia de la accién cambiaria. E1 importe
por el que se ejerce la accién es el total de la suma pagada més los inte-
reses a partir del momento en que se efectub el pago, mAs los gastos perti-

nentes.

3.8.3.1. ASPECTO PROCESA.

La accibn cambiaria puede ejercerse tanto por via ejecutive como

por via ordinaria.

La via ejecutiva [regla general en materia Cambiaria) es de ex-—
cepcibn, dirigiéndose una accidn compulsiva hacia el deudor con el objeto

de lograr el pago en términos breves y perentorios.

El trémite ordinario, en cambio tiene términos més largos, y

mayor aptitud de defensa.

En cuanto a las excepciones que podrian oponerse en una ejecu—
cibn cambiaria, el art.63 de la ley consagra &l principio de la inoponibi-

lidad de excepciones personales para el tercero poseedor de buena fe.

Una situacién bastante debatida por la doctrina y la jurispru-
dencia es la posibilidad por parte del ejecutado de probar las excepciones
causales gque tuviera contra quien lo ejecuta. No obstante, la jurispruden-
cia imperante en el fuerc de la Capital Federal establece que, en las eje-
cuciones cambiarias, no es posible oponer excepciones fundadas en la causa;

gue esa posibilidad sblo puede ejercerse en juicio ordinario,



3.8.4. ACCIONES EXTBACAMBIARIAS

3.8.4.1. CONCEPTO

Las acciones extracambiarias con aguellas gue, si bien estén
vinculadas en alguna forma al proceso circulatorio, no se resuelven con el
s6lo contenido literal de la letra sino que es necesario recurrir para ello

a elementos ajenos a la relacién cambiaria,

lLa ley contempla especificamente dos tipos de estas acciones:
la accibn causal y de erniquecimientn sin causa, pero existen otras que
también pueden ejercerse, como ser: la accidn del librador contra el gira-

do gue no acepta, del girado contra el librados por falta de provisidn de

fondos, entre obligados de igual grado, etc.

3.8.4.2. ACCION CAUSAL

El art. 61 de la ley establece gue, si de la relacibén que de-
termind la creacién o la transmisidén de la letra, derivara alguna accifn,
la misma subsiste, no obstante la creacibn o transmisién de la letra, salvo

que se pruebe que hubo novacién.

Para ejercer dicha accifn es necesaric que medie el correspon-
diente protesto por falta de aceptacifn o por falta de pago, como asi que el
portador restituya el instrumento luego de cumplidas las formalidades nece-
sarias para que el deudor requerido pueda ejercitar las acciones regresivas

gue le competan.
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En consecuencia, es posible discutir la causa de la obligaci6én
en la accién judicial originada en el incumplimiento de las obligaciones
derivadas de las relaciones juridicas extracambiarias relacionadas con la

firma puesta en el tftulo.

3.8.4.3. ACCION DE ENRIQUECIMIENTO SIN CAUSA

El art. 62 determina que, si se pierde la accifn cambiaria y no
se tuviese accidn causal contra los obligados, el portador puede accionar
contra el aceptante, el librador o los endosantes en la suma en que se hu-

bieren enriquecido injustamente en su perjuicio.

Se entiende que el enriguecimiento a que se refiere la ley es
el derivado de la relacidn cambiaria que haya perjudicado especialmente al

portador.

La prueba del enriguecimiento es a cargo del que intenta la

accibn.

El plazo de prescripcién de esta accién es de un afic a partir

del dfia en que se perdid la accibn cambiaria.

3.9. CANCEL ACTON DE LA LETRA

El portador de una letra de cambio que la ha perdido o se la
han robado, o le ha sido sustrafda, previa comunicacidén del hecho al gira-
do y al librador, puede solicitar ante el juez letrado de su domicilio o

de aquel donde la letra debe pagarse, la cancelacién de la misma.



A esos efectos, deber& indicar al juez los elementos necesarios
para identificar el titulo. Si esos elementos son satisfactorios, el juez

dictard un auto judicial indicéndolos y dispondré la cancelacién.

El auto judicial se publicar& en un diario del lugar durante
éuince dias y se notificard del mismo al librador y al girado, disponién-
dose luego.el pago para después de transcurridos sesenta dias desde la pu-—
blicacién si se trata de letras vencidas o a la vista. En caso de tratarse

de letras no vencidas, el plazo mencionado para el pago se computa desde

el dia del vencimiento.

1

No obstante la formulacidn de la denuncia, si el deudor paga

al tenedor antes de la notificacifn, gueda iiberado de la obligacién.

Por su parte, el tenedor, durante el plazo referido de 60 dias,
puede deducir oposicifn ante el juez de la causa o ante el juez del lugar
de pago, si aquella se tramita en el lugar del domicilio del portador des-
posefdo; tiene también el derecho de ejercer todos los actos tendientes a
la conservacién de sus derechos, pudiendo pedir la consignacién judicial del

importe sl ya se ha operado el vencimiento de la letra.

Si no media oposicién o ésta ha sido rechazada por sentencia
definitiva, la letra se cancela, lo cual posibilita al que ha solicitado

gsa accibn, a exigir el pago, si hubiese vencido, o a pedir duplicadc de

la misma,

La cancelacibfn extingue todo derecho resultante de la letra
pero no perjudica los derechos eventuales del poseedor que no formuld o-
posicifin contra el que obtuvo la cancelacibn., Estos derechos se deberén

hacer valer por juicio ordinario y no tendrfn naturaleza cambiaria.
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3.10. PRESCRIPCION

Los plazos que la ley establece en cada caso se han ido men-
cionando en los comentarios precedentes. Resta destacar gque, segin el
art. 97 de la ley, la interrupcibn de la prescripcién solo produce efec~

tos contra aquél respecto del cual se cumplid el acto interruptivo.



CAPITULDO 4

DEL US0 TNTERNACTIONAL DE LAS

ACEPTACTIONES BANCARIAS
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4.1. GENERALIDADES

El uso de las aceptaciones bancarias y el creciente interés
en su utilizaci6n que se manifiesta tanto en paises de alto grado de a-
vance econdmico como en otros que comienzan a incrementar fuertemente su
actividad industrial y comercial, representa su eficacia como un caracte-
ristico instrumento financiero, no s8lo con respecto al camercio interna-
cional sino también a los movimientos internacionales de capital,los que
a su vez, influyen con un alto grado de importancia en el desarrollo eché

mico de los paises intervinientes.

Las distancias gue normalmente deben ser salvadas en el Comer-
cio internacional, el &iempo de transporte de los productos, generalmente
mayor que cuando se trata de operaciones dentro de un mismo pafs, y el me-—
nor conocimiento, en razén de la distancia, gue suele existir entre las
dos partes intervinientes de la relacién comercial, trabarian la conclu-
sifn de los negocios y entorpecerian el movimiento de los pagos. La apa-
ricién de la figura del intermediario financiero, en este caso las insti-
tuciones bancarias, soslayan los problemas citados, no solo agilizan las

operaciones, sino que agregan el importante ingrediente de la confianza,

tan valorado cuando las ditancias separan a las partes.

Sin embargo, el uso de la aceptacidn bancaria que aparece como
tipico instrumento del comercio internacional, se difunte de tal manera y
evoluciona hasta tal punto que ya permite operaciones comerciales internas,
tal como ocurre en forma. tradicional en Europa, especialmente en el Reino
Unido, en los Estados Unidos de Norteamérica y, mAs recientemente nuestro
pafs. La trayectoria en materia de aceptaciones de los Estados Unidos, asi
como la modalidad inglesa merecen ser considerados cuando se efectla un a-
n&lisis de las mismas en virtud de que la antigﬁedad con gque vienen reali-

zando esas operaciones presupone una sdlida experiencia.
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4.2. ACEPTACION BANCARIA COMO MODALIDAD
DE LETRA DE CAMBIO

En esencia, la aceptacién bancaria es una forma de garantia quey
como toda garantfa, sustituye el préstamo de dinero por el préstamo del
nombre. La aceptacidn bancaria es una letra de cambio a plazo emitida por
una empresa y aceptada por una institucibn bancaria. Mediante su acepta-
cibn, el banco se compromete a pagar la letra a su vencimiento, a su valor

nominal, a quien se presente a reclamar su pago, guienguiera que sea.

De tal forma, el banco no aplica sus propios fondos para efec-
tuar un préstamo, sino que, con su nombre y mediante la aceptacién otorga
suficiente garantfa para que un teroero,‘iﬁversor, esté dispuesto a adqui-
rir dicho instrumento, ya se trate de que al tercero lo interese el propio

banco en la operaci6n o se lo procure el librador de la letra.

El banco se limita, entonces, a analizar los antecedentss del
librador para determinar si corresponde o no otorgar su aceptacifn y co-

bra del mismo una comisidn.

El interés por la letra estf contenido en el mismo documento
y generalmente, dado el grado de garantfa gue ofrece, dicho interés se en—
cuentra dentro de los niveles més aceptables, dentro de cada plaza, para

obtener financiacitn,

En consecuencia, no existe un préstamo real de dinero por par
te del banco, salvo aquellos casos en los éuales, por distintas razones,
el banco aceptante decide comprar letras a los tenedores, resultando para
estos Oltimos algo asi como un pago anticipado, por el cual también deben

resignar, a favor del banco, una parte del interés.

Las aceptaciones bancarias, como concepto general, pueden ser,

igualmente transmisibles entre distintos tenedores.
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Para los inversonres, la aceptacibn bancaria representa un
instrumento privado, a corto plazo, con un altisimo grado de seguridad,
un razonable interés y una liquidez que puede ubicarse entre la de los

mejores papeles de una plaza.

4.3, ORIGEN DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS

El origen de la aceptacibn se remonta a los tiempos del co-
mercio maritimo romano y de las ciudades italianas, y es un instrumento
que también utilizaron los banqueros chinos y los comerciantes japoneses
mucho antes de que cayeran bajo la influencia occidental., E1 empleo de.
cartas de crédito, en las gue generalmente se basa la aceptacibn, gand
popularidad cuando los peligros de los viajes haclan surgir procedimien—
tos para evitar el transporte de dineroc (en aquellos tiempos en forma de
oro y plata); estas "cartas de crédito" emitidas por banqueros o comer-
ciantes de un lugar eran pagadas por sus corresponsales en lugares dis—

tantes.

En consecuencia, la aceptacibn bancaria nace como una letra
de cambio, con caracteristicas especiales que, a su vez, se origina como
un subproducto de la carta de crédito. Ambas siguen siendo los instrumen
tos preferidos, fundamentalmente por los banqueros, para llevar adelante

las financiaciones, sobre todo, en el comercio internacional.

El grado de liguidez, por su corto plazo, asi como la garantia
que significa la aceptac i1i6n por parte de un banco, han dado a la acepta-

cidn bancaria un amplio mercado desde el punto de vista de los inversores.

Desde el punto de vista de los bancos intervinientes, las in-
teresantes utilidades en concepto de comisiones asi como las posibilida-
des de financiar de tal forma a sus clientes habituales sin utilizar los
propios fondos y la flexibilidad del sistema en general, han sido un atrac

tivo mAs para su adopc i6n.
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4.4, EVOLUCION DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS
EN ESTADOS UNIDOS

Con anterioridad a la creac.6n del sistema de la Reserva Fede-
ral no era muy usado en Estados Unidos la financ’ acibén med.ante aceptac o-

nes bancarias.

En aguel entonces los hombres de negoc..os de ese pais usaban,
para este tipo de operaciones, algunos bancos privados de Boston, Filadel

fia y Nueva York, asi como instituciones bancarias inglesas.

Pocos bancos en los Estadas Unidos se preocupaban por el Co-
mercio internacional, tanto que ninguno de ellos poseia sucursales en el
exterior, mientras que los bancos "naclonales" no tenian autorizacibén es—

pecifica para operar en aceptaciones.

La Ley de la Reserva Federal t .ene su or.gen en la neces.dad
de fomentar sistemas de crédito més flexibles; entre ellos, autorizando
a los bancos que la integran a aceptar giros comerciales dentro de deter—
minadas condiciones y, no solo nacidos de operaciones internacionales, si-

no también como producto de operaciones locales.

El nuevo sistema de la BEserva Federal establecid tasas dife-
renciales (més bajas] para descontar o comprar aceptaciones bancarias.
Esta politica permitié el desarrollo de un ingente mercado de tales ins—
trumentos, no s6lo generando demanda por parte de los inversores sino pro
moviendo realmente las actividades de una serie de intermediarios cuyo (-
nico negocio consistfa en la compra-venta de aceptaciomes, en la interme-
diacién entre compradores y vendedores y, en muchos casos, en la simple

tenencia de una cartera de tales documentos.

E1l vol&men de las aceptaciones emitidas en dflares se incre-

mentd répidamente. Se estima que era del orden de los mil millones de
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délares en 1920. Este aumento, sin duda, coincide con un notable incre—
mento del comercio internacional por parte de Estados Unidos, pero no de-—
be olvidarse que la nueva modalidad operativa contribuye a su desarrollo.
En el mismo interviene activamente el sistema bancario en apoyc del co-
mercio internacional y, en menor medida, en el orden interro, las empre-—
sas acuden a los bancos para financiar mediante el uso de aceptaciones,

el almacenamiento y el transporte interno de mercaderias.

Todo este desarrollo también tuvo como base el apoyo en la le
gislaci6n, sobre todo de la llamada Ley Edge, que permiti6 a la Junta de
la Reserva Federal otorgar su autorizacién a los bancos que.la integra-
ban para abrir filiales en el extranjero y para efectuar operaciones com-—
petitivas en relacién a bancos del exterior, liber&ndolos de némero de se

rias limitaciones que restringian sus operaciones en el pais.

Naturalmente, y como ocurribé en muchos otros ordenes, duran-
te la recesifn mundial de 1920-1921, disminuyd el gonto de financiaciones
mediante aceptaciones, pero es preciso tener en cuenta gque también hubo
un fuerte impacto en el comercio internacional, el que disminuy& en su
actividad. Incluso hubo algunos bancos (sobre todo aguellos que habian
intentado intervenir en los negocios de azlcar y café en América Latina)
gue no solo vieron disminuida drésticamente su participacién en las acti-

vidades comerciales, sino que, incluso, llegaron a la liquidacién.

Se achaca esta contraccibtn a la inestabilidad de los mercados
internacipnales, por lo menos en parte, puesto que el resto pareceria ser
imputable a los mismos bancos que, sin tener en cuenta la répida expansidn
de los negécios internacionales, se volcaron a su financiaci6n, asignando
en muchos casos para ello, capitales insuficientes, utilizando empleados
transferidos de sus sedes locales a sus filiales en el extranjero sin un
adecuado entrenamiento y sin los conocimientos suficientes como para aten
der negocios tan complejos, donde era fundamental conocer todos los as—

pectos relativos a los distintos mercados de mercancias y divisas.



Luego del impacto citado, el mercado de aceptaciones tardS bastan
te tiempo en recuperarse, y es asi que recién en 1927 no s6lo vuelve a alcan-—
zar el anterior nivel de mil millones de délares, sino que lo supera y llega

a 1.700 millones.

Esta vez lo logra gracias al establecimiento de bases més sHli-
das para las operaciones y una mayor atencién brindada por los bancos, quie
nes en ese momento mostraban m&s interes que antes e€n desarrollar adecuada-—
mente su apoyo al comercio internacional. Es a partir de ese momento que la
financiacifn mediante aceptaciones bancarias significa un verdadero aporte
al incremento del comercio internacional y al almacenamiento de mercaderias
en el extranjero, permitiendo de esa manera un mayor vollmen de negocios en-

tre los distintos paises involucrados.

El afio 1927 marca también el principio de una nueva etapa de ré-
pido incremento de las operaciones, facilitadas enormemente por disposicio-
nes que, dictadas por la Reserva Federal, ampliaban la gama de negocios y
el tipo de transacciones de exportacifn e impor@gcién susceptibles de ser
financiadas por los bancos mediante la utilizacibn de aceptaciones. Se dis
puso gque las aceptaciones bancarias podian ser consideradas como originadas

en operaciones de importaci6n y exportacifn "cuando se libra con el prop&si-

to de financiar la venta y distribucién en condiciones de crédito habitua-
les de mercancifas importadas o exportadas dentro de los canales del comer-
cio, acéptense o nfd las letras después que se haya conclufido Tisicamente

la exportaci6n o importacidn."

Como consecuencia directa de esa disposicidn, una mayor canti-
dad de operaciones son'susceptibles de financiarse mediante aceptaciones.
No obstante, a partir de la crisis de 1930, nuevamente los montos de fi-
nanciaciones disminuyen en funcifn del estancamiento producido en los ne-
gocios, sobre todo en el orden internacional. La'década del 30 significa
para los Estados Unidos en esta materia uno de los puntos m&s bajos de
su evolucibn, hasta tal punto gue, en la década siguiente, al entrar en
la Segunda Guerra Mundial, el monto de las aceptaciones bancarias noc lle-

gaba a los 200 millones de dflares.



Durante el primer periodo de uso formal de las aceptaciones en
los Estados Unidos, o sea aquél que finaliza en 1929, fueron los bancos
de la Reserva: Federal y los bancos centrales y comerciales extranjeros, los
principales compradores de aceptaciones. Los bancos de la Beserva Federal
lo hicieron como una forma de estimular el desarrollo de ese instrumento, y
de esa manera tomarcn parte activa en la negociacién de los mismos a través
del mercado abierto. Muchas veces el nivel de las aceptaciones en poder de
los bancos de la Reserva Federal, ya sea obtenidos por compra directa o me-
diante acuerdo de recompra con agentes intermediarios, significéd més de un

tercio del total de aceptaciones vigentes en el mercado.

El tipo de interés que generalmente se aplicd a las aceptacio-
nes de primera clase corrid casi siempre paralelo al tipo de interés de com
pra de la Reserva Federal y fue siempre inferior a las tasas de descuento

de aquella.

La experiencia de Estados Unidos indica gue la marcha de las fi-
nanciaciones mediante aceptaciones bancarias no siguif un curso independien-—

te de la marcha de la economia,

5i bien la Reserva Federal intent6 por todos los medios promocic
nar y difundir el uso de las aceptaciones no siempre logrd adecuado ekito en
sus prop8sitos. En efecto, cuando la economia atravesd perfodos de auge, o
sea cuando aumentd notablemente el nimero de transacciones comerciales vy,
en concecuencia también se incrementaron los requerimientos de crédito y
las tasas de interés, los volimenes de financiacién mediante aceptaciones
también aumentaron. En cambio, cuando se invertia la fase del cicleo, o sea
disminufa el némero de transacciones, a la vez que se requeria menor crédito
y descendfan las tasas de interés, también descendian los volimenes de finan

ciacibn mediante aceptaciones. .

En el orden internacional, ocurrid algo parecidoc. E1 uso de

las aceptaciones no fue ajeno a las vicisitudes del comercio internacional
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y asf siguié sus pasos . hasta tal punto que no dejé de sufrir los duros im-

pactos de la depresi6n de los afios 30 y de la Segunda Guerra Mundial,

4.5, EL MERCADD INGLES EN COMPABACION CON EL
ESTADOUNIDE NSE

La primera gran diferencia entre ambos sistemas surgen del pro-
pio origen de las aceptaciones: mientras en Estados Unidos irrumpen en un
mercado promocionado mediante muchos esfuerzos por la Reserva Federal, en
Inglaterra aparecen, en Londres, como consecuencia natural de las operacio-

nes que realizaban los clientes de los bancos.

En Estados Unidos existen agentes colocadores de aceptaciones
gue negocian con su compra-venta y estln en permanente contacto con el mer-
cado de inversionistas. También hay operaciones entre bancos en funciéh de
los requerimientos de liquidez de los mismos; en cambio, en Inglaterra, mu=
chas casas mantienen letras en su activo como forma de obtener cierta ren-

tabilidad y efectuando, de esa manera, préstamos a través de tal instrumento.

Igualmente, mientras en Estados Unidos los corredores, o inter-
mediariocs generalmente estilan no endosar las aceptaciones que adquieren de
un banco para negociarlas en el mercado, en Inglaterra las casas de descuen-—
to que actlan por su propia cuenta suelen endosar las letras de su cartera

gue colocan en el mercado inversor.

Otra diferencia interesante reside en gue en Inglaterra muchos
de sus bancos comérciales adquieren aceptaciones para mantener en su activo
como una forma de mantener reservas, mientras gue en los Estados Unidos, una
buena parte de los compradores de aceptaciones son, como ya se dijo, bancos
centrales o comerciales del exterior que buscan de esta manera una adecua—

da inversién de sus saldos en dflares en.operaciones que tienen bastante
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afinidad con su forma tradicional de operar.

De alguna manera, el mercado de una aceptacifn en Estados Uni-
dos tiene tales caracteristicas gue hacen que no se trate de un marcado
"natural" puesto que la demanda de aceptaciones extranjeras por los bancos
de Estados Unidos se origina, muchas veces, en su deseo de mantener una
cartera de aquellas tendiente a satisfacer los requerimientos de sus co-

rresponsables extranjeros de guienes interesa mantener sus cuentas.

Ello di lugar a la préctica de los bancos norteamericanos de
efectuar "swaps" de sus propias aceptaciones, o sea que un banco vende su
propia aceptac i6n a otro s6lo a cambio de una cantidad equivalente de acep
taciones de éste Gltimo. De tal manera, puede afadir el nombre del segundo
Banco, que es el.que eventualmente interesaré a los bancos europeos que com
pran las aceptaciones. Estos "Swaps" se concretan por intermediarios o
corredores que a su vez se ocupan también de poner en contacto a los bancos

entre sf contribuyendo al mantenimiento y funcionamiento del mercado.

Dentro de este esguema, el banco de la Reserva Federal de Nueva
York, por ejempla, participa en el mercado comprando por cuenta de bancaos
centrales extranjeros y, a veces, también para su propia cartera, dentro
de ciertos limites. Cuando esas compras las efectla a través de agentes
le reconcce una pequefa comisién del 1/16 % por encima del tipo vendedor
del mercado, como compensacidn por el endoso que requiere del agente, y a-
flade su garantfa para lo cual agrega una comisién inferior al 1% calculada
sobre las aceptacicnes que vende a bancos centrales extranjeros. En su con

tabilidad incorpora el pasivo contingente por la garantia otorgada

4.6, USD ACTUAL DE LLAS ACEPTACIONES BANCARIAS EN LOS
ESTADOS UNIDOS Y SUS RELACIONES CON OTROS MERCADOS




4.6.1. INTRODUCCION

El mercado Estadounidense de aceptaciones se dirige en gran es-

cala a la financiacién de importaciones y exportaciones.

Cuando se trata de importaciones, las aceptaciones tienen su
origen en cartas de crédito que son emitidas por un banco del importador
a favor del exportador. Cuando se trata de exportaciones, las emite el
banco del comprador en el exterior a favor del comerciante local. Por ello
se ha dicho que "una aceptacidn bancaria es una letra de cambio aceptada
por un banco, que ha sido emitida para la financiacién de la exportacién,
importaci6n, transferencié o almacenamiento de mercaderias". La tga;éac—
cifn en la gue se basa es éutoliquidable y esth referida pfincipalmente al
traslado de mercaderias fé&cilmente comercializables. Desde el momento en
que el banco acepta pagar esta letra, lo hace respaldéndola con la buena

fé& y crédito que el banco posee en plaza. (5).

No existen en Estados Unidos antecedentes de que alglin banco
de primera categoria, o sea aguellos cuyas obligaciones son compradas por
el Banco de la Reserva Federal, no haya cumplido con los inversores en a-—

ceptaciones.

El procedimiento en la préctica es relativamente sencillo: el
exportador una vez finalizados todos los aspectos puramente comerciales de
la operacién, emite una letra a plazo sobre el banco que acord§ la carta
de crédito y envia esa letra a este ltimo junto con la documentacidn de
embarque; todo ello a través de su propio banco. Esta letra, si es acep-—
tada por un banco del pafs del exportador se convierte en una aceptacibn
bancaria, y como tal puede ser colocada en el mercado (descontada). De esa

forma, el exportador estf en condiciones de cobrar al contado el importe co-

(5) RUSSELL K. POFE: Financiamiento del Comercio Internacional

N
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rrespondiente a una letra a plazo, sin necesidad de que el imbortador de
otro pafs tenga que hacer un pago inmediato. La letra venceri a tantos dias
de ser aceptada, y ese plazo guardari relacibn con el tiempo que habitual-

mente requerird el embarque y transporte de la mercaderfa de que se trate.

En otros casos no resulta necesario involucrar en la operacibn
financiera a ningdn banco del pafis del importador. Simplemente el exporta-
dor emite una letra de cambioc a plazo sobre su propio banco y este la acep-
ta, con lo cual la convierte en una aceptacifn bancaria descontable en el
mercado, De esa forma el exportador cobra en forma inmediata su venta y
cancelari la obligacifn contrafda al momento de recibir la remesa de fondos
de su cliente, luego de terminado todo el ciclo operativo de la venta de

la mercaderia.

Muchas veces se utiliza otro tipo de financiacifn mediante a-
ceptaciones. En esta modalidad, gque en realidaé comporta una refinancia-
cién del banco del importador, el exportador emite uﬁa.letra de cambio a
la vista contra el banco del importador; éste, a su vez, acepta una letra
de cambio a plazo emitida por su cliente, con lo cual la convierte en a-
ceptacibén bancaria descontable en su propio mercado y utiliza los fondos
producidos por esta operacibn para pagar la letra a la vista emitida por

el exportador.

La diferencia fundamental de esta alternativa con relacibn a
las dos anteriores radica en que cambia el mercado inversionista al cual -
va dirigida la aceptacifn; en los dos primeros casos los inversores con-
forman el mercado en el pais exportador, en cambio en el Gltimo caso, son

los inversores del pais del'importador.

Los cierto es qué siempre aparece la figura de la aceptacifn
otorgada por un banco para hacer posible este tipo de operacifn. Con re-
ferencia a la responsabilidad de un banco sobre una aceptacién ha habido

un fallo en los Estados Unidos donde se sostiene que "una carta de crédito
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desde su comienzo hasta su conclusibn, esté basada sobre el principio de
que el banco aceptante realiza el convenio, no para su propio beneficio o
el beneficio de sus.acreedores en general, sino solamente en carécter fi-

duciario para el tenedor de la aceptaci6n o letra que ha sido librada so-

bre una carta de crédito®. (6)

RQuiere deoir; entonces, que desde el punto de vista del inver-
sor, lo més importantg es la seguridad que para &l representa la interven—
cibn de un banco mediante su aceptacién de la letra de cambio, y aunque la
obligacién original corresponde al librador de la letra, nadie parece dudar
de gue el Qerdadero atractivo reside en el crédito que puede merecer la in-
tervencién del banco. Ello no cbsta.a gque, ante el eventual incumplimiento

del banco, el librador no deba hacer frente a la obligacibn contraida.

Esta forma de financiamiento, basada en el comercio de mercade-
rias, ba sido una de las més habituales en el Reino Unido y en Europa en
general, habiendo adquirido gran relieve también en los Estados Unidos, pafis
este Gltimo donde se ha utilizado mucho para el almacenamiento de algodbn

y para el comercio de otras mercaderias ftacilmente vendibles.

En tal caso, el comerciante emite una letra contra su propio
banco y éste la acepta, descontlndola inmediatamente, De easa forma el 1li-
brador dispone de los fondos al contado y el banco prefiere ese tipo de o-
peraciones porque recibe un papel que, a través de su aceptacién es fécil-
mente colocable en el mercado, o canjeable con otros bancos por papeles de

éstos Gltimos.

Esta es una operacifén tf{picamente local que, sin embargo, no
parece haber tenido una evolucién muy favorable en Estados Unidos con rela-

cifn a las operaciones provenientes del comercio internacional.

(6) RUSSELL K, POPE: Financiamiento del Comercio Internacional.
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En efecto, a mediados de 1963, més de 500 millones de délsares
de aceptaciones existentes en Estados Unidos tenfan que ver con las impor-—
taciones; més de 750 millones con las exportaciones; més de 1,000 millones
se relacionaban con el comercio entre terceros paises y sflo alrededor de
250 millones correspondfan a operaciones internas relacionesdas con finan—

ciamientos estacionales o de almacenamiento de mercaderfas.

4.6.2. DISPOSICIONES REGULADORAS

La circunstancia de que las aceptaciones hayan mostrado una ten
dencia a crecer en las épocas de mayores transacciones comerciales, frente
a mis altos requerimientos de crédito y cuando subian las tasas de interés
ha significado una gran ventaja para los bancos, quienes mostraraon gran
preferencia por este tipo de operaciones que les permitfan incrementar los
créditos sin disponer para ello de sus propios fondos., Si bien asumen una
responsiabilidad que también les significa un riesgo, cobran una comisibn

interesante.

No obstante, los organismos de control han establecido 1imites
para tales operaciones, tratando de evitar que los riesgos asuman niveles
exagerados. Asf, no pueden financiar con aceptaciones a un cliente deter-
minado, sin que exista una garantfa real, por un monto mayor del 10% del
capital integrado. Cuando, la aceptacifn tiene algln tipo de garantia, tal
como la docﬁmentacién de embarque o de almacenamieﬁto de mercaderias, ese

tope puede sobrepasarse.

También existen disposiciones restrictivas en cuanto a plazo se
refiere. Los bancos nacionales sblo pueden emitdr aceptaciones hasta-un
plazo m&ximo de seis meseé. Los bancos estatales que operan en Nueva York
pueden extender ese vencimiento hasta un afio de plazo. Los "dealer" o agen-—

tes financieros también tienden a regirse por las disposiciones dg la Re-
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riormente citado para el mercado secundarioc en el que operan.

Las disposiciones sobre montos totales de aceptaciones emitidas
son aplicables en los Estados Unidos a todos los bancos comerciales. Nor-—
malmente un banco comercial no esth autorizado a emitir aceptaciones por
un monto mayor al 50% de su patrimonio neto (capital y reservas) y sblo
en casos  excepcionales y tratbndose de operaciones apoyadas por documenta-
cién de embarque y/o almacenamiento de mercaderfas, ese tope puede extender

se hasta un mlximo del 100%.

De las disposiciones antes citadas surge claramente que la Re-
serva Federal pretende, por una parte hacer que los bancos y égentes finan
cieros puedan revisar periddicamente su politica de aceptaciones respecto
de cada cliente, en funcidn de la marcha de sus negoeios y de la tendencia
de la economfa en general y, por el otro que la gran masa de fondos que pue
den movilizarse mediante el procedimiento de las aceptaciones bancarias, es

té dirigida sobre todo, a la financiacién del comercio internacional.

A ello se agrega que, una de las cosas que controla en Estados
Unidos el Banco de la Reserva Federal, es que, en las aceptaciohes bancarias-:
exista una descripcién completa de la opsracién involucrada. Ello con el
propSsito de asegurar la legalidad del documento y facilitar su negociabi-

lidad,

Dado que una aceptacién bancaria es una letra de cambio origi-
nada, generalmente, en el transporte de mercaderfas, esa descripcién le dé

mayor preferencia frente al mercado.

Existen otras limitaciones referidas al tiempo dentro del cual

la letra puede convertirse en aceptacifin.



4.6.3. LOS "DEA_ERS"

5i bien, como-ya se dijo, la principal ventaja para el banco
aceptante consiste en que puede lograr préstamos para sus clientes sin
invertir en ellos sus propios fondos, para los bancos compradores de acep
taciones el principal atractivo reside en la garantfa gue supone la acep-
tacién por parte de otro banco. Este es tanto el caso de los bancos que
actfian como intermediarios en el negocio de las aceptaciones, que analiza-
remos seguidamente, como para agquellos que las incorporan a su propia car-

tera para beneficiarse con su rendimiento,

Alin cuando en América Latina ha sido comfin efectuar operacio—
nes scbre la base de avales bancarios, solo la adopcién de las aceptacio—
nes, permite disponer de un instrumento transferible y pagéderoben forma
incondicional por el banco aceptante, a su sola presentgcién, con lo cual
se ve favorecido el crédito y el movimiento de capitales dentro del merca—
do. Esta fluidez se ve mejorada cuando se cuenta con buenas organizacio-

¢

nes de intermediarios que facilitan el establecimientoc de contactos entre

la oferta y la demanda de dinero.

En Estados Unidos existe una figura muy interesante al res-—

pecto: la de leos "dealers".

Originariamente, los dealers eran intermediarios entre la ofer-
ta y demanda de bonos gubernamentales, pero con la aparicifn de las acep-
taciones bancarias, hay algunos que se dedican exclusivamente a la inter-

mediacifn en tales operaciones.

La funcibn de los dealers no consiste solamente en el manteni-
miento de un mercado secundaric de dinero, sino que, incluso, fijan las

tasas a que los bancos deber&n emitir sus aceptaciones.
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Los dealers tratan de mantener un mercado cuyas tasas no sean
muy fluctuantes y de esta manera actlan como reguladores, funcién ésta que
resulta muy importante si se piensa que los distintos bancos se encuentran
constantemente otorgando préstamos mediante sus aceptaciones. En consecuen
cia, es deseo de los dealers mantener un mercado parejo para manejarse més

f&cilmente dentro del mismo.

Los dealers, en Estados Unidos, también tienen la obligacién
de informar diariamente acerca de sus operaciones e inventarios al Banco
de la Reserva Federal, de manera que estln sometidos también a un control

bastante estricto.

Para el dealer las tasas aplicables a las aceptaciones estén

determinadas por la oferta y demanda de las mismas.  Estas funciones, a

su vez estln determinadas por_lag dem&s condiciones del mercado del dinero,
referido a operaciones con otros instrumentos que no sean las aceptaciones’
pero sin ninguna duda, la cotizacién de compra establecida por los dealers,
es la gufa que los bancos siguen para fijar las tasas de sus aceptaciones.
Cuando hay diferencias de cotizaciones entre los distintosrdealers, los
bancos deber&n efectuar su propia apreciacibn en virtud de cual de ellos

aparece como el mis significativeo dentro del mercado. De todas maneras,
la fluctuacibn de las tasas, si bien importante en cuanto a lo que puede
llegar a representar sobre los monitos totales operados, no es tan drasti-
co entre uno u otro dealers. Cuando las tasas eran del orden del 8%, la

variaci6én en m&s o en menos era del orden del 1/8%.

La actividad de los dealers tiene un alio grado de interdepen-
dencia con la actividad de los bancos. En efecto, a los dealers interesa
grandemente lo que puedan hacertlos bancos en materia de aceptaciones, pues
en la medida en que éstos las sigan emitiendo,los dealers tendrén papeles
para ofrecer a sus inversores locales, particulares o bancarios, asf como
a los inversores extranjeros gue muy frecuentemente acuden a ellos para
comprar aceptaciones.» Frente a ello, los bancos tienen interés en mante-

ner constantemente aprovisionados de aceptaciones a los dealers, porque
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por su intermedio pueden satisfacer a sus inversores en el exterior y en
ellos pueden obtener, si asi lo desean, papeles necesarios para algunas
de sus operaciones. Sobre todo en el mercado de Nueva York es muy coO-

min la presencia de fuertes inversores extranjeros, entre los cuales se

cuentan bancos centrales y comerciales.

) El banco trabaja con los dealers de la siguiente manera: un
inversor extranjeroc requiere a un banco de Estados Unidos aceptaciones
por un monto determinado y a un plazo también determinado. E1 banco tie-
ne disponibles aceptabiones por el monto de referencia pero por un plazo
distinto. Frente a esa circunstancia recurre a los dealers y canjea sus

aceptaciones por las que pueden ofrecer los dealers y gue si{ cumplen el

requisito de plazp exigido por el inversor. De esta manera el banco pudo

satisfacer el requerimiento, y los dealers mantienen nuevas aceptaciones

en su cartera para poder ofrecer a sus propios clientes.

£1 banco vende sus aceptaciones a la cotizacibén de venta del
mercado y compra a la cotizacién de compra del mercado. Muchos bancos,
generalmente no venden sus propias aceptaéiones sino aceptaciones simila-—
res de otros bancos. Han tomado esta decisién como medida de apoyo al
mercado, en tanto la existencia de los dealers, amparados por tal medida,
les significa la tranquilidad de conseguir determinado tipo de papeles
cuando les son requeridos. Esto demuestra gue el mercado de aceptaciones

no s6lo esté fomentado por el Banco de la Reserva Federal, sino que tam-

bién cuenta con el apoyo de los propios bancos intervinientes.

Como también se ha visto, el verdadero negocio de los bancos
en lo que a a Ceptacidnes se refiere, consiste en el cobro de una comi-
siédn pbr'otorgarla y los bancos no tiene mayor interes por obtener utili-
dades en su negociacibn, tanto que preéieren renunciar a una parte de su
ganancia con tal de fomentar la actividad de los dealers. En Estados Uni-—

dos la comisibn por aceptaciones es del 1,5% anual.
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La utilidad de los dealersvsurge de la diferencia entre las
cotizaciones de compra y las de venta, que generalmente es del orden del
0,25% anual. Este pequefio porcentaje, aplicado sobre los grandes volﬁmg
nes negociados significa un valor absoluto bastante considerable, Esa es
la razén por la cual los dealers prefieren a veces resignar utilidad po-
tencial, con tal de mantener siempre activo el mercado de aceptaciones,

’

para obtener ganancias en funcidn del volfémen operado.

No debe olvidarse que, para poder mantener un buen nivel
operativo, los dealers necesitan conservar un inventario generalmente al=
to de aceptaciones y, ello les significa una alta inversifn. Precisan a
veces financiacifn bancaria a tasas iguales a las de cauci8n por un dia
de valores péblicos y otras veces también tienen acceso a créditos espe-

ciales del Banco de la Reserva Federal.

Cabe decir también que otro de los negocios de los dealers
consiste en la recompra de aceptaciones a sus clientes, con lo cual ga-

nan una peqguefia tasa por parte de su intervencitn.

En Inglaterra, donde las aceptaciones son el Instrumento més
habitual en las précticas comerciales y bancarias, las casas de descuento
las compraﬁ y venden en paquetes, con una distribucién por aceptantes,
vencimientos y montos de acuerdo con las exigencias del bznco comprador,
Esto les d& la oportunidad de coordinar sus inversiones a corto plazo con
sus necesidades futuras de efectivo y juzgar el riesgo gus desean aceptar
en términos de la calidad de las aceptaciones que compran. Por otra par—
te, para que el agente pueda satisfacer las distintas demzndas y mantener
un mercédo 1o mAs abundante posible, exigen a los bancos tomar un paguete
de documentas con uno o con dos nombres, promediando el rendimiento en re-—

lacibn con la composicibn del paquete.
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4.6.4, TASAS DE INTERES Y SUS FACTORES DETERMINANTES

La facilidad, propia de este instrumento, con que las acepta-—
ciones son cotizadas en los principales mercados financieros del mundo, o-
torgan a aquellas una flexibilidad de costos y rendimientos que las adap-
tan a muchas de las circunstancias derivadas delas Fluctyaciones en los

tipos de interés y de otras alternativas en los mercados del.dinero.

El costo de la éceptacién se conforma con dos conceptos: la
comisibn a favor del banco que acepta y el interés con base en el descuento
gue se hace del papel, o sea la compensacifn por el uso de los Fonaos. Ese
tipo de descuento hace que sea atractiva la operacibn para bancos que com—
prap aceptaciones, sobre %Dao ante la casi ausencia de riesgo. Los costos
recaen, en Gltima instancia, en la empresa gue.se beneficia caon tal finan-

ciacién.

En Estados Unidos, la tasa que generalmente cobran los bancos
en concepto de comisibén por otorgar su aceptacifn es del orden del 1,5%
anual, que surge de considerar una tasa mensual de aproximadamente 1/8%.
Esta debe ser considerada una tasa minima para los buenos papeles de los
mejores clientes del banco. S6lo en los casos de relaciones de correspon—
salfa con el exterior, algunos bancos aceptan cobrar una comisién menor en
la medida en gue tengan interés en seguir operando con esos corresponsales y

para permitirles a los mismos cargar una parte como su propia comisién.

La tasa de aceptacibn bancaria est& un poco por debajo, en
Estados Unidos, de las tasas de pagarés comerciales 0 industriales. Ello
se debe a su mayor seguridad con respecto a aguellos. Sin embargo, esa
misma tasa estA por encima de la tasa de las letras de tesorerfa. Se debe
a gue los valores plblicos son los de mayor categoria en la preferencia de

los inversores, sobre todo los de corto plazo como los son las letras de

tesoreria.
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Se alega en contra de las aceptaciones bancarias, que el inver—
sor tiene menores posibilidades que con relacibén a otros documentos privados
!

en cuanto a la elecci6n del plazo.

No ocbstante, en un mercado de aceptaciones de alto desarrollo, y
con un buen apoyo de dealers suficientemente pfovistos, es posible llegar g
que esa limitacién deje de ser tal, y entonces se impondr& definitivamente
la mayor confianza crediticia que necesariamente despiertan las aceptacio-

nes en el mercado del dinero.

En general, los tipos de interés (0 mejor dicho de desouento)
aplicables a las aceptaciones bancarias, han ido en paulatino ascenso en
los Estados Unidos. Ello se debe a gue, en general las tasas han seguido
un ritmo creciente. Como en ese pais las letras de tesorerfa soncel»iAStrE
mento que se utiliza como gufa para estructurar las tasas de interés a cor

to plazo, el mercado de aceptaciones sigue los cambios que en aguellas se

producen.

No obstante, se ha observado que las tasas de descuento de
las aceptaciones muestran una tendencia creciente que corre desfasada en

el tiempo con respecto a los niveles aceptados como guia.

4,6.5. INTERDEPENDENCIA DE LAS TASAS EN EL  MERCADO
INTERNACTONAL

Considerando que el mercado b&sico de las aceptaciones bancarias
es internacional, en consecuencia los dos mercados més grandes (Nueva York
y Londres) son interdependientes y,por lo tanto, en el Reino Unido las ta-
sas de descuento aplicables siguen una suerte parecida a lo gque ocurre con

ellas en el mercado estadounidense.



70

Ello es porque cualquiera de los instrumentos que muestre una
tasa més conveniete que los otros hard que los inversores se vuelquen ha-
cia é1 y abandonen el otro (arbitraje) lo cual obligar& a un automético

ajuste de aquél que ha quedado a un nivel m&s bajo.

Los bancos ingleses también reconocen una disminucibn en la
comisién cuando sus clientes son bancos corresponsales del exterior, pero
de todos modos en Inglaterra el costo es un poco mayor porque se afade un

1impuesto de sellos del orden del 0,5%.

El mercado de cambios a término es el que tiende a equilibrar
los mercados estadounidense e inglés de aceptaciones de tal manera gue, en
81, dificilmente la diferencia de rendimiento alcance el 1% encontréndose

generalmente en el orden del 0,5%.

4.6.6. PLAZOS

P——

Otra de las ventajas de las aceptaciones bancarias consiste
en el fraccionamiento de las obligaciones. De esa forma, una letra origi-
nada en una operacibn de comercio internacional, por ejemplo, si su monto
es supuestamente aito para gue sea colocada en el mercado a un s6lo inver-
sor, puede fraccionarse y emitirse varias letras, aceptada cada una de e-
llas por separado, y de‘ esta manera resulta més acoesible para su nego-
ciacién. Por el contrario, cuando los operadores en aceptaciones desean
agrupar valores a partir de muchas aceptaciones por montos pequenos, depo-
sitan el conjunto en algln banbo y negocian el recibo de depbsito o res-

guardo, traténdose entonces de un sflo papel y evitando el engorroso movi-

miento de todas las aceptaciones.

En 1o que a vencimientos se refiere, ya se dijo que el inverf
sor no puede elegir los mismos con la precisifn con que puede hacerlo cuan

do se trata,por ejemplo, de pagarés. En el caso de las aceptaciohes ban-
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carias, a lo sumo puede lograr razonables aproximaciones mediante la combi-
nabién de varios papeles. Si eso se relaciona con el hecho de que algunas
empresas invierten en aceptaciones sus excedentes estacionales de fondos

y tratan de obtener por los mismos el més alto renﬁimiento posible, la di-
ferencia de dos o tres dias puede ser significativa. Estas limitaciones,
pof supuesto ya son de conocimiento de los inversores y es uno de los ele-

mentos gue forman parte de la decisibn.

En algunos casos, cuando el vencimiento de la aceptacifn es
algunos pocos dias pasterior al momento en- que el inversor deséa el rein-
tegro de sus fondos, tefricamente puede existir con el banco o agente un
convenio de recompra de la aceptacibén a una determinada %asa de descuento,
Alguna vez ello se practicl en los Estados Unidos pero, a partir.de 1969,
esas operaciones de recompra fueron pfohibidas para los bancos per la Re—
serva Federal. En cambio si estén autorizados para ello los dealers, quie
nes no han tenido gran oportunidad de llevar esa operacifn a la préctica en
virtud de la amplia cartera de aceptaciones gue disponen para ofrecer a sus

clientes.

En los Estados Unidos la mayor parte de los bancos tienen prohi-
bido estatutariamente garantizar las aceptaciones en las gque intervienen.
Tal prohibicién realmente no parece tener mucho sentido puesto que, desde
el momento qﬁe el banco estampa su aceptacifn en la letra, responde por el
pago de la misma. Pareceria entonces tratarse de un problema puramente
conceptual: una cosa es la aceptacién que significa la disposicién para pa-
gar la letra a su vencimiento, en nombre del librador y otra es la garantia

qgue significa el aval liso y llano del documento.

4,6.7. ACEPTACIONES ELEGIBLES Y NJ ELEGIBLES

Tenemos una primera clasificacién de las aceptaciones que co—
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rresponden a las aceptaciones elegibles y las aceptaciones no elegibles.
Las primeras son aguellas que el Barnco de la Reserva Federal admite para o-
peraciones de descuento (no de compra para propia cartera) y las segundas
son aguellas gue el Banco Federal no admite. La diferencia es puramente
tebrica desde el momento que dicho banco hace més.de 40 afios que no des-
cuenta aceptaciones bancarias. Las elegibles, gue no deben tener un pla-
z0 mayor de 90 dfas, se dividen a su vez, en cuatro tipos b&sicaos:
a) aceptaciones bancarias destinadas a importaciones de los Esta--
dos Unidoss |
b) aceptaciones bancarias destinadas a exportaciones de los Esta-
dos Unidos;
c) aceptaciones bancarias destinadas a financier almacenaje y mg
vimiento de mercaderfas entre otros paises; y
d) aceptaciones bancarias destinadas a financiar almacenaje y mo

vimiento de mercaderias dentro de los Estados Unidos.

Al promediar el afio 1970, la distribucidn entre los distintos
conceptos era, en cifras redondas, la siguiente: destinadas a importacio-
nes, casi un 35%; destinadas a exportaciones, 20%; destinadas a movimientos
de mercaderfas entre terceros paises, més del 40%; y de orden local, menos

del 5%.—

Existen otras aceptaciones, las no elegibles ya mencionadés,
gue pueden incluir una variada gama de instrumentos, pero en todos los casos
se trata de letras no admitidas por el Banco de la Reserva Federal para su
descuento, por cuanto se salen, por sus caracteristicas, de las gue estric-

tamente por via de reglamentacién son admitidas.

Fundamentalmente las::no elegibles corresponden a financiacio-
nes de operaciones con mercaderias que no son f&cilmente vendibles o son
letras puramente financieras que no tienen como origen una determinada o-
peracién con mercaderfias. Asfi como en un principio se mencionf a las a-

ceptaciones originadas en financiaciones de operaciones con algodfn, que



73

son elegibles, se pueden citar aguellas que se utilizan para financiar com-

pra—-venta de caf&, que no se consideran elegibles.

4.6,8. ACEPTACIONES FINANCIERAS

También existe toda una gama de negocios financieros a partir
de las aceptaciones, y asi algunos bancos estampan su aceptacibn a letras
de cambio que no tienen un origen especifico ni que pueden directamente
relacionarse con tfansacciones con mercaderfias. Desde el punto de vista
de las empresas que se ven financiadas de esa forma, ello significa una
salida particularmente interesante a sus problemas financieros. Desde el
punto de vista del banco, también, por cuanto le permite un buen negocio por
via de la comisién de aceptacifn y, en cuanto a los dealers, a ellos les
significa la posibilidad de tener més papeles en su cartera para ofrecer.
De todos modos y éunque en la préctica el Banco de la Reserva Federal no
efectla operaciones de dsscuento, se sigue la costumbre de prevenir a los
inversores cuando aplican sus fondos para comprar aceptaciones que no se-
rian admitidas por la Reserva Federal. De todos modos, el monto de este
tipo de aceptaciones no es significativo si se lo relaciona con las admi-

tidas.

Es interesante hacer notar que este tipo de aceptaciones [pu—
ramente Tinancieras) es el que se utiliza en nuestro pafs y a ellas nos

referiremos en el capitulo pertinente.

Tales aceptaciones, en Estados Unidos, son negociadas a una
tasa distinta, por cuanto no tienen un origen especifico sino que, en

el fondo, se trata de simples opera ciones financieras.

En los Estadas Unidos es muy comin que los bancos inviertan

a corto plazo en aceptaciones bancarias, asi como en otros lados lo hacen
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en letras de tesorerfa. Asf, e mediados de 1970, alrededor del 28% de las
aceptaciones vigentes, formaba parte de los activos de los bancos. Algunos
de ellos tenifan, para sus inversiones una relacién de 4-1 a favor de las

aceptaciones y con relacién a las letras de tesorerfa.

No por nada el mercado de aceptaciones bancarias en dicho pais
muestra una tendencia constante al crecimiento. Para los primefos cinco
afios de la década del 60 el promedic de aceptaciones pendientes fue de al-
rededor de 2.700 millones de dblares. Partiendo de 1965 el mercado sigui6
su ritmo ascendente, creciendo casi un 10% en 1966, un 20% en 1967, se esta
biliz8 en 1968 y aument6 en m&s de un 20% en 1969. O sea que, a expensas
de una coyuntura de iliquidez, el mercado de las aceptaciones en Estados

Unidos se duplich en 5 afios.

4.6.9. LAS ACEPTACIONES BANCARIAS COMO INSTRUMENTO DE
LA POLITICA MONETARIA

Del mercado de aceptaciones bancarias también se sirvi6 la Re-
serva Federal para llevar a cabo su politica monetaria y a través de la com
pra de aceptaciones puede llegar a regular la cantidad de dinero en circu-

lacién cuando ello convenga a los fines econdmicos.

En efecto, cuando el Banco de la Reserva Federal compra acepta-
ciones bancarias, lo que est& haciendo es inyectar dinero al mercado. Si,
en cambio, las vende, lo que hace es retirar dinero de circulacién. De tal
forma, el Banvo Federal, al estar pendiente de la marcha del mefcado de a—
ceptaciones tiene los instrumentos necesarios para implementar parte de
su politica monetaria, y por ello mantiene interés en un adecuado desarro-
llo de dicho mercada. Por ellc fomenta la existencia de los dealers e, in-

cluso, para facilitar su actividad llega hasta a otorgar créditos a los mis-
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mos para permitirles efectuar operaciones de recompra de aceptaciones.

Se ha demostrado como, en economias altamente desarrolladas,

la existencia de un mercado de aceptaciones facilita a las autoridades mo-
netarias un nuevo instrumento para el manejo de su politica y asi como la
difusién de las aceptaciones agiliza e incrementa el tr&fico comercial, el
movimiento de aceptaciones en el mercado tiene como contrapartida el movi-
miento de fondos, facilitando de esa manera un uso racional de los recursos,
De esa forma los bancos que tienen exceso de liguidez intercambian fondos,
indirectamente, con aquellos escasos de recursos, evitando asf la tarea de

los bancos centrales de intervenir para efectuar los ajustes necesarios.

El uso de aceptaciones es una manera mediante la cual los ban-
cos pueden prestar dinero por medio de la utilizacién del mercado secundario
sin invertir sus propios fondos. Ello es particularmente importante si se
piensa que uno de los problemas m&s grandes de los bancos en la actualidad
consiste en obtener fondos para satisfacer las necesidades de crédito de
sus clientes o buscar la forma de otorgar tales créditos sin utilizar para

ello sus bropios fondaos.

Dtra de las caracteristicas imporitantes de la aceptacién tanto
en el mercado estadounidense como en el inglés consiste en que las mismas
tienen preferencia sobre el activo de los bancos en caso de liguidacién.
Ello brinda una garantfa adicional y tanto es asi que cuando algunos bancos
se vieron obligados a cerrar a causa de la depresién econfmica de los afios
30, no se conoce ningln caso en que hayan guedado sin cancelar montos de-
rivados de aceptaciones. Esta norma es de fundamental importancia para

promover un mercado y estimular al inversor.
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4.7. BASES PARA LA ESTRUCTURACION DEL MERCADO
DE ACEPTACIONES

Para el adecuado desarrollo de un mercado de aceptaciones, tal

como conceptualmente se las conoce en los pafses en que més se ha difundi-

do su uso, se requierei

a)

La existencia de un sistema bancério organizado sobre bases

de flexibilidad y agilidad en las operacionesiyy gue se adap-
te constantemente a las necesidades del mercado en el que
actla.

Una adecuada relacidn entre los bancos y la comunidad en la
qué actfan.

Un sistema de agencias o corresponsalias en el exterior y una
adecuada fluidez en las relaciones con los bancos extranjeros.
Un adecuado funcionamiento del mercado de cambios en que las
operacianes entre moneda local y monedas extranjeras pueden
realizarse no slo al contado sino también a té&rmino.

Un buen servicio de agentes intermediarios y corredores, aln
cuando pueden cubrir tal funcifn los mismos bancos) ello per-
mitiré un acomodamiento de la oferta de aceptaciones en virtud
de las caracteristicas gue presente la demanda de tales instru-
menrtas,

Una masa de fondos disponibles pertenecientes a inversores que
estén dispuestos a invertir con un interés razonable y a corto
plazo sobre la base dela garantia que significa la aceptacidn

por parte de una institucibn bancaria.

Al manejarse mediante el recurso de las aceptaciones, los ban-

cos obtienen la ventaja de no utilizar sus propios fondos para efectuar

préstamos, de manera que conservan afectivo y a la vez aumentan el vollmen

de las operaciones. Para los clientes de los bancos la principal ventaja
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reside en gue mediante este sistema, pueden obtener financiaciones més allé
de las lineas de crédito normales de los bancos y a una tasa de interés ra-

zonable.

Existen b&sicamente tres tipos de aceptaciones bancariass

a) agquellas que surgen del movimiento de mercaderias;

b) las que tienen por objeto financiar el almacenamiento de merca—
derias; y

c) las aceptaciones exclusivemente financieras.

La aceptacifn considerada de més alta categorfa es la primera
de las citadas; ella tiene més prestigio que otras en lo gque se refiere
a sus aspectos bancarios y comerciales. Ellc ocurre tamsto en el comerio
interno como en el internacional. Se basan siempre en la prueba documen-—
taria y contienen la obligacién no s6lo del comgrador de las mercaderias
(contra el cual se libra y que debe firmar para que su banco acepte) sino
del vendedor, que emite la letra y debe endosarla para que su banca la
compre o le haga un anticipo contra ella, En este caso nos encontramos

con una situacifn muy parecida a la de la carta de crédito.

Las aceptaciones que tienen por objeto financiar el almacena-—
miento, siguen en orden de preferencia. Son un documento con un s6lo nom-—
bre, en forma de pagaré del propietario de las mercancilas, respaldado por
un recibo de custodia que d& al banco el control de las mercaderias, las
gue sélo pueden retirarse del almacén ontra la presentacifn de tal recibo.

En este caso nos encontramos con una situacifn similar al warrant.

Por oposicibfn a los instrumentos nombredos, nos encontramos
con el papel puramente financiero, internacionalmente despré;iado par
los bangueros importantes y, en Estados Unidos, restringido por la ley y por
las disposiciones de la Reserva Federal. En estos casos se trata de una

letra que tiene por objeto proporcionar fondos a una empresa u hombre de

negocios o a cualquier entidad comercial o financiera, sin relacién de nin-

~
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gin tipoc con alguna operacién en especial.:

Es muy utilizado este instrumento por bancos latinoamericanos
con el prop6sito de obtener créditos, generalmente estacionales, de bancos
estadounidenses. Es pof ello gue la Reserva ngeral regula este tipo de
operaciones para los bancos norteamericanos y fija los topes y modalidades
de operar segin sea el pais de origen de los bancos que obtienen financia-
cifn por esta via. En Europa, en Cambio,.este tipo de papel se usa con
bastante frecuencia por parte de los bancos que aceptan pagarés de sus clien
tes para que éstos puedan obtener fondos a corfo plazo en el mercado del di-
nero; ésto generalmente es para prefinanciaciones de corfu plazo y hasta

tanto la empresa beneficiada logre consolidar su situacifén con financiacio-

nes de largo plazo o con préstamos bancarios especificos.

Este tipo de papel, utilizado en forma indiscriminada y sin
reglamentacidn, puede dar lugar a especulaciones por lo cual los organismos
gue rigen el sistema bancarioc en algunos paises se muestran reacios a su
utilizacibn, si no se relaciona con operaciones especificas. No obstante,
con una adecuada reglamentacién, puede convertirse en un medio Otil y &gil

de financiacién de las empresas.

Las aceptaciones bancarias basadas en aceptaciones comerciales
o cartas de crédito refinen las condiciones de tener su origen en operaciones
ciertas y eppecificas y de contar éon una garantia simul tbnea consistente en
las mercaderias en trénsito, de tal manera que el banéo cuenta con el arribo
de esas mercaderfas y con los fondos que al cliente cbtendr& al venderlas,
para el reintegro del préstamo, y no en la marcha general de los negocios
de ese mismo cliente. Evidentemente, la garantia es m&s concreta y la po-
sibilidad de pago del préstamoc m&s firme o,por lo menos, esté m&s circuns—
‘ecripto el riesgo. Este circuito supone tres condiciones fundamentales:

a) la existencia de documentos que sean habituales en las précti-
cas comerciales de que se trata y que tengan su propia validez

legal con capacidad juridica para instrumentar la Dpepaciﬁn
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de que se trata;

b) 1la existencia en el banco interviniente de personal especia-
lizado y adecuadamente entrenado, que conozca los usos y cos-—
tumbres comerciales de la plaza en que se maneja y gue conozca
el funcionamiento de los mercados de los principales productos
cuya negociacifn sea susceptible de Tinanciarse por este mediojy

c) la existencia ae procedimientos y condiciones legales que per-
mitan la transferencia de tales documentos asi como su ejecu-—
cibén en caso de incumplimiento, en cualquiera de las etapas del

proceso.

En el caso de la existencia de una carta de crédito, ya sea que
la aceptacién se relacipne con una o eracién comercial internacional o in-
terna, quedan involucradas dos constituciones bancarias: el banco que acep
ta, por parte del comprador que se compromete a abonar las mercaderias reci-
bidas, y el banco del acreedor, de quien el vendedor de la mercaderfa depen-
de para recibir los fondos respectivos en la fecha de vencimiento de la le-
tra. En la practica puede ocurrir que el vendedor de las mercaderfas ofrez-
ca a su propio banco la compra anticipada de la letra o contra ella obtenga
un anticipo de fondos. De esta manera, mientras el banco del deudor en la
operaci6n (el comprador de la mercaderfa) acepta la letra, es el banco del

acreedor el que puede proporcionar a éste fondos antes del vencimiento.

Visto ésto se dedube qgue este tipo de operaciones necesariamente
supone algdn tipo de conocimiento reciproco y de intercambioc de informacidn
entre ambas instituciones bancarias intervinientes. Por lo general, cuan-
do se trata de un Finanﬁiamiento por aceptacién entre dos comerciantes y sus

bancos respectivos, hay entre ellos alguna relacifn de corresponsalia.

Ello por cuanto, mientras el banco del comprador de la mercade-
ria, mediante la aceptacién sustituye el préstamo del dinero por el présta-
mo del nombre; en cambio el banco del vendedor de la mercaderia sustituye

el préstamo del nombre por\el préstamo del dinero, en los casos en que com-—
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pra anticipadamente la letra. De esa forma éste Gltimo banco tendrd inte-

rés en averiguar mis profundamente los antecedentes de su cliente de lo

que pudo haberlo tenido el banco aceptante, por cuanto la operacibn de cré
ditn, en el ejemplo, significa mayor riesgo para el banco del vendedor de

la mercaderia,

5i bien las aceptaciones son utilizadas en gran escala también
para financiar operaciones internas, es en el orden internaclonal donde su
volimen adguiere significativa dimensién y su funcifn aparece como m&s im-—
portante. En estos casos, ademés de los riesgos tipicos de toda operacifn
de crédito, los bancos intervinientes deben contar con que existe otro tipo
de riesgo especifico! es el riesgo cambiario. Ello por cuanto, si bien el
vendedor de la mercaderfa adquiere un crédito en moneda de su pafs, el com-
prador de esa mercaderfa contrae una deuda en moneda extranjera. En un mer-—
cado cambiario desarrollado existe la posibilidad de compensar operaciones
al contado (spot) y futuras, y de tal manera los intervinientes en la ope-
racifn y sus respectivos bancos cubren los riesgos derivados de la transac-—

cibn internacional.

Generalmente los comerciante dan menor importancia relativa a
asumir el rol de negociadores en materia de cambios que a llevar adelante
los negocios especificos con las mercaderfias a las que se dedican, aungue
en algunas circunstancias pueden preferir adelantar o diferir pagos o co-
bros, segln las circunstancias y la evolucibn., de los mercados cambiarios
y de los extremos hasta los cuales puedan obtener o no esas prerrogativas
en las negociaciones. Lo cierto es que, en las operaciones entre comer—
ciantes de pafses con relativa estabilidad monetaria, lo que m&s preocupa,

sobre todo a los exportadores, es tener la certeza de los preciocs en su

propia moneda.

Cuando se aplica para valorizarlas transacciones la moneda del
exportador, ello di a é&ste la seguridad del valor de la operacifn y trans-—

fiere al comprador los riesgos derivados del cambio. Si se hiciera lo con-—
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trario, o sea, se utilizara la moneda del importador, &ste Gltimo tendria
asegurado el valor en términos de precio de su compra, mientras que el ven
dedor cargarfa con las vicisitudes del mercado cambiario. En una tercera
alternativa; la de utilizar la moneda de un tercer pafs, el riesgo cambia-
rio estarfa pendiente, por igual, sobre las cabezas de las partes intervi-

nientes. Por ello, este Gltimo caso es el que menos se db en la préctica.

De no desarrocllarse un buen mercado de cambios a término, la
solucién para las fluctuaciones cambiarias puede encontrarse en el otorga-
miento de una garantfa por parte de un érganoc monetario u oficial. Otra al-
ternativa, pero para operaciones a muy corto plazo, consiste en el seguro
de cambios. Una tercera solucifn esté allalcance de comerciantes en cuyos
paises existen bonos plblicos con valores ajustables en funcién del valor
de alguna moneda extranjera fuerte; al comprar dichos titulos se.aseguran
determinada cantidad eguivalente en moneda extranjera independientemente del

valor relativo que la misma tenga al momento del pago.

En la préctica y con respecto al comercioc de importacidn y ex-
portacifn de América Latina, el mismo se realiza, casi en su totalidad, en
d6lares. En este caso los bancos centrales, al fijar los tipos de cambio
y estar dispuestos a cubrir diferencias, permitirfan a los bancos intervi-

nientes negociar con aceptaciones sin necesidad de incluir recargos adicio-

nales gque contemplen las fluctuaciones del cambio.

lLas garantfas de los bancos centrales implicarian necesariamente
el pago de una prima perc ella estarfa dentro de limites razonables y no en—

carecerfa exageradamente el financiamiento.

En consecuencia, este otro aspecto colateral como es la marcha
de los tipos de cambio y, en muchos casos, su regulacién mediante los orga-
nismos que en cada pais manejan la polftica monetaria, podria tener relevan-
te importancia en la evolucibdn, no sOlo de los negocios internacionales, sino

también en la difusién de las aceptaciones bancarias al servicio de aquellos,
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5.1. PRIMERAS REGLAMENTACIONES ND ESPECIFICAS
APLICABLES

En la RepGblica Argentina los antecedentes legales de las acep-
taciones bancarias los encontramos en el C&digo Civil y en el Cédigo de Co-
mercio en las partes dedicadas a "vales, billetes y pagarés" y.a "letra de
cambio", respectivamente, las que incluyen todo lo relacionado con los as—
pectos juridicos de la aceptacién por una persona (fisica o] juridica) con
capacidad para obligarse y a la forma en que tales obligaciones pueden ser

transmitidas, analizando el "endoso" y todo lo que tal concepto implica.

Técnicamente la aceptaciéin bancaria en la Argentina tiene su
origen en la facultad de los bancos de garantizar operaciones de sus clien-
tes, aunque no se trate de aquéllas garantfas destinadas a cubrir operacio-
nes financieras entre terceros, tales como ventas de bienes y servicios o

créditos que en general tengan su origen en transacciones comerciales.

En efecto, la Circular B.337 del Banco Central de la Replblica
Argentina, de fecha 22 de mayo de 1962, fijanormas para las operaciones

bancarias de fianzas, avales y otras responsabilidades eventuales.

Establece dos tipos de condiciones para el otorgamiento de ga-—
rantfas y establece reglamentaciones para las mismas?

a) las condiciones de orden cualitativo indican que s6lo pueden
ser acordadas a las firmas que estén en condiciones de ser
asistidas directamente con crédito bancario y que las opera-
ciones resulten inobjetables frente a las normas que fija la
politica de crédito y que estén concertadas en firme.

b) Las condiciones de orden cuantitativo establecen que las garan-
tfas otorgadas no deben exceder,en su conjUntD, del 300% del
patrimonio propic del banco otorgante, actualizado aquél segln

las normas de la Circular B,298.
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Dentro de ese total, se establecen tres estudios, o sea, que
no podrén exceders:

l) del 100% cuando los riesgos asumidos estén sin contragarantfas
0 con contragarantfas del exterior;

2) del 200% cuando los riesges estén cubiertos con bontragarantias
compuestas por valores mobiliares no cotizables en bolsas o con-
tragarantias no reales radicadas en el pais, tal como pagarés de
terceros, cuando respondan a transacciones reales originadas en
el giro normal de los negocios de las empresas solicitantes y
provengan de firmas de reconocida solvencia; y

3) del 300% cuando medien contragarantias reales radicadas en el pafc
representadas por: depdsitos de dinero, valores mobiliarios coti-
zables enfbolsa. .y bienes de fécil realizacién sobre los que

se const tuya prenda o hipoteca.

lLa parte disponible de las 1{imites indicados en los puntos 1
y/o 2 puede computarse para las operacidnes de los limites superiores, pe-
ro en ninglin caso la suma de todas las garantfas otorgadas podr& superar

el tope establecido del 300%.

De este nivel méximo se excluyen:

. a) las garantfas de propuesta en licitaciones de obras péblicas;

b) las aceptaciones de letras vinculadas al comercio exterior;

c) las garantfas rélacionadas con operaciones de exportaci6n y las
otorgadas ante aduanas por importaciones;

d) 1los avales concedidos a empresas del pafs sobre créditos a me-
diano y largo plazo para equipamiento, convenidos con organis—
mos gubérnamentales, internacionales, o instituciones bancarias
del exterior; y

e) los avales por importaciones estatales garantizadas por la Na-

cibn o las Provincias.
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Significa entonces que determinado tipo de garantfas, por la
naturaleza de la. operacifn a que se refieren y por el interés pCblico que,
en ciertos casos puede suponerse respecto de ciertas transacciones, no cons—
tituyen un obsthculo para las que reglamenta la Circular B.337 y no alteran

los topes en ella fijados.

Las contragarantias solo se computarén, como méximo; hasta el

70% del valor de las mismas.

Otra de las limitaciones de la Circular B.337 apunta a la rela-—
cién de los bancos otorgantes de garantfas con las firmas beneficiarias, y
establece que el total de garantfas otorgadas a una s6la fTirma no podré

exceder del 20% del patrimonio revaluado del banco que la acuerda.
’

No se computan dentro de este limite las relacionadas con ope-
raciones de exportacién y los avales por importacifn de entidades estatales

garantizadas por la Nacién y/o las Provincias.

En este caso también se excluyen aguellas operaciones con tra-
tamiento especial en beneficio de. organismos pGblicos y en la suposicidn
de que las garantfas acordadas por transacciones en gque ellos son parte,

no suponen riesgos para los bancos que las suscriben.

De acuerdo a lo establecido por esta circular no podfan los
bancos avalar y/o garantizar operaciones de tipo financiero. En consecuen

cia todo tipo de operacifn de estas caracteristicas debfa cefiirse a esas

prescripciones.

El antecedente m&s cercano de la aceptacifn bancaria, en la
Argentina, lo encontramos en la operacidn bancaria "“carta de crédito do-
méstica", que tienme la estructura de la operacién homSnima del comercio
internacional y se realiza dentro de los 1fmites del pais. En consecuencia
es imprescindible designar el beneficiario de la misma, gquien una vez Cumpli

das las exigencias de la carta de crédito, procede a su cobro.



De los dos tipos de carta de crédito doméstico, a la vista y
diferida, esta (ltima es la gue consideramos como antecedente de la acep-

tacibn bancaria. Su utilizacién en plaza data del afio 1968.

Como se observaré los bancos exigfan, para cumplimentar la cir

cular B.337, los elementos probatorios de la operacién comercial.

5.2. DESARROLLO DE LAS ACEPTACIONES BANCARBIAS
CALUS AS

Las operaciones con aceptaciones bancarias en la Argentina las
inicid el BAnco de Galicia y, en marzo de 1959, las 1lleva a altos niveles
operativos el Bank of América. Este Gltimo toma como guia las disposicio-
nes que al efecto rigen en los Estados Unidos sobre la base de reglamenta-
ciones dictadas por el Banco de 1la Reserva Federal y, adems de lo dispdes—
t por las leyes argentinas y la circular B.337. Establece una serie de
autolimitaciones en aras de un sano funcionamiento del sistema, aln cuando

dentro de nuestro ordenamiento legal y reglémentario, la posibilidad técnis

ca del uso de las aceptaciones, segln se vif, proviene desde bastante tiem-—

po atrés. .

A partir de esos primeros intentos muchos otros bancos se suma-
ron en su utilizacidn y la aceptacifin bancaria pas a ser un instrumento de
crédito ampliamente conocido en el mercado financiero. Se incorporaron al
sistema los bancos de plazo como emisores primarios y varios "dealers" gue

destinaron su actividad a la captacifin de clientes en el mercado secundario,

Péreceria que uno de los elementos desencadenantes de la irrup-
cibn de la aceptacién bancaria en nuestro mercado han sido las limitaciones
fijadas para las tasas de interés y para el otorgamiento de créditos por

parte de los bancos, segin disposiciones del Banco Central. Ello, concurren-—
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temente con la prohibicién para los bancos de otorgar garantfias financieras
forz6 la imaginacifn de los banqueros para facilitar créditos a sus clientes

sin utilizar sus propios fondos.

La idea surge de operaciones que, en alguna medida, ya realiza-
ban las entidades financieras, poniendo en contacto a los inversores con los
demandantes de crédito y, en muchos casos, adicionando su propia garantfa
por cuya ablicacién cobraban una comisi6n, Ello, sumado a las modalidades
de operar de los bancos y al hecho de que s6lidas empresas se encontraban
en el dilema de no tener crédito a tasas razonables, o de lo contrario tener

gue recurrir a garantfas otorgadas en el exterior,

Por fuerza de estos hechos, aparece la idea de la utilizaci@n
de la letra de cambia como instrumenfo de fimanciaci6n interno. Esta letra
de cambio, en lugar de ser girada contra un banco del exterior, es girada
contra un banco local, gquien le agrega su aceptacifn y la convierte en un

papel digno de confianza para el inversor potencial.

El sistema bancario, de esa forma, soluciona el problema e in-
corpora a sus operaciones una modalidad cuyo rendimientc no resulta despre-
ciable. E1 Banco Central logra del sistema bancarioc un aporte a la politica
de crédito que no escapa a las reglamentaciones vigentes ni provoca distor-
siones en el mercado. Las empresas interesadas logran de esa forma crédito
interno, sin tener gue recurrir a bancos del exterior y operan, con cierta
agilidad, con bancos locales de los cuales ya son clientes; y finalmente
los inversonres encuentran una fuente de rente en papeles sflidos, gque des-
piertan su confianza, y a un interés razonable si nos atenemos al grado de

seguridad que presentan.



5.3. DIFERENCIA ENTRE AVA. BANCARIO Y ACEPTACION
BANCARIA

Existe una importante diferencia entre el aval bancario y la
aceptacién bancaria. En el aval bancario el principal obligado es el firmante
del documento y su domicilic es el domicilio de pago. El banco en realidad
contrae una corresponsabilidad.  lLas implicancias en la relaciin deudor-ava—
lista—-acreedor pueden ser varias egln la forma en que el aval esté otorgado
sobre todo cuando el banco extiende una fianza en instrumento separado. Las
facetas que presenta la operacién en tal casoc son complejas y muy variadas.
En cambio, en el caso de la aceptacién bancaria, el principal obligado es
el banco y su domicilio es el domicilio de pago, y el librador de la letra
se encuentra obligado frente a su tenedor s6lc en caso de incumplimiento
por parte del banco aceptante. Por otra parfe, la aceptacién significa una
obligacifn principal e incondicional que no puede ser discutida por su origen
sino sblo por su forma, y cuando cumple todas las formalidades, es vAlida

por s{ misma.

5.4. NATURALEZA DE L AS ACEPTACIONES BANCARIAS

Mucho se discute en nuestro medioc acerca de la verdadera natu—
raleza de las aceptaciones bancarias. Gran parte de esa discusién se cen-—
tra en determinar si para el banco aceptante se trata de una obligacibn en
firme o de una responaabilidad eventual. Dado gue el banco aparece como
principal obligado y su propio domicilio es el domicilioc de pago de la le-
tra, la que deberd ser cancelada por ventanilla, e incluso puede ser abo-
nada por el banco si el tenedor la deposita en su cuenta corriente en otro
banco y agu#l la recibe a través del clearing, pareceria que existen pocas
dudas de que significa un verdadero pasivo para el mismo, al que deber8 ha-
cér frente a su vencimiento y, simulténeamente, reintegrarse ael iibrador de

la letra. El banco siempre cancela la letra, independientemente de su pos-

3
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terior reembolso contra el librador. Para el banco resulta una obligacibn

cierta e incondicional.

El uso de la aceptacibn elimina el proceso de depbsito, dispo-
sicién de fondos netos de los efectivos mfinimos y otorgamiento de préstamos
a clientes., Ella, operativamente, significa algo asi como un puente que

facilita y agiliza el establecimiento de contactos entre la oferta y deman—

da de dinero.

En razén de que la aceptacibn, segln vimos, significa una obli-
gaci6n en firme para el banco, sobre todo porque debe ser &l quien, en primere
instancia, la cancela a su vencimiento, provoca ciertos temores en algunos
banqueros los que, en consecuencia, se vuelven renuentes a volcarse a este
tipo de operaciones. Ello, sobre todo, teniendo en cuenta que las modali-
dades adoptadas en nuestro pafs, hacen que se trate de una aceptacifn tipi-
camente financiera y que no esté originada ni soportada por negociaciones

con mercaderias.

Claro que estos temores aparecen bastante infundados si se
piensa que el banco acepta letras s6lo de sus clientes, a quienes ya cono-
ce y cuya marcha en los negocios tiene debidamente analizada y ello es lo
mismo que ocurre. cuando el banco otorga préstamos directos a esos mismos
clientes, incluso, muchas veces, a sola firma, con el agravante de gque

muchos de estos préstamos son rencvables.

5.5. INSTRLMENTACION DE LA ACEPTACION

En la préctica, el cliente del banco libra la letra y la endosa
en blanco; la envfa al banco, quién la aceptsa, estampando>el importe, fecha
de emisién y fecha de vencimiento, con lo cual la letra, convertida en acep-—
taci6n, gueda disponible para ser negociada en el mercado. La asignacién de

importe a la letra tiene relacién con el fracclonamiento que se hace de cada



89

operacifn, tendiendo con esa atomizacién a facilitar la accién de peguefios
inversores. En nuestro pais, generalmente, las aceptacionés mAs pequefias
son del orden de los diez mil pesos. Es una suma pequefia, pero permite
que muchos inversores compren aceptaciones correspondientes a una misma
operacifn y cada uno se convierta en tenedor del papel que acredita su

crédi to,

Algunas instituciones bancarias preferirian que en el instru-
mento figurara el nombre del librador, del banco y del Comﬁrador de la letra
asf como el tipo de transaccién que le dié origen. Ello no ha ocurrido del
todo en la préctica e n nuestro pafs, aunque, necesariamente y por razones
obvias, aparecen perfectamente individualizados el librador de la letra y

8l banco aceptante.

Al no exigir los bancos documentacién probatoria de la identidad
de los compradores de las aceptaciones, se han volcado a este mercado muchos
fondos no justificados fiscalmente, por el incentivo que ello supuso para
los inversores en cuanto a obtener un rendimiento libre de impuestos. Esta
Consideracifn es un hecho real, independiente de la calificacién que pudie-

ra merecer desde el punto de vista estrictamente fiscal.

Las aceptaciones ya son emitidas en papel de seguridad con mem-—
brete del banco, e incluso prenumeradas en muchso casos. Guardan la misma
dimensién que los chegques bancarios y tienen prevista una banda para la
impresién de caracteres magnetizables, lo cual facilita.su posterior proce-—
S0 por sistemas de computacién electrfnica, dado gue las aceptaciones son

aceptadas en depSsitos bancarios y compensables a través de la Cémara Com—

pensadora

La caracteristica anteriormente citada, unida al hecho de que
no siendo depositada la aceptacién en un banco puede ser cobrada directa—
mente en ventanilla mediante un simplisimo trémite E, incluso, que algunos

bancos del interior fijan para ciertas letras domicilio de pago en Buenos
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Aires, al facilitar las operaciones al inversor afiade un elemento més de

atracci6n para el mismo, e incrementa sus paosibilidades de colocacidén,

La aceptacidn es, por las caracteristicas de su nacimiento, un
papel al portador, sobre la base del endoso otorgado por el librador. No
obstante, en las transmisiones posteriores suelé aplicarse un nuevo endoso,
sobre todo cuando se negocia en el mercado secundario a través de interme-
diarios. Ello ocurre, fundamentalmente, como medida de seguridad para ava-

lar la legftima posesién del instrumento transmitido por esa via.

5.6, REGLAMENTACIONES ESPECIFICAS VIGENTES:

Recién con el dictado de la ley de Entidades Financieras se
faculta a las Entidades Financieras a mediar en transacciones financieras

entre terceros residentes en el pafis. En efecto en su artfculo 17 dice:

" os bancos comerciales podrén:
d) otorgar avales, fianzas u otras garantfas, aceptar letras, giros
y otras libranzas; transferir fondos y emitir y aceptar cartas de

créditao.

y en su artfculo 20 dice:

"_as compaffas financieras podrén:
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El 16 de febrero de 1971 se reglamentan estas disposiciones

mediante la circular B,791,-~

Es de hacer notar, que previo a la reglamentacién, el Banco
Central hizo un estudio de mercadoc sobre el particular y, oficializé la
forma de operar de éste, sin tener en cuenta en la misma ni la legisla-

cibn, ni los antecedentes de otros pafses.

5.6.1, CIRCULAR B,791 T Fo.224 DEL 16-2-71

Fija normas para la mediacién entransacciones financieras en-
tre terceros residentes en el pafs. Reglamenta los artfculos 1Dd) y ZDb)

de la ley de Entidades Financieras.

En el concepto de "transacciones financieras entre terceros"
comprende tanto a las operaciones basadas en la colocacién de documentos
emitidos por los propios tomadores de los fondos, como aguellas que se rea—
licen mediante la negociacifn de documentos de terceros que ellos posean

en cartera,

.
Establece que Unicamente pueden mediar en estas operaciones
los bancos comerciales y las compafifas financieras, y gue no podrén actuar
como agentes colocadores en operaciones gue no cuenten con su propia garan-
tia o la garantia de otra banco comercial o compafifa financiera, radicados
en el pals. Este Gltimo reguisito, o sea el de la garantfa de otro banco
comercial o compafifa financiera, fue modificade posteriormente por circu-—

lar B.1041 I.F, 394 del 13-6-73.

Las entidadss financieras no podr&n facilitar la realizacién

de operaciones entre terceros residentes en el pais y gue cuenten con garan-

tfa o intervencifn de entidades financieras del exterior.
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Se deberé realizar un anflisis previo de la situacién de los
tomadores de fondos, guedando supeditada la decisién final a gue aguellos
presenten una situacién equilibrada de endeudamiento y de relaciocnes eco-

némico~financieras.

Hasta aguf la circular ha establecido claramente el tipo de o-
peraciones bajo tratamiento y la calidad de los sujetos intervinientes en
las mismas. Se ha tratado de utilizar cierto criterio restrictivo y, sobre
todo, se ha dado prioridad a aquellas operacicnes gque realicen residenfes
en el pafs y gue no tengan apoyo financiero internacional, con lo cual

el mismo se dirige hacia aquellos sectores que, aparentemente, m&s lo ne-

cesitan.

Es muy importante considerar lo gue se establece a continuacién,

gue se vincula con el uso a dar a los fondos.

Dice la circular que el destino de los fondos deber& favorecer
la produccién y comercializacién de bienes y servicios y se evitari la

realizaci®n de operaciones especulativas o inconvenientes para la economia

del pais.

Se apunta con ello a brindar apoyo para aquellas operaciones
gue realmente significan agregar valor y no a las puramente especulativas

que, bajo ninglin concepto contribuyen al desarrollo econdmico.

Las relaciocnes para el otorgamiento de garantfas (topes) serén

las que se fijen para riesgos eventuales.

-

Cuando las entidades act@en Onicamente como agentes negociado-
res deberén estampar en los documentos la indicacién: "Agente colocador",
agregando nombre,fecha y rlbrica. Ello a los efectos de dejar perfectamen-—

te a salvo su responsabilidad en la operacibn.
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Las entidades financieras podrén descontar o comprar documentos
correspondientes a este circuito a las tasas de interés del mercado y sin
superar el 5% del total de garantfas que registre cada entidad por transac-—

ciones financieras entre terceros.

Las entidades que participen de estas operacicnes deberén exhi-
bir en lugar visiblg al plblico, informacién referida a:
a] tasas cotizadaspara los inversores de los fondos; y
b) comisiones aplicables a los tomadores de fondos por: prestacidn
de garantia, servicio de gestién, otros cargos, etc., individua-

lizados por conceptn.

A partir de la enumeracién anterior, incorpora la circular en
estudio del Banco Central de la Replblica Argentina, otras disposiciones
gue tienen gue ver con la composicién de la cartera de garantfas sobre

transacciones financieras entre terceros.

Dichas disposiciones sons

1) E1 75% como mfnimo, del total de garantfas por operaciones en—
tre terceros deberé&n ser concedidas por cada entidad a empresas
locales de capital interno.

2) A estos efectos se consideran empresas locales de capital inter-
no a aquellas que han sido creadas de acuerdo con las leyes argen
tinas, gue tengan domicilic legal en el pais y que el 80%, por
lo menos, de sus directores, personal directivo y técnico se do-

micilien permanentemente en el pais.

Adem&s, la direccién de la empresa deberén encontrarse efecti-
vamente radicada en el pais, a cuyo fin deber& justificars:
a) que la mayoria de su directorio u’6rganc de administracién no
dependa de entidades plOblicas o privadas del éxterior;
b] que no existan disposiciones estatutarias que permitan modifi-

car el poder de decisifn de los accionistas con domicilio en el
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pafs a una proporcibén menor a la de su capital; y
C) que, como minimo, el 51% del capital y votos pertenezcan a per-—
sonas fisicas con domicilio permanente en el pafs, Si la mayo-

ria pertenece a personas jurfdicas, éstas, a su vez, tendrén

gue cumplir con las condiciones anteriores.

Las empresas que puedan justificar los requisitos de los puntos
a),y b), pero no del punto c), se considerarén locales de capital interno
siempre que:

a) el directorio manifieste que, a su leal entender, el paquete
mayoritario cumple con lo prescripto en el punto cj

b) el total de fondos girados al exterior por dividendos no supe-
re el 25% de las utilidades durante los Gltimos 5 afios, o en
el tiempo de su existencia, si &ste es menor y;

c) el monto girado en concepto de regalias, uso de patentes y/p
asimilables, no sobrepase el 2% de las ventas. .

3) se determinarf elcumplimiento de las condiciones fijadas para
ser considerada empresa local de capital interno mediante la
presentacifn de una declaracifn jurada ante las entidades inter
vinientes.

4) Las entidades intervinientes y que, a la fecha de la presente
circular no ajusten su funcionamiento a las diéposiciones de
la misma, deberfn gradualmente encuadrarse en lo establecido
no pudienda, disponer para ello de un plazo mayor al que ven-—

za el 31 de diciembre de 1972.

5.6.2. CIRCULAR B.803 I,F. 236 DEL 7-4-71

Establece un régimen informativo para las entidades que median

en la colocaci®fn de documentos comerciales.
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Mediante esta circular se implementa el uso de la férmula
2205 por ella creada y que debe ser iniegrada con los datos del &ltimo
dfa h&bil de cada mes, para ser remitida al BAnco Central en la primera

guincena del mes siguiente.

La informacifin contenida en dicho formulario comprende la
totalidad de las obligaciones colocadas por la entidad informante. Las
clasifica segln los tomadores por plazos y magnitud de importes. Igual
clasificacibn la hace segln los inversores. Adem&s efectlia un anélisis

segin las garantlas canstitufdas a favor del inversor.

En esta circular se entiende por empresas tomadoras de fondos
a aguellas que se indican expresamente en la circular 8.791 1.F,224, ya
comentada, y las clasifica segln los criterios que, al respecto, se adopta

en esa circular,

5.6.3. CIRCULAR B,1038 I.F.392 DEL. 13-6-73

Indica los principios fundamentales que deberfia observarse

en la administracién del crédito.

A tal efecto establece que los préstamos que se otorguen de-
ber&n servir exclusivamente al desarrollo dei ciclo de produccibn y a me—
jorar la distribucién de bienes destinados a satisfacer necesidades esen-
ciales de la poblacién, asignando preferencia a los sectores que tienen
fi jados precios méximos para la comercializacifn de sus productos y se com—

prometan a ello por declaracibdn jurada.

Consecuentemente no se admitird el crédito gara negocios espe-
culativos o formacién de stocks y deber& retirarse el apoyo crediticio a

las firmas que realicen inversiones o mantengan fondos en el pais o en el



exterior en negocios ajenos a su giro habitual.

Esta circular, en realidad completa con mayor detalle y actua-—
liza en funcidn de nuevasd disposiciones de tipo econfmico, el enfoque que,
con respecto al destino de los fondos ya mencionaba la circular B,.791. Man-—
tiene el enfoque centrado en agquellas operaciones gue interesan al pais en
funcibén de los lineamientos de polftica econfmica y favorece la financia—
cibn dé las empresas que supuestamente tienen apremios financieros, en des-—
medro de las que mantengan fondos colocados por negocios ajenos a su activi-
dad habitual, o sea, que, nuevamente, se trata de desalentar la financiacibn

de negocios puramente especulativos.

5.6.4. CIRCULAR B,1041 T.F. 394 DEL 13-6-73

Trata de la mediacifn en transacciones financieras entre ter—
ceros residentes en el pals, con referencia a los estabiecidos por la

circular B.791 I.F.224.

Establece que los principios de polftica de crédito fijados
por la Circular B.1038 con aplicables a las operaciones que se realicen en

.

el circuito de transacciones financieras entre terceros.

De esta manera toma los principios referidos, en general, a la
administracifén del crédito, que por otra parte, eran compatibles con los
esbozados por la‘circular B.791, y los aplica con car&cter general a las
operaciones que esta fltima circular reglamenta, con los cual integra a

toda la actividad de crédito bajo una misma filosofia,

Ajusta la actividad de las emtidades financieras al modificar;
la circular B.791 estableciendo que dichas entidades podrén actuar Gnica-
mente como colocadoras de las opermaciones que cuenten con su propia gara-
tfa. En el caso de gque, por razones de mercado, se recurra & Dtra.entidad,

esta O0ltima comprometeré su responsabilidad en calidad de co-garante de la

operacibn.



97

Fija en el 5% el cargo méximo que por todo concepto podr& cobrar-
se a los tomadores de fondos y establece que las entidades no podrén retener
diferencias de intereses. En consecuencia las mismas no podrén retfibuirse
mediante interés, sino Gnicamente cobrando una comisifn por su intervencién,

la que, de ninguna manera, podré superar el tope fijado del S%.

Ese tope es luego disminufdo al 4% por Circular B.1119 I,.F,445,

5.6.5. CIRCULAR B,1119 T,F, 445 DEL 25-4-74

Modifica disposiciones de las circulares B.791 I1.F.224 y B8,1041
1.7.394, referidas a la mediacidn en transacciones financieras entre ter-

ceros residentes en el pais.

Dispone gque los bancos comercialesyy compafifas financieras sélo
; .
podrén comprometer su garantfa en nuevas operaciones que cursen a través
del mercado de transacciones financieras entre terceros,cuando las tasas
de interés a pactarse signifiquen, coma minimo, una reduccién de dos pun-
tos sobre los niveles mayores registrados en cada entidad, para operacio-
nes de igual plazo y naturaleza, durante el mes de marzo de 1974. Esta dis-

posicifn quedd en suspenso mediante circular B8.1174 I,F,464.

Reduce del % al 4% anual el cargo miximo conjunto aplicable
a los tomadores def fondos del mercado de transacciones financieras entre
terceros por comisiones de garantfa, servicio de gestién, colocacién y

otros conceptos asimilables, cualquiera sea su naturaleza y origen.

5.6.6. GCIRCU_AR B,1147 TI.,F, 464 DEL 25-8-1974

Deja sin efecto transitoriamente, a partir del 1-9-1974, la
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reduccién en las tasas de interés en los casos establecidss por la circular

B.1119 I.F, 445, del 25-4-19574,

Esta medida tiene sustento en razones de politica econémica.



CAPITULO 6

LAS ACEPTACIONES BANCARIAS Y SU SITUACION FRENTE

A IMPUESTO A LOS REDITOS
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6.1. INTRODUCCION

- Es generalizada la mediacién que realizan los bancos en las
transacciones financieras entre terceros residentes en el pafs regidas
por la Gircular B.791 del B.C.R.A, Analizaremos la situacién en que se
encuentra el interés obtenido en el mercado de aceptaciones bancarias
por el inversor de los fondos frente al impuesto a los réditos, tenien-
do especialmente en cuenta el régimen de retencidn previsto en nuestro

sistema impositivo.

El interés mencionado estf sujeto al impuesto a los réditos
y ademds, por los afios 1973 y 1974, el impuesto de Emergencia (que se

calcula aplicando la tasa del 30% sobre el impuesto a los réditos resul-

tante).

La liguidacién definitiva del impuesto debe efectuarla el
contribuyente o beneficiario del interés una vez por afo en oportunidad
del vencimiento general del gravamen. No obstante, nuestra legislacién
impositiva prevé un sistema de retencién en la fuente que puede alcanzar o
no a, los intereses de aceptaciones segin fuere la interpretacifn que se le

atribuya a este negocio a la luz de las normas tributarias.

6.2. BETENCION EN LA FLENTE

La ley 11.683 consagra el sistema de rentecién al establecer
que la percepcién de los tributos se har& en la misma fuente cuando asi
lo establezcan las leyess tributarias y cuando la Direccién General Imposi-
tiva disponga que personas y en qué casos intervendrén como agentes de

retencién.
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Sobre la base de tal disposici6n la ley 11.682 (del impuesto
a los réditos) establece que la percepcifn del impuesto se realizaré me-
diante la retencidn en la fuente en los casos y en la forma que disponga .

el organismo fiscal.

Por su parte, el decreto reglamentaric de la ley del impuesto
a los réditos (articulo 50) prevé que en los casos en que la obligacién
de retener el gravamen no es oumplidé por el responsable directo dicha
obligacién se traslada a los bancos, comerciantes, etc., cuando en su
carécter de intermediarios, administradores, agentes financieros o manda-—
tarios, abonen o pongan a disposicién por cuenta de terceros réditos de
cualquier categoria sujetos a retencién del impuesto, debiendo actuar co-
mo agentes de retencién subsidiarios, reteniendo e ingresando el impuesto

en la forma y tiempo fijado en las normas reglamentarias.

No existe norma legal o reglamentaria alguna que defina con
precisifn quienes pueden guedar investidos del carécter de agentes de re-—
tencibn, limiténdose las normas legales a facultar a la Direccidn Beneral
Impositiva para determinar personas, casos y formas de las retenciones y

a legislar en materia de responsabilidades.. y sanciones.

Es evidente gue el agente de retencién "subsidiario" es una
especie del género denominado por la ley “"agente de retencién". En conse-
cuencia, por no existir disposicién en contrario, se le aplican a aquél
todas las normas legales y reglamentarias gue se ocupan del agente de re-—
tencibn a efectos de regular y normativizar sus alcances y en especial sus
pbligaciones y responsabilidades, asi como las sanciones a que se hacen pa-
sibles cuando no hayan dado cumplimiento a su obligacién de retener el im-

puesto.
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6.3. ANTECEDENTES Y NORMAS FISCA_ES

En el negocio de aceptaciones las letras de cambio se instru-
mentan por un valor equivalente a la suma del capital y del interés, Los
documentos extendidos con el interés inclufdo han motivado la incorporacién
en la reglamentacifén de la Ley N® 11.682 de una norma especial gue luego
fuera derogada desde su vigehcia, asi como el pronunciamiento de nuestros

Tribunales. Pasamos a exponer estos antecedentes.

Por Decreto N° 9876 del 22 de agosto de 1960 se incorpora al
éeoreto reglamentarioc de la ley del impuesto a los réditos un nuevo artf-
culo segln el cual el deudor que suscriba documentos endosables (letras,
pagarés, eto.) por obligaciones gue pfovengan de préstamos de dinero y
que comprendan capital y renta deber& retener al suscribir el documento
respectivo el impuesto correspondiente sobre la referida renta. Cuando se

tratare de documentos nominativos la retencidn deberé efectuarse en el mo-

mento del pago.

Por imperic de la norma citada se le exigia al agente de re-—
tencibn que anticipase fondos de su propio patrimonio al disponer gque
la retencifn del gravémen debia hacerse al "suscribir" las obligaciones.
Esta imposicién creada por via reglamentaria implicaba vulnerar al prin-
cipio constitucional de legalidad pues la ley del impuesto en particular o
cualguiera otra no disponia semajante exigencia.. En cambio, pudo haberse
previsto que el agente de retencién retuviera el imp;esto en el momento de
realizar el pago, como se hizo, segln vimos, para el caso de documentos no

endosables.

Sin embargo, con fecha 31 de octubre de 19683 por Decreto N?
435 derogfse desde su vigencia la norma comentada precedentemente y que fuera

incorporada al decreto reglamentario de la léy del impuesto por el Decreto

N®  9876/60.



102

' TED P'FNCIIS FCONOMITRS )
%ﬁ@?‘ﬂ‘ﬁr.lf‘ S ECONDRE

Con posterioridad, la Clmara Nacional en loc Federal, Sala en
lo Gontencioso administrativo, en fallo del 2 de noviembre de 1967, en la
causa Lauda Laboratorics ﬁnidos de América S.A., interpreto”® que la dero-
gacién dispuesta per el Decreto N® 435/63 "debe entenderse con el sentido
de suprimir el deber de retener el impuesto en el momenta de concertar la
operacifn, pues tal sistema se oponfa al de la ley, que s6lo obliga a ha-
cerlo en el momento de pagar o acreditar". En dicho fallo y en lo funda-—
mental la Cémara entendif que si un deudor abona directamente al acreedor
un documento en el gue van inclufdos el importe de un préstamo y los inte-
reses correspondientes, debe sujetar a retencién en concepto de impuesto
a éstos Gltimos. En cambio, no corresponde actuar como agente de retencifn
cuando el documento es cancelado por un tercero, pues el actual artfculo
44 del decreto reglamentario de la Lay N? 11.682 asi{ lo establece para
quienes, por la modalidad de la operacibén no abonen directamente los inte
reses a su acreedor. En este caso el deudor debe informer el hecho al

organismo fiscal dentro de los 15 dfas hébiles de producido.

En la materia gue nos ocupa, con la emisién de la letra de
cambio se establece la relacién de tres personas: "librador" o tomador
del préstamo (quien d& la orden de pagar una suma de dinero), “"girado o
aceptante" generalmente un banco (que recibe la orden de pagar y es el
obligado directo y principal luego de aceptar la letra) y "beneficiario®
generalmente el inversor de los fondos (a quien debe abonarse la suma in—

dicada en la letra).

Ya hemss visto que cuando el librador emite la letra lo hace
por un valor equivaiente al monto del capital y del interés respectivo. Pero
alin conociendo la existencia de dicho interés el deudor no debe actuar co-
mo agente de retencidén atento a lo dispuesto por el artfculo 44 del decre-
to reglamentario de la ley del impuesto, pues no abona directamente los in-

tereses al acreedor. En cambio, debe actuar como agente de informacién.
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El aceptante de la letra (entidad bancaria) puede conocer tam
bién la existencia del interés en el valor econdmico del documento si ha
mediado en la realizacibn de la transaccién financiera entre el tomador

y el inversor de los fondos.

En este momento es necesario que establezcamos la siguiente di-
ferencias
a) que el aceptante efectfie el pago a un tercero distinto del in-

versor;

b) qgue el aceptante efectla el pagoc al inversor.

En el primer caso la modalidad operativa no permite al percep
tor del importe de la letra determinar la existencia del interés y mucho
menos su monto, admitiéndose entorices, que el banco (aceptante) Nno puede

actuar como agente de retencidn.

En cambio, cuando el pago de la letra se efectfia al inversor

éste conoce la existencia del interés y su monto en el documento y, entonces,
podrifa pensarse que en el momento de pagar al beneficiario, el aceptante debe
sujetar a retencifn dicho interés y aplicar consecuentemente las disposicigpes
nes de la Resolucibn General de la Direccién General Impositiva N®31388 con
sus modificaciones, en atencién a que esta resolucién regula el régimen de
retencidn para los pagos de ciertas rentas sujetas el impuesto a los réditos
entre las que se encuentran los intereses que se hagan efectivos a favor de-

beneficiarios del pafs.

Por ser las aceptaciones bancarias operaciones efectuadas por
los bancos en su cardcter de intermediarios (ver Circular B.791 del B.C.R.A.)
se encuadran en el punto 11 de la citada resolucién general en cuanto obli-
ga a los que actlen como administradores, agentss financieros, mandatarios u
otra clase de intermediacifn a retener el grav@men cuando paguen intereses
por cuenta de terceros y sobre los cuales no se hubiera practicado la re-

tencién. Sin embargo, a renglén seguido, el citado punto 11 establece que
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no se hallan inclufdas en esta disposicién (6bligacién a retener) "las

operaciones corrientes que realizan los bancos".

6.4. CONCLUSIONES

Por no existir duda alguna en cuanto a que el negocio de acep
taciones es una tipica operacifn corriente bancaria, a punto tal gue es
regulada por normas especiales del Banco Central y sdlo pueden realizarlo
los bancos comerciales y las compafifas financieras (Circular B.791, punto
2, del B.C.R.A.), concluimos en el sentido de gue los bancos, cuando en
su cardcter de aceptantes de las letras libradas por el tomador de los fon
dos paguen al beneficiario el importe de la letra, no deben actuar como
agentes de retencién del impuesto a los réditos sobre el interés incluido

en el documento.



CAPITULO 7

DIMENSIONAMIENTO DEL MERCADO DE ACEPTACIONES DENTRO

DEL SISTEMA. FINANCIERO ARGENTIND
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7.1, GENERALIDADES

Como ya se ha visto, la utilizacidn de la aceptacién bancaria
en nuestro medio, como instrumento financiero, se remonta a la década del
60. En sus inicios este mercado se conformaba mayormente en el ambito ex-
trabancarioc ya que las instituciones financieras que operan en &1 son, con
mayor frecuencia, las iniciadores de operaciones sofisticadas o, mejor di-
cho, tienen mayor. receptividad respecto de las necesidades de las partes
del mercado del dineroc y también mayor libertad para elegir el tipo de ope-

raciones a desarrollar.

Una entidad bancaria - el Banco de Galicia -~ acompafid la acti-
vidad extrabancaria incursicnando en este nueva modalidad y se la reconoce
como la primera institweidn bancaria que operd con aceptaciones, aunque en
reducida escala, pero le cabe al Bank of América el ser la institucibn ban-

caria que operS volimenes importantes de aceptaciones a partir del afio 1969.

Durante los primeros afos de su funcionamiento, el mercado de a-
ceptaciones actuaba sin la existencia de regulacidn oficial especifica. E1
crecimiento sostenido de estas operaciones fué observado por las autoridades
financieras oficiales, lo que derivd en la reglamentacién de las mismas
a partir del afio 1971, Hasta entonces, es casi nula la informacidn general

- estadistica compilada acerca de su movimiento.

7.2. EL MERCADO DE ACEPTACIONES Y EL CONTEXTO EDONOMICD

7.2,1. ANOS 1967 A 1970

El Banco Central de la Replblica Argentina ha computado las tasas

'
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de interés pagadas al inversor en compafifas financieras no bancarias en los
afios 1967 a 1971, inclusive, y que se muestran en el cuadrc respectivo (ver
cuadro I) tomando una muestra de nueve compafifas de alta representatividad.
De dicho cuadro surge que la tasa que se pagaba en el mercado en diciembre
de 1967 disminuye, para el mismo mes del afio siguiente, en 5,8 puntos. Ello
se explica, en gran medida, en el hecho de gue el incremento del apoyo cre-
diticio bancarioc al sector privado durante el segundo semestre de 1968 fue
importante, tanto cuanto lo fue la reduccién de los efectivos minimos dis—

puesta a partir de junio de ese afo.

Para lelamente se notd una desaceleracibén en el alza de precios,
con lo que el apoyo crediticio bancario resultb doblemente positivo. La de-
valuacibén de nuestra moneda producida‘erante 1967 trajo como sonsecuencia
una importante afluencia de capitales y la disminucidn de la tasa extraban-
caria. La politica monetaria del afio 1968 significd nuevas reducciones de
las tasas extrabancarias, dado gue, al modificarse la politica crediticia, los
bancos contaron con mayores vollimenes para prestar y las empresas tomadoras
de fondos se desplazaron hacia el crédito bancario abandonando parte de sus
demandas al sector extrabancario; ésto origné una gran cantidad de recursos
sin colocar, por lo gue las compafifas no bancarias debieron bajar sus tasas
y adem&s limitar otros requisitos habituales, como las garantias, para que
pudieran acudir al mercado extrabancaric empresas de menor envergadura que

no operaban con él anteriormente.

El apoyo crediticio bancario iniciado en 1958 continfia durante
buena parte de 1959. A partir del segundo semestre de 1969 este apoyo Se fue
restringiendo, dado que los recursos creados por la disminucidn de los efec-
tivos minimos entraron en periodo de agotamiento, asi como consecuencia de
una nuevaorientacién de la politica del Banco Central que pretende la reduc-

cifin del crédito en su conjunto y mayor apoyo a la pequena y mediana empresa,
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Esas ideas se plasman en las circulares B.697 y B.698. Por la
primera 'de ellas se dispuso la automaticidad de las operaciones de pase co-
rrespondientes a exportacién de productos tradicionaleé; en cambio se reque-—
ria autorizacién previa para los "pases financieros" y las correspondientes
exportacoines no tradicionales. En la préctica ello significé la negativa

a un nlmero significativo de solicitudes.

En cuanto a la circular B.698 fija para los bancos una politica
de mayor apoyo a las pequenas y medianas empresas insistiendo en la necesidad
de orientar los créditos de modo gue signifiquen un complemento adecuado
para la politica de precios y de equilibrio del sector externo. De acuerdo
con esta circular, los créditos deberian estar relacionados con el capital
y las reservas de .las empresas. En la misma el Banco Central expresa que no
se habfan alcanzado,en algunos casos, los objetivos de la polftica monetaria
fijada en 1968 y que el momento econdmico que vivia el pais (fuerte presibn
especulativa) requerfa soluciones apropiadas, para lo cual fijé los fines
a’'los gue no resultaba compatible con la situacidén.imperante que el crédito
bancario concurriera, a saber:

1) formaci6n de stocks con criterio especulativo;

2) retencibn de productos destinades a la venta (agio);

3) prescindencia de facilidades comerciales de proveesdores del ex—
terior;

4) sustitucién de financiacionses regulares del exterior;

5) suplir desajustes financieros de las empresas por la transferen-
cia de utilidades al exterior o por la insuficiente radicacién

‘de capitales de comparfiias extranjeras; y

6) facilitar financiacién equiparable a operaciones de pase a firmas

gue no podian tener acceso directo a ellas.

También se determind que las tasas de interés no podian ser exce-
didas directa o indirectamente con cargos adicionales, cualquiera fuera la

modalidad que se utilizara para encubrir tal finalidad.
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Esta digposicién no tuvo demasiada trascendencia dado que la
retraccién de los préstamos bancarios surgida hacia fines de 1969 hizo que
las empresas debieran recurrir al mercado extrabancario nuevamente, donde

las tasas venian creciendo desde mediados de 1959.

En ese &mbito, los cambios operados en el mercado de las finanzas
en 1969 hicieron retrotraer las cosas a u n estado similar al de 1967 (las
tasas que en 1968 habfan bajado notoriamente, llegando a ser esa disminucién
en el caso de las aceptaciones de 5.8 puntos, se colocaron casi al nivel de

1967. )

Hacia mediados de 1959 la demanda de fondos de esta fuente, y
gue habfa sido superada por la oferta hasta principios de 1969, comenzé a
superar a ia Eferta como consecuencia de la mayor necesidad de recursos de las
empresas que respondfa a la alta actividad econdmica gque se desarrollaba pa-

ralelamente con la politica de restricciones establecida por el Banco Central.

En diciembre de 1969 la tasa de interés pagada a los inversores en
el mercado de aceptaciones por entidades financieras no bancarias, ascendia
al 22,3% anual, es decir que experimentd un recupero de 4,5 puntos respecto
de igual mes de 1968 y guedando en s6lo 1,3 puntos por debajo de la corres—

pondiente a diciembre de 1967.

Durante 1970 continud la politica crediticia implementada por
el Banco Central en 1969. Los resultados obtenidos no fueron positivos, ya
que en las consecuencias practicas se notd un cercenamiento del crédito a
distintas firmas, pero no se lo fue redistribuyendo hacia otras, como se pre

tendia.

En tanto los bancos esterilizaban parte de sus disponibilidades,

provenientes de la favorable evolucifn de las exportaciones registrada en el
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primer semestre, aumentando sus depbsitos de reserva en el Banco Central. Se
originé asi una notable escasez de recursos durante todo el afio que puso en

serias dificultades a muchas empresas.

Las financieras extrabancarias cobraron auge con la restriccién
del crédito bancario, pero la dificil situacién de liquidez interna que se
soportaba afectd gravemente a varias cooperativas de crédito y financieras
gue, principalmente, ptoveian fondos a pequefas empresas. Los problemas de
pago y los fraudes se hicieron frecuentes como también fue crecido el anerD

de guebrantos comerciales.

Ante tal situacién, los ahorristas trataron de orientar sus fon-

dos hacia inversiones seguras y hacia los bancos.

En esta etapa la escasez de crédito m&s importante fue sufrida,
precisaménte, par la pequefia empresa, ya que las grandes, gue eran desaten—
didas en el sistema bancario, recurrfan al extrabancario, La relativa fa-
cilidad con que estas empresas obtenfan los fondos demandadas di6 una imagen
equivocada de la real liquidez de la plaza, ya gue no afloraronllas dificul-

tades de las pequefias empresas, aln cuando ellas si sufrian sus consecuencias.

Analizando la evolﬁcién de las tasas de interés vigentes en las
principales compafias financieras gque actuaban como intermediarias, esta si-
tuacidn dispar no se aprecia, precisamente , por las razones comentadas (ver
cuadro I). Este cuadro muestra que las tasas extrabancarias se han ubicado
aproximadamente 1,5 puntos por debajo de las de 1969. La tasa de aceptacio-
nes se encuadra en esos lineamientos, pasando de 22,3% anual en diciembre de

1969 a 20,9 % a diciembre 1970, es decir que se produce una disminucién de

1,6 puntos.
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7.2.2. AND 1971

La politica crediticia en el afio 1971 resultd menos rigida que la
del afio 1970, contribuyendo a ello la disminucibn del estricto control que
ejercifa el Banco Central. En general, estaba delineada por las circulares
B.697 y B.698, entre cuyas caracteristicas sobresalen el establecimiento de
la relacibn entre préstamos bancarios y el patrimonio de la empresa recepto-

ra de los fondos y la limitacibn al crédito de las empresas extranjeras.

La circular B.698, al establecer limitaciones en el crédito para
las compafifas extranjeras, provocd con ello no s6lo la reduccién del crédito
futuro sino también, en muchos casos, importantes detracciones en los mon-
tos ya otorgados. Consecuentemente, estas empresas debieron desplazar sus
demandas de fondos hacia el sistema extrabancario a fin de buscar una solu=
cibn a sus necesidades de financiamiento que no siempre encontraron, puesto

que, en este sistema, también existen limitaciones a cierto tipo de opera-

ciones.

La modalidad caracteristica del sistema bancario argentino que
se desenvuelve dentro de pautas tendientes a ejercer un fuerte control por
parte del Banca Central, ha genexado la coexistencia de otros mercados fi-
nancieros secundarios, en los cuales las tasas se mueven con mayor libertad.
Esto ha sido un motivo de preocupacibdn para las autoridades que, especialmen-—
te en el ano considerado, han tratado de poner en vigencia normas adecuadas
para ir integrando bajo su &rea de control a la mayor cantidad posible de

esas insti tuciones extrabancarias.

En la préctica ese control alcanzd bésicamente a las cooperati-
vas de crédito, a las sociedades de crédito para consumo y a cierta cantidad
de compafifas financieras, quedando al margen de las reglamentaciones en vi-
gencia gran cantidad de otras entidades financieras no autorizadas ni contro-

ladas por el Banco Central.
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Los mayores esfuerzos para imponer un control adecuado de los
mercados financieros se han plasmado en la llamdda ley de Entidades Finan-—
cieras, o sea, el Decreto-Ley 18061/69 y en la compleja reforma del afio 1971«
contenida en los Decretos-Leyes 18938, 18939 y 18940, en el Decreto 536/71

y en las circulares del Banco Central B.787 y B.789.

Las compafifas financieras que se hallaban debidamente autoriza-

das en 1971 eran 64, de las cuales 28 operaban en la Capital Federal.

Las sociedades de crédito para consumo autorizadas, en la misma
época, ascendian a 63, de las cuales 35 estaban radicadas en la Provincia

de Buenos Aires.

Las Cajas de crédito en funcionamiento y autorizadas el mismo

afio eran 457, de las cuales operaban en la Capital Federal 130.

A pesar de ello, y como ya anotéramos, también existian en el
mercado otras instituciones no controladas y que movian grandes sumas de
dinero, la mayor parte de &l consistia en "dinero negro" que aflufa a este
mercads y se habia originado a consecuencia de un alto grado de evasién fis
cal que caracterizé a ese periodec en nuestro pais. E1 aliciente para la in-
versidn de dinero de ese origen no sblo consistia en la falta de individua-
lizacibn de sus titulares en la medida en gue las entidades financieras in-
tervinientes pertenecian al mercado extrabancario no institucionalizado, sino
también en que dicho mercado atraia al prometer un rendimiento de tal dinero
con tasas bastante cercanas a la alta tasa de detericro monetario producida

por la inflacién desatada en 1970 y acelerada durante 1971.

Se vivién en el pails momentos de incertidumbre en varios aspec-
tos de la vida nacional. Ante ese panorama se hizo evidente y 16gico el de-
seo, tanto de los shorristas como de los inversonres, de encauzar sus opera-
ciones hacia las de plazos mis bien cortos. E1 descuento de documentos de

firmas de primera linea se realizaba a tasas aproximadamente del 33% anual
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adelantado, en tanto para estas mismas operaciones, la tasa del afic 1970 era

del 24% anual,

Especialmente notorio fue el crecimiento del mercado de acepta-—
ciones del que participaron, fundamentalmente, las compafifas de capital ex-—
tranjerc al ser relegadas del sistema bancario por la polftica de créditcs

implementada entonces.

Las aceptaciones comportan uno de los recursos a que deben apelar
las instituciones financieras para liberarse de las ataduras de las tasas
méximas impuestas por las autoridades. Se ha hecho muy frecuente que traten
de operar simplemente como . mercs intermediarios entre oferta y demanda de
dinero, con lo cual logran ese objetivo. lLas tasas que resultan, én conse.
cuencia, son mucho més indicativas de la realidad que las establecidas ofi-

cialmente.

El costo del dinero bancario, cartera general, sin apoyo en cuen
ta, se elevaba en diciembre de 1971 al 17,63% anual y 18,15% para la s opera-—
ciones a 3 y 6 meses, respectivamente, en tanto la tasa para las aceptaciones
bancarias era del 31,51% y 34,42% anual (ver cuadro II). Esta notable di-
ferencia explica por si sola cufn alejadas de la realidad suelen estar fre-
cuentemente las tasas bancarias. En cambio en otro mecanismos, entre ellos
las aceptaciones se ajustan més adecuadamente al momento econbémico politico

por el que atraviesa el pais.

A pesar de los altos costos gue ello significa, comparados con
las tasas e los créditos del sistema bancario, la participacién del mercado
de aceptaciones en el'volﬁmen de préstamos del sistema financiero mostrd un
crecimiento relativo mayor que los préstamos provenientes del sistema ban-

cario, como se puede ver en el cuadro V.

En efecto, tomando como fecha base el 31-3-71, los préstamos

bancarios aumentaron un 34,22% al 31-12-71, en tanto el mercado de acepta-
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ciones lo hizo en un 55,87%,diferencia ésta que se produjo casi integramente
en el segundo semestro del afio dado que, durante los primercs meses, el creci

miento de ambos conceptos fue parejo.

La estructura del mercado de aceptaciones, cuadro VII, marcé
durante este afio una tendencia a favor de la participacién bancaria, que se

fue acentuando hasta el presente, revirtiendo asi la posiciébn inicial.

En efecto, al 31-3-71 , del total de colocaciones, o sea $ 1.455
millones, el 22,4% correspondia a bancos comerciales y el 77,6% a compafifas
financieras; en los meses siguientes el aporte bancario fue proporcionalmente
mayor, especialmente el Gltimo trimestre del afio, con lo que, al 31-12-71,
del total de colocaciones ($ 2.268 millones) el 39% era bancario y el 61%

de companias financieras.

Durante este afio la banca oficial no entrd en el mercado de a-
ceptaciones hasta el (ltimo trimestre. E1 timido comienzo que surge del mon—
to colocado (ver cuadro VIII) fue; sin embargo, répidamente superado en afios
posteriores. Consecuentemente, todo el aporte bancario provimo de institucio-
nes privadas de las cuales el 93,9 % correspondia a principios del afio a ens-
tidades extranjeras, participacién que se fue aminworando para resultar del

66,4% al 31-12-71,

Mientras en el &rea bancaria, como hemos comentado, la banca ex—
tranjera tuvo la més alta participaci6n, en el sector de las compafifas finan-
cieras no sucedif lo mismo. En efecto, segﬁn puede observarse en el cua-
dro IX, su participacién en el segundo semestre oscil$ entre el 30,8 y 31
33,5%, correspondiendo la diferencia, en SQ mayor parte, a las entidades pri-

vadas nacionales de la Capital Federal.

L)
En lo que respecta a los plazos de colocacién, s observan carac-—

teristicas distintas seglin se trate de bancos comerciales o de comparias fi-

nancieras (cuadro X). En los primeros el 84% de las colocaciones se ubican
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entre 91 a 180 dias, en tanto en las segundas esa participacifn se distribuye
entre 61 a 90; 91 a 180 y 181 a 360 dias. &i bien el grueso sigue estando
en los 180 dfas, se desplazan hacia los 360 dfas de un 24 a un 26% del total

En promedio general, légicamente, el plazo més utilizado es el de 180 dias.

7.2.3. AND 1972

Las tendencias estructurales enunciadas para el ano 1971 se acen-—
tuaron notablemente en el .afio siguiente. Para poder interpretar con mayor
claridad las razones de ellos haremos primeramente un breve comentario acerca

de la politica crediticia bancaria caracteristica del afio bajo anflisis.

Las regulaciones preexistentes del Banco Central respecto del
crédito bancario estaban destinadas a lograr la canalizacibén de los fondos
en forma acorde con los lineamientos generales de la politica nacional, im—
perando las politicas de corte "nacionalista”, razdtn de las restricciones

impuestas para las empresas extranjeras.

Sin embargo, en este afio, se efectuaron ajustes a estas regula-

ciones que permitieron un mejor desenvolvimiento de la plaza.

Uno de esos ajustes consistid en la elevaci6n de la relacidn
préstamo/patrimonio, que pasd del 70% al 80% para las empresas de capital

nacional. Asimismo, y al solo efecto de los préstamos bancarios, se permitid

un revallo.

También se permiti® el uso de cuentas de ahorro a las empresas,
que hasta ese momento tenian prohibicién de realizar estas operaciones, 1o
gue les permiti6 compartir ventajas similares a un depfsito a la vista en

la obtencién de un interés sobre esos depfsitos,
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No obstante, algunos bancos no fomentaron esta modalidad, ya gue,
en definitiva, los fondos prestados provenientes de estos depdsitos arrojaban
resultados negativas que no se podian compensar con los préstamos de los depg
sitos a la vista, puestoc que gran parte de ellos se derivaron, pafalelamente, he

hacia las cuentas de shorro.

Como consecuencia de las regulaciones y limitacionss existentes
los bancos incursionaron en distintas modalidades operativas que les permi-—

tieran un desenvolvimiento més fluido.

Entre estas modalidades, la mayor preferencia se volcS hacia las

aceptaciones bancarias, circunstancia gue se evidencia particularmente en la

banca oficial.

Por dicha operacidn el banco cobraba una comisibn por el otorga-

miento de la aceptacibén que, en 1972, oscilaba entre un 3 y 4%.

El mercado extrabancaric también sufrid las consecuencias de la
constante regulacidn de sus operaciones; se insistidé en la diferenciacién
entre financieras nacionales y extranjeras, lo cual molestd a algunas insti-

tuciones que consideraron discriminatorias a ciertas disposiciones.

Para las financieras nacionales se establecif una relacidn entre
compromisos/patrimonioc de 10 veces, en tanto para las extranjeras se aceptaba
la relaci6n exiwtente al 30-9-72, pero en los aumentos posteriores se limita-

ba asa relacién a 5 veces compromisos/patrimonio.

También se establecid, segln circular I.F, 318 de abril de 1972,
gue las financieras podrian avalar o prestar hasta un méximo del 20% de su

patrimonio a una sola firma.

Esto creb dificultades a algunas instltuciones que recurrieron al
intercambio entre ellas para avalar a una firma con la cual habfan excedido

la relacifn permitida; todo ello dentro de la modalidad de las aceptaciones
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gue continud su desarrollo ya iniciado en el circuito extrabancario.

A partir del 1-2-72, el Banco Central dispuso nuevos topes para
las distintas tasas de interés, con lo cual las tasas bancarias en general se

elebaron en 6 puntos.

Paralelamente, se operd un aumento paulatino en las tasas de los
mercados no regulados en forma directa por el Banco Central, aunque, eri muchos
casos, este aumento no fue correlativo con el de las tasas bancarias, por

cuanto de antemano ya estaban més acordes con la realidad.

Como se puede ver en el cuadro II, el costo del dinero bancario,
cartera general, sin apoyo en cuenta, de 17,73% y 18,15% para las opesracio-
nes a 3 y 6 meses, respectivamente, en el mes de enero, pasf al 25,40% y
26,25% en el mes de febrero, es decir que las tasas se elevaron bruscamente
en 7,67 y 8,10 puntos, manteniéndose en el nivel de febrero durante el resto

del afio.

En cambio, &l costo de las aceptacionss bancarias sufrid un in-
cremento mucho menor, de 2,68 y 2,43 puntos para las operaciones a 3 y 6 me—
ses, respectivamente, conservando estos niveles a fin de afio, luego de haber

experimentado osocilaciones de bajas y alzas durante el transcursoc del mismo.

Las notables diferencias de costos entre estas operaciones a di-
ciembre de 1971 (menor en 16,27 y 10,71 puntos el costo del dinero bancario
a 3 y 6 meses, respectivamente, que el costo de las aceptaciones a iguales
plazos) se vieron asi acortadas, diciembre de 1972, donde pasaron a ser 13,88

y 8,58 puntos menores en las operaciones bancarias.

Las tasas pasivas de las aceptaciones reflejaron una variacién po-

sitiva. Su crecimiento en febrero fue de aproximadamente 23 puntos, que resul-

t6 levemente menor en los primeros meses siguientes, con algunos aumentos ma-—

yores posteriormente, ubicéndose nuevamente en los niveles de febrero, en di-
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ciembre de 1972,

Suele decirse, respecto de los papeles financieros, que, a mayor
garantia, el rendimiento obtenible es menor, y viceversa, frase con que tra
dicionalmente se justifican las diferencias de tasas entre los documentos co-
merciales y las aceptaciones bancarias. Sin embargo,es de destacar que estas
diferencias no guardan una relacibn constante, (ver cuadro IV). Es asi que,
en tanto en el mes de enero el rendimiento de los documentos comerciales va
entre 0,84 y 0,88 puntos mayor que en las aceptaciones, en diciembre del mis-

mo afo es tan solo 0,35 puntos aproximadamente.

En el interin se registra, en el mes de febrero, uno de los mo-
mentos més bajos en las variaciones, a tal punto que, en las operaciones a
4
90 dias, se revierte el concepto tradicional y son las aceptaciones las que

brindan un redimiento mayor en 0,14 puntos.

El crecimiento del mercado de aceptaciones, por motivos que
comentamos anteriormente, ha sido realmente importante, a tal punto gue, a
diciembre de 1972, duplicé- con creces el volimen de las operaciones de igual

mes del afio anterior (ver cuadro V).

Habida cuenta de la alta tasa de inflacidn registrada en el afio,
podria muy bien argﬁirse que esa afirmacidén, realizada en base a la compara-—
cién de valores absolutos, no es totalmente v&lida, dado que, en un proceso
inflacionario, ello no conduce a expresar el verdadero crecimiento, Sin em-
bargo, se puede ratificar esa afirmacién por cuanto también de la compa-

racifn de los valores relativos, se extraen similares conclusiones.

En efecto, su participacién en el volimen de préstamos del sis-
tema financieroc ha sido un 53% mayor, entre las dos fechas, ya gue en tanto
en diciembre 1971 era de 6,6% sobre el total, se pas6 al 7,3% y 8,8% al 31-3-
y 30-6-72, respectivamente, elevéndose al 10,1% al 30 de setiembre del mismo

afio, manteniéndose ese mismo nivel en diciembre 1972.
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Dicho crecimiento se debe, casi exclusivamente, a la actividad
de los bancos comerciales. Como ya dijéramos, al 31~12-71, la participa-
cién de aguellos en el mercado de aceptaciones era minoritario (39% contra
61% de las compafifas financieras); sin embargo, ya en la mitad del afo, la
posicibn estaba pré&cticamente equilibrada y, a partir de allf, se revirti6
totalmente, de tal manera que, al finalizar el afio, el 58,3% de las coloca-

ciones provenfan de la banca y el 41,7% nacia en las financieras.

Es en este afio que penetran en el mercado las entidadss oficia-
les, operando montos de magnitud considerable; comienzan con el 4,7% de las co
colocaciones del sector bancario al 31-3-72 y van aumentando progresivamente,
alcanzando el 26,6% al finalizar el afo, correspondiendo al Banco de la Na-
cibn Argentina mé&s de la mitad de ese guarismo. A su vez, las entidades ban-
carias extranjeras, si bien duplican el volumen de aceptaciones,pierden en
posicién relativa, que del 66,4% al 31-12-71 se deprime hasta el 40,5% al

31-12-72.

La disminucibn de la participacib6n de las companias financieras
no se produjo a costa de ninguno de los grandes sectores en que se ha clasi-
ficado el mercado (ver cuadro IX), sino mé&s bien, a consecuencia de las regu—
laciones del Banco Central que ya hemos mencionado. De tal manera gque, tanto
las entidades nacionales de Capital Federal e interior, como las extranjeras
han conservado durante todo el afio la posicibn relativa que tenfan al 31 de

diciembre de 1971.

También los plazos de las colocacliones han mantenido la tenden-
cia evidenciada en el afio anterior a favor de las colocaciones a 180 dias.
En tanto al 31-12-71 el 62,12% de los préstamos se encuadraba en ese plazo,
al 31-12-72 alcanzaban al 78,2% a consecuencia del reagrupamiento produci-
do en las compafiilas financieras por la reducciﬁn de las colocacifnes a 360

dias.

En los bancos comerciales, en cambio, la variacifn fue muy pe-

guefia, manteniéndose los plazos del afio anterior.
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7.2.4, ANJ 1973 Y ‘PRIMER SEMESTRE DE 1974

Durante el afio 1973 y hasta el 30 de junio de 1974, las cifras
del mercado de aceptaciones crecieron sustancialmente. De 5.453 millones de
pesos al 31-12-72 pasaraon a 10.185 millones de igual moneda al 31-12-73 y
a 12.380 millones al 30-6-74, aumentando su posicifn relativa en casi un 11%.
Continub verificlndose la participacién creciente de los bancos, que represen
t6 la mayor pérte de las operaciones de este tipo realizadas en el afio 1973,

acentuédndose aln més en el primer semestre del 74.

De tal manera que, de una participacién del 58,3% al 31=12-72
pasb al 79,3% al 31-12-73 y al 90,4% al 30-6-74, indice evidente del interés
despertado por estas operacionss. La actividad de las compafiias financieras

se ha reducido a tan solo el 9,6% al 30 de junio de 1974.

La actividad de los bancos en este mercado se consolidd a pesar
gue encontrd, también en el afio 1973, nuevas limitaciones impuestas por el
Banco Central, &l cual dispuso que todo documento no descontado por una en-
tidad financiera, pero en cuya negociacién interviniera, requerfa también
su aval, con lo cual se eliminaba la modalidad de ceder parte de las acep-
taciones a otras instituciones financieras, lo que habia significado, en su
momento, la via de escape que permitfa soslayar las rigidas disposiciones
relativas a la relacién compromisos/patrimonio y la relacitn establecida

para las operaciones con una sola firma.

Paralelamente a estas disposiciones, se intensifict la actividad
de los bancos oficiales, especialmente la del Banco de la Provincia de Buenos
Aires, que, de una participacién del 5,4% al 31-12-72 past a tener una del
9,3% al 31-12-73 y del 11,8% al 30-6-74. Por su parte, continud disminuyendo
drasticamente la participacién de los bancos extranjeros que, al 31-6-74

significaba tan s6lo un 30%.
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La banca oficial traté de bacer bajar las tasas de las acepta-—
ciones en una forma indirecta de regulacién de la pmlifica crediticia ofi-
cial. Las tasas pasivas a 180 dias disminuyeron levemente en el primer se-
mestre del afio 73, en tanto las correspondientes a aceptaciones a 90 dias
experimentaron un leve repunte en ese periodo. Ambas disminuyeron a partir
de junio de ese afio, retomando, a fines del mismo, los niveles que tenian

a fines de 1971.

Similar evolucién siguieron las tasas activas que, al 31-12-73

cerraron a 80,05% 3% 32,20% para opraciones a 3 y 6 messs respectivamente.

También en el afio 1973 la preferencia por los plazos de colo-
cacién se volcS, en promedio, hacia los 180 dfas, no obstante que el com-—
portamiento en los papeles negociados por los bancos comerciales difirié
con respecto a aguellos titulos colocados por las compafilas financieras. En
los primeros, el 91% de las operaciones se ubicaban, al 31-12-73, en la fran
ja de los 180 dfas, en tanto gue, en las financieras, se produjo un despla-

zamiento hacia plazos més largos, ubicéndose en los 180 dias s6lo-el 57,6%

de las operaciones.

A pesar de ello, la tendencia general la marca la banca comer-
cial, puesto que canaliza el grueso de las operaciones. Por otra parte re-
sulta l6gico admitir que lo ocurrido tiene directa relacifén con las expecta-
tivas inflacionarias de los (ltimos tiempos, puesto que en tal situacidn
de la coyuntura econtmica, los inversores prefieren, en general, comprometer

fondos s&lo en operaciones del méAs corto plazo posible.



7.3 ANEXO ESTADISTICO




CUADRO T

TASAS DE INTERES PAGADAS AL INERSOR EN EL MERCADD DE ACEPTACIONES '
(FERIODO 1967 - 1974) (1)

DETALLE 1967 1968 1969 1970 1571 1972 Dic.73 30-9-74

EN %

I - Mercado de aceptaciones

(Tasa media ponderada a-

bonada al inversor para
operaciones a 180 dfas)
Entidades financieras no

. . . . . 4
bancarias 23,6 17,8 22,3 20,9 247  os,7  HE S (5 ctas.)
—_— 24,7 (xx]
(2) (xxx)
Entidades bancarias (3) - - - - 21,0 24,0 25,3 26,6 (11 bcos.)

(3)

(x)
(xx)

(xxx)

Al mes de diciembre de cada afio.

Hasta 1971 inclusive, los datos provienen de una encuesta a 9 Compafilas Financieras de alta representatividad; afio
1972, de las declaraciones en formulario N° 2205 del B.C.R.As, por las 10 principales entidades que operan en el
Mercado.

Datos obtenidos de los 10 principales Bancos gue operan en el citado mercadocon una representatividad superior al 60%.
Muestra de 9 compafiias.

Muestra de 5 compafiias. _

La ponderada para Bancos y Compafiias Financieras es 26,3.

FUENTE:  BsCoReAe
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CUADRO 1T

COSTO DEL DINERO
Tasas de interés eguivalente anuales.

Costo del dinerc bancario Costo.del dinero
PERTODO0 (cartera general ) (extrabancaria)
sin apoyo en cuenta (aceptaciones bancarias)
a 3 meses a 6 meses a 3 meses a 6 meses
1971
Diciembre 17,63 18,15 31,51 34,42
1972
Enero 17,73 18,15 31,23 34,26
Febrero 25, 40 26,25 33,91 36,69
Marzo 25,40 26,25 32,87 35,71
Abril 25,40 26,25 32,99 35,93
Mayo 25,40 26,25 32,99 35,93
Junio 25,40 26,25 32,99 36,18
Julio 25,40 25,25 33,62 36,98
Agosto 25,40 26,25 34,31 36,69
Setiembre 25,40 26,25 34,14 36,89
Octubre 25,40 26,25 34,08 36,98
Noviembre 25,40 26,25 33,68 T 36,42
Diciembre 25,40 26,25 33,98 36,96
1973
Enero 25,40 26,25 33,84 37,01
Febrero 25,40 26,25 34,02 36,46
Marzo 25,40 26,25 34,00 36,52
Abril 25,40 36,35 ) 34,69 37,15
Mayo 25,40 5,25 35,08 37,96
S Junio (+) 20,22 20,76 32,25 35,21
Julio 20,22 20,76 31,11 32,05
Agosto 20,22 20,76 30,97 - 33,86
Setiembre 20,22 20,76 30,94 33.41
Octubre 20,22 20,76 30,05 33,20
Noviembre 20,22 20,76 30,05 33,20
Diciembre 20,22 20, 76 30,05 33,20
1974
Enero 30,10 33,20 20, 22 20,76
Febrero 30,10 33,20 20,22 20,76
Marzo 304 10 33,20 20,22 20,76
Abril - 26,73 29,13 18,97 © 19,44
Mayo 26,73 29,13 18,97 - 19,44
Junio 26,73 29,13 18,97 19,44
Julio 26,73 29,13 18,97 19,44
Agosto 25,73 29,13 18,97 19,44
Setiembre 19,45 3z,11 _ 24,07 24,84

Se considera solamenta la tasa de interés de la operacifn y la madalidad en el
pago de intereses. Por consiguiente no se toman en cuenta el sellado, la comi-
sifn en el caso de descuento de documentos de terceros y cualquier otro tipo
de contraprestacidn adicional. '

(+) a partir de Junio de 1973 se considera la tasa de interés minima (Circu-
lar B,1039).

Fuente: Informe financiero mensual de FIEL en base a datos de entidades finan—
- L _ . ATNTTTT
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CUADRO IIT
MERCADD EXTRABANCARIO INSTITUCIONA.IZADO

Tasas de interés pasivas anuales de operaciones financieras con papeles privados,

Son tasas de interés equivalﬁnfes anuales para el prestamista. Se calculan segln
la siguiente férmula: (1+1) , donde i es la tasa de interés nominal correspon-
diente al perfodo de la operacién y n el nimero de veces que este (ltimo estd con

tenido en un anfo
OPERACIONES FINANCIERAS

PERICDO Documentos comerciales Aceptaciones bancarias
90 dias 180 dias 90 dias 180 dfas
1971
Julio 20,67 22,10 - -
Agosto 21,79 23,25 - -
Setiembre 21,79 23,25 21,47 23,15
Octubre 22,05 25,31 21,72 25,18
Noviembre 23, 44 25,48 23,32 25,44
Diot embre 24,16 26,00 24,72 26,93
1972
Enero 25,33 27,69 24,49 26,81
Febrero 26,73 29,18 26,91 29,04
Marzo. 26,61 28,84 25,91 28,18
Abril 26,49 28,95 26,11 28,35
Mayo 26,49 28,95 26,11 28,35
Junio 26,65 29, 24 26,10 28,60
Julio 27,08 29,29 26,68 29,32
Agos to 27,44 29,61 27,35 29,05
Setiembre 27,56 29,63 27,22 29,22
Octubre 27,56 29,63 27,15 29,32
Novi embre 27,43 29,85 26,71 28,85
Diciembre 27,33 29,63 26,98 29, 29
1973
Enero 27,21 29,61 26,82 29,34
Febrero 27,30 29,83 27,12 28,87
Marzo 27,19 29,19 27,05 28,95
Abril 27,19 29,19 27,05 28,95
Mayo 27,45 29,86 27,53 29,49
Junio 27,00 29,24 25,16 27,92
Julio 25,98 27,52 25,91 26,86
Agosto 25,51 27,52 25,82 27,31
Setiembre 25,36 27,85 - 25,09 27,22
Octubre 24,72 27,08 24,07 26,23
Noviembre 24,95 27,10 24,33 26,23
Diciembre 24,95 27,10 24,33 26,23
1974
Enero 25,05 27,15 24,40 26,25
Febrero 25,15 27,25 24,40 26,25
Marzo 25,35 27,45 : 24,40’ 26,25
Abril 25,30 27,45 24,40 26,25
Mayo 24,07 26,24 21,50 23,45
Junio 25,15 27,25 21,50 23,45
Julio . 25,10 27,15 21,50 23,45
Agosto 24,10 27,18 | 21,50 23,45
Setiembre 26,25 29,95 24,07 26,25

Fuente: FIEL, en base a datos suministrados por empresas financieras adheridas
a ADEFEI,. Informe financiero mensual.
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CUADRO IV
MERCADO EXTRABANCARIO INSTITUCIONA_TZADO

Diferencia entre las tasas Pasivas Anuales de las Aceptaciones Bancarias
y los documentos Comerciales. (Tasa de Aceptaciones — Tasa de Documentos)

BASE : Cuadro IIT

PERIODO A A
90 DIAS 180 DLAS

1971
Setiembre -0,32 -0,10
Octubre -0,33 -0,13
Noviembre -0,12 =0,04
Diciembre -0, 56 -0,93

1972
Enero -0,84 -0,88
Febrero -0,18 -0,14
Marzo -0,78 -0,66
Abril -0,38 £-0.60
Mayo -0.38 -0.60
Junio -0, 55 =0,64
Julio -0,40 -0,03
Agosto -0,09 -0,56
Setiembre -0,34 -0,41
Octubre © -0, 41 -0,31
Noviembre ~-0,72 -1,00
Diciembre -0,35 -0,34

- TA973

Enero -0,39 ‘ -0,27
Febrero -0,18 -0,96
Marzo -0,14 -0,24
Abril -0,14 -0,24
Mayo -G,08 -0,37
Junio -1,84 -1,32
Julio -0,07 -0,66
Agosto -0,31 -0,21
Setiembre -0,27 -0,63
Octubre -0,65 -0,85
Noviembre -0,62 -0,87
Diciembre -0,62

1974
Enero -0,65 -0,90
Febrero -0,75 -1,00
Marzo -0,95 -1,20
Abril : -0,90 -1,20
Mayo -2,57 -2,79
Junio -3,65 -3,80
Julio -3,60 -3,70
Agosto -2,60 : -3,70
Setiembre -2,18 -3,71

FUENTE: FIEL en base a datos suministrados por Empresas Financieras adheridas
a ADEFEI - Informe Financiero Mensual.



CUADRD_\
PARTICIPACION DEL MERCADO DE ACEPTACIONES EN EL VOLUMEN DE

1

9 71

PRESTAMOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(En Millones de $)

14
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1 9 7 2 1 9 7 3 1974
CONCEPTO 31.6 30.6 30.9 3l.12 3L.3 30.6 30.9 31.12 31.3 30.6 30.9 31.12 31.3 30.6
Préstamos Bancarios 22.525 25,103 27.656 30.235 33.282 36.478 40.114 45.912 51.313 60.460 65.419 75.728 82.688 93.102

Préstamos de Entida- | '
des Bancarias s/d s/d s/d 1.939 2,003 2.195 2,407 2.644 2.942 3.244 3.865 4,744 4,828 5.490
Fondo de Aceptaciones 1.455 1.680 2.164 2.268 2.775 3.728 4.769 5,453 6,469 7.628 8.738 T10.185 11.158 12.380
23.980 26.783 29.830 34.442 38.060 42.401 47.290 54,009 60.724 71,332 78.022 90.657 98.674 110.972
EN %
8,1 6,3 7,3 6,6 7,3 8,8 10,1 10,1 10,7 10,7 11,2 11,2 11,3 11,2
NUMEROS INDICES (BASE: 31.12.71 = 100)
Préstamos bancarios 100.0 110.1 120.6 132.7 151.9 169.7 200.0 216.4 250.5 273.5 307.9
Préstamos de Entida=- _ _ }
des Bancarias 100,0 103,3 113,2 124,1 136,4 151,77 167,3 199,3 244,7 249.- 283,1
Fondo de Aceptaciones 100.0 122,4 164,4 210,3 240,4 285,2 336,3 385,3 449,1 492,- 545,9
100.0 110,5 123,1 137,3 16,8 176,3 207,1 226,5 263,2 286,5 322,2

FLENTE:

Datos del Boletin Estadistico y del Departamento de Cuentas Monetarias del B.C.R.A.
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CUADRC VI

PARTICIPACION RELATIVA DEL MERCADD DE ACEPTACIONES EN EL VOLUMEN DE PRESTAMOS
DEL SISTEMA FINANCIERQ

1 9 7 1 19 7 2 1 9 7 3 1974
31.3 - 30.6 30.9  30.12 31.3 . 30.6 30.9  3l.12  31.3 30.6 30.9 31,12 31.3 30.6

Préstamos Bancarios

Prestamss de Entida
des Financieros no
Bancarias

Mercada de Acepta-
ciones

. TOTAL

FUENTE ¢

93,9 93,7 92,7 87,8 874 880 84,8 85,0 84,5 84,8 83,8 83,6 83,8 83,9

a/d  s/d s/d. .56 53 - .52 5,1. 4,9 4,8 4,5 50 5,2: - 4,9 4,9,

6,1 6,3 2,3 6,6 7,3 8,8 10,1 10,1 10,7 10,7 11,2 11,2 11,3 11,2

100,0 100,0 100,0  100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0

Datos del Boletfn Estadistico y del Departamento de Cuentas Monetarias del B,C.R.A.
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31.3.71
30.6.71
30.9.71
31.12.71
31.3.72
30.6.72
30.9.72
31.12.72
31.3.73
30.6.73
30.9.73
31.12.73
31.3,73
30.6.74

CUADRO VII

MERCADD DE ACEPTACIONES (CIRCU_AR B.791 I.F.224)

Evolucién de lss documentos colocados éntre el 31.3.71 y el.30.6.74

TATAL
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BANDOS COMERCTIALES CIAS .FINANCIERAS INDICES DE EVOLUCION
Importe Partici- Importe partici- Importe Banco Cias. Finan- Total
pacién pacién cieras
relativa relativa
(Mill.de $) (%) (Mill.de $) (%) (Millones) N® I (Base: 31.3.71 = 100)
325, 3 22,4 1.129,7 77,6 1.455,0 100,0 100,0 100,0
408,7 24,3 1.271,2 7557 1.679,9 125,6 112,5 115,5
614,8 28,4 1.549,2 71,6 2.164,0 189,0 137,1 148,7
884,0 39,0 1.384,5 61,0 2.268,0 271,7 122,6 155,9
1.120,1 40,4 1.654,9 59,6 2.775,0, 344,3 146,5 190,7
1.823,0 4659 1.908,4 51,1 3.728,4 560, 4 168,7 256,2
2.574,9 54,0 2.194,0 46,0 4,768,9 791, 5 194,2 327,8
3.176,9 58,3 2.276,4 41,7 5.453,3 976,6 201,5 a74,8
3.845,6 59,4 2.623,8 4p,6 6.469,4 1.182,2 232,3 444,6
4.786,9 62,8 2.841,1 37,2 7.628,0 1.471,5 251,5 524,3
6.272,1 71,8 2.465,8 28,2 8.737,9 1.928,1 218,3 600, 5
8.071,9 79,3 2.113,3 20,7 10.185,2 2.481,4 187,1 700,0
9.934,5 89,0 1.223,8 11,0 11.188,3 3.054,0 108,3 766,9
11.189,6 90,4 1.190,2 9,6 12.379,8 3.439,8 " 105,4 850, 8



CUADRO VIIT

ESTRUCTURA Y EVOLUCION DEL MERCADD DE ACEPTACIONES ((OOLOCACION DE DOCUMENTOS )

En el sector de Bancos Comerciales entre el 31.3.71 vy 31;6.74

Importe en millones de §
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E T I D A D S
0 F ITCIALES PRIVADAS
COLCCACIONES
TOTALES de la de de Nacionales de .

EETFDDQ' Nacidn Provincia Municipal. La Capital Interior EXtranJEiS
Importe % Imp., % Imps. %  Imp. % Tmp. % Imp. % Tmpe: m

31.3.71 325,3  100,0 - - - 7,2 2,2 12,6 3,9 305,5 9349
30.6.71 a08,7 100,0 - - - 31,6 7,7 34,7 8,5 342,4 83,8
30.9.71 614,8  100,0 - - - 69,7 11,3 69,4 11,3 475,7 77,4
31.12.71 884,0  100,0 2,1 0,2 - - 155,5 19,6 139,8 15,8 586,6. 66,4
31.3.72 1.120,1  100,0 40,9 3,6 ‘11,0 0,9 0,2 - 157,0 17,6 186,0 16,8 685,0 6],1
30.6.72 1.823,0  100,0 146,0 8,0 40,1, 2,2 46,5 2,5 333,1 18,3 255,3 14,0 1.002,0 B85,C
30.9.72 2.574,9  100,0 257,0 10,4 106,1. 4,1 132,5 5,1 609,1 23,7 314,1 12,2 1.146,0 44,5
31.12,72 3.196,9  100,0 455,9 14,7 170,00 5,4 207,5 6,5 720,6 22,7 325,0 10,2 1.288,1 40,5
31.3.73 3.845,6  100,0 592,7 15,4 206,9 ° 5,4 275,6 7,2 827,8 21,5 427,3 11,1 1.515,3 39,4
30.6.73 4.786,9  100,0 654,1 13,7 286,53 6,0 293,6 ,1 1.066,0 22,3 s82,3 12,1 1.904,8 39,¢
30.9.73 6.272,1  100,0 922,5 14,7 430,6 = 6,9 307,4 4,9 1.447,9 23,0 gl3,6 12,9 2.350,2 37,¢
31.12.73 8.071,9  100,0 1.031,9 12,8 7%0,8 9,3 53,2 &,9 1.843,7 22,8 1.185,2 14,7 2.697,1 33,¢
31.3.74 9.934,5 100,06 1.189,7 11,8 1.077,6 10,8 584,0 5,9 2.523,7 25,4 1,392,4 14,0 3.181,6 31,7
30.6.74 11.189,6 ~ 100,0 1.344,1 12,0 1.315,4 11,8 731,3 6,5 2.841,5 25,4 1.599,8 14,3 3.357,5 30,C

‘



ENTID ADES

CUADRD IX

ESTRUCTUBA Y EVOLUCION DEL MERCADO DE ACEPTACIONES (COLOCACION DE DOCUMENTOS

DOMERCIALES) — EN EL SECTOR DE COMPANIAS FINANCIERAS

Importes en Millones de §

30.6.71 31.12.71 30.6.72 3l.12.72 30.6.73
Imp. % Imp. % Imp. % Imp. % Imp. %

1. Privadas Nac.

de la Capital 856.024 67,3 905,598 65,5 1.255.620 65,9 1.534,684 67,4 1.734.834 61,1

1.1 Vinculadas ,

con Bcos.Com. a04.497 31,8 455,512 32,9 743.420 39,0 930.870 40,9 1.040.9729 36,7

1.2 Autbnomas 451.527 35,5 451.086 32,6 512.200 26,9 603.814 26,5 693.855 24,4
2. Privadas Nac. .

del Interior 23,861 1,9 13.309 1,0 11.422 0,6 20.629 0,9 37.099 1,3

2.1, Autbnomas 23.861 1,9 13.309 1,0 11.422 a,6 20.629 0,9 37.099 1,3
3. Extranjeras 391.320 30,8 464.607 33,5 638.338 33,5 721.109 31;7 1.069.162 37,6

3.1.Vinculadas _

con Bcos.Com. 233,554 18,4 305,077 22,0 a64.476 24,4 522.504 23,0 815.837 28,8

3.2 Autbnomas 1587.776 12,4 159,530 11,5 173.862 9,1 198,605 8,7 249,325 8,8
4. Totales .271.205 100,0 .384.514 100,0 1.905.380 100,0 2.276.422 100,0 2.841.095 100,0

4,1 Vincula-

das c/B.Com. 638051 50,2 760.589 54,9 1.207.8% 63,4 1.453.374 63,8 1.860.816 65,5
" (1.1+3.1)

4.2 Autbnomas 633.154 49,8 623.925 45,1 697.484 36,6 823.048 36,2 980.279 34,5

(1.242.1+3.2)
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CUADRO X

MERCADD DE ACEPTACIONES - CLASIFICACION DE LAS OPERACIONES POR PLAZOS DE COLCACION

130

72,6

o~ = ~ o~

1
1.971 1972 71973
30.6 3l.l2 30.6. 3l.12. 30.6. 31.12
Imp. % Imp. Imp. % Imp. Imp. % Imp. %
a) Bancos Comerciales - .
Hasta 30 ' 13,9 3,4 38,1 47,6 2,6 85,5 79,0 1,7
de 31 a 60 ' 8,2 2,0 14,7 34,8 1,9 64,1 66,3 1,4 620,5 7,7
- de 61 a 90 28,2 6,9 65,6 127,8 7,0 184,4 _265,2 5,5
de 91 a 180 344,1 © 84,2 745,5 1.590,7 87,3 2.768,3 .266,9 89,1 7.342,1 91,0
de 181 a 360 9,4 ° 2,3 18,8 21,6 1,2 73,7 - 107,3 2,2 108.7 13
de mis de 360 4,9 1,2 0,3 0,5 0,9 2,2 0,1 ’ ’
TRTAL 408,7 , 100,0 884,0 1.823,0 100,0 3.176,9 .786,9 100,0 8.071,3 100,0

Compafifgs Financieras . , . _ . .
Hasta 30 61,9 4,9 93,5 50,6 4,7 96,6 113,2 4,0 —— 18.1
De 31 a 60 65,6 5,1 96,8 121,4 6,4 85,9 135,2 4,8 ’ ’
De 61 a 90 131,0 10,3 153,4 234,8 12,3 248,0 242,6 8,5

De 91 a 180 690,3 84,3 662,9 1.114,0 58,5 1.497,0 .786,7 62,9 1.202,2 57,6

- De 180 a 360 307,3 24,2 364,9 336,8 1747 315,8 502,2 17,7 508.8 a3
De mé&s de 360 315,1 1,2 13,0 7,8 0,4 33,1 61,2 2,1 ’ ’

TOTAL 1.271,2 100,0 1.384,5 1.905,4 100,0 2.276,4 .84%,1 100,0 2.088,4 100,0

Total de Entidades (a+b)
Hasta 30 75,8 4,5 131,6 138,2 3,7 182,1 192,2 2,5

De 31 a 60 73,8 4,4 111,5 156,2 4,2 150,0 201,5 2,6 . 997,9 9,8
De 61 a 90 199,2 9,5 219,0 362,6 9,7 432,4 507,8 6,7

‘de 91 a 180 1.034,4 61,6 1.409,4 2.704,7 4.265,3 6.053,6 79,4 8.544,3 84,1
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CUADRO XTI
COEFICIENTE E INDICE DE LIQUIDEZ DE LA ECONOMIA

PERIODO MEDIOS DE PAGO OFERTA COEFICIENTE DE INDICE DE
TOTAES (%) GLOBA LIQUIDEZ (%) LIQUIDEZ (%)
f1)
1968 12,272 68.789 17,84 102,4
1969 14.708 79.993 18,39 105,5
1970 16.412 94,119 17,43 100,0
1971 ler.T. 18,106 110.478 16,38 93,9
2do.T. 19,306 131.814 14,64 83,9
3er.T. 20.474 151.108 13,54 77,7
4to.T. 22.794 159,981 14,24 81,7
1972 ler.T. 25.062 125, 407 12,82 73,5
2do.T. 26.007 238,570 10,90 62,5
3er.T. 27.918 272.638 10,23 58,7
4to.T. 31.723 - ' 299,266 10,60 60,8
1973 ler.T. 37,500 336,803 11,13 63,8
2do.T. 45.642 403.964 11,20 64,2
3er.T. 54,041 404,612 13,30 76,3
4to.T. 63.895 516.933 15,30 87,1

(1) En millones de $
(2) BASE 1960 = 100

Fuente: FIFL Informe Financiero Mensual



CAPITULO 8

CONCLUSTONES
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Hemos examinado a través del presente trabajo las caracterfs-—
ticas de la aceptacién bancaria, uno de los instrumentos utilizados en el mun-

do moderno como herramienta de movilizacidn del dinero.

El usoc de este documento se difunde répidamente en paiées de
alto nivel de desarrollo y en especial en aguellos con marcado indice de pro-
greso en su comercio internacional. Hemos visto asi, en el caso de Estados -
Unidos e Inglaterra, gue el mercado que dicho papel promueve adquiere impor—
tantes dimensiones, constituyendo una tradicidn en la materia y dando lugar -
a una profusa reglamentacién que sirve de guia a otros paises gue intentan -

promover similar vehiculo crediticio,
II

En el capitulo pertinente, se ha hecho una detallada resefia

de los antecedentes histbéricos de la letra de cambio, de su profunda vincula

cidn con el intercambic de mercancias y de capitales a grandes distancias,

poniendo de relieve que ello ha constitufido el origen de la importancia de

la misma en el comercio entre naciones.-

|

La agilidad y complejidad de los negocios internaciona’es
contemporaneos, requiere, cada vez en mayor grado,elementos documentarios -
gue se adapten con facilidad y eficac a a satisfacer esas premisas. Ello ha.
dado nacimiento a una amplia corriente doctrinaria gque pretende la unifica-
cién de las disposiciocnes que rigen en los distintos estados soberancs, so-

bre los aspectos formales y de fondo, referidos a la letra de cambio.-
11T

Seguidamente se ha estudiado en forma detallada los aspec-—

tos juridicos de la letra de cambio, comentando brevemente los antecedentes
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extranjeros; para poner el énfasis en la legislaci6dn vigente en la Repblica
Argentina. Se ha sefialado la profundidad con que nuestros tratadistas han en
carado el tema, lo que pone de relieve la importancia que se otorga a la le-
tra de cambio,-

Como indicamos en el acépite pertinente, consideramos nece-—
saria la inclusién del mismo -adn con los alcances limitados que correspon-
den a un trabajo como el presente- en mérito al entendimiento de que la acep
tacibn bancaria resulta comprendida dentro de los aspectos legales de la le-
tra de cambio y que, en consecuencia, deben tenerse en cuenta al efectuar su

andlisis.-
Iv

Con posterioridad se procedid al exémen del creciente inte
rés que la utilizacidn de las aceptaciones bancarias ha despertado en los —
ambitos comerciales internacionales. no s8lo en lo qué atane al movimiento
de mercancias, sino también a los movimientos internacionales de capital.

Es obvia la influencia que dichos movimientos aportan al desarrollo econdmi
co de los paises intervinientes.- |

Hemos sefialado especialmente, sin embargo, que el uso de
la aceptacidén bancaria que aparece como tipico instrumento del comercio in-
ternacional se difunde de tal manera y evoluciona hasta tal punto, que irrum
pe en los mercados internos, posibilitando transacciones comerciales y finan
cieras, tal como ocurre en forma tradicional en el continente europec —en es
pecial en Gran Bretafa-, en los Estados Unidos de Norte América y mas re-
cientemente, en nuestro pais.-

Hemos comentado la evolucién y modalidades de las aceptacio
nes bancarias en los dos paises mencionados anteriormente a efectos de ubi-

carnos en la real dimensién del mercado argentino.-—
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A continuacidén el trabajo se introduce en el contexto ar-
gentino, objeto especifico del mismo,. La metodologia utilizada consisti6
en investigar los antecedentes, reglamentaciones, cuadros estadisticos y
las vivencias resultantes de la experiencia obtenida en el mercado real.-

A partir del concepto de que, técnicamente, la aceptacidn
bancaria en la Repiblica Argentina tiene su origen en la facultad de los
bancos de garantizar operaciones de sus clientes, se ha producido la in-
tervencidn reguladora del Banco Central, lo gque significa gue el mercado de
aceptaciones bancarias participa del control gue nuestra entidad rectora -
maneja desde un doble enfoque: politica monetaria y politica bancaria.-

Es dentro de estos aspectos, gue hemos de formular las Cri
ticas y. posteriores proposiciones que nos sugiere el andlisis anteriormen
te descripto, a fin de arribar al intento de aportar bases para la reestruc

turacién del mercado de aceptaciones bancarias en la Replblica Argentina.-
VI

Las criticas que nos sugiere el sistema vigenfe y la con-

formacion del mercado son las siguientes:

- que la casi totalidad de las operaciones tienen su origen en necesidades
puramente financieras. .

- que no se hayan tenido en cuenta los antecedentes y experiencias de otros
paises en las disposiciones normativas emitidas por el Banco Central.

- la carencia de limites precisos en el vollmen de los montos globales gue
pueden Operérse a traves del mercado de aceptaciones en abierta contradic
cién con las que rigen en las demas operaciones, significando alterar el

sistema previsto para la regulacidén de la capacidad prestable.-
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- que no se haya utilizado el mercado de aceptaciones para el apoyoc y promo-
cién de actividades promocionales.-

- teniendo en cuenta el carécter cierto de la obligacidn que asume el banco
en su caracter de aceptante. debe observarse la disposicidn vigente que
determina la inclusidn en el rubro de "responsabilidades eventuales" del
monto por el cual la institucidn bancaria se compromete.- '

— concordante con lo anterior, debe asimismo ser objeto de critica que los
bancos puedan otorgar su aceptacidn por montos que llegan hasta el 300%
de su patrimonio neto, cuando cuentan con garantias reales, lo que en de-
terminadas circunstancias puede alterar el equilibrio de su liquidez.-

- no se ha establecido el plazo maximo que debe regir para las aceptaciones
bancarias, lo que posibilitaria la "competencia" entre distintos tipos de
colocaciones pasivas.-—

- no se determina el porcentaje de relacidn patrimonio del librador - mar=

gen méximo para operar en aceptaciones. en contradiccidn con sanos prin-

cipios de politica de créditos.-

VII

Fundamentados en las criticas expuestas y en razdon del
objetivo de la presente tesis, proponemcs las siguientes disposiciones y/o

normas:

— En materia de politica monetaria y crediticia :

— Reestructurar el mercado de.aoeptaciones bancarias . en base a una bien
estudiada reglamentacidn que establecera para cada uno de los siguien-
tes items los porcentajes de participacidn en el total del voldmen cre-
diticio:

- a) para financiar exportaciones.

- b) para financiar la parte a corto plazo de importacidn de bienes de
capital. -

- c) para financiar operaciones concretas en empresas cuya actividad se

desea promocionar.
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- d) para financiamientos estacionales de proyectos de interés pablico.
- e) para operaciones puramente financieras, sin destino especifico.
Revisibn integral de todas las normas vigentes. a través del Banco Cen
tral de la Repiblica Argentina, teniendo en cuenta las experiencias

de paises lideres en la materia al solo efecto de aprovechar las mis
mas y no con el objeto de trasladar modelos gue puedan resultar incom-
patibles. |

Incorporar al sistema utilizado por el Banco Central, para fijar el
volimen global del crédito, a las aceptaciones bancarias; a fin de que
las mismas no estén al margen de toda disposicibdn normativa tan esen—
cial en materia monetaria.

Fomentar un buen servicio de agentes intermediarios, aln cuando pueden
cubrir tal funcidn los mismos bancos; ello permitird un acomodamiento
de la Dfe?tq de aceptaciones en virtud de las caracteristicas que pre-
sente la demanda de tales instrumentos.

materia de politica bancaria:

Establecer reglamentariamente el carécter de obligacidn cierta y deter
minada de la aceptaci6n por parte del banco, a fin de gue su inclusidn
en el rubro del balance gue corresponde, permita evaluar debidamente la
posicitn econdmica-financiera de la institucidn.

Fijar un margen adecuado de la capacidad de aceptacidn de cada insti-
tucidn, teniendo en cuenta lo serialado en el punto anterior.

Que las contraprestaciones del librador sean liquidas al vencimiento
de la letra.

Establecer como plazo maximo de las aceptaciones bancarias el de 180
dias, a fin de que las mismas se inserten coherentemente con los demas
instrumentos de créditos que se ofrecen a los inversores.

Incluir en las normas bancarias pertinentes los limites que deben re-—
gir la relacidn librador-banco aceptante en cuanto a la ecQacién pa-

trimonio-monto del crédito.-
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